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市场数据  
收盘价(元) 16.72 

一年最低/最高价 12.82/29.92 

市净率(倍) 1.60 

流通A股市值(百万元) 36,438.99 

总市值(百万元) 36,438.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.43 

资产负债率(%,LF) 76.79 

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)：2024 年中报点

评：Q2 组件继续承压，分布式开发盈

利亮眼》 

2024-09-05 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 113,411 80,282 76,972 101,780 120,979 

同比（%） 33.34 (29.21) (4.12) 32.23 18.86 

归母净利润（百万元） 5,526.88 (3,443.22) (3,673.11) 613.83 2,464.15 

同比（%） 50.14 (162.30) (6.68) 116.71 301.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.54 (1.58) (1.69) 0.28 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 6.60 (10.60) (9.93) 59.43 14.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年中报，25H1 营收 310.6 亿元，同-27.7%，归母净利润
-29.2 亿元，同-654.5%，毛利率 5.5%，同-8.4pct，归母净利率-9.4%，
同-10.6pct；其中 25Q2 营收 167.2 亿元，同环比-32.3％/+16.6％，归母
净利润 -16 亿元，同环比 -15371%/21.1％，毛利率 4.5%，同环比
-8.7/-2.2pct，归母净利率-9.6%，同环比-9.6/-0.4pct。 

◼ 业务分拆来看：1）组件 25H1 出货量超 32GW，其中 Q2 约 17GW，环
比提升 13%，测算单瓦亏损约 8 分，公司预计全年出货 70-75GW，同
比微增；2）分布式系统我们测算 25H1 销量约 1.5GW，单瓦盈利约为
0.2 元，公司预计全年出货 4GW+，同比持平；3）储能我们测算 25H1

出货 1.7GWh，其中 Q2 出货 1.4GWh，90%为海外订单（欧洲 20%，中
东非 30-35%，北美 30%、亚太 12-15%，中国近 10%），已实现微利，
全年计划出货 8GWh，同增 86%；4）支架 25H1 出货 3.5GW，其中 Q2

为 2GW，跟踪支架约 1.5GW，盈亏平衡；5）数字能源服务贡献利润 3

亿左右，主要为售电电费收入和分布式运维收入。 

◼ Q2 费用及资本开支明显收缩。公司 25H1 期间费用 38.4 亿元，同-16.7%，
费用率 12.4%，同+1.6pct，其中 Q2 期间费用 17.8 亿元，同环比
-28.5%/-13.9%，费用率 10.6%，同环比+0.6/-3.8pct；25H1 经营性净现
金流 18.4 亿元，同+1276.9%，其中 Q2 经营性现金流 26.8 亿元，同环
比-36.7%/-420.5%；25H1 资本开支 33.4 亿元，同-59.3%，其中 Q2 资本
开支 11.2 亿元，同环比-69.7%/-49.5%；25H1 末存货 265.3 亿元，较年
初+18.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于上半年光伏行业竞争依然激烈，公司盈利承
压，我们下调 25-26 年盈利预测，预计 25-26 年归母净利润分别为
-36.7/6.1 亿元（原预期 25/26 年为 21.6/36.5 亿元），新增预期 27 年归
母净利润 24.6 亿元，同比-7%/+117%/301%，考虑公司布局钙钛矿技术，
储能、支架、数能服务等业务有望提供业绩支撑，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业装机不及预期、行业自律不及预期、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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 72,267 80,795 91,985 111,096  营业总收入 80,282 76,972 101,780 120,979 

货币资金及交易性金融资产 22,532 32,968 31,757 39,992  营业成本(含金融类) 72,579 70,658 90,681 107,192 

经营性应收款项 19,085 21,328 25,196 31,628  税金及附加 380 369 407 484 

存货 22,340 18,853 26,239 30,182  销售费用 2,685 2,694 3,053 3,145 

合同资产 1,944 1,550 2,257 2,560     管理费用 3,928 3,695 4,071 4,597 

其他流动资产 6,365 6,096 6,535 6,735  研发费用 1,846 1,539 1,730 1,936 

非流动资产 51,668 54,027 57,401 61,040  财务费用 1,385 2,293 2,376 2,552 

长期股权投资 3,413 3,413 3,413 3,413  加:其他收益 918 385 1,018 1,210 

固定资产及使用权资产 32,115 34,494 37,310 40,629  投资净收益 866 770 1,018 1,210 

在建工程 3,138 3,083 3,650 3,990  公允价值变动 18 0 0 0 

无形资产 3,110 3,110 3,110 3,110  减值损失 (3,106) (1,233) (840) (648) 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 79 8 10 12 

长期待摊费用 185 220 211 191  营业利润 (3,746) (4,347) 667 2,857 

其他非流动资产 9,552 9,552 9,552 9,552  营业外净收支  86 24 55 39 

资产总计 123,935 134,822 149,386 172,136  利润总额 (3,660) (4,323) 722 2,897 

流动负债 55,485 67,478 80,116 99,139  减:所得税 (286) (583) 97 390 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,781 15,849 14,072 20,677  净利润 (3,373) (3,740) 624 2,507 

经营性应付款项 32,472 42,214 54,874 64,962  减:少数股东损益 70 (67) 11 43 

合同负债 2,184 3,886 3,517 4,426  归属母公司净利润 (3,443) (3,673) 614 2,464 

其他流动负债 7,049 5,529 7,653 9,074       

非流动负债 36,207 38,842 40,067 41,287  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.58) (1.69) 0.28 1.13 

长期借款 23,563 24,763 25,963 27,163       

应付债券 8,879 10,279 10,279 10,279  EBIT (2,257) (1,983) 1,837 3,625 

租赁负债 536 571 596 616  EBITDA 3,404 28 4,158 6,211 

其他非流动负债 3,229 3,229 3,229 3,229       

负债合计 91,693 106,321 120,183 140,427  毛利率(%) 9.59 8.20 10.90 11.40 

归属母公司股东权益 26,378 22,705 23,395 25,859  归母净利率(%) (4.29) (4.77) 0.60 2.04 

少数股东权益 5,864 5,797 5,807 5,850       

所有者权益合计 32,242 28,502 29,202 31,709  收入增长率(%) (29.21) (4.12) 32.23 18.86 

负债和股东权益 123,935 134,822 149,386 172,136  归母净利润增长率(%) (162.30) (6.68) 116.71 301.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 8,008 12,291 6,986 8,465  每股净资产(元) 11.82 10.13 10.10 11.19 

投资活动现金流 (11,927) (4,169) (5,212) (5,364)  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 3,918 2,315 (2,985) 5,133  ROIC(%) (2.87) (2.16) 1.99 3.68 

现金净增加额 106 10,437 (1,211) 8,235  ROE-摊薄(%) (13.05) (16.18) 2.62 9.53 

折旧和摊销 5,661 2,011 2,321 2,586  资产负债率(%) 73.98 78.86 80.45 81.58 

资本开支 (13,142) (4,969) (6,235) (6,579)  P/E（现价&最新股本摊薄） (10.60) (9.93) 59.43 14.81 

营运资本变动 3,082 11,201 1,774 1,295  P/B（现价） 1.42 1.65 1.66 1.50 

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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