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事件：品牌保持优异，连续获得营销奖项。5 月 5 日，天合光能获得 EUPD 

Research 2023 年度 “顶级光伏品牌”名单。该奖项表示天合在拉美、巴

西、智利和墨西哥等重要光伏市场被评为顶级光伏组件品牌。这也是天合光

能连续两年获得此奖项。 

23Q1 单瓦盈利增强，TOPCon 开始出货。我们预计 Q1 组件业务出货 12GW

左右，确认 10-11GW，其中 TOPCon 预计出货 0.5-1GW。单瓦净利 0.11-0.12

毛/W。分布式业务方面，出货 2GW 左右，单瓦净利 0.13 元/W 左右。支架

业务出货 1.3GW 左右，单瓦盈利 0.02 元/W 左右，储能出货 100-200MW。

投资收益方面约 10 亿元左右，资产减值 2.7 亿元左右。 

一体化布局加速，盈利能力仍有提升空间。截至 22 年年底，公司电池/组件

产能分别为 50/65GW。预计 23 年底公司拉晶&切片产能均达到 50GW，电

池片产能75GW（N型40GW），组件产能达95GW，组件出货有望达60GW+，

随着西宁项目的投产与放量，电池自供比例超过 70%。 

分布式及储能业务发展迅速，分拆天合智慧缓解资金压力。2022 年，公司

支架业务出货 4.4GW，同比+100%，储能业务方面，出货超过 2GWh，增

长迅速。而此前公司宣布将分拆天合智慧上市，在分布式业务方面，公司 22

年出货 8GW，确认收入 6GW，同比+200%，根据全球光伏统计，天合智慧

在户用方面的市占率达到 25%，商用达到 2%，天合光能对天合智慧持股比

例 73.57%，短期对天合光能 EPS 摊薄幅度 1-2 亿，而我们预计 23 年天合

光能利润达到 70 亿以上，影响较小，同时可以有效缓解母公司资金压力。 

投资建议：预计公司 23-25 年实现归母净利润 74.32/102.04/125.69 亿元，

同比+102.0%/+37.3%/+23.2%，EPS 分别为 3.42/4.70/5.78 元，维持“增

持”评级。 

风险提示： 下游需求不及预期，原材料价格上涨超预期      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 44,480 85,052 119,445 155,282 177,711 

增长率 51.2% 91.2% 40.4% 30.0% 14.4% 

归母净利润 (百万元) 1,804 3,680 7,432 10,204 12,569 

增长率 46.8% 104.0% 102.0% 37.3% 23.2% 

每股收益（EPS） 0.83 1.69 3.42 4.70 5.78 

市盈率（P/E） 57.2 28.1 13.9 10.1 8.2 

市净率（P/B） 6.0 3.9 3.1 2.3 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 10,690 19,143 25,566 34,227 52,811 

 

营业收入 44,480 85,052 119,445 155,282 177,711 

应收款项 15,858 20,148 30,275 37,641 37,451 

 

营业成本 38,191 73,633 100,922 131,316 149,909 

存货净额 12,754 18,715 29,475 38,526 41,955 

 

营业税金及附加 137 262 376 482 552 

其他流动资产 2,560 3,060 2,803 2,635 2,803 

 

销售费用 1,408 2,399 3,106 3,882 4,265 

流动资产合计 41,861 61,065 88,119 113,030 135,019 

 

管理费用 2,408 3,430 4,658 5,745 6,220 

固定资产及在建工程 14,526 16,342 16,253 16,347 15,591 

 

财务费用 289 272 419 259 81 

长期股权投资 2,048 3,649 3,649 3,649 3,649 

 

其他费用/（-收入） (213) 979 1,317 1,688 2,375 

无形资产 894 2,632 3,255 4,086 5,127 

 

营业利润 2,261 4,078 8,647 11,910 14,308 

其他非流动资产 4,211 6,288 4,753 5,050 5,318 

 

营业外净收支 13 (93) (36) (39) (56) 

非流动资产合计 21,679 28,911 27,910 29,133 29,686 

 

利润总额 2,274 3,984 8,611 11,872 14,252 

资产总计 63,540 89,976 116,029 142,162 164,706 

 

所得税费用 424 332 1,128 1,585 1,652 

短期借款 6,647 9,718 7,145 7,837 8,233 

 

净利润 1,850 3,653 7,483 10,286 12,600 

应付款项 26,163 42,595 65,199 79,607 89,165 

 

少数股东损益 46 (27) 51 82 31 

其他流动负债 2,238 2,636 1,644 2,173 2,151 

 

归属于母公司净利润 1,804 3,680 7,432 10,204 12,569 

流动负债合计 35,049 54,950 73,987 89,616 99,549 

  

     

长期借款及应付债券 9,150 4,579 4,443 4,598 4,540 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 1,177 1,652 1,320 1,383 1,452 

 

盈利能力      

长期负债合计 10,327 6,231 5,763 5,981 5,992 

 

ROE 11.2% 16.9% 24.7% 26.2% 25.0% 

负债合计 45,376 61,181 79,750 95,597 105,540 

 

毛利率 14.1% 13.4% 15.5% 15.4% 15.6% 

股本 2,074 2,173 2,173 2,173 2,173 

 

营业利润率 5.1% 4.8% 7.2% 7.7% 8.1% 

股东权益 18,164 28,796 36,279 46,565 59,165 

 

销售净利率 4.2% 4.3% 6.3% 6.6% 7.1% 

负债和股东权益总计 63,540 89,976 116,029 142,162 164,706 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 51.2% 91.2% 40.4% 30.0% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 57.7% 80.3% 112.1% 37.7% 20.1% 

净利润 1,850 3,653 7,483 10,286 12,600 

 

归母净利润增长率 46.8% 104.0% 102.0% 37.3% 23.2% 

折旧摊销 1,304 2,188 916 1,011 1,088 

 

偿债能力      

利息费用 289 272 419 259 81 

 

资产负债率 71.4% 68.0% 68.7% 67.2% 64.1% 

其他 (2,345) 3,125 2,388 (2,375) 5,248 

 

流动比 1.19 1.11 1.19 1.26 1.36 

经营活动现金流 1,098 9,237 11,206 9,181 19,018 

 

速动比 0.83 0.77 0.79 0.83 0.93 

资本支出 (6,492) (8,108) (1,429) (1,915) (1,350) 

  

     

其他 (360) (857) 1,293 391 429 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (6,852) (8,966) (136) (1,524) (921) 

 

每股指标      

债务融资 6,900 19 (4,647) 1,004 486 
 

EPS 0.83 1.69 3.42 4.70 5.78 

权益融资 (119) 5,811 0 0 0 
 

BVPS 7.87 12.12 15.54 20.24 26.02 

其它 1,933 343 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 8,714 6,173 (4,647) 1,004 486 

 

P/E 57.2 28.1 13.9 10.1 8.2 

汇率变动      

 

P/B 6.0 3.9 3.1 2.3 1.8 

现金净增加额 2,960 6,444 6,423 8,661 18,584 

 

P/S 2.3 1.2 0.9 0.7 0.6  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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