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天合光能股份有限公司首次公开发行股票科创板上市公告书
特别提示

天合光能股份有限公司（以下简称“天合光能”、“本公司”、“发行人”或“公
司”）股票将于２０２０年６月１０日在上海证券交易所科创板上市。本公司提醒投资
者应充分了解股票市场风险及本公司披露的风险因素， 在新股上市初期切忌
盲目跟风“炒新”，应当审慎决策、理性投资。

第一节 重要声明与提示
一、重要声明与提示
本公司及全体董事、监事、高级管理人员保证上市公告书所披露信息的真

实、准确、完整，承诺上市公告书不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并
依法承担法律责任。

上海证券交易所、有关政府机关对本公司股票上市及有关事项的意见，均
不表明对本公司的任何保证。

如无特别说明， 本上市公告书中的简称或名词的释义与本公司首次公开
发行股票并在科创板上市招股说明书中的相同。

本上市公告书部分表格中单项数据加总数与表格合计数可能存在微小差
异，均因计算过程中的四舍五入所形成。

本公司提醒广大投资者认真阅读刊载于上海证券交易所网站（ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ）的本公司招股说明书“风险因素”章节的内容，注意风险，审
慎决策，理性投资。

本公司提醒广大投资者注意，凡本上市公告书未涉及的有关内容，请投资
者查阅本公司招股说明书全文。

本公司提醒广大投资者注意首次公开发行股票（以下简称“新股”）上市初
期的投资风险，广大投资者应充分了解风险、理性参与新股交易。

具体而言，上市初期的风险包括但不限于以下几种：
１、涨跌幅限制
科创板股票竞价交易设置较宽的涨跌幅限制， 首次公开发行并在科创板

上市的股票，上市后的前５个交易日不设涨跌幅限制，其后涨跌幅限制为２０％。
上海证券交易所主板、深圳证券交易所主板、中小板、创业板的新股上市首日
涨幅限制４４％ ，上市首日跌幅限制３６％，次交易日开始涨跌幅限制为１０％。科创
板进一步放宽了对股票上市初期的涨跌幅限制，提高了交易风险。

２、流通股数量
上市初期，因原始股股东的股份锁定期为３６个月或１２个月，保荐机构跟投

股份锁定期为２４个月，网下限售股锁定期为６个月，本次发行后本公司的无限
售流通股为２８５，２３９，３１０股，占发行后总股本的１３．７９％，公司上市初期流通股
数量较少，存在流动性不足的风险。

３、市盈率高于同行业平均水平
本次发行市盈率２７．６１倍（每股收益按照２０１９年度经会计师事务所依据中

国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润除以本次发
行后总股本计算）。 截至２０２０年５月２６日（Ｔ－３日），中证指数有限公司发布的电
气机械和器材制造业（Ｃ３８）最近一个月平均静态市盈率为２４．０８倍。 本次发行
市盈率高于同行业平均水平，存在未来股价下跌给投资者带来损失的风险。

４、融资融券风险
股票上市首日即可作为融资融券标的， 有可能会产生一定的价格波动风

险、市场风险、保证金追加风险和流动性风险。价格波动风险是指，融资融券会
加剧标的股票的价格波动；市场风险是指，投资者在将股票作为担保品进行融
资时，不仅需要承担原有的股票价格变化带来的风险，还得承担新投资股票价
格变化带来的风险，并支付相应的利息；保证金追加风险是指，投资者在交易
过程中需要全程监控担保比率水平， 以保证其不低于融资融券要求的维持保
证金比例；流动性风险是指，标的股票发生剧烈价格波动时，融资购券或卖券
还款、融券卖出或买券还券可能会受阻，产生较大的流动性风险。

二、特别风险提示
（一）行业政策风险
１、政策变动风险
除光伏发电外，全球可再生能源还包括风能、光热能、水能、地热能、生物

质能等。各个国家对可再生能源的选择方向、投入力度及各种可再生能源的竞
争情况，均将影响光伏行业在该国的发展，对公司经营产生较大影响。

当前阶段，中国光伏行业尚属于需要国家财政予以补贴的新能源行业。国
家对光伏装机容量、补贴规模、补贴力度的宏观调控政策和措施将直接影响行
业内公司的生产经营。

在国外，我国光伏行业相关企业在过去五年内，先后遭受过欧盟、美国、印
度等国际市场对华光伏电池类产品发起的贸易摩擦案件， 例如美国对全球进
口的光伏电池和组件征收的２０１特别关税，美国、欧盟等国家和地区征收的光
伏电池和组件反倾销反补贴保证金等， 这类国际贸易摩擦与争端给我国光伏
企业的经营环境及海外市场拓展带来了一定的负面影响。 若光伏产品进口国
实施贸易保护政策或已实施贸易保护政策的光伏产品进口国不改善其贸易保
护政策，将降低我国光伏制造企业的竞争优势，对公司光伏产品的境外销售构
成不利影响。２０１８年７月，印度商务部再次提出光伏保障措施调查终裁征税令，
即“ｓａｆｅｇｕａｒｄ”，并于８月由于印度业界的抗议而决定暂缓征收防卫性关税。发行
人存在印度财政部暂缓征收防卫性关税的风险。 “ｓａｆｅｇｕａｒｄ”规定对中国、马来
西亚及发达国家进入该国的太阳能光伏产品 （包括晶体硅电池及组件和薄膜
电池及组件） 征收为期两年的保障措施税：２０１８年７月３０日至２０１９年７月２９日，
税率为２５％；２０１９年７月３０日至２０２０年１月２９日， 税率为２０％；２０２０年１月３０日至７
月２９日，税率为１５％。 如若该进口货物同时被征收反倾销税，则可在保障性关
税内扣除。 ２０１８年７月３０日至２０１８年末、２０１９年，发行人在印度地区的组件业务
收入分别为３９，００７．６５万元和７５，２７９．６５万元， 若印度恢复征收保障措施税，则
使得发行人２０１８年和２０１９年的毛利额分别减少９，７５１．９１万元和１６，２８０．２３万
元，毛利率分别下降０．３９个百分点和０．７０个百分点。

在可预见的未来，光伏发电将进入平价上网时代，尽管随着光伏电站的建
设成本逐渐降低，对政策的依赖程度将逐步降低，但光伏行业受国内外产业政
策影响仍较大，存在光伏产业政策变动或调整对行业经营产生冲击的风险。未
来如果各国政府对光伏发电的补贴减少，可能会影响光伏电站的投资收益，并
进而对公司生产经营产生一定影响。

２、平价上网风险
自２０１９年１月以来，国家能源局发布《关于积极推进风电、光伏发电无补贴

平价上网有关工作的通知》等政策，推进风电、光伏发电平价上网项目和低价
上网试点项目建设。与光伏发电平价上网相关的政策密集颁布，以发行人为代
表的行业领先企业面临着新的发展机遇与挑战。 尽管光伏产业发展前景总体
良好，但不排除出现阶段性波动，从而对公司经营业绩产生一定影响。

随着光伏组件及系统成本的下降，光伏发电成本逐步下降，光伏发电将进
入平价上网时代。 光伏发电平价上网之后政府补贴的金额将大幅减少直至取
消，加速了组件价格的下降，降低了光伏电站的投资收益率。此外，光伏发电平
价上网对行业内公司的成本控制能力有着较高要求， 若公司未来不能有效对
生产制造及电站开发等环节的成本进行控制，可能存在毛利率下滑等风险。

（二）行业市场波动风险
光伏行业在２００９年之后经过了高速发展、 低谷、 回暖和快速发展四个阶

段：２００９年－２０１１年全球光伏产业进入高速增长阶段；２０１１－２０１３年，欧洲各国
调整政府补贴政策，降低政府补贴，光伏市场出现萎缩，因之前大幅扩张而增
加的产能出现严重过剩，导致全球光伏行业供需失衡，再加上欧盟双反政策的
影响，光伏行业进入低谷期；２０１３年下半年，国家发改委出台多项政策支持行
业发展，行业基本面开始好转，随后进入快速增长阶段。 ２０１８年中国“５·３１政
策”推出后，光伏补贴的装机规模和电价标准均下调，国内光伏市场需求及产
业链各环节受到较大影响， 从而对国内市场经营业绩及公司整体经营业绩带
来较大不利影响。

（三）盈利能力下降风险
１、原材料价格波动风险
公司以硅料为基础原材料，并在此基础上加工成硅片、电池片，最终组装

成光伏组件。 ２００４年至２００８年，受技术水平和产能制约，硅料价格持续处于高
位；２００８年之后，随着技术的进步和普及，同时得益于全球硅料厂商的大幅扩
产和国内新建产能的逐渐释放，硅料供应紧张局面得到改善，硅料价格从高位
快速下跌。 ２０１３年之后，硅料价格受技术进步和阶段性供求关系的影响，处于
波动状态。２０１８年以来，受光伏政策影响，硅料价格出现较大幅度下跌，尤其是
２０１９年上半年，硅料的市场价格出现了大幅波动，使得公司２０１９年上半年硅料
平均采购价格较２０１８年平均采购价格下降约４５％。 如果大型硅料生产企业出
现不可预知的产能波动，或下游市场的阶段性超预期需求爆发，将导致硅料价
格大幅波动，从而影响到硅片及电池片的价格，影响公司的成本及盈利能力。
在其他风险变量不变的情况下，若报告期各期发行人硅料采购价格上涨１０％，
则２０１７年、２０１８年和２０１９年的毛利率将分别下降０．６８个百分点、０．４３个百分点
和０．１８个百分点；若报告期各期发行人硅料采购价格下降１０％，则２０１７年、２０１８
年和２０１９年的毛利率将分别上升０．６８个百分点、０．４３个百分点和０．１８个百分点。

２、光伏产品价格持续下降及组件毛利率波动风险
在国内外市场巨大潜力的吸引下，越来越多企业进入光伏行业，公司面临

的市场竞争日趋激烈。 报告期内，光伏行业在硅片、电池片及组件端的技术持
续进步，原材料的价格下降以及各环节的制造成本不断降低，使得光伏行业生
产成本及销售价格总体呈下降趋势。 此外，随着各国推进光伏平价上网，将使
得光伏组件价格持续下降。随着未来光伏行业技术的不断进步，光伏行业各环
节的生产成本及销售价格仍有下降的空间。

报告期内，公司光伏组件产品成本和价格持续下跌，公司组件毛利率分别
为１５．２８％、１６．３５％及１７．２２％，在一定范围内波动。 虽然当前市场需求呈持续增
长趋势，但公司组件产品在境内外市场的平均销售价格逐步下降，如果光伏组
件产品价格大幅下跌，同时公司不能有效控制成本及费用率水平，公司将面临
组件产品毛利率下降、净利润下降的风险。

３、光伏系统业务收入波动的风险
公司光伏系统业务包括电站业务及系统产品业务， 包含光伏电站工程建

设项目的开发、设计、采购、施工、试运行等环节，需具备设计、施工等多领域的
能力。 报告期内，公司光伏系统业务占营业收入的比例分别为９．５１％、３４．０８％及
２３．８３％。

光伏系统业务竞争日渐激烈，虽然公司具备较强的业务实力，并储备了一
批经验较为丰富的人才， 但仍有可能在未来激烈的市场竞争中因各种因素丢
失业务机会，从而导致该业务收入产生波动，进而影响公司整体盈利能力。

此外，光伏电站业务存在一定的业务周期和不确定性。公司取得光伏电站
建设资格（业务开发），安排电站所需光伏组件的生产，以及项目前期的设计、
工程施工等过程均需要一定的周期，电站建成后期并网发电、将电站转让给受
让方亦需要一定的周期，并且光伏电站业务易受土地、电网接入等不确定性因
素的影响，因而公司存在光伏系统业务收入波动的风险。

４、集中式光伏发电弃光限电风险
我国部分集中式光伏电站建设地区存在地区电网输送能力有限、 当地用

电负荷不足等情况，新增的发电量无法通过现有电网消纳，导致集中式光伏电
站未能满负荷运行，即“弃光限电”。 最近几年来，国内甘肃、内蒙、新疆等中西
部地区省份出现过不同程度的“弃光限电”问题，其中，２０１９年第一季度新疆
（不含兵团）弃光电量３．５亿千瓦时，弃光率１２％；甘肃弃光电量２．１亿千瓦时，弃
光率７．２％。 “弃光限电”的核心原因是受当地消纳能力不强、电网建设滞后、外
送输电通道容量有限等因素的影响和制约。

如果未来弃光限电的地区增加，会造成光伏电站投资收益率下降，影响光
伏行业的投资区域布局。 同时公司建设的集中式光伏发电站所发电能需并入
电网以实现经济效益，项目建成后，如因电网建设速度缓慢，配套电网不完善，
光伏发电消纳能力不足导致弃光限电，将影响项目盈利及后续项目转让收益。

５、电价补贴收款滞后风险
根据相关文件的规定， 目前我国光伏电站的售电收入主要来自于电费收

入和可再生能源电价附加资金补助（以下简称“补贴”），虽然我国政府明确了
补贴标准， 但是光伏电站企业获取补贴在提出补助申请后， 需经相关部门审
核，列入可再生能源电价附加资金补助目录；财政部根据可再生能源电价附加
收入、省级电网企业和地方独立电网企业资金申请等情况，将可再生能源电价
附加补助资金拨付到国网电力公司，而后拨付光伏发电企业。由于财政补贴资
金及审批流程等原因， 光伏发电企业通常在电站并网后一年半以上才能取得
补贴。

光伏电站业务盈利较大程度上依赖于电站建成后能否顺利并网发电，以
及并网发电时点国家、地方政府对光伏发电上网电价的补贴政策。若项目建成
后，无法顺利并网发电或无法纳入享受补贴的范围，或者并网发电前，国家、地
方政府下调对光伏发电上网电价的补贴，则将对项目的运营、转让收益产生影
响。

截至２０１９年１２月３１日，公司仍持有一定规模的光伏电站资产，对于已经并
网发电的电站，存在较大金额的应收补贴，虽然电价补贴以国家信用为基础，
该项收入无法收回的风险极低，但在补贴未发放之前，公司将存在大额应收账
款，从而拖累公司现金流，增加财务成本，影响公司资产收益率，影响企业的经
济效益，同时也会增加电站出售的难度。

６、偿债风险
近年来，公司业务快速发展，日常经营所需的流动资金需求、设备采购资

金需求不断增加，在公司业务规模扩大的情况下，债务融资成为公司融资的主
要来源，截至２０１９年１２月末，公司短期借款金额为６０４，０７７．４９万元，一年内到期
的非流动负债金额为８１，５３３．１６万元，长期应付款金额为４４，１００．０３万元，合计
金额为７２９，７１０．６９万元，而同时点公司货币资金金额为５８２，７４４．９５万元，小于
债务融资合计金额。

发行人偿还债务的主要资金来源包括日常经营活动产生的现金流以及银
行贷款等外部融资。 ２０１９年，发行人经营活动产生的现金流量净额为５２．４１亿
元；截至２０１９年１２月３１日，发行人金融机构授信总额为１９１．９６亿元，剩余可用授
信额度为４９．７４亿元。 若公司流动资产变现能力下降、不能及时收回应收账款
或不能通过外部融资及时取得流动性支持，将会导致公司资金紧张，降低公司
债务清偿能力，增加偿债风险。

７、应收账款回收风险
２０１７年末、２０１８年末和２０１９年末，公司应收账款账面价值分别为４９４，５６１．２８

万元、４８４，３５４．１７万元和４６６，０３７．８０万元，占当期营业收入的比例分别为１８．９１％、
１９．３３％和１９．９８％。 应收账款增长主要系公司营收规模增长及销售季节性波动
等因素所致。 尽管公司已从应收账款源头以及内部控制制度等方面加强了应
收账款的管理，并计提了相应的坏账准备，但仍难以完全避免客户因经营状况
恶化甚至破产而无法按期归还欠款的情况发生，从而影响公司的现金流、偿债
能力和经营业绩。

公司应收账款中存在一定金额的应收光伏扶贫项目款，已按照账龄对其计
提坏账准备，截至２０１９年末，公司应收光伏扶贫项目款账面价值为２０，１９９．６１万
元。应收光伏扶贫项目款虽然回收风险较小，但受国家财政统筹规划的影响，存
在一定的回款周期，将在一定程度上减少公司经营性现金流，对公司资金状况
造成不利影响，并可能导致银行贷款和财务费用的增加，从而影响公司盈利能
力。 截至２０２０年３月３１日，发行人已收到期后回款４，８００．００万元。 假设在报告期
各期末对其应收账款账面余额全额计提坏账，则发行人２０１７年、２０１８年、２０１９年
的营业利润影响金额分别为－１６，９０９．４８万元、－９，２１３．９１万元和６，９２９．１７万元。

此外，发行人持有待售的光伏电站中，部分尚未列入前七批补贴目录，对
应的应收可再生能源补贴款金额为１１，０５４．０８万元，该部分电站已进行了光伏
电站项目备案，取得了并网相关文件及上网电价批复文件，符合可再生能源电
价附加资金补助的申请条件，符合行业惯例和历史项目补贴的申请、审批及发
放情况。但若该部分电站无法收到补贴款，将使得发行人对国网公司的应收补
贴款存在无法收回的风险，对发行人经营业绩产生不利的影响。

８、电站销售全额计提法对发行人未来经营业绩的影响风险
发行人通过转让项目公司股权的方式实现光伏电站资产的销售， 在项目

公司股权对价的基础上，加上电站项目公司对应的负债，减去电站项目公司除
电站资产外剩余资产，还原为电站资产的对价。

上述会计处理事项对报告期内收入和成本还原的影响如下：
单位：万元

项目 ２０１９年度 ２０１８年度 ２０１７年度

电站销售收入（Ａ） １０５，８２４．８３ ５７２，９６４．６８ ４０，４３４．１８

电站项目公司股权对价（Ｂ） ５９，５３９．９８ ２９６，００８．８６ ８，１４４．４３

收入还原金额（Ｃ＝Ａ－Ｂ） ４６，２８４．８５ ２７６，９５５．８２ ３２，２８９．７５

电站销售营业成本（Ｄ） ９５，７６１．８９ ５３１，３０４．５８ ３７，００８．２４

合并财务报表层面电站项目公司净资产（Ｅ） ４９，４７７．０４ ２５４，３４８．７６ ４，７１８．４９

成本还原金额（Ｆ＝Ｄ－Ｅ） ４６，２８４．８５ ２７６，９５５．８２ ３２，２８９．７５

根据上述会计处理事项， 发行人报告期内光伏电站销售收入累计在股权
对价基础上增加３５５，５３０．４２万元， 电站销售成本累计在合并财务报表层面电
站项目公司净资产基础上增加３５５，５３０．４２万元， 对报告期内净利润不产生影
响。

上述会计处理事项对报告期内指标的影响如下：
项目 ２０１９年度 ２０１８年度 ２０１７年度

应收账款周转率 ４．４９ ４．７２ ５．１９

应收账款周转率 （收入剔除电站销售业务
包含的债务后） ４．３０ ３．７５ ５．１３

存货周转率 ３．４４ ２．４１ １．８０

存货周转率 （营业成本和存货剔除电站销
售业务后） ５．１２ ４．６１ ５．５２

销售商品、提供劳务收到的现金（万元） ２，３２８，７７３．２９ ２，０５２，９７８．００ ２，７６７，４３９．２１

销售商品、提供劳务收到的现金（剔除电站
销售业务后）（万元） ２，２３７，５８５．１３ １，８７０，７０１．６０ ２，７６１，７０１．９７

购买商品、接受劳务支付的现金（万元） １，４５２，３０６．８３ １，３４４，７７２．７９ ２，２７９，２９６．２７

购买商品、接受劳务支付的现金（剔除电站
销售业务后）（万元） １，４５０，７０７．３４ １，３３７，３２５．１０ ２，２７４，０９７．８１

经营活动产生的现金流量净额（万元） ５２４，１３０．３６ ４０７，９０９．２８ １０４，１６５．９０

经营活动产生的现金流量净额 （剔除电站
销售业务后）（万元） ４３４，５４１．６８ ２３３，０８０．５７ １０３，６２７．１１

若剔除上述会计处理事项影响后， 发行人报告期内应收账款周转率有所
下降，存货周转率提高，电站销售业务的现金流量从经营活动产生的现金流调
整至投资活动产生的现金流量，其中，２０１７年至２０１９年经营活动产生的现金流
量净额减少。

发行人截至２０１９年１２月３１日计入存货的光伏电站全部对外销售后， 根据
收入确认政策，将在项目公司股权对价的基础上预计增加５５，０８５．６２万元的销
售收入，但不会对净利润产生影响。 若未来电站销售业务规模发生较大波动，
上述会计处理将使得发行人财务报表相关科目和指标相应发生较大波动的风
险。

（四）公司业绩下滑的风险
报告期内，发行人经营业绩有所波动，２０１７年，受益于光伏行业国内市场

的快速发展以及国外市场的较高需求，发行人实现了较好的经营业绩，２０１８年
中国“５３１”政策及美国“２０１”法案的出台，导致光伏行业整体需求下降，且受汇
率波动的影响发行人在当年产生了较大金额的套保损失和汇兑亏损， 经营业
绩同比有所下滑。

在可预见的未来，光伏发电将进入平价上网时代，对政策的依赖程度将逐
步降低，但现阶段光伏行业受国内外产业政策影响仍较大，国家对光伏装机容
量、补贴规模、补贴力度的宏观调控政策和措施将直接影响公司的经营业绩，
不排除未来因光伏产业政策变动或调整导致业绩下滑的风险； 并且由于推行
产能布局全球化和市场销售全球化，公司境外经营会受全球政治、经济环境的
影响，不排除未来因贸易摩擦、汇率波动导致业绩下滑的风险；在未来，若研发
投入不能转化为技术成果或者公司的技术成果转化效果未达预期、 行业市场
波动、产品价格下跌，将会对发行人生产经营造成不利影响，导致业绩下滑的
风险。

（五）光伏行业竞争激烈及业务转型风险
光伏行业作为清洁能源的代表，行业发展较快，各大光伏企业纷纷进行扩

产或围绕行业上下游延伸产业链， 行业资源向少数具备技术优势和规模优势
的领先企业进一步集中，使得光伏行业的竞争激烈。

随着行业产能的扩产及技术进步，光伏产品价格逐步降低，光伏企业在成
本管控及产品性能上面临更加激烈的竞争。此外，近年来部分中国光伏企业纷
纷在以东南亚为代表的海外区域新建产能并加大海外市场的开拓力度， 加剧
了海外市场的竞争程度，例如，２０１８年欧洲取消ＭＩＰ，更多的光伏企业进入欧
洲市场，利润空间受到挤压。 如果公司不能持续扩大品牌影响力、维护既有的
销售渠道并不断开拓新的市场，可能导致公司的市场份额下滑或毛利率下降，
进而对公司的经营造成不利影响。

报告期内， 光伏组件占主营业务收入的比例分别为８５．１６％、５９．８１％及
７２．５１％，未来公司拟在保持组件出货量全球领先的基础上，加大国内外光伏系
统业务以及智慧能源业务的发展力度，使得公司光伏系统、智慧能源业务占比
提升。相应公司的人员结构、管理模式、销售模式、财务管理等都需要做出相应
的调整，虽然公司已经进行了积极的准备及应对，但也可能存在未预料到的困
难， 如果公司基于对行业发展情况的判断而作出的业务布局与行业发展趋势
产生背离，国内外的光伏市场发生重大变化，各国家光伏行业政策作出调整，
或公司的光伏系统、智慧能源业务开拓受阻，不能取得预期效果，将可能导致
公司的业务转型失败，并对公司的经营造成不利影响。

（六）境外经营风险
公司推行产能布局全球化和市场销售全球化，分别在泰国、越南等地设立

了海外工厂，并在全球目标市场开发、建设、销售电站；报告期内，公司境外业
务主要集中在欧洲、日本、美国、印度、澳大利亚等国家和地区。公司境外生产、
销售受到国际政治关系，各国不同的市场环境、法律环境、税收环境、监管环
境、政治环境，汇率变化等因素的影响，如果公司不能充分理解、掌握和运用国
际规则，可能出现相关的境外经营风险。此外，公司还面临各国因政局变化、政
府换届、领导人变化等导致的光伏政策、贸易政策等政策不连续风险，国家主
权及信用变化风险。同时，公司在境外的生产经营还可能受到国际化经营能力
不足、国际化人才短缺等因素的影响，造成公司境外业务经营失败、投资回报
低于预期等风险，从而导致公司境外经营遭受损失。

报告期内，发行人境外业务主要集中在欧洲、日本、美国、印度、澳大利亚
等国家和地区，２０１９年，公司境外收入占总收入比例为６８．９９％。 境外生产、销售
受到国际政治关系，各国不同的市场环境、法律环境、税收环境、监管环境、政
治环境，汇率变化等因素的影响，如果发行人不能充分理解、掌握和运用国际
规则，可能出现相关的境外经营风险。同时，公司还面临各国因政局变化、政府
换届、领导人变化等导致的光伏政策、贸易政策等政策不连续风险，国家主权
及信用变化风险，相关因素未来持续存在一定的不确定性。

（七）汇率波动风险
公司境外业务主要集中在欧洲、日本、美国、印度、澳大利亚等国家和地

区，海外业务主要以欧元、日元、美元来结算，人民币汇率可能受全球政治、经
济环境的变化而波动，具有一定的不确定性，不排除因未来汇率波动对公司收
益水平产生不利影响的可能性。 在其他风险变量不变的情况下， 报告期各期
末，如果人民币对美元、欧元、英镑、日元、拉菲亚的汇率波动，使得人民币贬值
１％， 将导致发行人２０１７年、２０１８年和２０１９年的净利润分别减少３，６７０．３８万元、
１，８４７．０１万元和９０５．１５万元；报告期各期末，人民币对美元、欧元、英镑、日元、
拉菲亚的汇率波动使人民币升值１％，将导致发行人２０１７年、２０１８年和２０１９年的
净利润分别增加３，６７０．３８万元、１，８４７．０１万元和９０５．１５万元。

（八）固定资产、商誉和无形资产等长期资产存在减值的风险
１、固定资产减值风险
报告期各期末，公司固定资产账面价值分别为７１４，１６７．３６万元、６４９，９７６．５７

万元和１，０１１，８３５．６８万元，占总资产的比例分别为１９．３３％、２１．９５％和２７．７３％。 本
次发行上市后， 公司将进一步增大固定资产投入， 上述固定资产存在由于损
坏、技术升级和下游市场重大变化等原因出现资产减值的风险。

报告期各期，发行人多晶组件毛利率分别为１４．９６％、１５．０６％、１４．４４％，符合
行业趋势，发行人各期多晶组件毛利率均保持在１０％以上，目前发行人多晶产
品机器设备整体不存在减值迹象， 发行人在报告期各期已对多晶产品各工段
存在减值迹象的相关机器设备足额计提减值准备。 从各个工段的工艺流程来
看，单晶和多晶产品机器设备的差异主要体现在晶硅工段。截至２０１９年１２月３１
日， 多晶产品晶硅工段生产设备的账面原值为１３０，２７９．０４万元， 账面净值为
５２，６９５．２６万元，不排除未来多晶组件产品毛利率持续下跌，导致多晶产品晶
硅工段生产设备大幅减值的风险。

２、商誉减值风险
报告期内，发行人先后收购了合众光电９０％股权、Ｎｃｌａｖｅ ５１％股权，构成

非同一控制下企业合并，根据企业会计准则确认相关金额的商誉。截至２０１９年
１２月３１日，发行人商誉账面价值１５，２８８．９９万元，其中因收购Ｎｃｌａｖｅ形成的商誉
为１４，３０６．８２万元，因收购合众光电形成的商誉为３７２．４６万元。 发行人商誉主要
为收购Ｎｃｌａｖｅ所形成，Ｎｃｌａｖｅ主要从事光伏系统支架的生产、研发及销售，２０１９
年实现净利润４，８２４．７３万元，经营情况良好，不存在减值迹象；此外合众光电
主要从事光伏组件的生产、加工及销售，经营情况亦正常，不存在减值迹象，但
如果未来上述公司经营状况不达预期，则存在商誉减值的风险，从而对发行人
的经营业绩产生不利影响。

３、无形资产减值风险
截至２０１９年末，公司无形资产账面价值为５９，５４５．９８万元，占总资产的比

例为１．６３％。公司无形资产主要包括土地使用权、软件、商标权、订单等，其中土
地使用权账面价值为４４，６６８．３０万元，主要为江苏、上海、常州等地生产经营用
途的土地；软件账面价值为７，１２２．２６万元，主要为日常经营相关的办公软件及
数据处理系统； 商标权和订单账面金额分别为４，４８６．７５万元和６６４．４１万元，主
要系收购Ｎｃｌａｖｅ所形成， 其中商标权为Ｎｃｌａｖｅ可以清楚地识别并且为客户熟
知、被认为是全球前十大支架供应商而具有的无形资产价值，订单为Ｎｃｌａｖｅ已
经与客户签订了未来两年的未完成合同。目前发行人无形资产中的土地、软件
均处于正常使用状态，截至２０１９年末Ｎｃｌａｖｅ经营情况良好、商标权不存在减值
情形，其未确认订单实际执行进度良好、订单亦不存在减值风险，但如果市场
环境发生变化、Ｎｃｌａｖｅ经营情况恶化等因素致使无形资产发生减值，将对公司
盈利状况造成不利影响。

（九）诉讼纠纷风险
１、美国“双反”调查及征收２０１特别关税等贸易摩擦风险
２０１１年１０月，ＳｏｌａｒＷｏｒｌｄ牵头联合其他几家美国光伏企业向美国商务部和

美国国际贸易委员会提起申请， 要求美国政府对中国出口到美国的光伏电池
及组件进行反倾销（ＡＤ）和反补贴（ＣＶＤ）调查。 ２０１１年１１月至今，美国政府对
原产于中国大陆和中国台湾地区的光伏产品开展了“双反”调查案件，并通过
发布“双反”措施要求对相关光伏产品征收“双反”保证金。 美国每年都会对属
于以上措施的产品进行年度行政复审，年度行政复审的功能主要有两个：一是
决定企业在相关复审调查期所缴保证金的清算税率；二是该复审终裁生效后，
企业对之后进口产品应承担的保证金率。公司光伏产品出口到美国，在美国进
口环节按照进口时所适用的保证金率向美国海关缴纳相应的“双反”保证金、
按照美国商务部公布的复审终裁结果计算实际应交税款， 并按实际应缴税款
与预缴保证金的差额计算确认应退回或补缴的金额。目前公司或ＳｏｌａｒＷｏｒｌｄ对
部分过去年度美国商务部复审的终裁结果向美国法院提起了诉讼， 截至目前
部分案件仍在司法诉讼中。

２０１８年１月，美国总统批准美国国际贸易委员会对全球光伏产品采取保障
措施的建议，对全球进口的光伏电池和组件征收２０１特别关税，税率３０％，为期
四年，每年下浮５％，同时每年有２．５ＧＷ的进口电池片或组件拥有豁免权。

发行人累计缴纳的“双反”保证金金额合计为２５８，２８５．０３万元，累计缴纳
的２０１特别关税金额合计为５９，５６５．１７万元， 导致发行人相应期间内在美国的
销售毛利减少。 其中报告期内受“双反”保证金对和２０１特别关税影响，发行人
在美国的销售收入和毛利的如下：

单位：万元
项目 ２０１９年度 ２０１８年度 ２０１７年度

销售收入 ３１２，４７２．３９ １２２，６０１．８２ ３８５，０４９．６３

毛利 １０５，１７６．３７ ４３，３１４．２４ ８３，３９２．４９

近年来受“双反”保证金及２０１特别关税的影响，２０１７年至２０１８年发行人在
美国地区组件销售及毛利呈现逐年下降趋势。 随着发行人海外产能的提高、
２０１特别关税税率下降，以及对双面组件豁免２０１特别关税等因素影响，２０１９年
度美国销售收入同比有所增长。

“双反” 保证金及２０１特别关税对发行人报告期内经营业绩的具体影响如
下：

单位：万元
项目 ２０１９年度 ２０１８年度 ２０１７年度

“双反”保证金 －４３，６３８．６０ －２２，９２１．０１ －２，１３１．５６

２０１特别关税 ４４，６８６．２１ １４，８７８．９６ －

合计 １，０４７．６１ －８，０４２．０５ －２，１３１．５６

报告期内“双反”保证金及２０１特别关税累计减少营业成本９，１２６．００万元，
其中２０１７年度减少成本２，１３１．５６万元，２０１８年度减少成本８，０４２．０５万元，２０１９
年度增加成本１，０４７．６１万元。

公司不排除未来发生双反保证金补缴或者退税减少的风险。另外，也不排
除未来在美国及其他海外市场遭遇新的贸易摩擦纠纷 （包括但不限于双反调
查、保障措施调查和新增关税等），从而给公司的经营业绩造成影响的风险。

２、其他经营活动相关的诉讼风险
截至２０２０年４月３０日，发行人及其下属公司存在尚未了结的诉讼，涉案金

额超过１，０００万元的案件共１１起（其中发行人或下属公司作为被告的案件５起，
作为原告的６起），上述诉讼均系由发行人的正常经营活动所引起，且涉案金额
占发行人最近一年经审计的净资产的比例较小， 但不排除未来出现新的诉讼
纠纷，从而对公司经营造成不利影响的风险。

以上诉讼中， 本公司存在部分因工程施工款纠纷而产生的未决诉讼或仲
裁。 随着本公司业务规模的持续扩张，不排除因工程管理、客户或供应商的商
业信用等因素的变化导致本公司出现新的诉讼或仲裁事项， 从而对公司经营
产生不利影响。

截至２０２０年４月３０日，涉案金额超过１，０００万元的案件中，发行人作为被告
的５起，涉案金额合计为２．４４亿元，经办律师认为发行人败诉的可行性较小，相
关经济利益流出的可能性较低，基于案情进展及律师意见，发行人未计提预计
负债，但仍不排除未来发行人因败诉支付赔偿款项，而对经营业绩造成不利影
响的可能性。

（十）地面电站土地和房屋权属瑕疵风险
１、部分地面电站永久性建筑用地瑕疵
根据相关法律法规，光伏电站项目永久性建筑用地部分，应依法按建设用

地办理手续，永久性建筑用地部分主要涉及升压站、综合楼房等。
截至本报告签署日， 公司所属的部分光伏电站项目永久性建筑用地未取

得国有建设用地土地使用权证书 ／不动产权证。虽然公司正在积极推动永久性
建筑用地部分办理建设用地使用权证书 ／不动产权证，但由于涉及到建设用地
指标控制，相关手续办理的程序较多、审批时间长，何时取得相关权证存在不
确定性。 鉴于上述情形， 公司及子公司未按照相关规定及时办理土地使用权
证 ／不动产权证的电站项目，存在被相关主管部门予以处罚或拆除附着建筑物
的风险。

２、部分租赁光伏方阵用地涉及农用地问题
发行人部分租赁光伏方阵占用农用地尚未按照《国土资源部、国务院扶贫

办、 国家能源局关于支持光伏扶贫和规范光伏发电产业用地的意见》（国土资
规［２０１７］８号）、《国家林业局关于光伏电站建设使用林地有关问题的通知》（林
资发〔２０１５〕１５３号）等相关规定办理完成复合用地批准或“林光互补”审批程
序，存在被相关主管部门予以处罚或拆除的风险。

（十一）实际控制人借款金额较大，可能存在公司上市三年后实际控制人
发生变化的风险

２０１７年２月，公司控股股东、实际控制人与厦门国际信托有限公司（以下简
称“厦门国际信托”）签署《信托贷款合同》，约定厦门国际信托向其贷款４５．６９
亿元，上述信托贷款资金来源于兴业银行，贷款期限为６０个月，贷款年利率为
６％，贷款用途为增持公司股份。 ２０１７年至２０２２年每年６月２０日以及１２月２０日为
结息日，借款到期时支付最后一期利息及本金。截至本报告签署日，控股股东、
实际控制人均按期付息，未出现逾期还款的违约情形。

如控股股东、实际控制人不能按期偿还借款，则存在控股股东、实际控制
人持有的公司股权有可能被债权人要求冻结、处置的可能性，未来会对公司股
权结构的稳定产生不利影响， 可能存在公司上市三年后实际控制人发生变化
的风险。

（十二）子公司较多带来的内控管理风险
截至２０１９年１２月３１日，公司境内外下属子公司３１１家，其中境外子公司１８１

家，境内子公司分散于全国各大省市，海外子公司遍布全球，主要涉及日本、欧
洲、拉美、澳洲和东南亚地区。 由于各子公司地理位置、当地监管要求、政治文
化上存在一定差异，公司的组织结构和管理体系较为复杂，对公司内部管理、
统筹规划、生产组织、技术保障、项目研发和商务支持等方面提出较高要求，如
果公司管理层不能持续保持满足前述要求的管理水平， 保证公司的运作机制
有效运行，将可能因管理和内部控制不到位而产生内控管理风险。

同时，公司子公司较多，报告期内共计发生４９项行政处罚，涉及税务、国土
资源、建设规划、海关、环保等方面，其中主要为电站项目公司自设立以来未能
按时办理税务登记、或在规定期限内未能完成纳税申报引起的税务处罚，以及
项目公司涉及的土地住建等处罚。 虽然前述被处罚事项均不属于重大违法违
规行为且不属于重大行政处罚，但是，公司在未来生产经营过程中，仍存在因
内控制度执行不到位等原因违反法律法规而遭受相关主管部门行政处罚的可
能性，进而对公司的生产经营造成不利影响。

（十三）开展电站销售业务和境外ＥＰＣ业务带来的资金占用及经营业绩波
动风险

报告期内发行人部分电站销售周期较长，主要系部分电站并网期间较早，
当时市场交易尚不活跃， 随着国内光伏电站市场交易活跃使得国内光伏电站
资产交易在２０１８年之后呈现快速增长；此外，部分电站位于新疆等偏远地区，
受限电影响较难寻找受让方。 发行人境外ＥＰＣ业务中，大部分项目在日本、拉
美等国家和地区开展，当地对项目工程的防震要求和环保要求较高，使得当地
项目用地许可或者项目建设许可等手续批复耗时较长；此外，部分项目由于涉
及土地宗数较多，需要沟通及申请许可的工作量较大，上述原因使得发行人境
外ＥＰＣ业务周期较长。

在上述电站对外销售或完工交付业主方之前， 发行人需以自有或自筹资
金先期投入以进行电站建设， 在一定程度上将对发行人营运资金造成一定的
占用，增加资金占用和资金成本。 此外，若由于发行人电站销售业务较难寻找
买家， 境外ＥＰＣ业务周期较长等原因， 使得发行人收入实现时间存在不确定
性，将对发行人经营业绩造成一定的波动影响。

（十四）应收远晟投资账款延迟收款的风险
截至２０１９年末，发行人应收远晟投资电站转让余额为７３，７１１．２１２万元，其

中长期应收款３２，６６６．４６万元，根据约定于２０２３年收款；应收与可再生能源补
贴款相关的账款余额为４１，０４４．７６万元，对于上述应收账款，根据约定，远晟投
资以应收账款余额为限将在收到国网公司可再生能源补贴款后三十个工作日
内支付给发行人。截至目前发行人对远晟投资的应收账款存在部分逾期，主要
系国网公司可再生能源补贴款具体发放时间存在一定不确定性， 而远晟投资
基于基金运营及现金流的统筹管理，加之存在一定的付款审批周期，部分款项
未在收到可再生能源补贴款后按约定及时向发行人支付。 虽然基于远晟投资
资产管理规模较大，且上述款项来源于可再生能源补贴，其不能收回的风险很
低，发行人已按照账龄计提坏账准备，但发行人对远晟投资的应收账款回款未
来仍存在延迟收款的风险。

此外，发行人对远晟投资出售的光伏电站中，部分尚未列入前七批补贴目
录，对应的应收补贴款金额为２１，３８３．７８万元，该部分电站已进行了光伏电站
项目备案，取得了并网相关文件及上网电价批复文件，符合可再生能源电价附
加资金补助的申请条件，符合行业惯例和历史项目补贴的申请、审批及发放情
况。但若该部分电站无法收到补贴款，将使得发行人对远晟投资的应收补贴款
存在无法收回的风险，对发行人经营业绩产生不利的影响。

（十五）新冠疫情未来发展的不确定性给发行人带来的风险
现阶段中国疫情防控态势正逐步好转，海外疫情形势处于变化中，本次新

冠疫情目前对发行人的生产、经营和销售带来的影响整体较小，但未来受疫情
的影响程度要根据疫情发展加以判断， 不排除未来疫情进一步加重给发行人
经营业绩带来不利影响的可能性。

第二节 股票上市情况
一、中国证监会同意注册的决定及其主要内容
公司首次公开发行股票并在科创板上市的注册申请于２０２０年４月２９日经

中国证券监督管理委员会同意注册（证监许可〔２０２０〕８１６号《关于同意天合光
能股份有限公司首次公开发行股票注册的批复》）：

“一、同意你公司首次公开发行股票的注册申请。
二、 你公司本次发行股票应严格按照报送上海证券交易所的招股说明书

和发行承销方案实施。
三、本批复自同意注册之日起１２个月内有效。
四、自同意注册之日起至本次股票发行结束前，你公司如发生重大事项，

应及时报告上海证券交易所并按有关规定处理。 ”
二、上海证券交易所同意股票上市的决定及其主要内容。
本公司Ａ股股票科创板上市已经上海证券交易所 “自律监管决定书

〔２０２０〕１５２号”批准。 本公司发行的Ａ股股票在上海证券交易所科创板上市，证
券简称“天合光能”，证券代码“６８８５９９”；其中２８５，２３９，３１０股股票将于２０２０年６
月１０日起上市交易。

三、上市地点及上市板块
（一）上市地点
上市地点为上海证券交易所。
（二）上市板块
上市板块为上海证券交易所科创板。
四、上市时间
上市时间为２０２０年６月１０日。
五、股票简称
股票简称为“天合光能”，扩位简称为“天合光能”。
六、股票代码
股票代码为６８８５９９。
七、本次公开发行后的总股本
本次公开发行后总股本为２，０６８，０２６，３７５股。
八、本次公开发行的股票数量
本次公开发行的股票数量为３１０，２００，０００股。
九、本次上市的无流通限制及限售安排的股票数量
本次上市的无流通限制及限售安排的股票数量为２８５，２３９，３１０股。
十、本次上市的有流通限制或限售安排的股票数量
本次上市的有流通限制或限售安排的股票数量为１，７８２，７８７，０６５股。
十一、战略投资者在首次公开发行中获得配售的股票数量
本次发行的战略配售为保荐机构相关子公司跟投， 跟投机构为华泰创新

投资有限公司，其获配股数为９，３０６，０００股。 除此以外，无其他战略投资者安
排。

十二、发行前股东所持股份的流通限制及期限
本次发行前股东所持股份合计１，７５７，８２６，３７５股，具体限售期限如下：

序号 股东名称
本次发行前

限售期限
数量（股） 占比

１ 高纪凡 ３５１，５６５，２７５ ２０．００％ 自上市之日起３６个月

２ 江苏盘基投资有限公司 ３１６，４０８，７４７ １８．００％ 自上市之日起３６个月

３ 兴银成长资本管理有限公司（ＳＳ） ３１０，９５９，４８６ １７．６９％ 自上市之日起１２个月

４ 杭州宏禹投资管理有限公司 １０５，４６９，５８３ ６．００％ 自上市之日起１２个月

５ 新余融祺投资管理有限公司 ８９，６４９，１４５ ５．１０％ 自上市之日起１２个月

６ 当涂信实新兴产业基金（有限合伙） ８７，８９１，３１９ ５．００％ 自上市之日起１２个月

７ 宁波梅山保税港区晶旻投资有限公司 ８４，１９９，８８３ ４．７９％ 自上市之日起１２个月

８ 珠海企盛投资管理有限公司 ５９，７６６，０９７ ３．４０％ 自上市之日起１２个月

９ 天合星元投资发展有限公司 ４５，３４０，０１２ ２．５８％ 自上市之日起３６个月

１０ 上海兴璟投资管理有限公司（ＳＳ） ４０，４３０，００７ ２．３０％ 自上市之日起１２个月

１１ 常州天崑股权投资中心（有限合伙）（ＳＳ） ３８，８４７，９６３ ２．２１％ 自上市之日起１２个月

１２ 霍尔果斯企盛股权投资有限公司 ３５，１５６，５２８ ２．００％ 自上市之日起１２个月

１３ 江苏清海投资有限公司 ３５，１５６，５２７ ２．００％ 自上市之日起３６个月

１４ 常创（常州）创业投资合伙企业（有限合伙） ３４，０２２，４４６ １．９４％ 自上市之日起１２个月

１５ 常州凝创实业投资合伙企业（有限合伙） ２３，４０１，８８６ １．３３％ 自上市之日起３６个月

１６ 常州携创实业投资合伙企业（有限合伙） １９，８８６，２３３ １．１３％ 自上市之日起３６个月

１７ 常州赢创实业投资合伙企业（有限合伙） １５，２０２，４７６ ０．８６％ 自上市之日起３６个月

１８ 吴春艳 １３，８８６，８２８ ０．７９％ 自上市之日起３６个月

１９ 江苏有则科技集团有限公司 １２，４７４，８９７ ０．７１％ 自上市之日起３６个月

２０ 天津鼎晖弘韬股权投资合伙企业（有限合伙） １１，３３７，９８０ ０．６５％ 自上市之日起１２个月

２１ 新余和润投资管理有限公司 ８，７８９，１３２ ０．５０％ 自上市之日起１２个月

２２ 常州锐创投资合伙企业（有限合伙） ８，３６３，９６５ ０．４８％ 自上市之日起３６个月

２３ 银河源汇投资有限公司（ＳＳ） ３，３９２，６０５ ０．１９％ 自上市之日起１２个月

２４ 常州天创企业管理咨询合伙企业（有限合伙） ３，３７９，６７６ ０．１９％ 自上市之日起３６个月

２５ 上海实潇投资中心（有限合伙） ２，８４７，６７９ ０．１６％ 自上市之日起１２个月

合计 １，７５７，８２６，３７５ １００．００％ －
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