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市场数据  
收盘价(元) 17.80 

一年最低/最高价 13.11/24.26 

市净率(倍) 2.04 

流通A股市值(百万元) 41,697.70 

总市值(百万元) 41,697.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.71 

资产负债率(%,LF) 77.95 

总股本(百万股) 2,342.57 

流通 A 股(百万股) 2,342.57  
 

相关研究  
《天合光能(688599)：2025 年三季报

点评：组件出货环增，储能维持盈利、

出货有望高增》 

2025-11-10 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 80,314 66,975 83,554 94,931 140,855 

同比（%） (29.18) (16.61) 24.75 13.62 48.38 

归母净利润（百万元） (3,411.94) (7,030.54) 282.95 2,038.93 4,024.44 

同比（%） (161.73) (106.06) 104.02 620.60 97.38 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.46) (3.00) 0.12 0.87 1.72 

P/E（现价&最新摊薄） — — 133.79 18.57 9.41 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年实现营收 669.7 亿元，同比-16.6%；归母净利润-70.3

亿元，同比-106.1%；扣非归母净利润-74.0 亿元，同比-42.8%。其中 25Q4

实现营收 170.0 亿元，同比/环比-0.9%/-10.1%；归母净利润-28.3 亿元，
同比/环比-10.3%/-120.6%。26Q1 实现营收 168.3 亿元，同比 /环比
+17.4%/-1.0%；归母净利润-2.83 亿元，同比/环比+78.6%/+90.0%；扣非
归母净利润-14.7 亿元，同比/环比-6.8%/+52.4%。 

◼ 光伏业务承压、储能盈利能力提升：25 年公司光伏产品实现营收 451.4

亿元，同比-19.0%，毛利率-1.4%，同比-5.7pct，主要受行业供需失衡、
组件价格低位及硅料、银浆等原材料价格上涨影响。全年组件出货超
67GW，其中 N 型组件占比达 95.8%。系统解决方案业务实现营收 123.6

亿元，同比-34.3%，毛利率 11.7%，同比-6.7pct。储能业务实现营收 42.8

亿元，同比+83.3%，毛利率 14.7%，同比+1.7pct，出货量超过 8GWh，
较 24 年实现翻倍增长，其中海外出货占比超 60%，海外在手订单超过
12GWh。 

◼ 26Q1 组件亏损收窄、多业务协同贡献正现金流：26Q1 公司组件出货超
13GW，单瓦经营性亏损收窄至约 0.05 元/W；分布式系统经营利润近 3

亿元；储能出货 1.3GWh，净利润超 5000 万元，其中海外高价值市场出
货占储能出货比例超 90%；支架出货超 1GW，经营性利润超 1000 万
元。公司 26Q1 经营性现金流净流入 41 亿元，同环比大幅改善，主要系
销售商品收到现金增加、分布式资产出售集中回款及库存下降。 

◼ 25 年资本开支收缩、费用收窄：25 年公司期间费用 86.0 亿元，同比-

13.0%，费用率 12.8%，同比+0.6pct。25 年经营性净现金流 69.0 亿元，
同比-13.1%；26Q1 经营性净现金流 40.9 亿元，同比由负转正、环比
+1.1%。25 年资本开支 46.7 亿元，同比-64.9%；26Q1 资本开支 10.8 亿
元，同比-51.4%。25 年末存货 252.6 亿元，较年初+13.0%；26Q1 末存
货 242.5 亿元，较年初-4.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到光伏行业竞争仍较激烈，我们下调公司 26-

27 年盈利预测，并新增 28 年盈利预测。我们预计公司 26-28 年归母净
利润分别为 2.8/20.4/40.2 亿元（原 26-27 年预测值为 7.2/24.0 亿元），同
比+104.0%/+620.6%/+97.4%。虽然公司 25 年及 26Q1 仍处亏损，但 26Q1

亏损已较 25Q4 明显收窄，储能业务盈利能力提升、系统解决方案业务
持续贡献正向盈利，同时资本开支收缩、现金流改善，后续盈利有望逐
步修复，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 70,599 97,713 107,884 151,453  营业总收入 66,975 83,554 94,931 140,855 

货币资金及交易性金融资产 22,569 39,169 43,452 57,481  营业成本(含金融类) 63,502 74,469 83,326 122,731 

经营性应收款项 15,100 24,556 24,601 38,865  税金及附加 357 334 380 563 

存货 25,258 25,673 31,070 44,479  销售费用 2,145 2,340 2,563 3,662 

合同资产 1,134 1,719 1,780 2,769     管理费用 3,220 3,509 3,797 5,353 

其他流动资产 6,538 6,596 6,981 7,859  研发费用 1,884 1,671 1,614 2,254 

非流动资产 44,416 43,277 42,069 42,951  财务费用 1,349 1,924 1,998 2,146 

长期股权投资 3,135 3,135 3,135 3,135  加:其他收益 402 1,253 949 704 

固定资产及使用权资产 28,579 26,951 25,480 25,018  投资净收益 (436) 836 949 423 

在建工程 365 819 1,091 2,455  公允价值变动 137 0 0 0 

无形资产 3,187 3,187 3,187 3,187  减值损失 (2,595) (1,233) (840) (648) 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 (5) 8 9 14 

长期待摊费用 203 238 229 209  营业利润 (7,980) 172 2,321 4,640 

其他非流动资产 8,792 8,792 8,792 8,792  营业外净收支  (182) 149 (17) 66 

资产总计 115,014 140,990 149,954 194,404  利润总额 (8,162) 320 2,305 4,706 

流动负债 58,902 81,954 87,543 126,679  减:所得税 (1,094) 32 230 612 

短期借款及一年内到期的非流动负债 16,890 18,958 17,181 23,786  净利润 (7,068) 288 2,074 4,094 

经营性应付款项 27,583 49,767 55,613 79,555  减:少数股东损益 (38) 5 35 70 

合同负债 2,569 4,096 3,487 5,617  归属母公司净利润 (7,031) 283 2,039 4,024 

其他流动负债 11,861 9,134 11,262 17,722       

非流动负债 29,578 32,213 33,438 34,658  每股收益-最新股本摊薄(元) (3.00) 0.12 0.87 1.72 

长期借款 19,432 20,632 21,832 23,032       

应付债券 6,094 7,494 7,494 7,494  EBIT (4,134) 1,231 3,251 6,293 

租赁负债 651 686 711 731  EBITDA 2,181 2,940 5,074 8,248 

其他非流动负债 3,400 3,400 3,400 3,400       

负债合计 88,480 114,167 120,981 161,337  毛利率(%) 5.18 10.87 12.22 12.87 

归属母公司股东权益 21,458 21,741 23,857 27,881  归母净利率(%) (10.50) 0.34 2.15 2.86 

少数股东权益 5,076 5,081 5,116 5,186       

所有者权益合计 26,534 26,822 28,973 33,067  收入增长率(%) (16.61) 24.75 13.62 48.38 

负债和股东权益 115,014 140,990 149,954 194,404  归母净利润增长率(%) (106.06) 104.02 620.60 97.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 6,902 14,097 7,174 11,264  每股净资产(元) 9.03 9.15 9.73 11.40 

投资活动现金流 (3,722) (178) (273) (2,734)  最新发行在外股份（百万股） 2,343 2,343 2,343 2,343 

筹资活动现金流 (5,059) 2,681 (2,619) 5,499  ROIC(%) (4.82) 1.54 3.88 6.66 

现金净增加额 (1,522) 16,600 4,283 14,029  ROE-摊薄(%) (32.76) 1.30 8.55 14.43 

折旧和摊销 6,315 1,709 1,823 1,955  资产负债率(%) 76.93 80.98 80.68 82.99 

资本开支 (4,667) (1,043) (1,227) (3,162)  P/E（现价&最新股本摊薄） — 133.79 18.57 9.41 

营运资本变动 4,779 9,838 1,236 2,745  P/B（现价） 1.79 1.77 1.66 1.42 

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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