证券代码：688599		证券简称：天合光能
天合光能股份有限公司
投资者关系活动记录表
编号：2025-008
	投资者关系活动类别
	□特定对象调研    □分析师会议
□媒体采访        √业绩说明会
□新闻发布会      □路演活动
□现场参观
□其他

	参与单位
	
易方达基金、广发基金、中欧基金、景顺长城基金、华富基金、博时基金、西部利得基金、国泰基金、财通基金、宝盈基金、东兴基金、湘财基金、平安保险、中国人寿资管、中国人保、瑞众人寿、长江证券资管、东方证券资管、华泰证券资管、长江证券、东吴证券、华创证券、天风证券、中信建投证券、财通证券、浙商证券、中信证券、中金公司、国金证券、国联民生证券、招商证券、兴业证券、国泰海通证券、华创证券、光大证券、东北证券、东方证券、国信证券、华西证券、华泰证券、中泰证券、东方财富证券、东海证券、华福证券、申万宏源证券、开源证券、华金证券、国盛证券、西南证券、方正证券、中国银河证券、中邮证券、中银国际、高盛中国证券、瑞银证券、大华证券、美林亚太、花旗环球、摩根士丹利、摩根大通、麦格理资本、富瑞金融、中信里昂Milestone Capital、汇丰银行、浦发银行、平安银行、兴银理财、上海光合未来、上海嘉世、上海贵源、上海冰河资管、海南果实、深圳尚诚等


	公司接待人员姓名及职务
	
董事长、总经理：高纪凡
财务负责人：吴森
研发负责人：陈奕峰
董事会秘书：吴群


	时间
	2025年8月23日

	地点
	电话会议

	投资者关系活动主要内容介绍
	一、公司报告期内经营情况介绍
主要财务数据：上半年实现营业收入310.10亿元、其中二季度166.75亿元；上半年实现归母净利润-29.18亿元，其中二季度-15.98亿元；上半年实现经营性净现金流18.43亿元，其中二季度26.79亿元。

分板块出货情况：2025年上半年，公司实现组件出货量超32GW，其中二季度约17GW，上半年美国组件销售占比较低，预计下半年有所提升。上半年分布式系统销售量约1.5GW，其中二季度0.5GW以上。上半年支架出货约3.5GW，其中二季度出货约2GW，上半年跟踪支架占比约70%。储能板块上半年出货约1.7GWh，其中二季度出货约1.4GWh，且海外占比大幅提升，推动储能板块单季度实现扭亏为盈。

二、交流问答环节

1． 在“反内卷”背景下，如何展望光伏产业未来发展趋势和价格盈利趋势？
进入7月份以来，一系列与“反内卷”相关的重要会议先后召开，最近一次是工信部组织、多部委出席的光伏产业座谈会，会议要求，光伏产业各方要深刻认识规范竞争秩序对光伏产业高质量发展的重要意义，共同推动产业健康可持续发展。一是加强产业调控。强化光伏产业项目投资管理，以市场化法治化方式推动落后产能有序退出。二是遏制低价无序竞争。健全价格监测和产品定价机制，打击低于成本价销售、虚假营销等违法违规行为。三是规范产品质量。打击降低质量管控、虚标产品功率、侵犯知识产权等行为。四是支持行业自律。发挥行业协会作用，倡导公平竞争、有序发展，强化技术创新引领，严守质量安全底线，切实维护行业良好发展环境。同时我们看到，光伏行业协会也做出了“关于进一步加强行业自律，共同维护公平竞争、优胜劣汰的光伏市场秩序的倡议”，后续光伏行业的价格和盈利有望呈现上升趋势，天合光能也会继续积极发挥行业领军企业的作用，为推动光伏行业回到健康、高质量、可持续发展状态贡献自己的力量。

2． 如何展望未来的光伏电池技术路线？
未来几年内TOPCon仍然会是行业主流技术，BC和HJT共存，在一些局部小众市场具备一定的优势。天合光能一方面持续对TOPCon进行效率提升和性能改进，另一方面前瞻布局钙钛矿叠层电池技术。回看电池技术变化的历史路径，因为始终是在晶硅电池范畴内，所以每一轮变革中效率提升的边际效应是递减的，PERC比BSF高4pct，TOPCon比PERC高2pct，目前HJT和BC比TOPCon的效率可能只高0.5pct左右。所以我们认为，未来光伏电池技术的最有价值的变化，在于从晶硅走向叠层，实现质变，叠层效率比晶硅效率可以高出4pct以上。在叠层电池产品方面，天合从技术领先、构筑壁垒、建立生态三个方面开展工作，在相关领域创造了一系列世界纪录，同时也取得了牛津光伏在国内的钙钛矿专利独家授权，前瞻性地构筑技术壁垒，帮助行业在下一次技术变革中能够始终保持高质量发展，让行业的研发投入能够真正为光伏产业、为优秀企业带来超额价值回报。

3． 公司储能二季度出货量大幅提升，毛利也在提升，未来的趋势如何？
未来天合储能板块有望延续量利齐升的发展趋势，量的方面，全年目标继续8GWh以上；利的方面，海外订单占比提高，同时出货量提升带来成本、费用摊薄的规模经济效应，可以有效提升储能板块的毛利率。
天合做储能板块坚持两个发展思路：第一是聚焦于客户需求创造价值，把产品质量、价格和全生命周期的运维服务结合在一起来服务客户，而不是简单的价格竞争。海外的市场客户对储能系统的长期价值比较看重，是我们发展的长期重点。第二是坚持天合自有电芯的发展路径，有很多客户认可天合的重要原因之一，是因为天合自备电芯的追溯服务和追溯体系是非常可靠的，天合也能通过全球能源运营平台对储能舱进行跟踪维护，这样业务模式也从“一次销售”走向“长期价值服务”。基于这两点去做好客户服务，做好产品体系，天合储能会在竞争激烈的市场中脱颖而出，成为天合的第二增长曲线。

4． 美国针对印尼开始了“双反”调查，如何看待美国市场，如何应对贸易环境变化的风险？
美国市场短期可能会出现需求加速释放的效应，三季度美国市场组件的价格较上半年已经有所提升。中长期来看，光伏发电的经济性在所有能源种类中还是非常有优势的，对包括美国在内的全球光伏市场的长期发展充满信心。
从天合自身来看，与美国市场相关的几个方面：1）短期销售策略，上半年天合对美销售较少，下半年组件价格有一定提升，我们也会适当加快销售，追求利润和股东回报最大化；2）对美供应链的搭建，天合一直是走在行业最前列的，包括1GW印尼电池组件工厂、5GW美国组件工厂的一系列规划和落地，都是具有非常强的前瞻性的。尽管目前美国对印尼也发起“双反”调查，增加了不确定性，但结果仍有待观察，且印尼工厂今年也实现了一定规模的对美出货支撑。3）天合无论是长期战略规划还是短期销售策略，都有信心领先行业，无论全球市场如何变化，天合仍然会继续保持前瞻和领先。

5． 公司上半年组件销售的区域分部情况？
上半年组件出货超32GW，其中国内占比略超50%，欧洲占比略超25%，亚太地区11%-12%，中东约8%。北美市场公司基于对政策风险和价格走势的判断，在上半年适度降低了对美国市场的销售，目前美国组件价格较年初已经有所回升，公司下半年会加快销售节奏。

6． 储能的在手订单规模以及海外占比情况？
目前在手订单规模超过10GWh，可以有力地支撑未来储能板块出货和市占率的提升。在手订单中海外占比较高，且有相当规模的美国市场订单，支撑储能板块未来盈利性的提升。

7． 分布式光伏行业在上半年出现了抢装，公司怎么看待分布式光伏在中长期的需求？
目前各地正在陆续出台136号文细则或征求意见稿，下半年的各地政策应该会更加清晰。短期来看，抢装结束之后，政策（及电站预期收益率）清晰之前，市场可能会呈现一段时间的观望状态，这是产业政策出台到落地执行过程中会出现的正常阶段。关键在于长期，如果平均上网电价水平有所下降，是否会对需求造成非常大的冲击？我们认为不会，光伏组件经过1年多的价格持续下降，目前在户用电站总投资中占比比较低了，在这个过程中有一些其他的电站投资成本没有下降，甚至有所上升，这其中可能存在一些成本压降的空间，来对冲上网电价变化对电站收益率的负面影响。所以随着各地分布式光伏政策清晰、电站收益率清晰之后，这个行业的商业链条会开始进行自我调整，降低可控成本、对冲负面影响，实现新环境下的稳态，届时各省份的需求有望呈现不同程度的复苏态势。
公司会紧密跟踪各地政策和客户需求意愿，分不同省份进行战略规划和策略部署，确定最优的电站开发销售节奏，实现股东利益最大化


	附件清单
（如有）
	无

	日期
	2025年8月25日



