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[Table_Main] 
晶科拟投资 150 亿扩产 25GW 单晶硅片，利

好硅片设备龙头晶盛机电 

增持（维持） 

 
事件：4 月 16 日，晶科能源在乐山投资推介会上与乐山市签约，根据协议，

晶科能源将投资 150 亿元，在乐山市建设 25GW 单晶拉棒、切方项目及相

关配套设施。 

投资要点 

 晶科合计产能规划超 40GW，组件龙头扩产单晶硅片验证单晶渗透率提
升趋势 

   晶科能源是全球最大的太阳能光伏组件制造商和供应商，2018 年以
11.4GW 出货量连续三年全球出货量第一，成为全球首次突破 10GW 年出
货的组件厂商，全球市场份额遥遥领先。2019 年公司预计组件出货量将继
续增长 30%，其中 80%以上都为单晶产能。我们认为公司在单晶硅片产能
方面的扩张主要是为了满足其单晶组件的生产以及全球化供应。 

截至 2018 年底，晶科能源硅片的年产能为 9.7GW，而公司原规划 2019

年底的硅片年产能将达到 15GW，其中单晶硅片占 11GW（约新增 5GW）；
上饶晶科的多晶硅片生产基地将逐渐关闭，同时晶科将在乐山新建一个
8GW 左右(炉台数量 900 台左右)的单晶硅生产基地，加上新疆的 7GW 单
晶硅(炉台数量 800 台左右)生产基地，现又新公布乐山项目 25GW，合计
产能规划超 40GW。我们认为晶科作为全球组件龙头大幅扩产单晶硅片，
正是验证了我们此前的判断，单晶渗透率将持续提升，硅片端进入产能扩
张新周期。 

 单晶渗透率提高+盈利波动区间小，平价时代加速 

   我们判断单晶硅片行业渗透率 2018 年达 50%，预计未来 2-3 年将提升
至 80-90%，同时行业装机量年复合增长 20-30%，单晶硅片设备需求增速
将高于装机增速。我们预计硅片环节无较大技术变革，同时临近平价时代，
单晶硅片盈利波动区间将比过去更小，行业持续扩产成为大概率事件；目
前已公布扩产的硅片厂商除了晶科以外还有中环（扩产 25GW）、隆基（银
川年产 15GW 单晶硅棒和硅片项目投资约 43 亿元，计划于 2020 年下半年
开始逐步投产）等，硅片产能新周期逻辑将不断超预期兑现，晶盛机电作
为单晶硅片设备龙头将显著受益。 

 晶科扩产对应设备空间 75 亿，核心设备商最为受益 

   2018 年末晶盛机电合计未完成合同 26.74 亿元，其中全部发货的合同
金额为 5.95 亿元，部分发货合同金额 13.78 亿元，尚未交货的合同金额 7.01

亿元。其中，未完成半导体设备合同 5.34 亿元（以上的合同金额均为含增
值税金额）。此次晶科扩产 25GW,按照单 GW 设备投资额为 3 亿元估算，
对应设备空间 75 亿，晶盛机电作为硅片生产加工设备龙头和晶科的主要
设备供应商，可供应设备达整线的 80%以上，有望显著受益。 

 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】
【晶盛机电】【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：光伏硅片厂商下游扩产低于预期，光伏平价上网进度不及预
期。 
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