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天合光能（688599.SH）22 年年报及 23 年一季报点评     

深化一体化布局增厚盈利，储能打开成长天花板 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，公司全年营业收入 850.52

亿元，同比+91.21%，归母净利润 36.80 亿元，同比+103.97%；分季度来看，

2022 年 Q4 公司实现营收 268.53 亿元，同比+103.19%，归母净利润为 12.78

亿元，同比+97.23%；2023 年 Q1 公司实现营收 213.19 亿元，同比+39.59%，

归母净利润 17.68 亿元，同比 225.43%，环比+38%。总体看公司业绩略超预期。 

➢ 大尺寸组件领军企业，打造全方位智慧能源服务商。2022 年公司合计组件

出货量为 43.09GW，截至 22 年底公司组件累计出货量已超 130GW，连续八次

获评 PVEL 全球“最佳表现”组件制造商。公司坚持大尺寸电池组件技术路线，

根据集邦咨询的统计，截至今年 Q1，天合光能 210 组件累计出货量已超过

65GW，位居全球第一位，市场占有率超 50%。在供应链方面，公司进一步深入

推进产业链垂直一体化布局，公司目前有超过 30GW 的硅片产能正处于建设过

程中。根据公司规划，23 年底将拥有 10 万吨工业硅、5 万吨多晶硅、20GW 硅

片、55GW 电池的配套产能，一体化布局有望进一步降低组件端硅成本；在解决

方案端，支架业务合计出货 4.4GW；在智慧能源业务端，公司实现了中国储能

市场的巨大突破，成功交付国内单体 800MWh 储能项目，出货量超 2GWh，实

现中国储能集成商国内第四、全球第六的市场格局。 

➢ 多技术路线布局，坚持技术进步推动产业升级。目前电池片环节处于 P 型向

N 型迭代阶段，公司紧跟行业节奏，推进 TOPCon 技术的同时在 HJT 与钙钛矿

方面均有技术布局。TOPCon 方面，公司保持 N 型 i-TOPCon 电池产业化效率

的行业领先，经权威第三方测试，大尺寸 TOPCon 组件已经实现窗口效率 24.24%

的实验室效率；HJT 方面，22 年底公司建成基于 210mm 大尺寸 HJT 高效电池

实验室，目前实验室效率达到 25.6%，且完成了 HJT 组件可靠性测试；钙钛矿

方面，公司聚焦叠层技术研究，22 年 12 月小面积钙钛矿/晶体硅两端叠层太阳

能电池实验室效率达到 29.2%，大面积叠层电池处于研发认证阶段。 

➢ 储能业务发展迅速，有望提供新增量。22 年公司储能国内/全球出货达到

1.5/2GWh，并且入选 BNEF“储能产品及系统集成商可融资性”评级全球前十，

体现了下游客户对公司产品的认可。公司深入储能产业一体化布局，合资 10GWh

电芯生产线及 2GWh 模组生产线逐步达产，成功开发出循环次数达到 12000 次

的长寿命电芯产品，以此为基础推出新一代万次循环液冷系统 TrinaStorage 

Elementa，度电成本相比于上一代产品降低 32%。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年实现营收 1215/1597/1877 亿元；归母净利

润分别为 72.71/98.65/121.76 亿元；对应 PE 为 15x/11x/9x。公司是光伏组件

领军企业，一体化程度加深，储能业务快速发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、硅料价格波动、产能扩张不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 85052 121477 159737 187732 

增长率（%） 91.2 42.8 31.5 17.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3680 7271 9865 12176 

增长率（%） 104.0 97.6 35.7 23.4 

每股收益（元） 1.69 3.35 4.54 5.60 

PE 29 15 11 9 

PB 4.1 3.2 2.5 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 85052 121477 159737 187732  成长能力（%）     

营业成本 73633 104237 135995 159575  营业收入增长率 91.21 42.83 31.50 17.53 

营业税金及附加 262 486 639 751  EBIT 增长率 106.05 67.81 48.85 22.07 

销售费用 2399 3644 4792 5632  净利润增长率 103.97 97.58 35.68 23.43 

管理费用 2209 3644 4632 5256  盈利能力（%）     

研发费用 1221 1822 2316 2628  毛利率 13.43 14.19 14.86 15.00 

EBIT 4785 8029 11952 14590  净利润率 4.33 5.99 6.18 6.49 

财务费用 272 407 402 326  总资产收益率 ROA 4.09 6.47 7.11 7.46 

资产减值损失 -1363 -300 -100 -100  净资产收益率 ROE 13.97 21.63 22.69 21.88 

投资收益 610 1822 799 939  偿债能力     

营业利润 4078 9144 12249 15103  流动比率 1.11 1.11 1.14 1.20 

营业外收支 -93 -70 -70 -70  速动比率 0.68 0.64 0.69 0.75 

利润总额 3984 9074 12179 15033  现金比率 0.35 0.28 0.34 0.38 

所得税 332 1724 2314 2856  资产负债率（%） 68.00 67.82 66.86 64.35 

净利润 3653 7350 9865 12176  经营效率     

归属于母公司净利润 3680 7271 9865 12176  应收账款周转天数 45.25 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 6992 10387 14969 18258  存货周转天数 76.93 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 1.11 1.20 1.27 1.24 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 19143 19813 29276 37053  每股收益 1.69 3.35 4.54 5.60 

应收账款及票据 15502 18459 24354 28631  每股净资产 12.12 15.47 20.00 25.61 

预付款项 1464 2085 2720 3192  每股经营现金流 4.25 4.01 8.05 7.21 

存货 18715 27313 32729 37993  每股股利 0.48 0.48 0.48 0.48 

其他流动资产 6241 9889 9784 11842  估值分析     

流动资产合计 61065 77558 98863 118711  PE 29 15 11 9 

长期股权投资 3649 3649 3649 3649  PB 4.1 3.2 2.5 1.9 

固定资产 12302 18588 23924 28466  EV/EBITDA 12.55 8.39 5.19 3.83 

无形资产 2632 2732 2832 2932  股息收益率（%） 0.97 0.97 0.97 0.97 

非流动资产合计 28911 34774 39962 44499       

资产合计 89976 112333 138826 163210       

短期借款 9718 9718 9718 9718  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 30114 39480 51915 61013  净利润 3653 7350 9865 12176 

其他流动负债 15117 20758 24951 28061  折旧和摊销 2208 2357 3017 3668 

流动负债合计 54950 69956 86584 98792  营运资金变动 2074 -209 4636 -12 

长期借款 3572 3572 3572 3572  经营活动现金流 9237 8707 17500 15674 

其他长期负债 2659 2659 2659 2659  资本开支 -8076 -8240 -8235 -8235 

非流动负债合计 6231 6231 6231 6231  投资 -166 -1027 -40 -40 

负债合计 61181 76187 92815 105023  投资活动现金流 -8966 -7445 -7476 -7336 

股本 2173 2173 2173 2173  股权募资 2196 0 0 0 

少数股东权益 2457 2536 2536 2536  债务募资 5358 -31 0 0 

股东权益合计 28796 36146 46011 58187  筹资活动现金流 6173 -592 -560 -560 

负债和股东权益合计 89976 112333 138826 163210  现金净流量 7054 670 9463 7778 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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