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市场数据  
收盘价(元) 16.82 

一年最低/最高价 15.23/33.19 

市净率(倍) 1.22 

流通A股市值(百万元) 36,656.92 

总市值(百万元) 36,656.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.80 

资产负债率(%,LF) 74.34 

总股本(百万股) 2,179.37 

流通 A 股(百万股) 2,179.37  
 

相关研究  
《天合光能(688599)：2023 年年报及

2024 年一季报点评：竞争加剧组件盈

利下降，业务协同支撑发展》 

2024-04-26 

《天合光能(688599)：2023 年业绩预

告点评：竞争加剧+计提减值短期承

压，光储协同空间可期》 

2024-01-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 85052 113392 89776 105520 118979 

同比（%） 91.21 33.32 (20.83) 17.54 12.76 

归母净利润（百万元） 3681 5531 1346 2164 3648 

同比（%） 104.03 50.26 (75.67) 60.85 68.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.69 2.54 0.62 0.99 1.67 

P/E（现价&最新摊薄） 11.80 7.86 32.30 20.08 11.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1营收 429.7亿元，同减 13%，归母净利润 5.3亿元，
同减 85.1%，毛利率 13.9%，同减 3.1pct；2024Q2营收 247.1亿元，同
环比-11.9％/+35.4％，归母净利润 0.1 亿元，同环比-99.4%/-98％，
毛利率 13.1%，同环比-3pct/-1.7pct，业绩符合预期。 

◼ 2024Q2 出货环比高增，盈利承压。2024H1 公司组件出货 32gw+，其中
2024Q2出货 20gw，同环比+58%/+54%；利润主要来自美国 1gw，其他区
域由于组件跌价出现亏损。我们预计 2024Q3公司组件出货 20gw+，2024
全年出货下调至 75-80GW，同增约 38%，其中美国出货 4-5GW。 

◼ 分布式开发利润超预期，支架储能出货继续提升。2024H1公司分布式开
发 2-2.5gw，其中 2024Q2为 1.6gw，同环比+10%/+113%。下半年国内将
出台分布式电价新政，短期内对该业务有一定影响，我们预计公司 2024
年分布式开发 6GW，同减约 10%。2024H1 支架出货 3.2GW，同比基本持
平，其中 2024Q2 出货 1.4GW，我们预计支架全年出货 9-10GW；2024H1
储能出货 1.5GWh，同增 275%，其中 2024Q2出货 1GWh，当前储能出货以
国内为主，小幅亏损，我们预计全年出货 5GWh+，同增 160%+。 

◼ 经营性现金流好转，资本开支已开始收缩。公司 2024Q2期间费用 24.8
亿元，同环比+76.2%/+17%，期间费用率 10.1%，同环比+5pct/-1.6pct；
2024H1 经营性净现金净流入-1.6 亿元，同减 105.6%，其中 2024Q2 经
营性现金净流入 42.3亿元，同环比+14.5%/+196.4%；2024H1资本开支
82.1亿元，同增 8.3%，其中 2024Q2资本开支 37亿元，同环比+11.8%/-
17.9%；2024Q2末存货 300亿元，较 2024Q1末同增 0.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司组件全年出货预期下调以及组件跌价，
我们下调公司盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年归母净利
13.5/21.6/36.5亿（原值 40/57/71亿元），同比-76%/+61%/+69%，对应
PE 分别为 32/20/12，考虑公司分布式盈利坚挺，支架储能出货持续增
长，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。 
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天合光能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 76,460 81,367 85,689 100,293  营业总收入 113,392 89,776 105,520 118,979 

货币资金及交易性金融资产 24,378 32,638 32,745 39,129  营业成本(含金融类) 95,409 78,470 92,365 103,419 

经营性应收款项 21,948 22,855 23,570 28,406  税金及附加 444 404 475 535 

存货 23,404 19,396 22,662 25,512  销售费用 3,289 2,693 3,060 3,331 

合同资产 1,821 1,268 1,593 1,738     管理费用 3,200 2,693 3,060 3,331 

其他流动资产 4,909 5,210 5,120 5,507  研发费用 1,543 1,616 1,777 1,963 

非流动资产 43,852 46,644 50,451 54,524  财务费用 380 1,503 1,597 1,772 

长期股权投资 4,428 4,428 4,428 4,428  加:其他收益 285 449 422 476 

固定资产及使用权资产 23,231 26,374 29,822 33,694  投资净收益 1,259 (180) 106 119 

在建工程 3,966 3,580 3,948 4,169  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 3,043 3,043 3,043 3,043  减值损失 (3,740) (833) (840) (648) 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 10 9 11 12 

长期待摊费用 137 172 163 143  营业利润 6,955 1,841 2,884 4,587 

其他非流动资产 8,892 8,892 8,892 8,892  营业外净收支  (422) (258) (340) (299) 

资产总计 120,312 128,011 136,140 154,817  利润总额 6,533 1,584 2,544 4,288 

流动负债 60,947 64,640 69,266 83,012  减:所得税 535 213 342 577 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,499 11,567 9,790 16,395  净利润 5,998 1,370 2,202 3,711 

经营性应付款项 39,644 41,972 47,300 53,174  减:少数股东损益 466 25 37 63 

合同负债 3,014 4,316 4,743 4,755  归属母公司净利润 5,531 1,346 2,164 3,648 

其他流动负债 8,790 6,785 7,434 8,688       

非流动负债 22,821 25,456 26,681 27,901  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.54 0.62 0.99 1.67 

长期借款 11,319 12,519 13,719 14,919       

应付债券 8,521 9,921 9,921 9,921  EBIT 7,661 3,899 4,782 6,399 

租赁负债 55 90 115 135  EBITDA 10,933 5,478 6,670 8,551 

其他非流动负债 2,926 2,926 2,926 2,926       

负债合计 83,768 90,096 95,947 110,913  毛利率(%) 15.86 12.59 12.47 13.08 

归属母公司股东权益 31,522 32,867 35,108 38,756  归母净利率(%) 4.88 1.50 2.05 3.07 

少数股东权益 5,023 5,047 5,085 5,148       

所有者权益合计 36,544 37,915 40,193 43,904  收入增长率(%) 33.32 (20.83) 17.54 12.76 

负债和股东权益 120,312 128,011 136,140 154,817  归母净利润增长率(%) 50.26 (75.67) 60.85 68.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 23,996 10,564 8,832 7,266  每股净资产(元) 14.22 14.84 15.33 16.95 

投资活动现金流 (18,669) (5,398) (6,519) (6,793)  最新发行在外股份（百万股） 2,179 2,179 2,179 2,179 

筹资活动现金流 (1,255) 3,094 (2,206) 5,912  ROIC(%) 12.56 4.89 5.68 6.97 

现金净增加额 4,879 8,260 107 6,385  ROE-摊薄(%) 17.55 4.09 6.16 9.41 

折旧和摊销 3,272 1,579 1,888 2,152  资产负债率(%) 69.63 70.38 70.48 71.64 

资本开支 (18,791) (5,249) (6,629) (6,917)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.86 32.30 20.08 11.91 

营运资本变动 12,192 4,745 1,948 (1,326)  P/B（现价） 1.40 1.34 1.30 1.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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