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天合光能（688599.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

出货量稳步向上，布局钙钛矿着眼未来 
 

 2025 年 05 月 06 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季报，根

据公告，公司 24 年全年实现收入 802.82 亿元，同比-29.21%，实现归母净利润

-34.43 亿元，实现扣非归母净利润-52.32 亿元，同比均由盈转亏。分季度看，

公司 24Q4 实现收入 171.34 亿元，同比-46.94%，环比-15.09%，实现归母净

利润-25.97 亿元，实现扣非归母净利润-41.62 亿元；25Q1 实现收入 143.35 亿

元，同比-21.48%，环比-16.34%，实现归母净利润-13.20 亿元，实现扣非归母

净利润-13.73 亿元。公司业绩承压主要系产业链价格快速下降，企业盈利空间被

严重压缩所致。 

➢ 出货量同比提升，TOPCon 产品持续优化。24 年全年公司光伏组件外销量

为 64.48GW，同比+18.31%，自用组件约 6GW，24 年合计组件出货量

70.47GW。在组件产品与市场销售端，公司持续引领 TOPCon 技术进阶，700W+

高功率 N 型组件产品持续领先，市场份额持续扩大。基于 i-TOPCon Ultra 技术

的 N 型全场景化产品功率、效率全线升级，高价值辐射集中式和分布式应用场

景。 

➢ 前瞻性布局钙钛矿叠层电池，引领行业技术突破。25 年 3 月，公司自主研

发的 210 大尺寸钙钛矿/晶体硅两端叠层电池组件经 TÜV 测试实验室认证，峰值

功率达 808W，成为全球首块功率突破 800W 门槛的工业标准尺寸光伏组件产

品；4 月，公司自主研发的 210mm 大面积钙钛矿/晶体硅两端叠层太阳电池经

第三方独立认证，最高电池效率达到 31.1%，是行业内首次在 210mm 工业级电

池尺寸上实现超过 31%的电池效率，标志着天合光能在钙钛矿晶体硅叠层技术

领域从电池效率到组件功率的全面突破。 

➢ 多业务齐头并进，打造综合能源整体解决方案服务商。储能：公司储能产品

销售遍及全球，累计出货超过 10GWh，参与多个国内外大项目。支架：24 年公

司支架实现出货 7.3GW，其中跟踪支架维持增长态势，在欧洲、拉美和中东等重

点区域出货量位居前五，且在沙特建立本土产能，多次中标 GW 级订单。电站：

分布式方面，公司在市场化交易在即的背景下，通过调整客户结构确保价格稳定，

加速并网降低电站库存风险，并构建了完整的电力交易队伍；集中式方面，公司

24 年获取风光储项目指标 5.7GW，储备量 8GW，稳居民企前列。 

➢ 投资建议：公司为光伏一体化头部企业，前瞻性布局钙钛矿技术，分布式光

伏、支架、储能等业务有望提供业绩支撑。预计公司 25-27 年实现收入

777.20/889.05/1011.61 亿元，归母净利 9.98/19.56/29.05 亿元，基于 4 月 30

日收盘价，25-27 年对应 PE 为 29x/15x/10x，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 80,282 77,720 88,905 101,161 

增长率（%） -29.2 -3.2 14.4 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） -3,443 998 1,956 2,905 

增长率（%） -162.3 129.0 95.9 48.5 

每股收益（元） -1.58 0.46 0.90 1.33 

PE / 29 15 10 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 80,282 77,720 88,905 101,161  成长能力（%）     

营业成本 72,579 65,221 74,373 84,464  营业收入增长率 -29.21 -3.19 14.39 13.79 

营业税金及附加 380 350 400 455  EBIT 增长率 -129.48 243.77 31.06 22.67 

销售费用 2,685 3,264 3,556 3,844  净利润增长率 -162.30 129.00 95.94 48.51 

管理费用 3,928 3,808 4,356 4,957  盈利能力（%）     

研发费用 1,846 2,021 2,312 2,630  毛利率 9.59 16.08 16.35 16.51 

EBIT -2,257 3,245 4,252 5,217  净利润率 -4.29 1.28 2.20 2.87 

财务费用 1,385 1,582 1,640 1,674  总资产收益率 ROA -2.78 0.76 1.40 1.94 

资产减值损失 -2,598 -600 -500 -400  净资产收益率 ROE -13.05 3.65 6.79 9.37 

投资收益 866 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -3,746 1,140 2,112 3,142  流动比率 1.30 1.33 1.34 1.34 

营业外收支 86 80 80 80  速动比率 0.74 0.82 0.81 0.81 

利润总额 -3,660 1,220 2,192 3,222  现金比率 0.41 0.48 0.46 0.45 

所得税 -286 98 175 258  资产负债率（%） 73.98 74.54 75.04 75.22 

净利润 -3,373 1,123 2,017 2,965  经营效率     

归属于母公司净利润 -3,443 998 1,956 2,905  应收账款周转天数 75.76 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 3,404 9,385 11,303 13,417  存货周转天数 113.45 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.66 0.61 0.66 0.70 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 22,503 28,948 30,350 32,779  每股收益 -1.58 0.46 0.90 1.33 

应收账款及票据 16,758 18,431 21,213 24,151  每股净资产 12.10 12.55 13.22 14.22 

预付款项 1,852 1,957 2,157 2,365  每股经营现金流 3.67 4.17 4.53 6.05 

存货 22,340 24,364 28,650 31,852  每股股利 0.00 0.00 0.22 0.33 

其他流动资产 8,814 6,832 6,968 7,458  估值分析     

流动资产合计 72,267 80,532 89,338 98,605  PE / 29 15 10 

长期股权投资 3,413 3,413 3,413 3,413  PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

固定资产 31,539 31,299 32,148 33,848  EV/EBITDA 16.54 6.00 4.98 4.20 

无形资产 3,110 3,160 3,210 3,260  股息收益率（%） 0.00 0.00 1.71 2.54 

非流动资产合计 51,668 50,445 50,385 51,174       

资产合计 123,935 130,978 139,722 149,779       

短期借款 6,418 9,418 9,418 9,418  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 32,472 36,701 41,983 47,771  净利润 -3,373 1,123 2,017 2,965 

其他流动负债 16,596 14,226 15,161 16,192  折旧和摊销 5,661 6,140 7,050 8,200 

流动负债合计 55,485 60,345 66,562 73,381  营运资金变动 3,082 -571 -1,586 -320 

长期借款 23,563 24,563 25,563 26,563  经营活动现金流 8,008 9,096 9,873 13,182 

其他长期负债 12,644 12,727 12,727 12,727  资本开支 -13,142 -4,992 -7,070 -9,070 

非流动负债合计 36,207 37,290 38,290 39,290  投资 406 61 -40 -40 

负债合计 91,693 97,635 104,853 112,671  投资活动现金流 -11,927 -4,950 -7,110 -9,110 

股本 2,179 2,179 2,179 2,179  股权募资 1,132 0 0 0 

少数股东权益 5,864 5,988 6,049 6,108  债务募资 6,669 4,084 1,000 1,000 

股东权益合计 32,242 33,342 34,870 37,108  筹资活动现金流 3,918 2,299 -1,361 -1,643 

负债和股东权益合计 123,935 130,978 139,722 149,779  现金净流量 106 6,446 1,402 2,429 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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