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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.21 

一年最低/最高价 12.82/27.12 

市净率(倍) 2.27 

流通A股市值(百万元) 48,403.71 

总市值(百万元) 48,403.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.78 

资产负债率(%,LF) 77.99 

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)：2025 年中报点

评：组件出货环增，储能实现盈利，

未来增长可期》 

2025-08-30 

《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 
  

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 75,648 100,119 118,781 

同比（%） 33.34 (29.21) (5.77) 32.35 18.64 

归母净利润（百万元） 5,526.88 (3,443.22) (4,053.07) 715.01 2,404.90 

同比（%） 50.14 (162.30) (17.71) 117.64 236.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.54 (1.58) (1.86) 0.33 1.10 

P/E（现价&最新摊薄） 8.76 (14.06) (11.94) 67.70 20.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-Q3 营收 499.7 亿元，同比-20.9%，归母净利润-42

亿元，同比-396.2%，扣非净利润-43.1 亿元，同比-303.3%，毛利率 5.1%，
同比-7.4pct，归母净利率-8.4%，同比-7.1pct；其中 25 年 Q3 营收 189.1

亿元，同环比 -6.3％ /+13.1％，归母净利润 -12.8 亿元，同环比
+6.5%/+19.7％，扣非净利润-13.6 亿元，同环比+7.4%/+14.1％，毛利率
4.5%，同环比-5pct/0pct，归母净利率-6.8%，同环比 0pct/+2.8pct。 

◼ 组件出货持续增长、分布式+储能+支架贡献增益：25Q3 公司组件出货
约 19-20GW, 测算单瓦亏损约 5-6 分，环比略改善。公司分布式系统持
续出货，我们预计持续贡献正向盈利；储能出货约 1GWh+，保持正盈
利，我们预计 Q4 有望出货 5GWh，全年出货 8-10GWh、出货高增。支
架出货约 2GW，贡献正盈利。光伏反内卷持续推进，后续价格有望修
复。 

◼ 费用有效控制、资本开支持续收缩：公司 25 年 Q1-Q3 期间费用 59.1 亿
元，同比-17.7%，费用率 11.8%，同比+0.5pct，其中 Q3 期间费用 20.7

亿元，同环比-19.5%/+16.6%，费用率 11%，同环比-1.8pct/+0.3pct；25

年 Q1-Q3 经营性净现金流 28.5 亿元，同比-25.5%，其中 Q3 经营性现金
流 10.1 亿元，同环比-74.6%/-62.3%；25 年 Q1-Q3 资本开支 38.1 亿元，
同比-63%，其中 Q3 资本开支 4.7 亿元，同环比-77.6%/-58.3%；25 年 Q3

末存货 265.4 亿元，较年初增加 18.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业竞争加剧及产品价格承压，我们下调
25 及 27 年归母净利润分别至-41/24 亿元(25 及 27 年前值为-36.7/24.6 亿
元)，同比-18%/+236%；考虑到公司新业务贡献增强，资本开支收缩，
上调 26 年归母净利润至 7.2 亿元（26 年前值为 6.1 亿元），同比+118%，
基于公司组件出货增长与费用有效控制，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策变动超预期等。  
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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 79,861 90,505 109,310  营业总收入 80,282 75,648 100,119 118,781 

货币资金及交易性金融资产 22,532 32,631 31,242 39,425  营业成本(含金融类) 72,579 69,903 89,017 105,202 

经营性应收款项 19,085 20,984 24,778 31,051  税金及附加 380 363 400 475 

存货 22,340 18,645 25,754 29,618  销售费用 2,685 2,648 3,004 3,088 

合同资产 1,944 1,523 2,221 2,513     管理费用 3,928 3,631 4,005 4,514 

其他流动资产 6,365 6,078 6,510 6,703  研发费用 1,846 1,513 1,702 1,900 

非流动资产 51,668 54,027 57,401 61,040  财务费用 1,385 2,293 2,378 2,554 

长期股权投资 3,413 3,413 3,413 3,413  加:其他收益 918 378 1,001 1,188 

固定资产及使用权资产 32,115 34,494 37,310 40,629  投资净收益 866 756 1,001 1,188 

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) (4,794) 786 2,788 

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 123,935 133,888 147,906 170,351  利润总额 (3,660) (4,770) 841 2,827 

流动负债 55,485 66,931 78,920 97,698  减:所得税 (286) (643) 113 381 

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) (4,127) 727 2,446 

经营性应付款项 32,472 41,763 53,867 63,756  减:少数股东损益 70 (74) 12 42 

合同负债 2,184 3,845 3,453 4,344  归属母公司净利润 (3,443) (4,053) 715 2,405 

其他流动负债 7,049 5,474 7,528 8,922       

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) (1.86) 0.33 1.10 

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) (2,410) 1,991 3,602 

租赁负债 536 571 596 616  EBITDA 3,404 (399) 4,312 6,187 

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

负债合计 91,693 105,773 118,987 138,986  毛利率(%) 9.59 7.59 11.09 11.43 

归属母公司股东权益 26,378 22,325 23,116 25,521  归母净利率(%) (4.29) (5.36) 0.71 2.02 

少数股东权益 5,864 5,790 5,802 5,844       

所有者权益合计 32,242 28,115 28,918 31,365  收入增长率(%) (29.21) (5.77) 32.35 18.64 

负债和股东权益 123,935 133,888 147,906 170,351  归母净利润增长率(%) (162.30) (17.71) 117.64 236.34 

           

           

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 11,966 6,825 8,435  每股净资产(元) 11.82 9.96 9.97 11.04 

投资活动现金流 (11,927) (4,182) (5,229) (5,386)  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) (2.63) 2.16 3.67 

现金净增加额 106 10,099 (1,388) 8,183  ROE-摊薄(%) (13.05) (18.16) 3.09 9.42 

折旧和摊销 5,661 2,011 2,321 2,586  资产负债率(%) 73.98 79.00 80.45 81.59 

资本开支 (13,142) (4,969) (6,235) (6,579)  P/E（现价&最新股本摊薄） (14.06) (11.94) 67.70 20.13 

营运资本变动 3,082 11,250 1,494 1,303  P/B（现价） 1.88 2.23 2.23 2.01 

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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