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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2024-09-12 

收盘价（元） 16.60 

总股本（百万股） 2179.37 

流通股本（百万股） 2179.37 

净资产（百万元） 30696.45 

总资产（百万元） 140730.11 

每股净资产(元) 14.09 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证电新】天合光能 2023 年

报及 2024 年一季报点评：Q1 业

绩表现坚挺，长期布局光储协

同》2024-05-13 

《【兴证电新】天合光能 2023 年

三季报点评：Q3 业绩符合预期，

一体化及 N 型占比提升将强化
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2024 年半年报，2024H1 实现营业总收入 429.7 亿元，实现

归母净利润 5.26 亿元，实现扣非归母净利润 3.98 亿元。其中，2024 年 Q2 单

季度实现营业总收入 247.1 亿元，实现归母净利润 0.1 亿元，实现扣非归母

净利润-0.5 亿元。 

⚫ 多元业务布局应对行业周期，储能出货实现同比高增。公司作为多元化布局

的平台企业，2024H1 实现组件出货 34GW，同比增长 25.9%；储能出货

1.7GWh，同比增长 293.3%；支架出货 3.2GW，分布式系统出货超 3.2GW。

此外，天合富家的运维业务也已进入收获期，截至 2024 年 6 月底，代运维电

站规模已达 14GW。分布式系统业务盈利提升明显，加上运维业务仍在高速

增长，多元化的业务布局有望助力公司穿越周期。 

⚫ Q2 现金流环比显著改善，存货结构异于同业。公司 Q1/Q2 经营性现金流净

额分别为-43.91 亿元/+42.34 亿元，环比显著改善。Q2 末存货约 300 亿元，

但存货结构异于同业，其中分布式电站资产约 100 亿元，集中式电站资产超

过 20 亿元，其余为储能及组件业务存货。分布式电站资产电网接入率达 85%，

下游客户多为央国企，变现价值较为清晰。 

⚫ 投资建议：公司为光伏行业龙头厂商，，致力于成为全球光储智慧能源解决方

案的领导者，在户用分布式行业中长期占据领先地位，多元化布局有望助力

公司穿越行业周期。我们调整公司 2024-2026 年归母净利润预测至 7.84 亿元

/30.51 亿元/48.74 亿元，对应 2024 年 9 月 12 日 PE 分别为 46.2 倍/11.9 倍/7.4

倍，维持公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动；行业政策变化；需求不及预期；海外贸易政策变

动。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 113392  93605  100265  108253  

同比增长 33.3% -17.4% 7.1% 8.0% 

归母净利润(百万元) 5531  784  3051  4874  

同比增长 50.3% -85.8% 289.3% 59.7% 

毛利率 15.9% 12.3% 13.5% 14.4% 

ROE 17.5% 2.5% 9.0% 12.5% 

每股收益(元) 2.54  0.36  1.40  2.24  

市盈率 6.5  46.2  11.9  7.4  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 76460  85024  89400  96513   营业收入 113392  93605  100265  108253  

货币资金 24350  33187  38032  45571   营业成本 95409  82065  86701  92630  

交易性金融资产 28  28  28  28   税金及附加 444  392  420  454  

应收票据及应收账款 19841  19051  19453  18942   销售费用 3289  3088  2907  2922  

预付款项 1792  1541  1628  1739   管理费用 3200  3094  2812  2820  

存货 23404  23940  22878  22722   研发费用 1543  1534  1542  1557  

其他 7046  7276  7381  7511   财务费用 380  1266  1510  1283  

非流动资产 43852  44534  42748  40709   其他收益 285  390  0  0  

长期股权投资 4428  4428  4428  4428   投资收益 1259  -339  -135  -135  

固定资产 23157  26967  26244  24756   公允价值变动收益 13  17  0  0  

在建工程 3966  1242  560  390   信用减值损失 -483  -183  0  0  

无形资产 3043  2662  2280  1899   资产减值损失 -3257  -916  -200  -200  

商誉 154  154  154  154   资产处置收益 10  69  0  0  

长期待摊费用 137  137  137  137   营业利润 6955  1203  4037  6252  

其他 8966  8943  8943  8943   营业外收入 66  13  0  0  

资产总计 120312  129558  132148  137222   营业外支出 488  28  0  0  

流动负债 60947  58505  59663  61424   利润总额 6533  1188  4037  6252  

短期借款 6455  5455  4455  3455   所得税  535  127  606  938  

应付票据及应付账款 39644  38203  40361  43121   净利润  5998  1061  3432  5314  

其他 14848  14848  14848  14848   少数股东损益 466  277  381  440  

非流动负债 22821  34821  32821  30821   归属母公司净利润 5531  784  3051  4874  

长期借款 11319  23319  21319  19319   EPS(元) 2.54  0.36  1.40  2.24  

其他 11502  11502  11502  11502        

负债合计 83768  93326  92484  92245   主要财务比率     

股本 2174  2179  2179  2179   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

资本公积 17879  17879  17879  17879   成长性     

未分配利润 10833  10221  13193  17939   营业收入增长率 33.3% -17.4% 7.1% 8.0% 

少数股东权益 5023  5300  5680  6121   营业利润增长率 70.6% -82.7% 235.5% 54.8% 

股东权益合计 36544  36232  39664  44977   归母净利润增长率 50.3% -85.8% 289.3% 59.7% 

负债及权益合计 120312  129558  132148  137222   盈利能力     

      毛利率 15.9% 12.3% 13.5% 14.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 4.9% 0.8% 3.0% 4.5% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  ROE 17.5% 2.5% 9.0% 12.5% 

归母净利润 5531  784  3051  4874   偿债能力     

折旧和摊销 3244  3296  3786  4039   资产负债率 69.6% 72.0% 70.0% 67.2% 

资产减值准备 3257  -529  -67  -44   流动比率 1.25  1.45  1.50  1.57  

资产处置损失 -10  -69  0  0   速动比率 0.87  1.04  1.11  1.20  

公允价值变动损失 -13  -17  0  0   营运能力     

财务费用 752  1266  1510  1283   资产周转率 107.8% 74.9% 76.6% 80.4% 

投资损失 -1243  339  135  135   应收账款周转率 688.9% 499.1% 537.4% 585.8% 

少数股东损益 466  277  381  440   存货周转率 429.2% 321.9% 343.9% 377.2% 

营运资金的变动 12045  -641  2694  3230   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 23996  4706  11490  13957   每股收益 2.54  0.36  1.40  2.24  

投资活动产生现金流量 -18669  -4228  -2135  -2135   每股经营现金 11.01  2.16  5.27  6.40  

融资活动产生现金流量 -1255  8360  -4510  -4283   每股净资产 14.46  14.19  15.59  17.83  

现金净变动 4879  8838  4845  7539   估值比率(倍)     

现金的期初余额 13597  24350  33187  38032   PE 6.5  46.2  11.9  7.4  

现金的期末余额 18476  33187  38032  45571   PB 1.1  1.2  1.1  0.9  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：沪深两市以沪深300指数为

基准；北交所市场以北证50指数为基

准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数为基准；美国市

场以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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