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天合光能（688599.SH）2024 年三季报点评     

Q3 业绩承压，加速布局海外产能 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件 

2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，根据公告，公司 24Q1-Q3 实

现收入 631.47 亿元，同比-22.16%，实现归母净利润-8.47 亿元，同比-116.67%，

实现扣非归母净利润-10.70 亿元，同比-120.90%；  

分季度看，公司 24Q3 实现收入 201.79 亿元，同比-36.41%，环比-18.34%，

实现归母净利润-13.73 亿元，同比-189.31%，实现扣非归母净利润-14.67 亿元，

同比-204.25%。 

➢ 受组件价格影响盈利能力下滑，经营性现金流持续改善 

由于组件价格持续下行，公司 24Q3 盈利能力有所下滑，24Q3 公司毛利率为

9.48%，环比-3.64Pcts，净利率为-6.55%，环比-6.81%，此外，公司 24Q3 资

产减值损失 6.22 亿元，信用减值损失 1.20 亿元，进一步拖累公司业绩。24Q3

公司现金流持续改善，继 24Q1 出现净流出后，连续两个季度经营性现金流净流

入，24Q3 单季度经营性现金流为 39.89 亿元，24Q1-Q3 经营性现金流为 38.32

亿元，体现了公司良好的经营能力和供应链管控能力。 

➢ 加速布局海外产能，有望规避贸易风险 

预计公司 24 年底硅片、电池片、组件产能将达到 55GW/105GW/120GW，为

进一步应对海外政策变化带来的国际贸易风险，公司前瞻性布局印尼 1GW 电池、

组件项目和美国 5GW 组件项目，预计将在 2024 年下半年投产。此外，阿联酋

项目方面，公司已签订意向书，将视全球市场及贸易环境情况，稳步、适时地推

进。 

➢ 投资建议 

公司持续发挥全球化品牌以及渠道优势，组件出货量有望持续提升。同时，公司

加速布局分布式光伏、支架、储能等业务，有望为公司业绩带来一定支撑。预计

公司 24-26 年实现收入 913.03/1182.32/1361.19 亿元，归母净利 -

5.74/28.22/43.74 亿元，25-26 年对应 PE 为 19x/12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

原材料价格波动、下游行业景气度波动、行业竞争加剧、资产减值风险、国际贸

易风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 113,392 91,303 118,232 136,119 

增长率（%） 33.3 -19.5 29.5 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,531 -574 2,822 4,374 

增长率（%） 50.3 -110.4 591.8 55.0 

每股收益（元） 2.54 -0.26 1.29 2.01 

PE 10 - 19 12 

PB 1.7 1.8 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 113,392 91,303 118,232 136,119  成长能力（%）     

营业成本 95,409 79,881 101,756 116,601  营业收入增长率 33.32 -19.48 29.49 15.13 

营业税金及附加 444 411 532 613  EBIT 增长率 60.11 -64.53 89.29 34.03 

销售费用 3,289 3,378 4,256 4,764  净利润增长率 50.26 -110.37 591.78 55.01 

管理费用 3,200 3,561 4,493 5,036  盈利能力（%）     

研发费用 1,543 1,826 2,306 2,518  毛利率 15.86 12.51 13.94 14.34 

EBIT 7,661 2,718 5,144 6,895  净利润率 4.88 -0.63 2.39 3.21 

财务费用 380 1,341 1,715 1,690  总资产收益率 ROA 4.60 -0.40 1.76 2.51 

资产减值损失 -3,257 -1,200 -200 -200  净资产收益率 ROE 17.55 -1.87 8.60 12.12 

投资收益 1,259 -685 0 0  偿债能力     

营业利润 6,955 -417 3,229 5,005  流动比率 1.25 1.33 1.25 1.26 

营业外收支 -422 -14 0 0  速动比率 0.75 0.81 0.78 0.83 

利润总额 6,533 -430 3,229 5,005  现金比率 0.40 0.45 0.41 0.45 

所得税 535 -34 258 400  资产负债率（%） 69.63 74.73 76.16 76.05 

净利润 5,998 -396 2,971 4,605  经营效率     

归属于母公司净利润 5,531 -574 2,822 4,374  应收账款周转天数 49.69 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 10,933 6,590 9,676 11,862  存货周转天数 79.46 120.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 1.08 0.70 0.78 0.82 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 24,350 30,514 33,682 42,411  每股收益 2.54 -0.26 1.29 2.01 

应收账款及票据 19,841 21,715 28,473 32,795  每股净资产 14.46 14.08 15.05 16.55 

预付款项 1,792 1,598 2,035 2,332  每股经营现金流 11.01 1.02 6.44 7.79 

存货 23,404 28,650 32,134 32,245  每股股利 0.63 0.00 0.32 0.50 

其他流动资产 7,074 7,032 7,481 7,753  估值分析     

流动资产合计 76,460 89,510 103,804 117,536  PE 10 - 19 12 

长期股权投资 4,428 4,428 4,428 4,428  PB 1.7 1.8 1.7 1.5 

固定资产 23,157 32,334 36,852 37,934  EV/EBITDA 7.33 12.17 8.29 6.76 

无形资产 3,043 3,143 3,243 3,343  股息收益率（%） 2.52 0.00 1.29 2.00 

非流动资产合计 43,852 52,512 56,184 56,422       

资产合计 120,312 142,021 159,989 173,958       

短期借款 6,455 9,455 9,455 9,455  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 39,644 45,652 59,116 68,059  净利润 5,998 -396 2,971 4,605 

其他流动负债 14,848 12,212 14,450 15,965  折旧和摊销 3,272 3,872 4,532 4,967 

流动负债合计 60,947 67,318 83,020 93,479  营运资金变动 12,192 -4,956 4,275 5,156 

长期借款 11,319 27,319 27,319 27,319  经营活动现金流 23,996 2,213 14,037 16,987 

其他长期负债 11,502 11,502 11,502 11,502  资本开支 -18,791 -12,092 -8,165 -5,165 

非流动负债合计 22,821 38,821 38,821 38,821  投资 -453 -349 -40 -40 

负债合计 83,768 106,139 121,841 132,300  投资活动现金流 -18,669 -13,241 -8,205 -5,205 

股本 2,174 2,179 2,179 2,179  股权募资 2,664 5 0 0 

少数股东权益 5,023 5,201 5,349 5,580  债务募资 -1,422 18,995 0 0 

股东权益合计 36,544 35,882 38,147 41,658  筹资活动现金流 -1,255 17,193 -2,665 -3,053 

负债和股东权益合计 120,312 142,021 159,989 173,958  现金净流量 4,879 6,165 3,168 8,729 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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