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主要观点： 
e_ummary 
⚫ 近期新股梳理 

华安机械研究团队对近期机械板块新股做相应梳理研究，推出新股专题

研究报告。本次涉及的新股有阿特斯、晶升股份。 

⚫ 阿特斯 

公司主要从事晶硅光伏组件的研发、生产和销售以及提供光伏应用解决方

案。公司 2018-2022 年营收和归母净利润年复合增长率分别为 18.10%和

2.97%，营收与净利率都有较稳定的增长。欧盟、美国、日本、韩国等计划

在 2050 年实现碳中和。光伏市场更加国际化和多元化，发展空间大。公司

积极布局海外市场，客户辐射世界各地。募投项目将帮助公司优化产能结

构，提高公司的垂直一体化程度，完善核心技术体系，实现核心技术的自

主可控，进一步提升公司市占率与综合竞争力。 

⚫ 阿特斯风险提示 

1）产能建设和布局风险。2）新增产能消化的风险。 

⚫ 晶升股份 

公司主要从事晶体生长设备的研发、生产和销售。公司 2019-2022 年营

收和净利润的复合增长率分别为 113.07%、7.67%。营收与净利润均较快增

长，营收复合增长率远超同行业可比公司平均水平。我国半导体设备进口

依赖重且国产替换需求较为迫切，国内市场空间很大，公司的 12 英寸半导

体级单晶硅炉在国内厂商中均处于领先地位，发展空间广阔。募投项目将

帮助公司实现技术升级，进一步提升公司市占率与综合竞争力。 

⚫ 晶升股份风险提示 

1) 客户相对集中风险。2) 下游行业发展不及预期导致产品需求下滑的风

险。 
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1 阿特斯（A21221.SH） 

行业及概念标签：光伏。 

 

1.1 公司沿革 

阿特斯成立于 2009 年 7 月，注册地位于苏州市高新区，是全球主要的光伏组件制

造商之一，核心业务为晶硅光伏组件的研发、生产和销售，致力于为客户提供品质可靠、

技术领先、性价比高的组件产品。以光伏组件为基础，公司业务亦向光伏应用解决方案

领域延伸。截至 2023 年 2 月 21 日，公司控股股东为加拿大 CSIQ，持股比例为 74.8

7%，董事长瞿晓铧。截至 2022 年 6 月 30 日，瞿晓铧与配偶张含冰共同持有加拿大 C

SIQ 21.33%的股份，为CSIQ的单一最大投票权的拥有者，瞿晓铧及张含冰为阿特斯公

司的共同实际控制人。 

 

1.2 产品与行业地位 

公司主营业务为晶硅光伏组件的研发、生产和销售以及提供光伏应用解决方案。主

要产品包括高功率双核电池组件、双核电池组件、高密度单晶电池组件和 HJT 异质结

组件等光伏组件。提供光伏系统业务、大型储能系统业务和光伏电站工程 EPC 业务等

光伏应用解决方案业务。公司 2019 年至 2021 年市场占有率分别为 6.48%、8.06%和 

7.66%，组件产品出货量分别为 8,120MW、11,117MW 和 13,857MW 市场占有率与出

货量均位于行业前五名，始终位列全球组件供应商“第一梯队”。  

 

1.3 主要竞争优势 

1）技术研发优势。公司经过多年持续研发，全面掌握光伏行业先进技术，为先进 

N 型电池技术的研发、储能系统和供应光伏系统解决方案创造了良好条件。公司拥有丰

富的研发平台，截至 2022 年 6 月 30 日，公司已获授权的主要专利共 2,132 项，其中

境内专利 2,083 项（包括发明专利 258 项）和境外专利 49 项（包括发明专利 23 项），

专利数量处于行业前列。公司多次获得国家知识产权局颁发的专利优秀奖，以及省级和

市级科学技术奖。 

2）全球化经营优势。公司建立了全球化的供应链体系，在国内多个地区及泰国、

越南等国家均设有生产基地，能够有效地应对主要市场国家和地区的贸易保护政策。同

时，公司也搭建了完善的全球化销售网络和渠道，已在境外设立 16 家销售公司，客户

覆盖全球，已成为日本、印度、澳大利亚、美国、巴西和部分欧洲国家主要的组件供应

商。基于全球化经营优势，公司截止至 2022 年 6 月的海外销售收入占比均高于可 比公

司平均水平。 

3）人才团队优势。公司拥有专业、专注、稳定、执行力强、经验丰富的国际化管

理团队。公司管理层多数拥有海外留学和工作经验，在国际化业务的管理能力和经验方

面具有优势。公司打造了一支优秀的研发团队，核心技术人员均拥有 10 年以上光伏行

业技术研发经验，其中多名核心骨干担任 IEC 相关职务、国家重点研发计划项目子课

题负责人等。截至 2022 年 6 月 30 日，公司共有研发人员 654 人，有力支撑了公司的

技术创新和产品研发。 
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 1.4 成长动力 

1）海外市场空间大。全球能源转型驱动光伏装机规模快速扩大，全球 各主要经济

体已对降低其碳排放做出了明确承诺。欧盟、美国、日本、韩国等计划在 2050 年实现

碳中和。光伏市场更加国际化和多元化，有利于国际化经营能力强、销售渠道覆盖广的

光伏企业发挥优势，扩大海外市场份额，进一步提升经营成果。公司已在美国、德国、

荷兰、日本、印度、巴西、澳大利亚、南非等国家和地区设立了销售机构，客户遍布全

球逾百个国 家，海外收入占比在 2019-2021 年均超过了 70%，未来仍有较大的成长空

间。 

2）储能市场发展迅速。随着储能成本的持续下降和各国政策支持力度的不断加强，

全球大型储能市场将 进入快速增长阶段。2021 年全球大型储能新增装机 18,159MWh，

约为 2020 年 5,669MWh 的 3.2 倍；预计 2022 全球大型储能新增装机 39,275MWh，

约为 2021 年的 2.2 倍，有很大的市场空间。 

3）募投项目进一步优化产能。公司募集资金总额为 265,000 万元。其中年产光伏

制造的产 10GW 拉棒项目投资额为 100,000 万元，阜宁 10GW 硅片项目投资额为

30,000 万元，年产 4GW 高效太阳能光伏电池项目投资额为 70,000 万元，年产 10GW 

高效光伏电池组件项目投资额为 65,000 万元，研究院项目 15,000 万元。逐步提高光伏

制造的垂直一体化程度，最终优化的各环节产能比例关系是：电池产能占组件产能的 

80%，铸锭/拉棒和切片产能占电池片产能的 80%，旨在通过提升一体化程度，以较低

的投资提高成本管控能力，并保持供应链的灵活性，开发差异化组件产品。该项目的实

施将进一步优化公司的产能，更好地开拓市场。 

 

1.5 财务状况 

公司 2018-2022 年营收和归母净利润年复合增长率分别为 18.10%和 2.97%，营收

与净利率都有较稳定的增长。2019-2021 年，公司光伏组件的销量和销售金额均持续上

升 。同时公司的大型储能系统业务迅速发展，2021-2022 年，其占主营业务收入比例的

增长率为 103.11%，成为公司新的战略业务和新的营收增长点。公司近年来应收账款周

转天数有明显下降，存货周转天数一直保持在较低的水平；公司流动比率和速动比率指

标良好，偿债能力指标处于合理水平，不具有明显风险。 

 

1.6 风险因素 

1）产能建设和布局风险。公司单晶产能布局相较于同行业公司处于较低水平。截

至 2022 年 6 月末时点，公司组件年产能为 27.9GW，可全部用于单晶组件生产，并可

切换部分单晶组件产能至多晶以满足下游客户的差异化需求。根据同行业领先公司单多

晶产品销售金额占比情况判断，其产能均以单晶产能为主。同时，与同行业公司相比，

公司的单晶产能目前主要集中在产业链后端的电池片及组件制造环节，垂直一体化程度

相对较低。 

2）新增产能消化的风险。为解决公司单晶产能相对较小且生产环节的一体化程度

较低的问题，本次募集资金投产后，公司产品产能将在现有基础上大幅提升，但是产能

扩张将对公司的市场开拓能力、产品质量等方面提出更高的要求。现阶段，光伏行业龙

头企业为把握行业发展机遇，抢占市场份额，均在积极扩大产能，基于此，未来光伏组

件等产品或存在产能过剩的风险。若公司未来市场开拓不力、营销推广不达预期，或行
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 业出现产能过剩的情况，将导致公司面临新增产 能无法消化的风险。 

 

1.7 盈利预测与估值 

目前无市场一致盈利预期。光伏领域前景广阔，有稳定的增长趋势，随着募投项目

公司垂直一体化成都将有所改善，产能将得到优化，公司技术研发能力自主创新整体水

平将提升，公司有望进一步提高自己的行业实力以及市场地位。 

 

图表 1 阿特斯 2022 年 H1 主营收入分解 图表 2 阿特斯近年营业收入 

  

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 

 

图表 3 阿特斯 2022 年 H1 毛利润分解 图表 4 阿特斯近年盈利表现 

  

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

76%

3%

10%

8%

3%

单晶组件
多晶组件
大型储能系统
光伏系统
其他业务

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

2018 2019 2020 2021 2022H1

营业收入(亿元） 毛利率

80%

10%

4%
6%

光伏组件产品收入

大型储能系统

光伏系统

其他业务

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

0

5

10

15

20

25

2018 2019 2020 2021 2022

净利润(亿元) 净利率



   

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  7 / 12 证券研究报告 

 

[Table_CompanyRptType1] 

 

行业专题 

 图表 5 阿特斯现金流与盈利分析 图表 6 阿特斯经营效率 

  

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 

 

图表 7 阿特斯募集资金的主要用途 

项目名称 
计划投资总额 

（万元） 

拟投入募集资

金（万元） 
项目概况 

 

年产 10GW 拉棒项目 
293,255.87 100,000.00 

以西宁阿特斯光伏科技有限公司为实施主体，在南川工

业园区尕庄滩区域新购工业用地用于建设 10GW 单晶拉

棒项目竣工达产后，实现年产 27,800 吨单晶方棒

（10GW）。 

 

阜宁 10GW 硅片项目 
59,100.15 30,000.00 

以阜宁阿特斯光伏科技有限公司为实施主体，在盐城市

阜宁经济开发区阜宁智能装备制造产业园租赁厂房进行 

10GW 硅片项目建设。项目达产后，将实现年产 10GW 

单晶（210mm）晶片。 

年产 4GW 高效太阳能

光伏电池项目 200,000.00 70,000.00 

实施主体为盐城阿特斯阳光能源科技有限公司，建设地

点为盐城经济技术开发区内。项目建成后，可年产 4GW 

高效太阳能电池。 

年产 10GW 高效光伏

电池组件项目 181,777.00 65,000.00 

实施主体为宿迁阿特斯阳光能源科技有限公司，建设地

点为江苏省宿迁经济技术开发区。项目分两期建设，建

成后可年产 10GW 太阳能高效组件。 

嘉兴阿特斯光伏技术

有限公司研究院建设

项目 
26,419.90 15,000.00 

实施主体为嘉兴阿特斯光伏技术有限公司，在嘉兴市秀

洲高新区高新装备创业中心内租用建筑实施嘉兴阿特斯

技术研究院建设，开展 HJT 电池、HBC 电池和叠层电池

等新型电池产品的研发及试制。 

补充流动资金 120,000.00 120,000.00 - 

合计 880,552.92 400,000.00 - 
 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

图表 8 可比公司对比情况 
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公司代码 公司名称 

2018-2022 收

CAGR 

2018-2022 母净

利 CAGR 

2021H1 毛利

率 

2021H1 净利

率 

2022H1ROE

（全面摊薄） 

601012.SH 隆基绿能 52.99% 55.88% 17.61% 12.81% 12.15% 

688599.SH 天合光能 35.82% 60.60% 13.57% 3.68% 5.51% 

300118.SZ 东方日升 32.68% 44.59% 12.38% 4.03% 5.61% 

 平均 40.50% 53.69% 14.52% 6.84% 7.76% 

 阿特斯 18.10% 2.97% 9.76% 2.28% 4.64% 
 

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 

 

2 晶升股份（688478.SH） 

行业及概念标签：晶体生长设备。 

 

2.1 历史沿革 

公司成立于 2012 年，注册地位于南京经济技术开发区，是一家半导体专用设备供

应商，主要从事晶体生长设备的研发、生产和销售。截至 2023年 3月 21日，公司控股

股东、实际控制人为李辉。李辉持公司 2,196.8699 万股，占发行人总股本的 21.17%，

其控制的员工持股平台盛源管理持有发行人 658.1020 万股，占发行人总股本的 6.34%。 

 

2.2 产品与行业地位 

公司的半导体专用设备主要包括半导体级单晶硅炉、碳化硅单晶炉和蓝宝石单晶炉

等定制化的晶体生长设备。且成功开发碳化硅单晶炉产品。依靠优质的产品及服务质量，

公司得到了众多主流半导体厂商的认可，陆续开拓了上海新昇、金瑞泓、神工股份、三

安光电、东尼电子、合晶科技及客户 A 等客户，已取得良好的市场口碑，确立了公司在

半导体级晶体生长设备领域的市场地位。公司凭借多项重要的技术成果，荣获“江苏省

首台（套）重大装备”、“江苏省民营科技企业”及“培育独角兽企业”等荣誉 

 

2.3 主要竞争优势 

1) 客户资源优势。公司凭借多年的研发及工艺积累，结合“晶体生长设备—工艺

技术—晶体材料”产业链上下游技术协同优化的能力，形成了自主研发的核心技术，并

覆盖了硅片厂商及碳化硅衬底的国内龙头企业或主流客户，与沪硅产业（上海新昇）、

立昂微（金瑞泓）、神工股份、三安光电、东尼电子等知名半导体企业建立了合作关系，

且公司半导体级单晶硅炉和碳化硅单晶炉业务的主要客户及批量销售客户暂未出现流失

的情况。 

2) 研发团队优势。公司按照半导体级单晶硅炉和化合物单晶炉设备等不同研发对

象和项目产品，组成了分工明确的专业研发团队。在 QINGYUE PAN（潘清跃）、

DAVID KENNETH LEES、张熠、秦英谡、毛瑞 川和姜宏伟 6 名核心技术人员带领下，

公司在晶体生长设备领域不断突破。截至 2022 年 6 月 30 日，公司拥有技术研发人员 

46 人，占公司员工人数的比例为 33.09%。公司核心技术研发团队稳定，具有较强的技

术研发团队优势。 
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2.4 成长动力 

1) 行业市场空间大。半导体设备行业方面，2021 年全球半导体设备行业市场规模

为 1,026.40 亿美元，同比增长 44.18%。中国半导体设备行业市场规模由 2011 年的 

36.50 亿美元，增长至 2021 年的 296.20 亿美元，复合增长率为 23.29%。但目前半导

体设备还主要依赖进口，整体国产率还处于较低水平，不仅严重影响我国半导体产业发

展，也对我国电子信息安全造成重大隐患，目前半导体设备国产替代较为迫切，市场空

间很大。 

半导体级晶体生长设备行业方面，全球半导体硅片市场规模自 2016 年进入新一轮

增长周期，2021 年，全球半导体硅片市场规模约为 126 亿美元，最近五年复合增长率

为 11.68%，增长较为迅速，促进对于晶体生长设备需求的不断扩大，半导体级生长设

备市场空间广阔。 

2) 募投项目提升研发水平，提高市场份额。本次募投资金将全部用于晶体生长设

备的技术研发和装配厂房的投资建设，对现有晶体生长设备进行功能改进及性能提升，

加快晶体生长设备的研发速度并提高技术水平，有助于提高公司产品的生产及研发能力，

增强核心竞争力，进一步提高市场份额，巩固公司在晶体生长设备领域的市场地位。 

 

2.5 财务状况 

公司 2019-2022年营收和净利润的复合增长率分别为 113.07%、7.67%。营收与净

利润均较快增长，营收复合增长率远超同行业可比公司平均水平；2022年 H1公司毛利

率为 34.28%与同行业可比公司平均值相差不大；2021 年公司净利率为 24.1%，高于行

业可比公司平均水平；近年来公司毛利率与净利率保持稳定，盈利能力稳健；公司流动

比率和速动比率指标良好，偿债能力指标处于合理水平；公司的应收账款周转天数与存

货周转天数处于行业平均水平，不存在显著异常。 

 

2.6 风险因素 

1) 客户相对集中风险。半导体行业下游具有资本和技术密集型特点，产业下游的

行业集中度相对较高。2019 年度、2020 年度、2021 年度和 2022 年 1-6 月，公司前五

大客户主营业务收入合计占比分别为 97.21%、94.22%、95.44%和 97.69%，主要客户

集中度相对较高。2022 年 1-6 月，公司向三安光电销售金额占主营业务收入比例为 

58.64%，存在部分单一客户收入占比超过主营业务收入比例 50%的情形。 

2) 下游行业发展不及预期导致产品需求下滑的风险。2019 年度、2020 年度、

2021 年度和 2022 年 1-6 月，公司应用于半导体领域的半导体级单晶硅炉、碳化硅单晶

炉占主营业务收入的比例分别为 7.04%、 90.38%、89.02%和 97.03%，2020 年度、

2021 年度及 2022 年 1-6 月，半导体级晶体生长设备收入及占比呈快速增长趋势，为公

司主营业务收入的主要构成部分。若未来公司产品下游市场规模增速下降，若消费电子

等下游终端应用领域需求下滑或发展不及预期，对半导体级硅片的需求量减少，会影响

硅片制造厂商采购晶体生长设备业务需求，对公司经营业绩产生不利影响。 
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 2.7 盈利预测与估值 

目前无市场一致盈利预期。全球半导体硅片规模约为 126亿元，相应的晶体生长设

备规模也很大，公司的 12 英寸半导体级单晶硅炉下游量产应用进度、技术水平、 市场

占有率在国内厂商中均处于领先地位，但较国际厂商仍存在一定差距，后续得益于政策

支持、技术升级有望进一步提高公司的市占率、盈利能力与核心竞争力。 

图表 9 晶升股份 2022 年主营收入分解 图表 10 晶升股份近年营业收入 

 
 

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 

 

图表 11 晶升股份 2022 年毛利分解 图表 12 晶升股份近年盈利表现 

  

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 
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 图表 13 晶升股份现金流与盈利分析 图表 14 晶升股份经营效率 

 
 

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 

 

图表 15 晶升股份募集资金的主要用途 

项目名称 
投资总额 

（万元） 

拟使用募集资金 

（万元） 
项目概况 

总部生产及研发中心建

设项目 
27,365.39 27,365.39 

拟用于半导体硅 NPS 晶体单晶炉和 6-8 英寸碳化硅单晶

炉研发，温度梯度可控单晶炉加热及控制系统优化 

半导体晶体生长设备总

装测试厂区建设项目 
20,255.00 20,255.00 

公司拟购置手持式光谱仪、10 吨起重机等生产、加工及

测试设备，计划于 2022 年上半年开始建设，2022 年末

开始陆续投产，2024 年建设期全部完成，项目达产后可

生产各类晶体生长设备 700 余台/年，成为国内一流的长

晶设备产业生产基地 

合计 47,620.39 47,620.39 - 
 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

图表 16 可比公司对比情况 

公司代码 公司名称 
2019-2022 年 

营收 CAGR 

2020-2022 年 

归母净利润 CAGR 

2022 年 H1 

毛利率（%） 

2022 年 H1 净

利率（%） 

2022 年 H1 

ROE(%) 

300316.SZ 晶盛机电 50.68% 84.38% 40% 28.40% 15.90% 

002371.SZ 北方华创 53.32% 101.84% 46.3% 16.06% 4.26% 

835368.BJ 连城数控 57.11% 8.49% 25.82% 12.83% 6.75%  
平均 53.70% 64.90% 37.40% 19.10% 8.97% 

688478.SH 晶升股份 113.07% 7.67% 34.28% 4.24% 0.57% 
 

资料来源：同花顺 ifind，华安证券研究所 
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分析师：徒月婷，华安机械行业分析师，南京大学金融学本硕，曾供职于中泰证券、中山证券。 
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