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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,011 2,922 3,959 5,099 

同比 62% 45% 35% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 100 239 337 447 

同比 30% 138% 41% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.97 2.30 3.24 4.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 62.01 26.08 18.51 13.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 光伏焊带龙头厂商、业绩高增长。光伏焊带龙头厂商，深耕焊带行业二
十余年，主要产品为互连焊带及汇流焊带，随下游光伏行业需求旺盛，
公司营收/归母净利润由 2018 年 5.5/0.33 亿元增至 2022 年 20.1/1.0 亿
元，四年 CAGR 达 38%/32%；2023Q1 营收及归母净利润分别为 5.54 亿
元、0.36 亿元，同增 18.7%、79.5%；公司规模技术行业领先，2022 年
公司市占率约为 16.9%，位居行业第一。 

◼ 产品随电池技术持续迭代升级，2025 年需求 27.0 万吨、2022-2025 年
CAGR达 19.5%，龙头市占率有望进一步提升。随N型新技术TOPCON、
HJT、xBC 类电池技术不断发展，焊带产品不断随之适配迭代升级，焊
带朝着更细线径、更多数量的方向发展，从而减少银耗、减少遮光面积，
提升组件功率。SMBB 有望随 TOPCon 大规模放量，0BB、低温焊带、
扁焊带随 HJT、xBC 起量逐步放量，我们预计 2023/2025 年焊带需求达
18.4/27.0 万吨，2022-2025 年 CAGR 达 119.5%。焊带环节市场格局较为
分散，2022 年 CR2 仅 27%，龙头焊带厂商凭借资金优势加速扩张，市
占率有望进一步提升。 

◼ 产能扩张顺应客户高增需求、新品占比提升助力公司量利双升。1）量：
组件前十厂商均为公司客户，前五厂商均为公司前五大客户，合作长期
稳定，随组件龙头市占率提升需求旺盛+公司市占率提升，焊带出货将
持续高增。为满足市场高增需求，公司加速产能扩张，IPO 及可转债先
后扩产 1.35 与 2 万吨；2）利：产品端 SMBB、低温焊带等工艺难度更
高，盈利性更佳，SMBB 毛利率高于 MBB 焊带 4-5pct，随 SMBB、低
温焊带等新品占比提升，盈利将结构性改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润
2.39/3.37/4.48 亿元，同比+138%/41%/33%，EPS 为 2.30/3.24/4.31 元/股，
对应 PE 为 26/19/14 倍；考虑公司为光伏焊带领先龙头，产品体系完备
且更新迭代速度快，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，SMBB 焊带拓展不及预期、募投项目产能消
化不及预期、原材料价格大幅波动等。  
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1.   光伏焊带龙头，业绩高增长 

1.1.   焊带领先龙头，专注深耕二十载 

二十年砥砺前行，专注于光伏焊带。公司是一家专业从事光伏焊带的研发、生产与

销售的高新技术企业，客户涵盖晶澳太阳能、晶科能源、天合光能、亿晶科技、隆基乐

叶等行业巨头，处于行业领先地位。公司创建于 2002 年，2006 年开始光伏焊带研发，

于 2007 年开始量产并对外销售主要适用于两栅电池片的光伏焊带产品。而伴随着光伏

组件市场逐步应用三、四、五栅、多主栅半片电池片，公司产品也随之不断迭代升级。

2022 年 6 月公司于深交所创业板上市，募集资金开启发展新篇章。 

 

图1：宇邦新材发展历程 

 

数据来源：招股说明书，公司公告，东吴证券研究所 

 

公司股权结构稳定，实际控制人地位牢固。截至 2023 年 3 月 31 日，苏州聚信源持

有公司 54.33%股权；苏州宇智伴持有公司 2.40%股权；肖锋直接持有公司 3.97%股权；

林敏直接持有公司 3.25%股权。肖锋和林敏合计控制公司 63.95%股权，公司实际控制人

仍为肖锋、林敏。 
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图2：宇邦新材股权结构（截至 2023 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

发布限制性股票激励计划，提高员工凝聚力助力公司高成长。公司 2022 年 10 月 24

日发布限制性股票激励草案，授予对象共计 12 人，涵盖公司董事、高管及核心技术人

员，共授予 32.8 万股，占总股本 0.315%，授予价格为 33.4 元/股。本次限制性股票激励

计划的业绩考核要求较为容易实现，有助于提升核心技术人员与公司的凝聚力，助力公

司高成长。 

 

图3：宇邦新材股票激励计划业绩考核要求 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

管理层技术出身，行业经验丰富。公司董事长肖锋、副总林敏均为电化学领域专业

出身，技术背景深厚，更专注于技术研发等工作，管理层均在光伏焊带行业深耕十数载，

行业经验丰富。 

 

归属期 业绩考核目标

第一个归属期
以2022年为基准年，公司2023年净利润增长率不低于15%，
或2023年焊带产品出货量增长率不低于30%。

第二个归属期
以2022年为基准年，公司2024年净利润增长率不低于32%，
或2024年焊带产品出货量增长率不低于69%。

第三个归属期
以2022年为基准年，公司2025年净利润增长率不低于51%，
或2025年焊带产品出货量增长率不低于120%。
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图4：宇邦新材管理层任职情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   不断迭代升级，产品丰富全面 

主营光伏焊带，产品布局丰富全面。公司主营业务为光伏焊带的研发与销售，经过

多年的发展公司焊带产品丰富全面，主要可以分类互连带与汇流带两大类：互连带包括

MBB 焊带、低温焊带、低电阻焊带、异形焊带等等，汇流带主要包括：常规汇流焊带、

黑色焊带、冲孔焊带、折弯焊带等，充分满足市场多样化需求。 

 

 

 

 

 

 

 

 

姓名 职务 年龄 教育背景 团队定位及履历

肖锋
董事长、总

经理
54

郑州轻工业学院
电化学生产工艺

专业本科

工程师、高级经济师。1991年7月至 1998年2月就职于轻工业化学电源研究所，
历任工程师、开发中心副主任；1998年2月至 2007年9月任职于轻工业化学电源
研究所下属苏州华源实业公司，历任副总经理、总经理；2007年9月至今任公司

董事长、总经理。

林敏
董事、董事
会秘书、副

总经理

52

郑州轻工业学院
电化学生产工艺

专业本科

工程师。1993年7月至1999年5月就职于轻工业化学电源研究所苏州市东方电池
厂质量技术部，历任工程师、科长；1999年5月至2007年8月就职于轻工业化学
电源研究所碱锰电池研发中心，历任筹备组成员、研发工程师；2007年9月至
2015年1月任公司监事、副总经理；2015年2月至今任公司董事、董事会秘书、

副总经理。

李德成 独立董事 50
日本国立佐贺大

学博士

曾任索尼公司(日本)高级研发工程师，日本国神奈川大学博士后、研究员，苏
州大学轻工业化学电源研究所研发中心主任、所长助理，2021年至今任公司独

立董事。

朱骄峰 监事会主席 36 苏州大学本科

2009年9月至今历任公司技术工程师、工艺技术部主管、高级研发工程师、副总
工程师，先后参与了公司多项研发项目。2010-2012 年，参与江苏省地方标准
《太阳能电池用涂锡焊带》（DB32/T 2176-2012）的编制工作2012-2014年，参
与国家标准《光伏涂锡焊带》（GB/T 31985-2015）的编制工作；是行业标准《
晶体硅光伏组件用浸锡焊带》（SJ/T 11550-2015）的主要起草人之一。2016年

9月至今任公司监事、副总工程师，2021年2月至今任公司监事会主席。
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图5：宇邦新材光伏焊带产品情况 

类别 品种 图示 适用领域 产品特点 

互连

焊带 

常规焊带 

 

适用于常规组件 
具有低屈服度、高抗拉性等优良特性，满足常规

组件需求 

MBB 焊带 

 

适用于多栅组件 

比现有焊带更细，栅线越多越细有利于减少对电

池片的遮光，更有效地利用太阳光，同时会使得

电流密度分布更加均匀，组件功率将会明显提升

5-8W，同时电池的正银可以减少约 30%。 

SMBB 焊带 

 

适用于 PREC、

TOPCon 电池组件 

线径更细：≤0.29mm、导电、汇集电流；锡层均

匀；电阻率≤0.0225Ωmm^2/m，可降低电池片银

浆耗量（目前 TOPCon 的银浆耗量比 PERC 高 20-

30%） 

低温焊带 

 

适用于 HJT 电池组

件 

改变常规焊带的涂层成分，使用熔点温度不超过

175℃的焊料为原材料，可以实现低温焊接，同时

有利于降低电池碎片率。 

异形焊带 

 

适用于多栅组件 

该产品特点为一段为异形结构，用于电池片的正

面，可以最大程度反射太阳光，提高组件功率；

相邻的一段为相对又薄又宽的扁平结构，用于电

池片的背面，不仅可以减小片间距，同时还能降

低组件背面封装胶膜的厚度，有利于降低组件成

本。 

汇流

焊带 

常规汇流

焊带 

 

适用于常规组件 
具有盘装、轴装等汇流焊带产品，满足一般光伏

组件的生产需求。 

冲孔焊带 

 

适用于叠片组件 

对叠瓦焊带再经过一道冲压，形成中间镂空的焊

带，用于叠瓦组件的电池片连接，冲孔有利于降

低焊带对电池片的应力，减少碎片。 

黑色焊带 

 

适用于全黑组件 

根据组件外观要求进行配色，保持焊带和组件边

框及电池片外观的一致性，以达到美观并减少光

学污染的目的。 

叠瓦焊带 

 

适用于叠瓦组件 

叠瓦焊带较薄且屈服强度较低，可应用于高密度

的叠瓦组件中，可与更薄的电池片焊接；叠瓦焊

带可以翻转，在不提高电池碎片率的前提下实现

更小的组件版型，降低组件成本，提高单位面积

上的组件功率。 
 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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1.3.   业绩恢复高增长，盈利能力不断提升 

营收稳步增长，盈利水平逐步回升。2020H2 上游原材料价格上涨带动焊带价格提

升，公司出货持续高增，营收随之连年高涨，2018/2022 年营收分别为 5.5/20.11 亿元，

2018-2022 年 CAGR 达 38%；盈利方面，2018 年公司归母净利润仅为 0.33 亿元，2018-

2020 年保持高速增长至 0.79 亿元，2021 年受原材料涨价影响增速由正转负，2022 年仍

受原料价格影响，归母净利润为 1.0 亿元，同增 29.95%，增速远低于营收增长，2023Q1

公司实现净利润 0.36 亿元，同增 79.49%，逐步恢复高增长。 

 

图6：宇邦新材营业收入及增速  图7：宇邦新材归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

互连为主，汇流辅之。公司产品为光伏焊带，按产品类别分为互连焊带和汇流焊带。

公司主要业务为互连焊带，互连焊带营收占比达 80%左右，基本与汇流焊带保持 4:1 左

右的比例关系，互连焊带毛利贡献占比达 65%+。 

 

图8：宇邦新材分业务营业收入占比  图9：宇邦新材分业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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受原材料价格上涨影响，公司毛利率净利率有所下滑。2018-2020 年受 MBB 焊带

及高毛利非常规汇流带占比提升影响公司互连及汇流焊带毛利率处于逐步提升阶段，带

动整体毛利率稳步提升，2020 年综合毛利率高达 19.71%；2021 年公司互连焊带及汇流

焊带受原材料价格影响毛利率均有所下滑，2021 年互连及汇流焊带毛利率分别为

12.31%、13.34%，同比下降 7.5pct、3.5pct，2022 年则分别下降 2.6pct 和 0.7pct，公司净

利率也逐步降至 5%左右，2023 年开始有所企稳回升，2023Q1 净利率达 6.52%。 

 

图10：宇邦新材销售毛利率&销售净利率  图11：宇邦新材分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

费用控制能力较强，期间费用率逐步下降。自 2020 年开始，期间费用率呈现稳步

下降的趋势，已从 2018 年 8.24%降至 2023Q15.1%，主要系公司逐步加强管控及规模效

应显现下销售费用率及管理费用率逐步下行，近几年公司销售费用率与管理费用率基本

稳定在 0.3%与 1%左右，研发费率基本较为稳定，在 3%左右。 

 

图12：宇邦新材期间费用率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   受益光伏装机需求高增，电池技术迭代催生新品放量 

2.1.   为光伏组件重要辅材，成本端受铜锡价格变动影响较大 

光伏焊带由铜基层与表面涂层构成，起导电聚电作用。光伏焊带是光伏组件的重要

组成部分，属于电气连接部件，应用于光伏电池片的串联或并联，发挥导电聚电的重要

作用，主要由基材和表面涂层构成：（1）基材是不同尺寸的铜材，并要求规格尺寸精确、

导电性能好，具有一定的强度；（2）表面涂层可利用电镀法、真空沉积法、喷涂法或热

浸涂法等特殊工艺，将锡合金等涂层材料，按一定成分比例和厚度均匀地覆裹在铜基材

表面。因为铜基材本身没有良好的焊接性能，锡合金层的主要作用是让光伏焊带满足可

焊性，并且将光伏焊带牢固地焊接在电池片的主栅线上，从而起到良好的电流导流作用。

光伏焊带的性能不仅会影响光伏组件中由光生伏特效应所产生电流的收集和传导效率，

而且对光伏组件的服役寿命也有至关重要的影响。 

 

图13：光伏焊带横截面  图14：光伏焊带工作原理 

 

 

 

数据来源：宇邦新材招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：宇邦新材招股说明书，东吴证券研究所 

 

光伏焊带按产品应用方向可分为互连焊带和汇流焊带。互连焊带是用于连接光伏电

池片，收集、传输光伏电池片电流的涂锡焊带，作为太阳能电池的导电引线带，其通过

直接焊接在电池片正面栅线和背面栅线位置，将相邻电池片的正负极互相连接，形成串

联电路，将由光能转换在电池片上的电能引出输送到电设备，同时起到散热和机械制成

的作用，是太阳能光伏组件电池功能型重要元器件之一。汇流焊带是用于连接光伏电池

串及接线盒，传输光伏电池串电流的涂锡焊带。光伏电池串联起来形成电池串，众多电

池串通过汇流焊带连接起来，以实现完整电路。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 11 / 24 

图15：光伏焊带的分类 

 

数据来源：宇邦新材招股说明书，东吴证券研究所 

 

光伏焊带直接材料成本占比超过 90%，主要原材料为铜材和锡合金。根据宇邦新材

招股说明书数据，光伏焊带的成本中 93.99%来自直接材料，其中直接材料中铜材、锡合

金为最主要成本，分别占比 70.9%与 28.9%，二者合计占比超 99%。因此光伏焊带成本

基本由铜价与锡价决定，随其价格变动从而波动。 

 

图16：光伏焊带成本构成  图17：光伏焊带直接材料成本构成 

 

 

 

数据来源：宇邦新材招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：宇邦新材招股说明书，东吴证券研究所 
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龙头盈利承压，随铜锡价格回落企稳，盈利有望修复。由于 90%+成本为铜锡等原

材料，2021 年及 2022H1 原材料价格上涨使得焊带企业毛利率承压，2021 年及 2022 年

龙头企业毛利率均有所下滑，但随铜锡等价格逐步回落企稳，焊带企业毛利率有望回升。 

 

图18：铜、锡价格（元/吨）  图19：焊带龙头企业毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   顺应电池技术革新，焊带持续升级：5BB→MBB→SMBB/0BB/低温焊

带 

电池片互连技术多样，无应力互联未来或成主流，有铅焊带仍为主导地位。市场上

电池片互联技术分为红外焊接、导电胶、背接触和其他互联技术（无应力互联、电磁和

激光）等。2022 年红外焊接为市场主流占比约 94.6%；导电胶主要应用于叠瓦组件，占

比约 4%；背接触主要应用于 XBC 和 MWT 组件，市场占比约 0.4%；无应力互联技

术主要应用在异质结中，占比约 1%。由于成本等原因，导电胶及其他新型互联技术应

用范围较小，而随着电池技术的不断发展，未来两年内无应力互联技术将保持较快增长，

到 2030 年或将成为市场主流。同时有铅焊带仍是焊带市场主流产品，2025 年之前持续

保持 90%+占比。 
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图20：不同电池片互联技术的组件市场占比  图21：不同焊带材料组件市场占比 

 

 

 

数据来源：中国光伏行业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国光伏行业协会，东吴证券研究所 

 

MBB 为当前市场主流。多主栅技术（Multi-Busbar，MBB）是通过提高主栅数目，

提高电池应力分布均匀性，进而提高导电性，增加转换效率，MBB 焊带为圆柱形结构

的互连焊带，主流直径约 0.26-0.3mm。根据 CPIA 数据，目前 182 PERC 电池中 MBB 为

市场主流，其中 9BB 占比约 34%，10BB 占比约 34.2%，11BB 及以上占比 31.8%。 

SMBB 为技术迭代新方向，提效降本下随 TOPCon 放量同步成长。SMBB 技术是

指主栅数量为 12 及以上的新型组件技术。SMBB 相比 MBB 主要是栅线数量更多以及

直径更细，当前 SMBB 焊带主流为 16BB，直径主要为 0.2-0.26mm，SMBB 焊带通过更

细的线径可以减少遮光面积，提高电池对光的利用率；同时多主栅减少细栅之间的距离，

使得电阻损耗变得更低，总功率损耗更小，提高组件效率；此外栅线宽度减小也将降低

银浆耗量，进一步降低 TOPCon 等 N 型电池技术单瓦成本，提升其经济性，助力 N 型

技术快速提升市场份额。根据 CPIA 数据，2022 年大尺寸的 TOPCon 电池中，16BB 占

比达 51.3%， CPIA 预计 2030 年 TOPCon 电池中 16BB 占比将达 90%+。我们预计未来

随着 TOPCon 技术的快速放量，SMBB 市场占比将快速提升，将成为市场主流。 

低温焊带+0BB 助力 HJT 技术发展，难度更高盈利性更佳。HJT 目前难以大规模产

业化的难点在于成本较高，经济性不明显，而金属化浆料则为成本占比较大部分，0BB

即无主栅技术，通过去除主栅，可大幅降低浆料消耗，从而降低浆料成本助力 HJT 技术

产业化发展，0BB 也可用于 TOPCon 节省银浆耗量，但相对于 HJT 可降低更多浆料成

本；同时 HJT 制备工艺全程在 200℃以下环境制成，受制于工艺要求，焊带因此也需低

温焊接，低温焊带则是改变常规焊带的涂层成分，使用熔点温度不超过 175℃的焊料为

原材料，从而实现低温焊接，相比 SMBB 焊带，低温焊带研发难度更高，因此具备更强

溢价能力，盈利性更佳。 
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图22：PERC 电池不同主栅占比  图23：TOPCon 电池不同主栅占比 

 

 

 

数据来源：中国光伏行业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国光伏行业协会，东吴证券研究所 

 

图24：光伏焊带产品发展趋势 

 

数据来源：中国光伏行业协会，东吴证券研究所 

 

2.3.   全球光伏装机需求高增，焊带市场空间广阔 

全球光伏装机需求持续高增， 预计 2025 年装机达 572GW。随着碳中和这一全球

共同理念的形成以及海内外各国加速不断出台相关政策推动可再生能源发展，全球光伏

装机处于高速增长态势，尤其中欧美三大市场处于高增长状态，我们预计 2023 年中国/

全球装机将分别达 160/370GW，到 2025 年中国/全球光伏装机将达 230/572GW，2022-

2025 年 CAGR 达 33.6%。 
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光伏需求旺盛下充分带动焊带需求提升，光伏焊带需求预计 2025 年达 27.0 万吨。

根据产业链关系设定光伏焊带和光伏新增装机增速一致，目前全球光伏装机处于高速增

长态势，焊带市场需求亦相应增加，我们预计 2023 年光伏焊带需求将达 18.4 万吨，到

2025 年光伏焊带需求将达 27.0 万吨，2022-2025 年 CAGR 达 26.8%。 

 

图25：国内光伏装机预测（GW）  图26：全球光伏装机预测（GW） 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：IEA，东吴证券研究所 

 

图27：光伏焊带空间测算 

 

数据来源：国家能源局，IEA，公司公告，东吴证券研究所 
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2.4.   小行业、大市场，龙头集中度有望提升 

光伏焊带具有“小行业，大市场”的特征。我国光伏焊带行业发展较为充分，主要

以民营企业为主，行业市场化程度较高，同时相比于光伏行业其他环节，如胶膜环节，

龙头市占率接近一半，而相比之下焊带行业龙头集中度较低，龙头宇邦新材 2022 年市

占率仅 16.9%，CR2 仅 27%，同时焊带行业上市公司较少，随着龙头上市充分募资积极

进行产能扩张，行业龙头市占率有望进一步提升。 

 

图28：光伏焊带 2022 年市场竞争格局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   扩产满足高增需求，新品放量助推量利双升 

3.1.   顺应市场技术发展，加大研发保持行业领先地位 

不断加大研发投入顺应市场发展与多样化需求，产品性能优越行业领先。2018-2022

年公司研发费用从 0.23 亿元增加至 0.64 亿元，CAGR 达 29%，研发投入的不断加大保

障了公司有力的产品竞争力，从产品各项性能指标对比来看，公司产品各项指标如屈服

强度、抗拉强度等方面均优于同业同享科技，性能水平为行业领先；同时不断投入进行

新品研发与技术开拓，顺应市场前沿技术发展与多样化需求，巩固公司的技术护城河，

保持公司行业领先地位。 

 

图29：宇邦新材研发费用及增长率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图30：宇邦新材与同享科技产品指标的参数对比情况 

 

数据来源：《光伏涂锡焊带国家标准》，招股说明书，东吴证券研究所 

 

图31：公司在研项目进展情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

序号 光伏焊带产品 指标 行业标准 同享科技 宇邦新材

涂层厚度 ±5μm 25±5μm 25±3μm

成品厚度 ≥0.01mm ±0.015mm ±0.01mm

成品宽度 ±0.05mm ±0.05mm ±0.05mm

抗拉强度 ≥110Mpa ≥150MPa ≥170MPa

延伸率 ≥15% ≥25% ≥25%

屈服强度 ≤70Mpa ≤70Mpa （62,68）MPa

镰刀弯 ≤5mm/m ≤4mm/m ≤4mm/m

电阻率 0.30Ω•mm²/m 0.02-0.023Ω•mm²/m ≤0.0230Ω•mm²/m

耐老化性能 - 未披露 DH2000

抗腐蚀性能 盐雾试验 未披露 盐雾试验 48h

涂层厚度 ±5μm 25±5μm 25±3μm

成品厚度 ≥0.01mm ±0.015mm ±0.015mm

成品宽度 ±0.05mm ±0.15mm ±0.05mm

抗拉强度 ≥120Mpa ≥170MPa ≥170MPa

延伸率 ≥18% ≥25% ≥25%

镰刀弯 ≤5mm/m ≤3mm/m ≤3mm/m

电阻率 0.30Ω•mm²/m 0.02-0.023Ω•mm²/m ≤0.0230Ω•mm²/m

耐老化性能 - 未披露 DH2000

抗腐蚀性能 盐雾试验 未披露 盐雾试验 48h

直径 - （-0.003，+0.012）mm （-0.005，+0.015）mm

平均涂层厚度 ±5μm 17±4μm 17±3μm

屈服强度 ≤70Mpa ≤70Mpa （62,68）MPa

延伸率 ≥15% ≥25% ≥25%

抗拉强度 ≥110Mpa ≥150Mpa ≥170Mpa

电阻率 0.30Ω•mm²/m ≤0.0205Ω·mm2 /m ≤0.021Ω·mm2 /m

1 常规互连焊带

3 MBB焊带

2 常规汇流焊带

项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响

高精密超细双金属复合

焊带的研发项目

降低银浆用量、减少阳光遮

挡提高组件功率、降低组件

生产成本。

已完成
实现超细焊带的批量生产，满

足异质结电池应用。

提升公司在异质结用焊带领域的

市场占有率及行业影响力。

高效选择性涂层焊带的

研发项目

增加电池片的受光量，提高

光能利用率，达到提高组件

功率的目的。

已完成
不改变串焊工艺及设备，提高

组件功率。

进一步巩固公司技术引领的行业

地位。

高精度多尺寸焊带研发

项目

减少异形焊带在串焊时的工

艺损耗，同时提高异形焊带

的串焊效率。

已完成
实现异形焊带与整串电池的高

精度匹配，提高焊带利用率。

通过进一步优化，提高异形焊带

的市场竞争力及占有率。

高反射率黑色焊带研发

项目

增强黑色焊带涂层的反光效

果，用以提高现有黑色组件

的功率。

已完成 提高黑色组件功率。
进一步提升黑色焊带产品的市场

竞争力及占有率。

光伏电池互连带用新型

导电结构研发项目

减少电池表面的遮光面积，

增加电流密度的均匀性，提

高异质结组件功率；降低银

浆的使用量，降低异质结组

件的成本。

小试阶段

应用新的导电结构及连接方

式，大幅降低异质结电池的银

浆使用量。

推动高效电池的降本增效，保持

公司对新技术的引领地位。

高频低时延分段涂锡工

艺的研发

进一步降低焊带成本，减少

焊带对电池片的应力。
已完成

实现分段涂锡焊带的批量生产

。

通过实现焊带涂层的分段控制，

提升相关产品的市场竞争力。

高精度压延铜箔的研发

与应用

提高软连接产品的精度及自

动化程度，用以满足新的市

场需求。

小试阶段
实现软连接产品的自

动化生产。

开拓公司产品类型，提高软连接

行业产品的性能一致性及可靠性

。
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3.2.   下游均为组件龙头客户，充分受益高增 

公司主要客户均为下游组件龙头，将充分受益于龙头集中度提升。2022 年公司前五

大客户为天合光能、隆基乐叶、晶科能源、晶澳科技和阿特斯，销售占比分别为

18.57%/14.95%/13.41%/5.73%/4.71%，公司五大客户均全球组件龙头厂商，同时公司也在

逐步加强多方供应合作，第一大客户销售占比也逐步降至 20%以下，减少公司对单一客

户的依赖，前五大占比稳定在 55-65%之间，未来随着组件龙头市占率的提升，公司有望

受益高增。 

 

图32：2022 年组件行业市场格局  图33：公司前五大客户销售占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，工信部，东吴证券研究所  数据来源：公司可转债募集说明书，东吴证券研究所 

 

3.3.   产能扩张满足高增需求， SMBB 带来盈利结构性改善 

下游需求旺盛，公司产能利用率维持高位，募资扩产满足市场高增需求，重点发力

扩张 SMBB 产能。2019- 2023Q1，受益于下游需求旺盛，公司焊带产能利用率始终处于

高位水平，产能利用率分别为 92%/99%/86%/89%/87%，因此公司先后分别通过 IPO 与

可转债进行募资扩产，分别扩产 1.35 万吨（其中 MBB 焊带 0.91 万吨、异形焊带 0.12

万吨、HJT 焊带 0.18 万吨、汇流焊带 0.14 万吨）与 2 万吨（其中 1 万吨为 SMBB 焊带），

其中 1.35 万吨预计 2023 年达产，2 万吨预计 2024Q3 投产，产能快速扩张下充分满足市

场高增需求与技术迭代发展下多样化产品需求。 

SMBB 焊带盈利优于 MBB 焊带，占比提升盈利结构性改善。随着 N 型技术的发

展，焊带也在逐步切换 SMBB 路线，相比于 MBB 焊带，SMBB 焊带盈利性更佳，毛利

率可高 4-5pct，随 SMBB 出货占比提升有望带来盈利结构性改善。 

 

 

 

 

排名 公司名称 2022年出货量 市占率

1 隆基绿能 46.76GW 16.24%

2 晶科能源 44.33GW 15.39%

3 天合光能 43.09GW 14.96%

4 晶澳科技 39.75GW 13.80%

5 阿斯特 21GW 7.29%

排

名
客户名称

年   

销售份额
客户名称

年   

销售份额
客户名称

年   

销售份额

合计

2020 2021 2022

61.97% 67.66% 57.37%

1 25.66% 25.97% 18.57%

2 13.02% 20.93% 14.95%

3 9.09% 11.30% 13.41%

4 7.35% 4.93% 5.73%

5 6.85% 4.53% 4.71%

隆基乐叶 隆基乐叶 天合光能

天合光能 天合光能 隆基乐叶

锦州阳光 晶科能源 晶科能源

亿晶光电 韩华新能源 晶澳科技

晶科能源 晶澳科技 阿特斯
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图34：公司主要产品产能、产量、销量（吨）、产能利用率和产销率（%） 

 

数据来源：公司可转债募集说明书，东吴证券研究所 

 

图35：公司募集资金投资项目 

 

数据来源：募集说明书，招股说明书，东吴证券研究所 

 

  

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年Q1

产能（吨） 9850 12408 16309 25126 7242

产量（吨） 9064 12343 14024 22375 6331

销量（吨） 8875 11875 14202 22362 6476

产能利用率 92.02% 99.47% 85.99% 89.05% 87.41%

产销率 97.91% 96.21% 101.26% 99.94% 102.29%

项目
投资总额

（万元）

拟投入募集资金

额（万元）
资金用途

安徽宇邦新型材料有限公司年产光

伏焊带  吨生产项目

1）募集项目主要产品为光伏焊带，能够提升公司光伏焊带产品的产能，

完善及升级公司现有产品结构，对现有产业的扩张。 2）募集项目主要

对SMBB焊带等新型焊带产品扩产，升级产品SMBB焊带在项目设计产能中

的占比为 %，属于对现有业务的升级。  3）其余扩产产品包括MBB焊带

、HJT焊带、常规汇流焊带、特殊焊带等，属于对公司现有产品结构的进

一步完善。

年产光伏焊带 吨建设项目
项目建成后，将形成年产 吨MBB焊带、 吨异形焊带、 吨HJT

组件用焊带、 吨汇流焊带的生产能力。

20000
44173 35673

30689.68 28057.61

50

13500
9100 1200 1800

1400
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4.   盈利预测与估值 

4.1.   主营业务盈利预测 

互连焊带业务：整体上随下游组件厂商需求高增，我们预测 2023/2024/2025 年公司

互连焊带实现销量 2.74/3.82/4.97 万吨，其中 SMBB 及其他新型焊带占比不断提升，预

计 2023/2024/2025 年占比达 24%/50%/70%；MBB 及 SMBB 毛利 2023 年有所回升，

2024、2025 年逐步下降，MBB 及 SMBB 毛利率水平分别为 11%/10.5%/10%及

16.3%/16%/15.5%； 

汇流焊带业务：我们预测公司汇流焊带 2023/2024/2025 年分别实现销量

0.76/1.08/1.40 万吨，毛利率分别为 13.9%/13.0%/12.0%。 

其他业务：公司的其他业务主要为废料处置及光伏发电等，我们预测公司其他业务

2023/2024/2025 年分别实现增速 55%/30%/30%，2023/2024/2025 年毛利率水平分别为

92%/90.00%/85.00%。 

 

图36：宇邦新材盈利拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022 2023E 2024E 2025E

总营收（亿元） 20.11 29.22 39.59 50.99

总销量（吨） 22362 35000 49000 63699

单价（万元/吨） 8.99 8.35 8.08 8.01

毛利率 11.21% 13.53% 14.07% 14.26%

互连焊带 2022 2023E 2024E 2025E

营收（亿元） 15.38 23 30.58 39.55

销量（吨） 17442 27351 38220 49686

毛利率 9.76% 12.37% 13.39% 13.97%

营收（亿元） 17 14.52 11.03

销量（吨） 20728 19110 14906

毛利率 11.00% 10.50% 10.00%

营收（亿元） 6 16.05 28.52

销量（吨） 6622 19110 34780

毛利率 16.33% 16.00% 15.50%

汇流焊带 2022 2023E 2024E 2025E

营收（亿元） 4.53 6 8.62 10.93

销量（吨） 4920 7649 10780 14014

毛利率 12.60% 13.87% 13.00% 12.00%

其他 2022 2023E 2024E 2025E

营收（亿元） 0.1957 0.30 0.39 0.51

yoy 22.47% 55.09% 30.00% 30.00%

毛利率 92.69% 91.88% 90.00% 85.00%

MBB

SMBB及其他
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4.2.   估值对比及投资建议 

首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润为

2.39/3.37/4.48 亿元，同比+138%/41%/33%，对应 PE 为 26/19/14 倍；由于公司和通灵股

份、聚和材料都为光伏辅材公司，因此将通灵股份和聚和材料作为可比公司；考虑公司

为光伏焊带领先龙头，产品体系完备且更新迭代速度快，首次覆盖给予公司“增持”评

级。 

 

图37：可比公司估值表（截至 2023 年 7 月 27 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：可比公司 EPS 来自于 Wind 一致性盈利预测 

 

5.   风险提示 

市场竞争加剧，SMBB 拓展不及预期。随着 TOPCon 技术的发展，其配套的 SMBB

焊带需求逐步上升，随着焊带市场竞争逐步加剧，公司可能存在 SMBB 客户导入不及预

期的情况。 

募投项目产能消化不及预期。公司募投的 2 万吨光伏焊带产能项目存在一定的建设

及投产周期，若未来光伏产业政策、市场需求发生不利变化，公司将面临募投项目产能

消化不及预期的风险。 

原材料价格大幅波动。光伏焊带产品的原材料主要为铜和锡合金，2021-2022 年度

原材料价格大幅上涨，对公司当期毛利率造成较大影响，若原材料价格发生大幅波动将

对公司盈利水平造成不利影响。 

 

 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

301168.SZ 通灵股份 67.56 56.30 1.16 2.66 4.73 6.40 58 25 14 11

688503.SH 聚和材料 143.80 86.82 3.91 5.81 8.16 10.75 37 25 18 13

48 25 16 12

301266.SZ 宇邦新材 62.28 59.88 1.00 2.39 3.37 4.48 62 26 19 14

PE

行业平均

证券代码 公司名称
总市值

（亿元）
股价

（元）
归母净利润(亿元）
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宇邦新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,956 2,816 3,534 4,408  营业总收入 2,011 2,922 3,959 5,099 

货币资金及交易性金融资产 643 937 1,144 1,452  营业成本(含金融类) 1,785 2,527 3,402 4,372 

经营性应收款项 1,180 1,692 2,139 2,634  税金及附加 4 4 6 8 

存货 129 182 245 315  销售费用 6 9 12 15 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 19 26 36 43 

其他流动资产 5 5 6 7  研发费用 64 82 111 140 

非流动资产 227 250 287 298  财务费用 5 13 14 17 

长期股权投资 5 4 4 3  加:其他收益 2 3 4 5 

固定资产及使用权资产 165 200 224 240  投资净收益 2 12 8 10 

在建工程 27 16 10 6  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 13 12 12 12  减值损失 (16) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 117 276 390 519 

其他非流动资产 17 17 37 37  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 2,183 3,065 3,821 4,706  利润总额 117 278 391 520 

流动负债 746 1,039 1,358 1,696  减:所得税 17 39 55 73 

短期借款及一年内到期的非流动负债 344 494 644 794  净利润 100 239 337 447 

经营性应付款项 325 460 619 796  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 6 8 11  归属母公司净利润 100 239 337 447 

其他流动负债 72 79 86 95       

非流动负债 56 56 56 56  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 2.30 3.24 4.30 

长期借款 56 56 56 56       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 119 274 393 521 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 133 301 425 559 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 802 1,095 1,414 1,752  毛利率(%) 11.21 13.53 14.07 14.26 

归属母公司股东权益 1,381 1,970 2,406 2,954  归母净利率(%) 4.99 8.17 8.50 8.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,381 1,970 2,406 2,954  收入增长率(%) 62.29 45.33 35.48 28.79 

负债和股东权益 2,183 3,065 3,821 4,706  归母净利润增长率(%) 29.95 137.75 40.95 32.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (339) (152) 42 125  每股净资产(元) 13.28 18.94 23.14 28.40 

投资活动现金流 (332) (36) (61) (38)  最新发行在外股份（百万股） 104 104 104 104 

筹资活动现金流 781 132 127 121  ROIC(%) 7.31 10.96 12.00 12.96 

现金净增加额 116 294 208 308  ROE-摊薄(%) 7.27 12.12 13.98 15.15 

折旧和摊销 14 27 33 38  资产负债率(%) 36.74 35.73 37.02 37.23 

资本开支 (54) (48) (69) (49)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.01 26.08 18.51 13.92 

营运资本变动 (449) (428) (349) (386)  P/B（现价） 4.51 3.16 2.59 2.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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