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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元) 1,297 1,775 2,286 3,036 

同比增长(%) -36.68% 36.89% 28.79% 32.78% 

净利润(百万元) -266.56 -72.03 61.26 76.52 

同比增长(%) -604.81% 72.98% 85.05% 28.95% 

毛利率(%) 4.41% 12.29% 16.87% 18.67% 

净利润率(%) -20.56% -4.06% 2.68% 2.84% 

净资产收益率（%） -26.3 -8.45 6.61 7.56 

每 ADS 收益(美元) -4.0 -1.0 0.76 0.91 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 四季度组件出货量超预期带动全年业绩高增长。天合光能是国内领先的一体化光伏组

件供应商。公司第四季度组件出货量 1,776.3MW（同比+43%），其中向第三方供货

1,579.7MW，向公司下游电站项目供货 196.6MW。全年出货量 5.74GW（同比+56.8%）。

业绩方面，公司第四季度收入 962 百万美元（同比+36.4%，环比+21.4%），经营利润

81 百万美元，每 ADS 利润 0.43 美元。全年收入 3,035 百万美元，毛利率 18.7%（同比

增加 1.8 个百分点），归母净利 76.5 百万美元（同比 28.9%），每 ADS 利润 0.86 美元(同

比+16%)。公司毛利率的提升主要是受益于公司第四季度将制造成本降低 20%至$36 每

瓦，同时 blending 组件成本降低 9%。 

 需求旺盛，电池片和组件产能将扩张。公司目前产能：铸锭产能 2.3GW，硅片产能

1.8GW，光伏电池片 3.5GW，组件产能 5GW。公司宣布 2016 年将继续扩张以满足下

游需求，其中铸锭和硅片产能维持不变，电池片和组件产能将分别扩张至 5GW 和 6GW

（泰国的组件项目将于 2016 年投产；最近完成收购了在荷兰的电池厂）。公司已经考

虑了中国大陆 2016 年下半年可能组件产能过剩，因此扩张的产能一半在泰国的工厂，

同时在中国大陆采取轻资产运营模式，外包了一部分产能给第三方公司。电池片新增

的 1.5GW 产能中 900MW 在泰国工厂，600MW 在中国工厂。公司预计 2016 年第一季

度组件出货量 1.37-1.45GW，全部为向第三方出货；预计 2016 年全年组件出货量

6.3-6.55GW，其中 450-550MW 用于公司自有电站建设。 

 光伏电站项目进展顺利，期待 2016年并网容量爆发。公司第四季度并网容量 258.8MW，

其中包括 132.5MW 地面电站（云南 42.5MW，新疆 40MW，河北 21MW，安徽 17MW，

江苏 12MW）和 126.3MW 分布式电站项目（江苏 44.9MW，山东 29MW，安徽 20.2MW，

湖北 16.5MW，浙江 14.7MW，河南 1MW））。2015 年全年公司在全球范围内并网容量

685.9MW，其中 200.4MW 是中国的分布式项目。截止 2015 年末，公司共有 869.2MW

下游电站在运（中国 847MW，美国 4.2MW，欧洲 18MW）。公司预计 2016 年全年新

增并网 750-850MW 电站项目，其中 10-15%为位于中国的分布式电站。另外，公司预 
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计下半年将出售 400-500MW 已并网电站。 

 公司全球化进展迅速，品牌知名度提升。公司 2015 年新进入印度市场和其他新兴国家，

全球范围布局从 43 个国家增加到 63 个国家。从组件出货国家分布来看，公司的客户更加

多元化，第四季度的出货量中 39.5%销往美国，中国 26.3%，日本、印度、欧洲和其他新

兴国家的比例分别为 10.9%、7.7%、4.9%和 10.7%，出货国家和地区进一步分散，公司的

知名度得到进一步提升。 

 我们的观点：天合光能是全球领先的光伏硅片-组件一体化制造商，同时具备较强的电站

开发能力，我们认为公司的产能扩张和下游电站开发以及全球化发展进一步为公司提供了

成长的动力，建议投资者积极关注。 

 风险因素：组件价格因为产能过剩出现超预期下跌，电站开发进度低于预期。 

图表 1：天合光能 2015 年和 2014 年主要财务指标变动情况 

单位：美元，千 2015 2014 YoY

收入 3,035,512 2,286,119 32.8% 组件出货量提升，电站并网容量增加

成本 (2,468,879) (1,900,547) 29.9% 组件加工成本降低，毛利率提升1.8个百分点

毛利 566,633 385,572 47.0%

经营费用

销售费用 (178,119) (135,061) 31.9% 销售费用同比增加

管理费用 (132,439) (108,150) 22.5%

研发费用 (34,099) (22,258) 53.2%

起诉拨备 (45,000) 0 非经常性损益

总经营费用 (389,657) (265,469) 46.8%

经营利润 176,976 120,103 47.4%

外汇损失 (25,139) (21,934) 14.6%

利息费用 (52,252) (34,886) 49.8% 电站并网容量增加，有息负债增加

利息收入 2,862 2,793 2.5%

衍生品公允价值变动 4,065 3,422 18.8%

其他收入 9,280 7,250 28.0%

税前利润 115,792 76,748 50.9%

税收 (29,445) (15,488) 90.1%

净利润 86,347 61,260 41.0%

少数股东利润 9,832 1,922 411.6% 电站容量增加，非控股权益增加

归属母公司净利 76,515 59,338 28.9%

每ADS净利

基本 0.91 0.76 19.7%

摊薄 0.86 0.74 16.2%  
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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