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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入(百万美元) 2,048 1,297 1,775 2,286 

同比增长(%) 10.24% -36.68% 36.89% 28.79% 

净利润(百万美元) -37.82 -266.56 -72.03 61.26 

同比增长(%) -112.14% -604.81% 72.98% 85.05% 

毛利率(%) 16.24% 4.41% 12.29% 16.87% 

净利润率(%) -1.85% -20.56% -4.06% 2.68% 

每 ADS 收益(美元) -0.50 -4.0 -1.0 0.76 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年 Q2 营收快速增加，毛利率提升。2015 年 Q2 公司总营业收入为 7.23 亿美元，

比 Q1 增长 29.5%；毛利润为 1.45 亿美元，较 Q1 大幅增长 44.4%；净利润率为 6.0%，

比 Q1 提高 3.19 个百分点;归属上市公司股东净盈利 4,091 万美元，较 Q1 的 1,391 万

美元增长约 3 倍；每 ADS 基本盈利为 0.48 美元(Q1 为 0.17 美元）；Q2 综合毛利率从 Q1

的17.98%提升至20.04%。业绩增长主要由于组件出货量的增加以及产品毛利率的提升。 

 Q2 组件出货量超预期，提升全年组件出货量目标。2015 年 Q2 组件出货量为 1,231.6MW，

较 Q1 增长 20.0%,，其中包括 230.9MW 被用于公司自身下游的光伏发电项目。Q2 出货

量超过公司之前 1,100-1,140MW 的预期。管理层调高 2015 年全年出货量目标：总组件

出货量从 4.4-4.6GW 上调至 4.9-5.1GW，这将比 2014 年增长 33.9-39.3%。出货量增长

主要是受益于全球光伏产业的强劲复苏，特别是中美两国的经济稳步增长。Q2 期间光

伏组件产能提升 10%至 4.4GW，并预计到年底提升至 4.8GW。 

 大力发展光伏电站下游市场，“建设-销售-建设”滚动发展。2015 年 Q2 公司完成了

121.3MW 的光伏项目的并网，超过公司 65-70MW 的并网计划。其中包括分布式光伏项目

31.3MW 和地面电站项目 90MW。从区域上看，云南地区并网 90MW；新疆并网 20MW；山

东并网 45MW；浙江和上海各并网 14.5MW 和 3.1MW。第二季度公司共出售 123.8MW 光伏

电站，其中中国项目 50WM，其余为位于英国的光伏项目。当前公司共运营中的光伏项

目总计为 358.5MW，公司在建项目超过 600MW。第三季度公司计划并网目标为

180MW-200MW，全年新增并网目标为 700MW-750MW。 

 全球光伏产品需求增加，中、美出货量大增。全球今年第二季度对光伏产需求旺盛，

特别是中国和美国两个市场出货量环比增加约 120%和 60%，达到历史新高，而日本市

场和欧洲市场的需求则有所回落。公司继续开发亚洲和南美的新兴市场以迎合全球光

伏产品需求，目前在公司在全球已经有超过 20 个产品和销售中心。 

 我们的观点：作为全球领先的光伏组件制造商，天合光能提升全年出货量目标，光伏

下游电站业务采取“建设-销售-建设”模式进行滚动发展，建议投资者密切关注。 

  
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 风险因素：光伏组件价格下跌，终端装机不及预期，西方国家“双反”。 

图表 1 天合光能 2015 年 Q2 与 Q1 主要财务指标变动情况 

2015年Q2 2015年Q1 同比变动 点评

收入 722,942 558,089 29.5%
增长主要得益于中美两个市场的需求强劲，抵消了日
欧市场的需求下降。

生产成本 (578,082) (457,768) 26.3%

毛利 144,860 100,321 44.4%

运营开支 业务增加，特别是运费增加。

销售及分销费用 (43,715) (35,780) 22.2%

管理费用 (32,450) (27,708) 17.1%

研发费用 (8,012) (7,679) 4.3%

经营溢利 60,683 29,154 108.1%

利息开支 (13,036) (11,363) 14.7%

利息收入 668 642 4.0%

外汇及其他损益 491 7,416 -93.4%

税前利润 54,806 18,888

所得税开支 (11,755) (3,222) -264.8% 公司海内外子公司业务增长所致。

净利润 43,051 15,666 174.8% 业务增长加上成本有效控制所致。

本公司拥有人 40,911 13,913

少数股东权益 (2,140) (1,753)

ADS基本EPS(美元) 0.48 0.17

ADS摊薄EPS(美元) 0.42 0.16

单位(千美元)

经济规模效应和运营效率的提高降低了人工和材料的
成本，其下降幅度大于产品价格下降，故提高了毛利

 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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