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[Table_Main] 
业绩预告点评：组件单瓦盈利环比提升，分

布式系统增长亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29,418 51,066 86,935 115,698 

同比（%） 26.14% 73.59% 70.24% 33.09% 

归母净利润（百万元） 1229  1906  3807  5154  

同比（%） 91.90% 55.04% 99.76% 35.38% 

每股收益（元/股） 0.59  0.92  1.84  2.49  

P/E（倍） 38.95  85.85  42.97  31.74  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年业绩预告，公司预计 2021 年实现归母净利润
17.2-20.5 亿元，同增 39.9-66.8%，其中 2021Q4 实现归母净利润 5.64-

8.94 亿元，同增 41.7-124.6%，环增 25.1-98.2%。鉴于 2021Q4 组件售价
提升，硅片价格下行，户用装机超预期，我们预计公司业绩在中值偏上，
则 2021 年归母净利润 18.5-19 亿元，略超市场预期。 

 2021Q4 单瓦盈利环比提升，看好 2022 年量利双升。我们预计公司 2021

年组件出货 25GW 左右，同增 56%，其中 2021Q4 出货 8GW 左右，同
增 31%，环增 27%。在硅料价格维持高位的情况下，公司组件单瓦盈利
超市场预期，原因：1）硅片价格从 2021 年 11 月中开始下行，让利下
游；2）大尺寸占比提升，盈利结构改善。我们预计到 2021 年底公司拥
有电池、组件产能 35GW、50GW，同比+180%、+125%，电池组件一体
化比例提升至 70%。扩产加速一体化布局，我们预计公司 2022 年组件
出货 40-50GW，市占率提升至 18%左右，叠加硅料价格下行，看好 2022

年组件量利双升。 

 分布式光伏系统增长亮眼，成为业绩新动能。我们预计公司 2021 年分
布式系统出货 1.8-2GW，其中 2021Q4 约 0.5-0.6GW。国内 2022Q1 分布
式光伏推进如火如荼，我们预计 2022 年将达 45GW+（户用 30GW+，
工商业 15GW+），公司前瞻布局、充分受益，我们预计公司 2022 年分
布式系统出货 4GW，增长潜力大。 

 跟踪支架短期承压，2022 年盈利反转。我们预计公司 2021 年跟踪支架
出货 1.8-2GW，其中 2021Q4 出货约 0.6-0.8GW，但因钢材价格的快速
上涨，有量无利，处于盈利底部，我们预计 2022 年需求起量+跟踪支架
渗透率提升，我们预计 2022 年出货将提升至 4GW，且盈利将有所修复。 

 盈利预测与投资评级：基于成本上升、竞争加剧，我们下调 2021 年公
司盈利，同时基于 2022 年光伏需求超预期、户用分布式快速增长，公
司分布式光伏系统发力，我们上调 2022 年和 2023 年盈利预测，我们预
计 2021-2023 年 归 母 净 利 润 为 19.1/38.1/51.5 亿 ，（ 前 值 为
20.72/35.67/45.33 亿 元 ）， 同 增 55%/100%/35% ， 对 应 PE 为
85.85/42.97/31.74 倍。我们给予公司 2022 年 45 倍 PE，对应目标价 82.8

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，政策不及预期等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 67.26 

一年最低/最高价 15.56/87.30 

市净率(倍) 8.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
82009.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.92 

资产负债率(%) 72.40 

总股本(百万股) 2073.67 

流通 A 股(百万

股) 

1219.30 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

公司发布 2021 年业绩预告：公司预计 2021 年实现归母净利润 17.2-20.5 亿元，同增

39.9-66.8%，其中 2021Q4 实现归母净利润 5.64-8.94 亿元，同增 41.7-124.6%，环增 25.1-

98.2%。鉴于 2021Q4 组件售价提升，硅片价格下行，户用装机超预期，我们预计公司业

绩在中值偏上，则 2021 年归母净利润 18.5-19 亿元，略超市场预期。 

 

2021Q4 单瓦盈利环比提升，看好 2022 年量利双升。我们预计公司 2021 年组件出

货 25GW 左右，同增 56%，其中 2021Q4 出货 8GW 左右，同增 31%，环增 27%。在硅

料价格维持高位的情况下，公司组件单瓦盈利超市场预期，原因：1）硅片价格从 2021

年 11 月中开始下行，让利下游；2）大尺寸占比提升，盈利结构改善。我们预计到 2021

年底公司拥有电池、组件产能 35GW、50GW，同比+180%、+125%，电池组件一体化比

例提升至 70%。扩产加速一体化布局，我们预计公司 2022 年组件出货 40-50GW，市占

率提升至 18%左右，叠加硅料价格下行，看好 2022 年组件量利双升。 

图 1：公司组件季度出货情况（GW）  图 2：公司组件单瓦净利变动情况（元/W） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分布式光伏系统增长亮眼，成为业绩新动能。我们预计公司 2021 年分布式系统出

货 1.8-2GW，其中 2021Q4 约 0.5-0.6GW。国内 2022Q1 分布式光伏推进如火如荼，我们

预计公司 2022 年将达 45GW+（户用 30GW+，工商业 15GW+），公司前瞻布局、充分

受益，我们预计 2022 年分布式系统出货 4GW，增长潜力大。 
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表 1： 公司预计 2021 年实现归母净利润 17.2-20.5 亿元，同增 39.9-66.8%（亿元，%） 

天合光能 2021E 2020 同比 2021Q4E 2020Q4 同比 2021Q3 环比 

归母净利润 17.2-20.5 12.29 39.9%-66.8% 5.64-8.94 3.98 41.7%-124.6% 4.51 25.1%-98.2% 

扣非净利润 14.73-18.03 11.12 32.5%-62.1% 5.01-8.31 3.55 41.1%-134.1% 3.88 29.1%-114.2% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所     
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图 3：公司分布式系统季度出货情况（GW）  图 4：国内户用及工商业光伏年度装机情况及预测（GW） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：能源局、发改委，东吴证券研究所 

 

 

跟踪支架短期承压，2022 年盈利反转。我们预计公司 2021 年跟踪支架出货 1.8-2GW，

其中 2021Q4 出货约 0.6-0.8GW，但因钢材价格的快速上涨，有量无利，处于盈利底部，

我们预计 2022 年需求起量+跟踪支架渗透率提升，我们预计 2022 年出货将提升至 4GW，

且盈利将有所修复。 

 

图 5：公司跟踪支架季度出货情况（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于成本上升、竞争加剧，我们下调 2021 年公司盈利，同

时基于 2022 年光伏需求超预期、户用分布式快速增长，公司分布式光伏系统发力，我

们上调 2022 年和 2023 年盈利预测，我们预计 2021-2023 年归母净利润为 19.1/38.1/51.5

亿，（前值为 20.72/35.67/45.33 亿元），同增 55%/100%/35%，对应 PE 为 85.85/42.97/31.74

倍。我们给予公司 2022 年 45 倍 PE，对应目标价 82.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧，政策不及预期等。 
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天合光能三大财务预测表 

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

流动资产 28317  40414  60089  76901    营业收入 29,418 51,066 86,935 115,698 

  现金 9429  10455  12097  14403    减:营业成本 24,719 43,710 73,483 98,229 

  应收账款 4232  7346  12505  16643       营业税金及附加 97  230  413  521  

  存货 7120  12671  21235  28430       营业费用 1015  2193  4024  5154  

  其他流动资产 7535  9943  14252  17425         管理费用 1109  1838  3738  4975  

非流动资产 17,276 18,621 19,441 20,105      研发费用 363  919  1565  1955  

  长期股权投资 444  529  555  610       财务费用 538  367  267  266  

  固定资产 10,012 10,775 10,533 10,386      资产减值损失 329  12  24  18  

  在建工程 2,330 2,674 3,590 4,221   加:投资净收益 386  143  588  874  

  无形资产 649  725  790  860       其他收益 -122 306 522 694 

  其他非流动资产 3,840 3,917 3,972 4,028      资产处置收益 -77 -46 -107 -174 

资产总计 45,592 59,035 79,530 97,006   营业利润 1433  2200  4423  5975  

流动负债 24,245 35,955 52,891 65,421   加:营业外净收支  -27  3  -12  -4  

短期借款 5,068 5,568 6,368 7,368   利润总额 1407  2203  4411  5971  

应付账款 5381  9049  16107  21083    减:所得税费用 174  292  595  804  

其他流动负债 13,796 21,339 30,416 36,970      少数股东损益 4  5  10  13  

非流动负债 5,646 5,696 5,671 5,683   归属母公司净利润 1229  1906  3807  5154  

长期借款 4,108 4,108 4,108 4,108  EBIT 2115 2176 3712 4864 

其他非流动负债 1,538 1,587 1,563 1,575   EBITDA 3281 3428 5203 6644 

负债合计 29,892 41,651 58,562 71,104   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 620  624  634  647    每股收益(元) 0.59  0.92  1.84  2.49  

归属母公司股东权益 15,081 16,760 20,334 25,255   每股净资产(元) 7.29  8.08  9.81  12.18  

负债和股东权益 45,592 59,035 79,530 97,006   发行在外股份(百万股) 2068.03  2073.67  2073.67  2073.67  

                             ROIC(%) 7% 7% 10% 11% 

      ROE(%) 8% 11% 19% 20% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 16% 14% 15% 15% 

经营活动现金流  2,998   3,482   3,418   3,700   销售净利率(%) 4% 4% 4% 4% 

投资活动现金流  -3,988   -2,509   -1,866   -1,766    资产负债率(%) 66% 71% 74% 73% 

筹资活动现金流  1,662   286   323   605    收入增长率(%) 26% 74% 70% 33% 

现金净增加额  337   1,026   1,642   2,306   净利润增长率(%) 92% 55% 100% 35% 

折旧和摊销  1,166   1,252   1,491   1,780   P/E 38.95  85.85  42.97  31.74  

资本开支  2,061   2,447   2,254   2,351   P/B 3.17  9.76  8.05  6.48  

营运资本变动  -3,741   -109   1,772   2,929   EV/EBITDA 14.70  47.71  31.26  24.29  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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