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事件：公司发布 2022 年中报，2022H1 公司实现营业收入 14.37 亿元，同

比+37.56%；实现归母净利润-0.01 亿元，同比-103.36%。其中 22Q2 营业

收入达 8.61 亿元，同比+19.17%，环比+49.40%；归母净利润为 0.08 亿元，

同比-62.50%，环比+186.64%。 

营收稳健增长，地面电站装机需求即将回升。一方面上半年公司使用的仍是

库存钢材，成本较高，另一方面硅料价格超预期上涨压制电站需求进而压缩

支架利润，因此上半年支架业务出现增收不增利的情况。而随着明年硅料价

格回落之后，今年中信博被压制的下游需求有望快速放量，我们预计明年全

球装机需求有望达到 350GW，使中信博的出货量恢复至 10GW 以上。 

需求走好的同时，5 月以来原材料价格已经开始回落。2022 年全球流动性开

始收缩，同时去年受到疫情影响的航运价格开始回落。原材料中首先回落的

是钢材价格，截至 2022 年 9 月 2 日全国螺纹钢价格已经较年内 4 月高点下

降 40.6%，较去年同期下降 31.4%，今年整体均价在下半年有望继续保持低

位。第二个成本方面的影响则是运费方面，CCFI 全球航运价格较年内高点

已经下降 21.12%。其三则是芯片价格方面，由于需求下滑，低端芯片价格

开始回落。因此对于中信博的跟踪支架而言，我们预计其今年至明年的毛利

率有望逐步恢复。综合来看，我们预计下半年利润将会随着钢材、运费及芯

片价格的回落有所改善，成本端压力有所下降，而明年下游被压制的电站需

求恢复后，利润差有望双边扩展，明年或能成为下游困境反转的时刻。 

投资建议：预计公司 22-24 年实现归母净利润 1.19/2.90/4.29 亿元，同比

+689.4%/+144.5%/+47.8%，EPS 分别为 0.87/2.14/3.16 元，维持“增持”

评级。 

风险提示：国际贸易环境风险，行业供应链供需错配持续性风险       

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,129 2,415 3,225 7,364 9,236 

增长率 37.1% -22.8% 33.5% 128.3% 25.4% 

归母净利润 (百万元) 285 15 119 290 429 

增长率 76.0% -94.7% 689.4% 144.5% 47.8% 

每股收益（EPS） 2.10 0.11 0.87 2.14 3.16 

市盈率（P/E） 51.3 973.3 123.30 50.43 34.13 

市净率（P/B） 5.9 6.0 5.8 5.2 4.6 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 2022H1业绩随旺盛市场需求实现快速增长，上游钢价已经

开始回落 

市场需求规模上升和分布式发展加快背景下实现营收大幅增长。公司 2022H1 公司实现营

业收入 14.37 亿元，同比+37.56%；实现归母净利润-0.01 亿元，同比-103.36%。其中 22Q2

营业收入达 8.61 亿元，同比+19.17%，环比+49.40%；归母净利润为 0.08 亿元，同比

-62.50%，环比+186.64%。其中营业收入增加主要系公司进一步深耕市场，产品销售增幅

较大，公司的产品为光伏跟踪支架、固定支架及 BIPV 系统，在双碳目标引领和全球清洁

能源加速应用的背景下，国内外光伏行业发展势头强劲，同时国际部分地区间的地缘性冲

突对全球传统能源市场带来强大的冲击，部分国家纷纷加速能源转型，行业需求快速增长，

我们预计 2022 年国内新增装机预计实现 90GW，全球市场方面，预计今年新增装机 

240GW。此外 2022 年 6 月，国家发改委印发了《“十四五”新型城镇化实施方案》，推动

能源清洁低碳安全高效利用，发展屋顶光伏等分布式清源。住建部和国家发改委引发了《城

乡建设领域碳达峰实施方案》，提出至 2025 年新建公共机构建筑，新建厂房屋顶光伏覆

盖率力争达到 50%，一系列政策利好公司 BIPV 业务发展。 

图 1：2022H1 公司实现营业收入 14.37 亿元  图 2：2022H1 归母净利润为-0.01 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

图 3：2022Q2 营业收入达 8.61 亿元  图 4：2022Q2 归母净利润为 0.08 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

硅料涨价和钢材成本增加使得公司毛利率、净利率同比下降。2022H1 公司毛利率与净利

率分别为 11.59%/0.04%，较去年同期分别-3.59pct/-3.36pct。其中 2022Q2 毛利率与净利

率分别为 13.91%/1.00%，环比+5.79pct/+2.39pct。2022H1 毛利率和净利率均下降是由
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于硅料涨价导致行业供应链价格整体上涨，终端电站成本高增，压缩下游支架等厂商的利

润，同时钢材成本高于去年同期使得成本提高。此外公司执行中的阿联酋阿布扎比 2.1GW 

Al Dhafra PV2 光伏电站项目，合同含税销售额约 10 亿元人民币。该项目为公司在中东

市场的标志性项目，为提升公司在中东市场的市占率及品牌影响力，该订单战略性牺牲了

部分毛利。报告期内，阿布扎比项目确认收入  5.49 亿元，占半年度主营业务收入的 

38.53%，对半年度整体毛利水平亦造成一定影响。 

图 5：2022H1 公司毛利率与净利率分别为 11.59%/0.04%   图 6：2022Q2 毛利率与净利率分别为 13.91%/1.00%  

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

费用率均有小幅下降。公司 2022H1 销售费用为 0.43 亿元，同比+22.55%，主要原因是

办公及服务费、差旅费增加。管理费用为 0.53 亿元，同比+5.03%，主要原因是管理部门

的固定资产折旧及摊销增加。财务费用为 0.0008 亿元，同比-97.84%，财务费用率为 0.01%，

同比-0.32pct, 主要原因是汇兑损益较上年同期减少。研发费用为0.50亿元，同比-5.33%，

主要是研发材料费减少导致。公司始终坚持研发创新，报告期内新增获授发明专利 8 项，

实用新型专利 28 项、外观设计专利 1 项，软件著作权 35 项，保证公司在行业内的技术

领先地位。 

三项周转率存在小幅变动。2022H1 公司存货周转率为 1.73 次，同比-0.86 次。应收账款

周转率为 5.26 次，同比+0.68 次。固定资产周转率为 2.64 次，同比-0.90 次，主要原因是

产基地机器设备、房屋建筑物增加带来固定资产增加。 

图 7：费用率均有小幅下降  图 8：三项周转率依次为 1.73/5.26/2.64 次 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

资本结构保持稳定，现金流情况有待改善。2022H1 公司资产负债率为 48.13%，同比

+3.82pct。流动比率，速动比率分别为 1.64/1.30 次，同比-0.36/-0.49 次。22H1 公司经营
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活动现金流量净额为-6.91 亿元，同比-1484.03%，主要原因是受疫情影响催收货款方式

受限，以及为后续业务增长、降低钢材成本进行现金钢材备货和兑付到期应付票据。 

图 9：2022H1 公司资产负债率为 48.13%   图 10：2022H1 流动比率，速动比率分别为 1.64/1.30  

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 11：2022H1 公司经营活动现金流量净额为-6.91 亿元 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

营收稳健增长，地面电站装机需求即将回升。今年至明年来看，硅料价格仍是光伏行业的

主线逻辑，硅料价格将随着新增产能的爬坡完成而回落。而随着硅料价格回落之后，今年

中信博被压制的下游需求有望快速放量，我们预计明年全球装机需求有望达到 400GW，

使中信博的出货量恢复至 12GW 以上。 

需求走好的同时，原材料价格也在回落。2022 年全球流动性开始收缩，同时去年受到疫

情影响的航运价格开始回落。原材料中首先回落的是钢材价格，根据中信博招股说明书披

露，原材料中钢材价格占到 40%以上，因此受宏观流动性影响的螺纹钢价格回落对于天合

的支架业务可以带来成本方面的极大节约，截至 2022 年 9 月 2 日全国螺纹钢价格已经较

年内高点下降 40.6%，较去年同期下降 31.4%，今年整体均价在下半年有望继续保持低位。

第二个成本方面的影响则是运费方面，CCFI 全球航运价格较年内高点已经下降 21.12%，

随着全球各国面对疫情的常态化处理，下半年全球运费价格有望继续下行。其三则是芯片

价格方面，由于过去两年芯片厂商的扩产行动叠加全球通信需求下滑，今年以来部分芯片

价格已经出现大幅度的回落，根据新北洋在投资者关系中的回答来看，其购买的芯片价格

和运输所用运费出现回落。因此对于天合的跟踪支架而言，我们预计其今年至明年的毛利
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率有望逐步恢复。 

图 12：螺纹钢价格 （元/吨）  图 13：CCFI 综合指数  

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,571 1,261 1,100 1,300 1,500  营业收入 3,129 2,415 3,225 7,364 9,236 

应收款项 1,023 1,292 2,044 4,980 6,209  营业成本 2,477 2,132 2,744 6,213 7,717 

存货净额 290 721 357 1,212 1,707  营业税金及附加 10 10 10 22 27 

其他流动资产 1,320 854 1,200 1,222 1,168  销售费用 83 73 81 177 222 

流动资产合计 4,204 4,129 4,701 8,714 10,584  管理费用 188 223 232 506 617 

固定资产及在建工程 310 752 907 1,081 1,309  财务费用 19 3 30 62 83 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 17 -89 -10 39 58 

无形资产 100 150 169 196 227  营业利润 335 64 139 344 513 

其他非流动资产 50 132 44 67 72  营业外净收支 2 4 3 3 3 

非流动资产合计 460 1,034 1,120 1,344 1,608  利润总额 336 68 141 347 516 

资产总计 4,664 5,163 5,821 10,058 12,191  所得税费用 51 -10 21 52 77 

短期借款 66 182 719 1,467 1,472  净利润 285 79 120 295 438 

应付款项 1,880 2,316 2,355 5,561 7,273  少数股东损益 0 1 2 5 10 

其他流动负债 177 136 144 152 144  归属于母公司净利润 285 15 119 290 429 

流动负债合计 2,122 2,635 3,217 7,181 8,889        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 59 86 64 70 73  盈利能力      

长期负债合计 59 86 64 70 73  ROE 16.9% 0.6% 4.8% 10.9% 14.3% 

负债合计 2,181 2,720 3,281 7,250 8,962  毛利率 20.8% 11.7% 14.9% 15.6% 16.4% 

股本 136 136 136 136 136  营业利润率 10.7% 2.7% 4.3% 4.7% 5.6% 

股东权益 2,482 2,443 2,541 2,808 3,229  销售净利率 9.1% 0.6% 3.7% 4.0% 4.7% 

负债和股东权益总计 4,664 5,163 5,821 10,058 12,191  成长能力      

       营业收入增长率 37.1% -22.8% 33.5% 128.3% 25.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 
78.3% -99.6% 

10139.

3% 
148.1% 48.9% 

净利润 285 16 120 295 438  归母净利润增长率 76.0% -94.7% 689.4% 144.5% 47.8% 

折旧摊销 28 31 37 39 56  偿债能力      

利息费用 19 3 30 62 83  资产负债率 46.8% 52.7% 56.4% 72.1% 73.5% 

其他 75 74 -414 -610 28  流动比 1.98 1.57 1.46 1.21 1.19 

经营活动现金流 408 123 -227 -214 605  速动比 1.84 1.29 1.35 1.04 1.00 

资本支出 -42 -499 -212 -248 -318        

其他 -760 256 -209 7 7 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 -802 -243 -420 -242 -311  每股指标      

债务融资 -47 118 509 683 -76 
 

EPS 2.10 0.11 0.87 2.14 3.16 

权益融资 1,249 -3 -22 -28 -18  BVPS 18.29 17.98 18.69 20.63 23.66 

其它 77 -56 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 1,278 59 487 656 -94  P/E 51.3 973.3 123.30 50.43 34.13 

汇率变动       P/B 5.9 6.0 5.8 5.2 4.6 

现金净增加额 883 -61 -161 200 200  P/S 4.7 6.1 4.5 2.0 1.6 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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