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[Table_Main] 
光伏新规促平价，技术迭代利好设备企业 

增持（维持） 

 
事件：2 月 18 日，国家能源局新能源司召集相关企业举行座谈会，透露出
“以补贴额定装机量”的创新机制。 
投资要点 
◼ 光伏平价进程提速，利好龙头设备企业 

本次方案在竞价方式上有两大变化：1）将此前享受固定补贴的工商
业分布式纳入与集中式地面电站同台竞价；2）将此前集中式电站指标分
配到省、各地分别竞价的指标分配方式，调整为国家统一竞价，进而排序
分配。 

我们认为：1）国家统一竞价更利于充分利用优势地区光伏资源（例：
日照、土地等资源），从而进一步压缩非技术成本，让补贴资金能够用到
度电成本最具竞争力的项目上，使光伏行业更加健康，光伏平价进程将大
大提速。2）预计整体电价补贴强度将明显低于此前的地方竞价模式，从
而令有限的补贴资金规模转化为尽可能多的新增装机量。若补贴总规模为
30 亿，最终竞价度电补贴为 0.05 元，考虑户用等项目占用，我们预计可
对应约 50GW 的新增装机量。同时，并网结点的设置将保障光伏装机进度，
我们预计 2019 年国内实际装机量有望超出此前 40GW 左右的预期。 

在政策驱动下，一方面增量的平价上网项目将对设备需求形成提振；
另一方面为尽快实现平价上网，设备技术迭代将不断提速，龙头设备企业
凭借先发优势有望持续提升市场份额。 
◼ 硅片环节：单晶硅片迎需求旺季，硅片厂产能扩张利好设备商 

（1）国内+海外需求旺盛带动硅片价格上涨：国内市场：此次方案利
好国内光伏发电规模继续提高，需求景气度有望传导至硅片端。海外市场：
2018年光伏产品（硅片、电池片、组件）出口总额达 161.1 亿美元，同比
增长 10.9%，2019Q1海外市场仍继续火爆。 

海内外需求旺盛的局面下，国内产能规模排名前十的组件企业 2019
年上半年订单均已签满。订单的供不应求促使隆基、中环等上调单晶硅片
价格（提价幅度为 3%-5%不等）。前期由于 531政策导致的硅片价格下降
影响将逐渐消除，我们不排除由于硅片供需紧张而带来进一步的涨价。 

（2）从供给方面新增产能释放完毕，下游扩产意愿加强：硅片新增产
能主要集中在 2018 年上半年释放，2019 年新增产能较少。目前，用于单
晶 PERC 电池的高品质单晶硅片供给偏紧，龙头厂商隆基（规划 2019 新
增 8GWh-10GWh）、中环 2019 年新增产能较少(技改新增 7GWh)。按照
目前行业产能规划，2020年单晶产能仅为 80GWh左右，按照全球 150GWh
装机需求，缺口仍很大。我们认为在单晶硅片行业持续高度景气和单晶渗
透率不断提升的趋势下，单晶硅片进入新一轮扩产周期将是大概率事件，
单晶硅片设备公司将最受益。 
◼ 电池片环节成本下降空间大，技术更新迭代为设备市场带来增量空间 

电池片的光电转换效率是平价上网的关键因素,预计未来 2-3 年 PERC
仍是主流技术路线。根据我们测算，截至 2017 年底，全球已建 PERC 产
能达 30GW；预计到 2018 年底，全球 PERC 产能将达 55GW 以上，仍明
显无法满足后续的装机需求（我们预测 2018-2020 年全球光伏新增装机量
分别为 100GW、120GW、150GW），因此我们认为 PERC 产能仍将维持
一定扩张速度，预计 2018-2020 年复合增速近 60%。 

对于设备而言，市场空间短期内在 PERC 电池产能的持续扩张；长期
来看，技术路线的更新迭代将持续为设备市场带来增量空间。根据我们测
算，预计 2018-2020 年电池片环节主要设备累计市场规模近 275 亿。 
◼ 组件技术迭代持续升级，叠瓦有望成为主流 

伴随硅片、电池片环节技术更迭的层出不穷，组件端新的技术革命也
正蓄势待发，双玻技术、MBB多主栅技术、半片技术、MWT技术、叠瓦技
术的加速涌现，标志着组件技术迭代将持续升级。组件技术升级的关键在
于如何降低组件成本，提升封装效率将成为未来光伏组件降低成本的重要
渠道。叠瓦组件比常规组件封装模式平均多封装 13%的电池片，可提高组
件 20-30W的功率，能够显著降低组件成本，预计未来有望逐步成为主流。 
◼ 投资建议：硅片环节：推荐【晶盛机电】硅片环节切磨抛整线能力具备，

硅片抛光机技术有望延伸至晶圆制造环节。电池片环节：推荐【迈为股
份】光伏电池丝网印刷设备领军者；【捷佳伟创】光伏电池片工艺设备
龙头；建议关注【罗博特科】自动化设备市占率第一。组件环节：推荐
【迈为股份】【先导智能】，建议关注【金辰股份】【京山轻机】（子
公司苏州晟成）。 

◼ 风险提示：光伏全面平价上网进度不及预期，行业竞争加剧。 
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附录 

我们基于以下的假设和电池片现有产能以及新增扩产项目的统计情况（包括总产能

和 PERC 产能）建立了设备市场空间的模型。根据我们测算，预计 2018-2020 年电池片

环节主要设备的累计市场规模近 275 亿。 

假设一：高效 PERC 电池对传统非 PERC 电池的替代，驱动 2018-2020 年电池片产

能继续增长；落后产能的更新是指非 PERC 产能更新为 PERC 产能（只需增加背面钝化

膜和激光开槽工艺），而新增的产能均为 PERC 产能； 

假设二：以 140MW 的太阳能电池生产线为例，新建 PERC 产线需要配置 2 台制绒

清洗设备、5 台扩散炉、2 台刻蚀设备、1 台制备减反射膜的 PECVD、2 台制备背面钝

化膜的 PECVD 或者 1 台 PECVD+1 台 ALD、1 套激光设备、2 套丝网印刷设备（包括

印刷、烧结、分选）、2 台清洗设备等；其中制备背面钝化膜的设备和激光开槽设备为落

后产线更新所需增加的设备（根据草根调研了解到，目前的设备技术已经接近极限效

率。） 

假设三：2018 年至今新增 PERC 产能中，ALD 工艺路线占比已超过 60%。 

图 1：预计 2018-2020 年电池片环节主要设备累计市场规模近 275 亿 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

2017 2018E 2019E 2020E

全球电池片存量产能合计 120 140 160 185

PERC产能（乐观假设） 30 55 110 150

非PERC产能（乐观假设） 90 85 50 35

PERC产能（中性假设） 30 55 85 120

非PERC产能（中性假设） 90 85 75 65

PERC产能（悲观假设） 30 55 65 100

非PERC产能（悲观假设） 90 85 85 85

中性假设：落后产能更新（技术改造）

新增钝化+激光开槽设备①

中性假设：新增产能需求② 15 20 20 25

中性假设：合计理论总需求③=①+② 20 25 30 35

PERC电池产能利用率⑦ 80% 90% 85% 80%

中性假设：实际总需求⑧=③/⑦ 25 28 35 44

同比% 11% 27% 24%

中性假设：实际落后产能更新（技术改造） 6 6 12 13

中性假设：实际新增产能需求 19 22 24 31

电池自动化生产线产能（GW） 0.14 0.14 0.14 0.14

所需电池片生产线（条）④=⑤+⑥ 179 198 252 313

存量更新产线（技术改造）（条）⑤ 45 40 84 89

新建和电池片产线（条）⑥ 134 159 168 223

制绒设备（亿）②*360万/条 5 6 6 8

扩散炉（亿）②*800万/条 11 13 13 18

刻蚀设备（亿）②*360万/条 5 6 6 8

激光设备（亿）③*500万/条 8 9 11 13

PECVD（亿）③*350万/台（2台或者3台） 15 17 21 26

ALD（亿）（1台或者0台） 4 5 6 8

丝网印刷设备（亿）②*1200万/条 16 19 20 27

清洗设备（亿）②*60万/条 1 1 1 1

自动化设备（亿）②*120万/条 2 2 2 3

合计 66 76 86 112

5 5 10 10
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图 2：光伏产业：硅片、电池片、组件、电站 

 

数据来源：《详解分布式光伏系统成本构成》，东吴证券研究所 
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