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[Table_Main] 
硅片产能周期开启，关注 HIT 电池主题机会 
增持（维持） 
投资要点 

 行业景气度：2019 年光伏建设规模超市场预期，平价上网进程有望加
速 

2019 年光伏发电项目竞价结果：22.8GW，预计 2019 年光伏建设规
模 50GW 左右，年内并网 40-45GW 左右，超市场预期；预计 8 月将进入
开工旺季。海外市场需求持续增长，我们预计 2019 年海外装机量在 90GW

左右，全球合计 130GW+。自 531 以来的行业低潮已经过去，政策转向积
极，平价上网进程有望加速，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：单晶渗透率持续提升，硅片产能扩张不断超预期兑现 

2019 年 3 月以来，中环股份、晶科、上机数控分别公布 25GW、25GW、
5GW 扩产计划，不断兑现我们之前的判断，二季度产能新周期开始启动，
同时我们预计其他硅片厂商后续仍有硅片扩产计划公布。 

单晶硅片行业渗透率 2018 年达 50%，预计 2020 年将提升至 75%以上，
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，晶盛机电作
为国内单晶生长设备龙头，将深度受益于单晶渗透率提升带来的设备需
求。 

 电池片环节：HIT 技术将成下一个风口，技术迭代利好优先布局的设备
商 

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 年 PERC

仍是主流技术路线。我们预测到 2019 年年底 PERC 电池产能会超过
140GW，电池厂的扩产将持续，短期内相关设备商将继续受益，根据我们
测算，预计 2019-2020 年电池片环节主要设备累计市场规模近 200 亿。 

根据市场预期，HIT 技术将成下一个风口，有两个原因：（1）光电转
化效率高。目前 HIT的电池效率比 PERC高 1pct左右，由于 N型硅片做基
底，未来效率提升空间更大。（2）制备过程精简，只需 4道主要工艺，从
理论上来说不良率以及人工等成本都会降得非常低。我们认为 HIT能否大
规模推广的关键之一，在于设备技术的提升带来的成本下降。目前包括迈
为股份、捷佳伟创在内的多家设备公司已对 HIT技术路线展开布局，并均
已取得不错的成果，我们预计 HIT 技术的风口到来之时，这些提前布局的
设备厂商将显著受益。 

 组件技术迭代持续升级，叠瓦有望成为主流 

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。目前已经布局叠瓦环节的设备公司有【迈为
股份】、【先导智能】、【金辰股份】、京山轻机子公司【苏州晟成】，有望受
益于叠瓦技术的推广。 

 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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1.   行业景气度：2019 年光伏建设规模超市场预期，平价上网进

程有望加速 

7 月份国家能源局正式公布 2019 年光伏发电项目竞价结果：22.8GW，预计 2019

年光伏建设规模 50GW 左右，年内并网 40-45GW 左右，超市场预期；预计 8 月将进入

开工旺季。海外市场需求持续增长，我们预计 2019 年海外装机量在 90GW 左右，全球

合计 130GW+。 

自 531 以来的行业低潮已经过去，政策转向积极：在 18年 11月初的民营企业座谈

会和能源局座谈会上，习总书记和能源局都表示要支持清洁能源的发展，释放了较为明

确的光伏“十三五”装机规划上调信号；2019年 2月，国家能源局新能源司召集相关企

业举行座谈会，透露出今年我国光伏发电建设管理工作将有重大机制创新，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。 

2.   硅片环节：单晶渗透率持续提升，硅片产能扩张不断超预期兑

现 

531 以后市场普遍担心光伏硅片环节无新增投资，相关设备公司 2019 年新增订单将

大幅下滑。1 月底我们提出随着行业景气度回升硅片企业的资金面好转，光伏硅片行业

有望迎来新一轮涨价潮，同时单晶渗透率将不断提升，行业将迎来新一轮扩产周期。 

2019年 3月以来，中环股份、晶科、上机数控分别公布 25GW、25GW、5GW扩产计划，

不断兑现我们之前的判断，二季度产能新周期开始启动，同时我们预计其他硅片厂商后

续仍有硅片扩产计划公布。 

图 1：中环、晶科、上机数控相继投放新产能 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

单晶渗透率提高+盈利波动区间小，平价时代加速。单晶硅片行业渗透率 2018年达

50%，预计 2020年将提升至 75%以上，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，晶盛机电作为国

内单晶生长设备龙头，将深度受益于单晶渗透率提升带来的设备需求。 

 

图 2：全球单晶市占率不断提升 

 

数据来源：Fraunhofer，东吴证券研究所整理 

 

3.   电池片环节：HIT技术将成下一个风口，技术迭代利好优先布

局的设备商 

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年 PERC仍是主流技术路

线。我们预测到 2019年年底 PERC电池产能会超过 140GW，电池厂的扩产将持续，短期

内相关设备商将继续受益，根据我们测算，预计 2019-2020年电池片环节主要设备累计

市场规模近 200亿。 

根据市场预期，HIT 技术将成下一个风口，我们认为主要有以下两个原因：（1）光

电转化效率高。目前主要的三种路线中，Topcon、HIT 电池片都是基于 N 型硅片，而

PERC 电池是基于 P 型硅片，效率增益会相对较低；目前 HIT 的电池效率比 PERC 高 1pct

左右，由于 N 型硅片做基底，未来效率提升空间更大。（2）制备过程精简，只需 4 道主

要工艺。perc 电池的制备过程需要 9 道工艺，Topcon 在现有的 PERC 产线基础上还需再

增加 2-3 台的设备，接近 12 道工艺；而 HIT 技术的主要工艺只有 4 道，从理论上来说

不良率以及人工等成本都会降得非常低。 
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图 3：PERC/TOPCON/HIT 电池结构及工艺 

 

数据来源：Ofweek，东吴证券研究所 

 

图 4：PERC 电池片（上）VS HIT 电池片（下）制备过程 

 

数据来源：梅雁博格，东吴证券研究所整理 

HIT 路线的大规模应用受限于成本，主要体现在设备、银浆、靶材、N 型硅片四个

环节，目前这些环节均有不同程度的下降；以设备为例，以前 HIT 的设备投资是 10 亿

/GW，随着梅雁博格、迈为股份、捷佳伟创等公司的介入，我们预计到 2019年年底设备

成本很快会降到 6亿/GW以下，但跟 PERC 电池 2.5亿/GW的投资还有一定差距。 

我们认为HIT能否大规模推广的关键之一，在于设备技术的提升带来的成本下降。

PERC 电池制备所需的设备达 9 种，而 HIT 的设备只需 4 种，设备环节精简后，化学沉

积的镀膜设备 PECVD 就尤其重要，在 HIT 的设备投资额中占比达 50%。目前包括迈为

股份、捷佳伟创在内的多家设备公司已对 HIT 技术路线展开布局，并均已取得不错的成
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果，我们预计 HIT 技术的风口到来之时，这些提前布局的设备厂商将显著受益。 

 

图 5：目前各设备公司在 HIT 各环节的布局情况 1（部分为已供应、部分正在布局） 

 

数据来源：各公司官网、OFWEEK 等，东吴证券研究所整理 

 

4.   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。目前已经布局叠瓦环节的设备公司有【迈为股份】、【先导智能】、【金辰股份】、

京山轻机子公司【苏州晟成】，有望受益于叠瓦技术的推广。 

 

图 6：叠瓦组件设备各环节受益公司 

 

数据来源：各公司官网、Ofweek 等，东吴证券研究所整理 
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5.   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）。 

 

6.   风险提示 

光伏全面平价上网进度不及预期，行业竞争加剧。 

 

7.   附录 

7.1.   硅片环节设备空间：2018-2020 年单晶设备行业的市场空间可达 120 亿 

图 7：2018-2020 年单晶设备行业的市场空间可达 120亿 

 

数据来源：Ofweek 等，东吴证券研究所整理 
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7.2.   电池片设备空间：预计 19-20 年主要设备市场规模近 200 亿 

模型基本假设 

1、落后产能的更新是指非 PERC产能更新为 PERC产能，而新增的产能均为 PERC产

能； 

2、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、2台清洗设备。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 8：预计 19-20 年主要设备市场规模近 200亿 

 

数据来源：捷佳伟创、迈为股份招股书， Ofweek 等，东吴证券研究所整理 
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7.3.   叠瓦组件设备市场空间测算：2019 年到 2021 年累计市场规模超 110 亿 

我们基于以下的假设和叠瓦组件现有产能建立了设备市场空间的模型。根据我们测

算，预计 2019-2021年叠瓦组件设备的累计市场空间超 110亿。 

假设一：目前叠瓦组件已具备量产的规模效应，预计 2019年年底到 2020年会有大

的突破。我们假设叠瓦组件的产能渗透率在 2020年达 20%以上，到 2021 年达 30%以上。 

假设二：落后产能更新改造情况较少，基本忽略不计，主要系叠瓦设备在产线中占

比高，其他非叠瓦设备更新换代速度快。 

假设三：目前叠瓦组件设备分为 1800型（即 1800片整片/小时，产能在 50MW左右）

和 3000型（即 3000片整片/小时，产能在 80-90MW左右）两类，预计从 2019年下半年

开始 3000型将成为主流。 

假设四：假设 1800型产线上使用的层压机均为双层双腔室，3000 型产线上使用的

层压机均为双层三腔室。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图 9：叠瓦组件的产能渗透率在 2020 年达 20%以上，到 2021 年达 30%以上 

 

数据来源：金辰股份等公司公告，东吴证券研究所整理 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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