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内容提要： 

 天合光能是资深光伏龙头企业，行业地位稳固，逐步进阶3.0阶段，

成长为全球能源物联网引领者。从行业层面看，自2023年下半年起，

光伏产业链各环节产能加速释放，市场供需失衡、价格竞争等问题

陆续出现，美国对华贸易政策愈演愈烈，行业进入新一轮市场周期，

各大龙头均出现营收、净利双降的情况，公司24Q3业绩承压。24年

底，为反内卷、防止恶性竞争，光伏行业出台多项政策，包括呼吁

自律行动,设置投标中标最低成本价0.68元/W；下调出口退税率4pct

至9%等。 

 在此背景下，公司积极布局多元化业务，三大亮点支撑公司穿越周

期，有望在未来行业出清阶段快速提升市占率：1）技术研发实力强，

TOPCon技术领先。公司研发投入逐年递增，占营收比重维持高位，

全面布局和储备未来多条技术路线，其中N型TOPCon技术是公司发展

重点，目前TOPCon电池效率已突破26.58%，同时发布了基于新一代

i-TOPCon Ultra技术的全新升级的全场景至尊N型大中小版型组件

产品。2）多元化业务布局行业领先，看好光储融合。天合富家分布

式系统市占率近20%；公司储能产品适用多元场景，技术驱动促使度

电成本进一步降低，24年储能出货量快速增长，进入收获期，光储

协同快速增长，有望成为重要增长极；跟踪支架提高发电效率，新

一代智能控制系统解决方案助力转型升级之路，公司全球业务持续

增长。3）全球化产能布局，海外营收占半数。公司光伏组件出货多

年位居行业前三，全球业务覆盖地区十分广泛，拥有N型全产业链一

体化产能，抗风险能力较强，未来中东和美国成为规划建设产能的

重要选项。 

 投资建议及盈利预测。预计公司2024-2026年归母净利润分别为

3.11、29.84和49.80亿元，同比-94.37%、+858.21%和+66.88%，EPS

分别为0.14、1.37和2.29元，以2024年12月25日收盘价21.15元计算，

对应PE 为148.02、15.45 和9.26倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示。光伏装机不及预期，产能出清不及预期，公司业绩不达

预期，海外关税壁垒风险，市场恶性竞争，国内外二级市场系统性

风险，国内外经济复苏低于预期。 

 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6260  10030  14957  19212  

(+/-)% 30.24% 60.21% 49.12% 28.45% 

营业利润（百万元） 1857  2782  3823  4919  

(+/-)% 120.45% 49.78% 37.42% 28.67% 

归母净利润（百万元） 1629  2369  3256  4189  

(+/-)% 132.16% 45.46% 37.42% 28.66% 

每股收益（元） 0.76  1.10  1.52  1.95  

市盈率（倍） 76.37  52.50  38.20  29.69  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

备注：PE是以2024年12月25日收盘价21.15元计算，2024-2026年数据系作

者预测值。 

2024 年 12 月 25 日 分析师 

梁晨 

执业证书编号：S1380518120001 
联系电话：010-88300853 

邮箱：liangchen@gkzq.com.cn 

公司评级 
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公司基本数据 

总股本（亿股）：                   21.79 

流通股本（亿股）：                 21.79 

流通 A股市值（亿元）：            460.86 

每股净资产（元）：                 13.03 

资产负债率（%）：                  74.57 
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资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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1、光伏龙头企业，多元化布局助力穿越周期 

1.1 光伏一体化龙头企业 

资深光伏龙头进阶 3.0 阶段，逐步成长为全球能源物联网引领者。天合光能成立

于 1997 年，2004 年开始发展光伏组件业务，2006 年在纽交所上市，2014 年组件

出货量首次达到全球第一，2017 年纽交所退市，并于 2020 年在上交所科创板上

市。在这 27年间，天合光能围绕光伏组件业务不断开拓布局，从光伏垂直一体化

到分布式&跟踪支架&储能快速发展，从产品出口到产能出海，从 1.0 阶段发展到

3.0 阶段，从光伏产品制造商逐步成为全球能源物联网引领者。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，国开证券研究与发展部 

 

 

 

股权集中度较高，控股子公司涉及多类型业务。公司控股股东及实际控制人为高

纪凡，直接持股比例 12.12%。公司前十大股东中，江苏盘基投资、吴春燕、天合

星元投资、江苏清海投资为实际控制人高纪凡先生的一致行动人，一致行动人合计

持有 34.59%股权。此外，公司旗下有多家子公司， 涉及组件&电池&硅片的生产和

销售、电站开发、分布式光伏，跟踪支架，光伏储能等多项业务。2024 年 12 月 8

日，天合光能公告，决定终止筹划分拆控股子公司天合富家能源股份有限公司上市

事宜。 
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图 2：公司股权结构及主要控股子公司（截至 2024.12.20） 

 
资料来源：公司公告，国开证券研究与发展部 

 

 

 

1.2 24Q 3 业绩承压，多元业务贡献利润 

近年公司业绩快速增长，2023 年下半年起，光伏产业链进入行业周期下行阶段。

2019-2023年，天合光能营收从233.22亿元攀升至1133.92亿元，CAGR达 48.49%，

归母净利润从 6.41 亿元增长至 55.31 亿元，CAGR 高达 71.39%，公司实现了高速

发展。自 2023 年下半年起，光伏产业链各环节产能加速释放，市场供需失衡、价

格竞争等问题陆续出现，行业进入新一轮市场周期，各大龙头均出现营收、净利双

降的情况。 

 

2024 年行业盈利触底，公司业绩承压。天合光能 2024 前三季度实现营收 631.47

亿元，同比下降 22.16%，归母净利润-8.47 亿元，同比下降 116.67%；其中，2024Q3 

实现营收 201.79 亿元，同比下降 36.41%，归母净利润-13.73 亿元，同比下降

189.31%，营收净利环比均下滑。营收下降主要原因是光伏产业链供需变化导致光

伏组件相关产品售价下降所致，净利润下滑主要是光伏产品盈利能力下降以及营

业成本和费用增加所致。 
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图 3：公司近年营收情况 图 4：公司近年归母净利润情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

公司主要业务包括光伏产品、光伏系统、智慧能源三大板块，协同业务收入贡献

提升。光伏产品包括光伏组件的研发、生产和销售；光伏系统包括系统产品业务及

电站业务，智慧能源主要由智能微网及多能系统业务和发电业务及运维构成。近年

来，光伏组件占比基本在 70%左右，是公司主要营收来源，系统产品中分布式业务

和支架业务的营收占比增长最快，2024H1 占比在 20%左右。 

图 5：近年公司营业收入构成（%） 图 6：2024H1 公司各业务分类及营收占比 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

24 年毛利率下滑，支架、运维贡献利润。2019-2023 年公司毛利率基本在 15.4%左

右上下浮动，2024 年受光伏行业供需失衡加剧和产品价格持续下滑等影响，公司

24H1 毛利率为 13.85%，24Q3 进一步下滑至 12.46%，盈利进入行业周期性底部阶

段。其中，分布式业务下滑，主要是市场预期户用电站参与市场交易或将影响投资

收益率所致；支架业务盈利稳定，可持续贡献利润；分布式运维规模不断增长，利

润贡献将持续扩大。 

-40%
-20%
0%
20%

40%
60%
80%
100%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

营业收入（亿元） 同比(%)

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

(20)

0

20

40

60

归母净利润（亿元） 同比(%)

0%

50%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

光伏组件 系统产品业务

电站业务 智能微网及多能系统

发电业务及运维 其他业务

19.36% 

5.88% 

1.81% 

1.75% 

69.95% 



 
公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                           6of23 

公司期间费用率整体控制平稳。2019-2023 年公司稳健经营，期间费用率持续下降，

从 12.69%降至 7.42%，主要受益于出货量持续增长摊薄了销售费用率，以及股权

融资带来的财务费用率下降。24Q3 期间费用率为 12.76%，同环比均有所增加，主

要是受收入下滑影响，而费用绝对值基本保持平稳。 

 

图 7：公司各项业务毛利率情况（%） 图 8：公司费用率情况（%） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

逆势扩张抬升资产负债率，24 年四季度开始减速入弯。近年，天合光能资产负债

率持续上升，截至 2024 年三季度末，天合光能资产负债率达 74.57%，主要是公司

逆势扩张，积极布局光伏产业链垂直一体化以及多元化协同业务。 

全行业承压状况下，公司经营性现金流仍为正。近年公司经营性现金流表现较好，

但 2024 年前三季度公司经营性现金流量净额为 38.32 亿元，同比下降 62.63%，主

要原因是营收减少导致经营活动现金流入减少。 

 

图 9：公司近年资产负债率情况（%） 图 10：公司近年经营活动现金流情况（亿元） 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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2、行业情况：光伏产业链处于周期底部 

2.1 光伏盈利底部，供需有望改善 

预计24-25年中国新增装机增速在8%-10%左右。2024年1-10月，我国光伏新增装机

实现181.3GW，同比增长27.2%，其中10月光伏新增装机为20.42GW，同比增长49.92%，

环比基本持平。24年前三季度国内外光伏需求增长乏力，产业链各环节进入全线亏

现金状态，资本开支波动下滑，全球贸易环境趋紧，龙头企业积极布局海外产能，

新兴市场需求较为显著，行业供需关系有望在25年进一步改善。整体来看，预计

2024/2025年国内新增装机分别有望实现240GW/260GW，增速在8%-10%左右。 

根据InfoLink预测，到2024年全球光伏装机需求将达到469–533GW，2025年预计将

达492-568GW，同比增幅约5-7%。从全球市场分地区来看，一方面传统市场增速放

缓，如中国需求可能受电网配置、市场交易制度等影响；欧洲将面对政策影响、电

网消纳能力不足、经济疲软等问题；美国贸易壁垒加剧，可能导致光伏项目成本进

一步上升。另一方面新兴市场正快速崛起，如中东市场需求显著提升，包括沙特、

阿联酋、阿曼等国，主要是政策支持集中式大项目快速推进。 

图 11：2018-2025 年中国新增光伏装机容量预测

（GW） 

图 12：2024-2025 年主要光伏市场与新兴市场需求

量（GW） 

 

 

资料来源：CPIA，国家能源局，国开证券研究与发展部 
资料来源：资料来源：InfoLink，国开证券研究与发展部 

备注：装机量为预测区间的均值 

 

2024 年光伏主产业链新增产能增速显著放缓,产品价格大幅下跌。从产能情况来

看，根据 Solarzoom 数据，2024Q3 末硅料/硅片/电池片/组件产能分别为 313 万吨

/1186GW/1275GW/1042GW，2024 年逐季新增产能增速均低于 2023 年水平，其中

2024Q3 各条线新增产能同比均出现下滑。 
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24 年行业盈利触底，资本开支波动下滑。在过去的四个季度中，光伏板块出现全

线亏损，盈利水平触底。根据 Wind 数据，SW 光伏设备板块 24Q3 单季实现归母净

利润-18.26 亿元，同比下降 106%，亏损幅度环比收窄，主要原因是 Q2 产品价格

快速下降，行业计提大规模存货减值，Q3 存货减值减少。 

图 13：2023-2024Q3 硅料、硅片、电池片、组件产

能规模（硅料右轴：万吨/年；其余左轴：GW/年） 

图 14：SW 光伏设备行业 2022-2024Q3 季度归母

净利润 

  

资料来源：Solarzoom，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

海外布局方面，在美国本土有产能布局的企业具备较强优势。2024 年美国对华贸

易政策愈演愈烈，主要目的是通过关税等手段驱动制造业回流。2024 年 5 月，美

国商务部对东南亚四国（越南、泰国、马来西亚、柬 埔寨）进行双反调查，反补

贴税率为越南 2.85%、柬埔寨 8.25%、马来 9.13%、泰国 23.06%，反倾销税率区

间为 0%-271.3%，平均值为 83%，涉及国内产能的税率落在 21.3%-77.9%区间内，

平均值为 53%，影响的头部光伏企业主要包括晶科能源、天合光能与晶澳科技。我

们认为双反税率初裁落地，释放了部分市场悲观情绪，预计利好在美国本土有产能

布局的企业，同时虽然双反四国输美组件优势被削弱，但对于美国缺口较大的电池

产品仍有需求。 

表 1：东南亚双反关税对我国主要光伏企业的影响 

公司 国家 产能（GW） 反倾销+反补贴税税率 

晶科能源 越南 8 56.5%+2.85% 

晶澳科技 马来西亚 7 21.3%+3.47% 

越南 6GW 已建+5GW 在建 53.3%+2.85% 

天合光能 越南 5 54.5%+2.85% 

泰国 1.5 77.9%+0.14% 
资料来源：美国商务部，国开证券研究与发展部 
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2.2 分布式光伏装机占比过半，短期需看政策执行情况 

分布式装机快速增长。根据国家能源局数据，2023 年我国分布式光伏装机新增 

96.3GW，同比增长 88.4%，占光伏新增装机总量的 45%；2024 年前三季度，分布式

光伏新增装机 85.22GW，同比增长 26.9%，占光伏新增装机总量的 53%，分布式光

伏业务实现快速增长。 

 

工商业装机提速。光伏装机结构方面，2024年前三季度国内光伏新增装机160.88GW，

其中集中式/工商业/户用占比分别为 47%/39%/14%。与去年相比，工商业新增装机

占比大幅提升 15pct，增速显著，主要原因是电价上涨，工商业光伏经济效益显著，

导致工商业新增装机明显提升。 

图 15：近年分布式光伏新增装机情况 图 16：2024 年前三季度国内新增装机各类型占比 

 
 

资料来源：国家能源局，国开证券研究与发展部 
资料来源：国家能源局，国开证券研究与发展部 

备注：内环 2023 年，外环 2024 年 

 

政策方面，短期内可能收益下降导致装机放缓。2024年10月，国家能源局发布《分

布式光伏发电开发建设管理办法（征求意见稿）》（以下简称《办法》），主要包括行

业管理、备案管理、建设管理、电网接入、运行管理等内容。 

我们认为，《办法》将产生以下三点影响：一是大型工商业分布式项目要求全部自

发自用，短期内可能影响分布式装机，但有望加速行业出清并缓解并网压力，长期

看有望提升配储需求；二是电网接入需确保实现“四可”，这对分布式光伏智能化、

数字化发展提出更高的要求，后续电站运营商或自身研发技术或吸纳数字化企业，

将积极向高效能源转型；三是明确分布式光伏可参与电力市场交易的方式，但同时

要承担更多的相关费用，未来各地区政策差异，可能导致短期部分地区分布式光伏

收益下降，但长期来看，配合可调节性资源发展，行业经济性有望进一步加强。 
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2.3 储能行业增长明确 

预计24/25全球新型储能保持高增。2023年全球新型储能市场累计装机规模为

91.3GW，同比高增99.6%。2024年全球储能新增装机容量呈现增长态势，主要原因

包括可再生能源装机快速增长、储能系统成本下降带来的内部收益率(IRR)收益稳

步提升、储能技术进步、欧美各国政策补贴等，预计2024年全球新型储能市场累计

装机规模增速约80%，突破160GW。 

预计25年新增储能装机仍将呈快速增长态势。根据CNESA数据，截至2024年9月底，

新型储能累计装机首次超过50GW，达到55.18GW/125.18GWh，功率规模同比增长119%，

能量规模同比增长244%，累计装机占全部电力储能装机的比重约50%。其中，2024

年前三季度新型储能新增投运装机规模20.67GW/50.72GWh，功率规模和能量规模同

比增长69%/99%。预计2024-2030年新型储能累计装机复合年均增长率（CAGR）在

30.4%-37.1%区间，2030年新型储能累计装机规模在221.2GW-313.9GW区间。 

图 17：全球新型储能累计装机规模及预测 图 18：中国新型储能累计装机规模预测（GW） 

 

 

资料来源：CNESA，国开证券研究与发展部 资料来源：CNESA，国开证券研究与发展部 

 

新型储能可以分为大储和户储两种。其中大储主要应用于电源侧和电网侧，而电

源侧多指各种新能源配储，电网侧主要包括独立储能和共享储能；户储应用于用户

侧，主要包括工商业储能和户用储能。 

独立储能装机为主，户储爆发式增长。根据 CESA 数据，2024 年上半年电网侧独立

/共享储能装机规模最大，达到 20.33GWh，占比 65%，Q3 新增电网侧装机占比进一

步提升至 76%，其中独立储能占比达 68%，同比提升 17pct，随着容量租赁机制推

出，大储应用场景从强制配储向独立储能转变趋势明确，独立储能成为年内装机主

要来源；电源侧储能装机规模为 8.68GWh，占比 28.33%，其中风电配储与光伏配储

规模相似，均在 3GWh 以上，构网型储能项目增长明显，是解决电网不稳定和消纳

压力的新型选择；用户侧储能呈爆发式增长，规模为 2.23GWh，占比 7.13%，规模

同比增长 352.6%，上半年新增备案项目占比接近 70%，主要是受益于峰谷价差持

续拉大和时段的优化。 
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图 19：2024 年上半年国内新型储能各应用场景新增装机容量占比 

 

资料来源：CESA，国开证券研究与发展部 

 

 

2.4 跟踪支架需求快速增长，行业集中度较高 

跟踪支架可以最大化利用光照，提升电站发电收益。跟踪支架由结构系统、驱动系

统和控制系统三部分构成，可根据光照情况自动调整方向，捕捉更多太阳辐射，从

而有效提升系统发电量，同时还能加强发电平滑输出，维持电网稳定性。跟踪支架

可以分为平单轴式、斜单轴式和双轴式，这三类发电量能力依次提升。 

 

跟踪支架需求快速增长，2020-2023 年出货量 CAGR 达 28%。出货量方面，根据 Wood 

Mackenzie 数据，2023 年跟踪支架总出货量达到 92GW， 同比增长 26%，2020-2023

年 CAGR 高达 28%。此外，跟踪支架全球市场布局开始发生变化。自 2023 年起，由

美国市场主导转变为新兴市场的份额明显增加，例如南美洲、大洋洲、中东地区均

实现较高渗透率。目前我国光伏支架市场七成以上均为固定支架，未来跟踪支架需

求有望快速提升。 

 

跟踪支架行业集中度较高，龙头公司地位稳固。根据 Wood Mackenzie 数据，2023 

年跟踪支架行业 CR5 高达 70%，格局十分集中。其中，排名前三的公司均为美国

企业，合计出货量占美国的 90%。排名前十的企业中有两家中国企业，分别是排名

第五的中信博和排名第六的天合光能，市占率分别为 9%和 6%。其中，天合光能全

球业务增长量位列第一，在南美、中东等地区排名前三。 
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图 20：全球跟踪支架出货量快速增长 图 21：2023 年跟踪支架行业格局 

 

 

资料来源：Wood Mackenzie，国开证券研究与发展部 资料来源：Wood Mackenzie，国开证券研究与发展部 

 

3、公司亮点 

3.1 技术研发实力强，TOPCon 技术领先 

公司研发投入占营收 6%以上。天合光能始终将研发创新作为公司发展战略之首，

全面布局和储备未来多条技术路线，包括 N 型 i-TOPCon 电池技术、HJT 电池和组

件技术、钙钛矿、至尊组件量产技术、智能化跟踪支架、储能系统、储能电芯、组

件回收、海上光伏技术等。公司研发投入逐年递增，占营收比重维持高位，2024 年

上半年研发投入 27.1 亿元，占营业收入的比例为 6.31%，同比增长 0.89pct。截

至 2024 年 6 月 30 日，公司拥有 2375 项专利，其中发明专利 943 项。 

 

TOPCon将是未来5年的主流技术。根据CPIA数据，2023年PERC电池片占比73.0%，

TOPCon 电池片占比 23.0%，异质结电池片占比 2.6%，XBC 电池片占比 0.9%，预计

到 2025 年 TOPCon 电池市占率接近 70%。N 型 TOPCon 技术是公司发展重点，经多

年深耕，已多次刷新电池效率世界纪录。 
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图 22：天合光能研发投入及占营收比例 图 23：2023-2030 年不同电池技术路线市场占比变

化趋势 

 
 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
资料来源：CPIA《中国光伏产业发展路线图 2023-2024》，国开

证券研究与发展部 

 

公司 TOPCon 产品进入 2.0 阶段。2024 年上半年，基于新一代 N 型 i-TOPCon 电

池技术和先进的 210 技术平台研发，天合光能推出至尊 N 型 720W 组件，具备更

高发电量优势，被誉为地面电站“度电成本之星”，是行业首款量产功率突破 700W 

的组件。2024 年 12 月 4 日，天合光能在 2024 中国光伏行业协会年会上发布基于

新一代 i-TOPCon Ultra 技术的全新升级的全场景至尊 N 型大中小版型组件产品。

其中，适用于大型地面电站的至尊 N 型大版型产品功率升级到 760W，效率达到

24.5%，正面效率提升达 1.3%；适用于工商业及山地等复杂地形的至尊 N型中版型

产品功率升级到 670W，正面效率最高提升 1.5%；适用于欧美户用及中国别墅屋顶

的极限版型设计的至尊N型小版型产品功率升级到495W，正面效率最高提升1.8%，

中小版型效率均高达 24.8%。新产品将于 2025Q2 实现全面量产交付，第一期规划

交付产能 10GW。 

 

TOPCon 电池效率已突破 26.58%。随着 TOPCon 全钝化接触、抑制光学寄生吸收、

超细栅线等技术的应用，天合光能 TOPCon 电池效率已突破 26.58%，此后每年将实

现 0.3-0.4%的电池效率提升，距离理论极限效率 28.7%还有 2%的提升空间。未来

叠加钙钛矿，电池效率有望突破 30%。 
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图 24：天合光能全新升级的 TOPCon 2.0 时代的全场景产品 

 

资料来源：天合光能微信公众号，国开证券研究与发展部 

 

 

公司 TOPCon 电池产能处于第一梯队。根据集邦咨询数据，预计到 2024 年底 TOPCon

电池产能约为 941GW，占 N型电池片产能比重约为 66.4%，到预计到 2029年，TOPCon

电池片产出占比将超 84%，以 TOPCon 为主的 N 型技术路线在市场应用中将加速扩

展。近年，天合光能抓住 TOPCon 电池扩产机遇，目前产能处于第一梯队。 

图 25：2024 年底主要企业 TOPCon 电池片产能规划（GW） 

 

资料来源：集邦咨询，国开证券研究与发展部 

 

 

3.2 多元化业务布局行业领先，看好光储融合 

多元化布局均处于行业领先地位。公司在组件主业保持龙头地位的基础上，前瞻

性布局了光伏分布式系统、储能系统、光伏支架、光储融合系统等多个协同发展板

块，并且在各领域都做到了行业领先水平，例如：光伏分布式系统方面，天合富家

全球排名前二，国内户用市场市占率接近 20%；光伏支架业务方面，在 2023 年跟
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踪支架市占率排名中，天合跟踪位列全球前六、国内前二。多元化布局一方面为公

司提供了更多增长极以支撑公司利润，同时提高了抵御周期波动的能力，另一方面

也为公司提供综合能源解决方案打下坚实基础。 

 

3.2.1 天合富家分布式系统市占率近 20% 

天合富家成立于 2017 年，是天合光能旗下专注于分布式光伏发电的子公司，建立

了以产品研发、市场销售、安装售后、智能运维为一体的完整体系，已为超 120 万

用户提供了原装电站及服务。同时，公司构建了全流程数字化生态链路，并为绿电

交易、碳资产管理、光伏+能源管理解决方案等智慧能源服务打下基础。 

多业务模式服务户用客户。天合光能国内户用光伏销售模式主要包括大客户直销

和渠道经销，工商业光伏的主要模式为直销与合伙人经销并行。根据公司官网，天

合光能还推出了包括全款购、兴业光伏贷、租电赞、惠农宝、租吾顶在内的五种业

务模式，以满足客户的差异化需求。 

表 2：天合富家户用光伏系统商业模式 

五大模式 商业模式内容 

 
用户一次性支付购买和安装电站的全部费用，即可享有电站 100%的所有权和所有收益。因为

无贷款利息，所以收益可实现最大化并可在最短周期内回本。 

 
天合富家提供原装户用光伏系统、专业设计施工和售后运维保障，兴业银行提供可信赖、更

便捷、更安全的贷款方案，一站式解决光伏建设资金难题，让用户安享源源不断的绿色收入。 

 
租电赞是用户以租赁设备的方式在自家屋顶建设一套天合富家原装户用光伏电站。租赁期 18

年以内获得固定收益，18-25 年持续获得固定与超额收益，协议期满后电站及全部收益归用户

所有。 

 
用户提供自有屋顶，天合富家提供原装户用光伏系统，合作共建光伏电站的一种业务模式，

共建期为 25 年。用户只需与公司签订 25 年期的合作协议，就可安装一套天合富家原装户用

光伏电站，电站上网方式为全额上网。25 年后，电站归用户所有。 

 用户提供自有屋顶，天合富家成立独立进行租吾顶业务的项目公司，租赁用户的屋顶，为单

纯的屋顶租赁模式，租赁期为 25 年。用户只需与公司签订 25 年期的租赁协议，就可安装一

套天合富家原装户用光伏电站，电站上网方式为全额上网。 
资料来源：公司官网，国开证券研究与发展部 

 

天合富家业绩承压，终止分拆上市。根据天合光能公告，天合富家2020-2023年净

利润从0.38亿元增长至4.21亿元，但2024H1净利润为0.30亿元，同比下降91%。主

要原因是光伏行业产能过剩导致供需不平衡，进而引发产品价格下滑，叠加分布式

光伏市场也面临消纳难和电力市场化交易等挑战。与此同时，天合光能2023年4月

就公布的天合富家分拆上市计划，也于2024年12月8日公布，终止筹划分拆上市事

项。面对周期底部，天合光能选择收缩放缓，未来将从传统的光伏产品制造商转型

升级为光伏及储能智慧能源整体解决方案提供商。 
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天合富家分布式系统在国内的市占率为19.8%。根据国家能源局数据，2024年上半

年国内户用光伏装机量为15.85GW，根据天合光能微信公众号，天合富家上半年户

用光伏出货量超过3.2GW，在国内户用分布式的市占率接近20%，具有较强的市场竞

争力。 

 

图 26：天合富家净利润情况 图 27：天合富家分布式系统出货量(GW) 

  

资料来源：公司公告，国开证券研究与发展部 
资料来源：公司公告，天合富家微信公众号，国开证券研究与

发展部 

 

3.2.2 光储协同快速增长，有望成为重要增长极 

公司储能产品适用多元场景。天合光能于 2015 年成立天合储能，业务涵盖储能电

芯、储能电池舱、储能变流器、户用储能、综合智慧能源管理系统等，具备产品研

发、供应商管理、生产制程、销售网络等全流程管理体系，是全球领先的储能产品

和系统解决方案提供商。天合储能所提供的定制化储能解决方案，可以满足构网、

耐高温、长循环等区域性特殊需求，适用大型电站、零碳园区、超算中心等多元场

景。 

技术驱动使度电成本降低 32%。根据公司 2024 年半年报，公司自研自产 314Ah 高

能量密度电芯，并推出 314Ah“天合芯”为内核的新一代柔性储能电池舱 Elementa 

2，通过电芯、Pack 电池包、舱体容量三维升级，可使储能系统度电成本可降低 

32%。 

光储协同成未来趋势。光储融合旨在促进新能源有效消纳，保障新型电力系统的

安全稳定运行，进而逐步实现新能源配储功能。目前，天合光能已经具备一些光储

融合示范项目和不同场景的解决方案，包括光储充、台区储能、新能源微电网、峰

谷套利、海岛场景、虚拟电厂、绿色算力中心、绿电制氢、光储氢制氨制醇的解决

方案等。在光储平价时代下，光储协同业务布局的竞争力会更加凸显，储能也将成

为公司新的利润增长点。 
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图 28：新一代柔性储能电池舱 Elementa 2 图 29：光储融合示范项目和场景解决方案 

  

资料来源：天合光能微信公众号，国开证券研究与发展部 资料来源：天合光能官网，国开证券研究与发展部 

24 年储能出货量快速增长，进入收获期。根据公司公告，2024 年上半年天合光能

储能业务出货 1.7GWh，同比增长近 300%。截至 2024 年三季度，天合储能的电池

舱及系统销售累计出货超 7.5GWh，覆盖全球六大市场，充分彰显强劲的全球交付

能力。同时，三季度由于海外订单占比提升，储能业务的毛利率显著提升，公司储

能业务已经逐渐进入收获期。 

公司储能产品及系统集成商可融资性排名全球第六。根据彭博新能源财经（BNEF）

公布的《2024 年储能系统成本报告》，天合储能荣获储能产品及系统集成商可融

资性榜单并列全球前六，中国企业第三。蝉联榜单多年，充分体现了天合储能的综

合实力和市场竞争力。 

图 30：公司储能舱及系统累计出货量（GWh） 图 31：储能产品及系统集成商可融资性排名第六 

  

资料来源：公司年报，国开证券研究与发展部 资料来源：天合光能微信公众号，国开证券研究与发展部 

 

3.2.3 跟踪支架提高发电效率，公司全球业务持续增长 

天合光能旗下子品牌“天合跟踪”是智能跟踪解决方案提供商，具有 20年跟踪支

架从业经验。天合跟踪旗下拥有开拓者 1P、开拓者 2P 及安捷三大系列产品，企业

自研的专利技术——智能控制系统包含智能算法和智慧云平台。 

跟踪支架可有效提高光伏组件发电效率。光伏跟踪支架是一种能够随着太阳位置

变化而调整角度的支撑结构，目的在于最大限度地提高光伏组件的发电效率。与传

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2021 2022 2023 2024Q3



 
公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                           18of23 

统固定支架相比，跟踪支架能显著增加光伏系统的整体能量产出。这一技术的成功

应用或可引领光伏行业的一次新变革。 

新一代智能控制系统解决方案助力转型升级之路。天合跟踪推出由智能电控系统、

Trina Smart Cloud 天合智慧云监控平台、SuperTrack 智能跟踪算法组合而成的

最新一代智能控制系统解决方案，实现了软硬件的高度整合与智能化的深度融合。

目前，天合跟踪新一代智能控制系统解决方案在全球范围内的多个项目中均展现

出成效，显著提高了电站的投资回报率。未来公司将继续探索智能化、高效化的转

型升级之路。 

图 32：开拓者 2P 跟踪支架 图 33：天合跟踪智能控制系统 

 
 

资料来源：公司官网，国开证券研究与发展部 资料来源：光伏头条，国开证券研究与发展部 

 

跟踪支架全球业务持续增长。根据天合光能 2024 年中报数据，公司支架业务实现

出货 3.2GW，其中跟踪支架出货 1.4GW，地区覆盖中国、欧洲、北美、南美、亚太、

中东北非等全球重要光伏市场。报告期内，在海外市场实现多个重大项目，包括运

用开拓者 1P 跟踪支架并搭载 SuperTrack 智合智能跟踪算法的巴西 520MW 光伏项

目、511MW 乌兹别克斯坦撒马尔罕和吉扎克光伏电站项目、运用天合 210 至尊组件

与开拓者 2P 跟踪支架的新西兰农光互补项目。公司未来还将新增在美国、印度尼

西亚、阿联酋规划产能项目，持续提升全球化能力和海外市场竞争力。 

图 34：公司跟踪支架出货量（GW） 

 

资料来源：公司年报，国开证券研究与发展部 

 

 

0

1

2

3

4

5

2020 2021 2022 2023 2024H1



 
公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                           19of23 

 

3.3 全球化产能布局，海外营收占半数 

 

公司全球龙头地位稳固。根据北极星太阳能光伏网和PV-Tech数据，公司光伏组件

出货多年位居行业前三，2024年上半年公司组件出货量为34GW，同比增长超过25%，

公司组件累计出货量超225GW，其中210至尊系列组件累计出货量超140GW，排名全

球第一。 

 

表 3：全球光伏组件出货排名 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 天合 天合 晶科 晶科 晶科 晶科 隆基 隆基 隆基 晶科 

2 英利 阿特斯 天合 阿特斯 晶澳 晶澳 晶科 天合 晶科 隆基 

3 阿特斯 晶科 晶澳 天合 天合 天合 晶澳 晶澳 天合 天合 

4 晶澳 晶澳 阿特斯 晶澳 隆基 隆基 天合 晶科 晶澳 晶澳 

5 晶科 韩华 韩华 韩华 阿特斯 阿特斯 阿特斯 阿特斯 阿特斯 通威 

资料来源：北极星太阳能光伏网，PV-TECH，国开证券研究与发展部 

 

 

公司国际化布局较高，业务覆盖地区十分广泛。天合光能一直在加速全球化布局，

目前已拥有全球领先的品牌、覆盖面广泛的海外渠道以及优质大客户资源等优势。

根据公司2024年半年报，公司已在中国常州、中国上海、瑞士苏黎世、美国硅谷、

美国迈阿密、新加坡、阿联酋迪拜设立了7个全球和区域总部，并在马德里、墨西

哥、悉尼、罗马等地设立了办事处和分公司，员工来自于超过70个国家，服务于全

球超过170多个国家和地区，是全球光伏行业中国际化程度最高的公司之一。 

 

天合光能拥有N型全产业链一体化产能。从硅片到电池和组件，保证了组件的全系

统高质量管控和高交付能力。同时，公司适度布局，上游硅片环节产能较少，固定

资产投入较轻，面对行业周期底部，有更强的抗风险能力。根据公司2024年半年报

公告，预计截至2024年底，公司光伏硅片、电池、组件产能将分别达到55GW、105GW、

120GW。 
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图 35：公司国内外营收占比情况（%） 图 36：公司各产品产能规模（GW） 

 
 

资料来源：公司年报，国开证券研究与发展部 资料来源：公司年报，国开证券研究与发展部 

 

中东和美国成为规划建设产能的重要选项。截至24年12月20日，公司已建组件/电

池/硅片产能分别为11.25/5.8/6.5GW，计划建设组件/电池/硅片产能分别为

6/6/30GW。这些海外产能布局呈现出如下特点：1）已建产能以东南亚市场为主。

主要为规避往年对华双反调查，使得光伏产品通过东南亚进入美国市场；2）逐步

拓展全球市场。2023年前瞻性布局印尼基地和美国基地，为应对24年美国对东南亚

四国双方调查和规避美国市场贸易限制提供较好基础；同时，积极在阿联酋布局全

产业链产能，一方面是因为中东政策对光伏进行大力支持，另一方面也可借道中东

出口美国获取超额收益。 

表 4：天合光能海外产能布局情况表（截至 24 年 12 月 20 日） 

产能 

布局地 

已建 规划 

组件产能

（GW） 

电池产能

（GW） 

硅片产能

（GW） 

组件产能

（GW） 

电池产能

（GW） 

硅片产能

（GW） 

泰国 1.25 1.3 - - - - 

越南 5 4.5 6.5 - - - 

美国 5 - - - - - 

阿联酋 - - - 5 5 30 

印尼 - - - 1 1 - 

合计 11.25 5.8 6.5 6 6 30 
资料来源：公司官网，国家能源网，InfoLink，国开证券研究与发展部 

 

4、盈利预测及投资建议 

天合光能是资深光伏龙头企业，行业地位稳固，逐步进阶 3.0 阶段，成长为全球能

源物联网引领者。从行业层面看，自 2023 年下半年起，光伏产业链各环节产能加

速释放，市场供需失衡、价格竞争等问题陆续出现，美国对华贸易政策愈演愈烈，

行业进入新一轮市场周期，各大龙头均出现营收、净利双降的情况，公司 24Q3 业
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绩承压。24 年底，为反内卷、防止恶性竞争，光伏行业出台多项政策，包括呼吁

自律行动,设置投标中标最低成本价 0.68 元/W；下调出口退税率 4pct 至 9%等。 

在此背景下，公司积极布局多元化业务，三大亮点支撑公司穿越周期，有望在未来

行业出清阶段快速提升市占率：1）技术研发实力强，TOPCon 技术领先。公司研发

投入逐年递增，占营收比重维持高位，全面布局和储备未来多条技术路线，其中 N

型 TOPCon 技术是公司发展重点，目前 TOPCon 电池效率已突破 26.58%，同时发布

了基于新一代 i-TOPCon Ultra 技术的全新升级的全场景至尊 N型大中小版型组件

产品。2）多元化业务布局行业领先，看好光储融合。天合富家分布式系统市占率

近 20%；公司储能产品适用多元场景，技术驱动促使度电成本进一步降低，24年储

能出货量快速增长，进入收获期，光储协同快速增长，有望成为重要增长极；跟踪

支架提高发电效率，新一代智能控制系统解决方案助力转型升级之路，公司全球业

务持续增长。3）全球化产能布局，海外营收占半数。公司光伏组件出货多年位居

行业前三，全球业务覆盖地区十分广泛，拥有 N型全产业链一体化产能，抗风险能

力较强，未来中东和美国成为规划建设产能的重要选项。 

预计公司2024-2026年归母净利润分别为3.11、29.84和49.80亿元，同比-94.37%、

+858.21%和+66.88%，EPS 分别为 0.14、1.37 和 2.29 元，以 2024 年 12 月 25 日收

盘价 21.15 元计算，对应 PE 为 148.02、15.45 和 9.26 倍，给予公司“推荐”的

投资评级。 

 

5、风险提示 

光伏装机不及预期，产能出清不及预期，公司业绩不达预期，海外关税壁垒风险，

市场恶性竞争，国内外二级市场系统性风险，国内外经济复苏低于预期。 
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表 5：财务预测表（百万元） 

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E   利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 24350  27311  32602  38172   营业收入 113392  91035  108673  127241  

应收和预付款项 22823  26299  31394  36758   营业成本 95409  78275  93160  108297  

存货 23404  26092  31053  36099   营业税金及附加 444  356  425  498  

其他流动资产 5883  5150  5450  5750   销售费用 3289  4643  4999  5217  

长期股权投资 4428  4428  4428  4428   管理费用 3200  4552  4890  5090  

固定资产和在建

工程 
27123  28294  30064  32334   财务费用 380  1002  1315  1495  

无形资产和开发

支出 
3197  3555  3895  4219   资产减值损失 (3257) (2801) (2601) (2401) 

其他非流动资产 9103  5339  5571  5871   投资收益 1259  0  0  0  

资产总计 120312  126467  144458  163632   公允价值变动 13  10  10  10  

短期借款 6455  12513  16210  19361   其他经营损益 (8541) (4701) (3308) (3496) 

应付和预收款项 44283  47989  56387  65229   营业利润 6659  318  3188  5559  

长期借款 19840  24905  27298  29003   其他非经营损益 (422) 102  100  98  

其他负债 13191  4104  4522  4919   利润总额 6237  420  3288  5657  

负债合计 83768  89511  104418  118512   所得税 487  9  204  577  

股本 2174  2174  2174  2174   净利润 5751  411  3084  5080  

资本公积 17479  17479  17479  17479   少数股东损益 466  100  100  100  

留存收益 11869  12181  15164  20144   归属母公司净利润 5531  311  2984  4980  

少数股东权益 5023  5123  5223  5323   财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

股东权益合计 36544  36956  40040  45119   销售毛利率 15.86% 14.02% 14.28% 14.89% 

负债及权益合计 120312  126467  144458  163632   销售净利率 5.07% 0.45% 2.84% 3.99% 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 17.55% 0.98% 8.57% 12.51% 

经营活动现金流 23996  (4782) 4293  6952   EPS（元） 2.54  0.14  1.37  2.28  

投资活动现金流 (18669) (2389) (3787) (4792)  PE（倍） 8.33  148.02  15.45  9.26  

融资活动现金流 (1255) 10132  4786  3410   PB（倍） 1.46  1.45  1.32  1.16  

现金流量净额 4879  2961  5291  5570    EV/EBITDA 7.49  16.82  10.92  8.71  

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
备注：2024-2026年数据系作者预测值，以2024年12月25日收盘价21.15元计算PE、PB值 
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