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[Table_Main] 
山煤国际关于和钧石能源战略合作（HIT 电

池）回复公告中关键信息解读 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：山煤国际能源集团股份有限公司关于上海证券交易所对公司与钧
石能源战略合作有关事项问询函发布了回复公告，内容涵盖了公司情况
披露、交易对手方情况以及本次项目情况等。 

 山煤国际拓展能源产业布局，拟进入光伏电池生产行业：山煤国际 19

年 Q1 营业收入 82.08 亿元，同比-20.43%，归母净利润 2.21 亿元，同比
+167.74%。收入减少主要是和公司持续剥离亏损的煤炭贸易业务有关。
剥离后，盈利指标改善明显，资产质量大幅提升。为应对煤炭价格周期
波动较大以及顺应国家大力推进新能源产业的导向，山煤与钧石能源签
署《战略合作框架协议》，拟布局异质结（HIT）电池生产制造。 

 钧石能源2019年HIT电池产能将超 1000MW，产线平均转换效率23%，
具备多项自主研发专利技术和设备，整线自制化达到 90%。1）钧石能
源效率高： 2019年，钧石能源的产能将超 1000MW，产线平均效率 23%，
现已成功应用到多家发电站项目。在建的新产线效率将超过 25%。 2）
自主研发设备，自制化程度高：在山煤和钧石 10GW 的 HIT 示范线中，
各工艺投资占比分别为 15%（清洗制绒）、50%（PECVD）、25%（CVD） 

和 10%（印刷电镀铜）。钧石能源提供除清洗制绒（YAC 提供）外，其
余全部的三道工艺设备，自制化率为 90%，单位设备投资额为 10 亿元
/GW，初步投产 1-2GW，预计 2020 年底实现初步投产。3) HIT 电池具
备转化效率高、双面率高、光致衰减损耗低、设备成本未来降价空间大
的优势，2020 年有望成为 HIT 产业化元年。 

 钧石能源 HIT 生产线已投入商用，山煤国际布局 HIT 太阳能电池产业
进程将大大加快。此次合作，钧石能源能成为山煤国际合作方的原因，
除了自身技术优势外，主要在于其一代 HIT 生产线所生产的光伏组件目
前已经成功投入商用，例如富士康廊坊工业园、国电投寿阳电站、天津
三星电子屋顶等。目前发电效率良好，高于 PERC 电池。 

 钧石能源 2019 年上半年营收规模较大，毛利率不高，研发费用投入应
该很大，需要继续观察公司在山煤项目的新设备的研发进展和盈利水
平。根据钧石能源披露的财务数据显示，公司 2019 年 H1 营业收入为
3.00 亿元，预计全年增速为 6.28%；毛利润为 0.72 亿元，营收占比为
24.1%，预计全年增速为 5.68%；净利润为 0.24 亿元，营收占比为 7.86%，
预计全年增速为 14.7%。东吴机械观点：公司整体的营业收入规模较大，
钧石都是作为整线设备供应商给下游客户提供整体解决方案。目前毛利
率不算高，但是按照专用设备商现阶段的情况分析，研发费用投入应该
很大（研发费用占比或超过 20%）。需要继续观察公司在山煤项目的新
设备的研发进展和盈利水平。 

 投资建议：重点推荐：（1）【迈为股份】：电池片设备龙头，从丝网印刷
设备向前段设备延伸。受益于 PERC 扩产高峰在手订单充裕，现提前布
局 HIT 技术路线并能够提供性价比最高的整线方案，设备自制率达 65%

以上，看好后续验证通过后订单落地。（2）【捷佳伟创】：产品线广、协
同性强的电池设备龙头，传统的优势业务即镀膜设备，在 HIT 最关键的
CVD 环节提前布局并具有优势。其他关注【金辰股份】国内光伏组件
设备龙头，电池片设备新进入者。 

 风险提示：HIT 产业化进程不及预期风险、光伏行业装机量不及预期 
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1.   山煤国际拓展能源产业布局，拟进入光伏电池生产行业 

山煤国际 19 年 Q1 营业收入 82.08 亿元，同比-20.43%，归母净利润 2.21 亿元，同

比+167.74%。收入减少主要是和公司持续剥离亏损的煤炭贸易业务有关。剥离后，盈利

指标改善明显，资产质量大幅提升。为应对煤炭价格周期波动较大以及顺应国家大力推

进新能源产业的导向，山煤与钧石能源签署《战略合作框架协议》，拟布局异质结（HIT）

电池生产制造。 

山煤集团剥离亏损资产，打造煤炭生产和新能源开发的双向驱动。山煤集团主营业

务包括煤炭生产和煤炭贸易，此前由于煤炭贸易业务管理不善，应收票据和应收账款大

幅增加，造成回款难，坏账风险增加的困境。在 14-18 年期间，由于坏账损失和 14-15

年煤价大跌，山煤共计资产计提减值损失达 60 亿元。为了应对危机，山煤自 16 年以来，

不断剥离亏损贸易子公司，进行”瘦身计划“，优化资产质量。山煤与钧石能源合作，

投资 HIT 电池生产，意在兼顾煤炭主业和新能源开发，双向驱动，抵御煤炭价格周期波

动，增加综合竞争力。 

2.   钧石能源 2019 年 HIT 电池产能将超 1000MW，产线平均转换

效率 23%，具备多项自主研发专利技术和设备，整线自制化达到

90%。 

1）钧石能源效率高：2018 年钧石能源 HIT 产能已达到 600MW，产线平均效率为

22.6%；根据索比光伏网报道，2019 年，钧石能源的产能将超 1000MW，产线平均效率

23%，现已成功应用到多家发电站项目。在建的新产线效率将超过 25%。  

2）自主研发设备，自制化程度高：相比 PERC 电池的 8 道工艺，HIT 只需 4 道工

艺，分别为制绒清洗，非晶薄膜沉积，TCO 膜沉积和电极金属化。在山煤和钧石 10GW

的 HIT 示范线中，各工艺投资占比分别为 15%（清洗制绒）、50%（PECVD）、25%（CVD） 

和 10%（印刷电镀铜）。钧石能源提供除清洗制绒（YAC 提供）外，其余全部的三道工

艺设备，自制化率为 90%，单位设备投资额为 10 亿元/GW，拟建产能为 10GW，初步

投产 1-2GW，预计 2020 年底实现初步投产。 
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图 1：钧石能源与山煤集团 HIT 示范线情况 

 

数据来源：梅耶博格官网等，东吴证券研究所整理 

 

图 2：钧石能源的单 GW 设备投资额和产线配置 

 

数据来源：梅耶博格官网等，东吴证券研究所整理 

 

自主研发的镀膜设备：钧石能源凭借其薄膜光伏设备的背景和建立 600MW 硅片厂

的经验，自主研发了稳定高效的 PECVD 和 PVD 设备，其中非晶薄膜沉积的 PECVD 设

备总投资额占比达 50%，是未来发展方向的重中之重。钧石能源同时也提供应用于 TCO

层的 PVD，可实现同时对硅片的双面进行 TCO 层镀膜。另外，PVD 也应用于沉积种子

铜，为电镀工序做准备，这就意味着 TCO 和种子铜可以在同一系统中完成沉积。PVD

系统展示出良好的产量水平，即每小时 3300 片硅片，稼动率超过 90%。 

图 3：钧石能源 PECVD 设备 

 

资料来源：钧石能源官网，东吴证券研究所整理 

公司 设备名称或型号 设备图片 产能（片/时） 设备特点

钧石
自主研发稳定高效的PECVD

设备
3000

运行稳定、产能高、连续

批量化生产重复性好；采

用独特的RF电极设计，辉

光电极间隙可调，低功率

起辉稳定，载板温度均匀

性好，沉积的薄膜厚度均

匀；工艺窗口宽，低功率

薄膜钝化后的晶体硅，其

少子寿命可接近其本征寿

命。
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图 4：钧石能源 PVD 设备 

 

资料来源：钧石能源官网，东吴证券研究所整理 

 

印刷电镀铜技术路线：此外，对于电极金属化环节，钧石能源使用电镀方式替代丝

网印刷，用铜替代了低温银浆，大幅度的节约成本，同时能够实现双面电镀同时完成，

提高效率。但是电镀也存在工艺复杂、附着力差、废水处理等难题亟待解决，存在环评

存在无法通过的风险。 

山煤国际能源集团与钧石能源于 2019 年 7 月签订了战略合作协议，根据该协议，

双方将共建高达 10GW 的异质结太阳能电池（HIT）生产基地。此次合作开启了中国内

地异质结（HIT）电池的最大规模的投产，市场关注度极高。目前，HIT 技术路线处于

小规模投产阶段，其中山煤与钧石能源的 10GW 项目是 4 个主要示范项目之一。目前，

山煤和钧石能源签署的《战略合作框架协议》仅为双方初步合作意向，不涉及具体金额

融资安排、角色分担、总投资金额和项目进度等细节，暂时不会影响公司财务状况。 

3）HIT 电池技术路线的优势：效率提升潜力高，降本空间大，产业化进程加快，

2020 年有望成为 HIT 产业化元年   

转化效率高：相比传统的太阳能电池，HIT 电池结合了单晶硅与非晶硅电池的优点，

效率提升潜力高，目前量产效率已突破了 23%，比当前使用的 P 型 PERC 电池效率要高

1.5%-2%。若通过叠加 IBC 或钙钛矿技术，最高效率可分别达到 25%、28%以上。 

双面对称结构提高双面率：目前，相比 PERC 的 82%，HIT 电池双面率已经达到

85%，未来有望达到 98%。双面电池组件可获得 10%以上的年发电量增益。 

光致衰减损耗低：相比 PERC 电池，HIT 电池 10 年衰减小于 3%，25 年发电量下

降仅为 8%。 

当前设备投资高，未来降本空间大：截止 18 年底，HIT 电池生产成本约为 1.22 元

/W，其中硅片成本和浆料成本占最高，分别为 47%和 24%，HIT 国产化设备的整线投

资额达到 10 亿/GW。未来主要降价空间在于材料和设备，可以通过 1）利用其低温工

艺和 N 型电池的优良特性，实现硅片的薄片化，有望从 180μm 下降至 100μm；2）应
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用 SmartWire 无主栅技术，减少 2/3 的银浆消耗量；3）提高设备的单机产能，实现设

备及原料的国产化, 目前设备折旧约占电池成本的 15%，未来有望通过设备国产化和设

备效率的提升，将设备折旧降低到 7-8%。预计，HIT 国产设备整线投资额能下降到 5-6

亿/GW。 

3.   钧石能源成为山煤国际合作方的重要原因： 

除了上述提到的，钧石能源具有 HIT 量产转化效率高，拥有多项自主研发专利和自

制化程度高的优势外。根据钧石能源提供的说明，一代 HIT 生产线所生产的光伏组件目

前已经成功投入商用。多家发电站项目使用钧石能源技术工艺，例如富士康廊坊工业园、

国电投寿阳电站、天津三星电子屋顶、吐鲁番永盛光伏电站、三峡格尔木项目、湄洲岛

智慧能源工程、泰国电站等。目前发电效率良好，高于 PERC 电池。和拥有已投入商用

HIT 生产线的钧石能源合作，山煤国际布局 HIT 太阳能电池产业进程将大大加快。 

4.   钧石能源财务数据： 

根据钧石能源披露的财务数据显示，公司 2019 年 H1 营业收入为 3.00 亿元，预计

全年增速为 6.28%；毛利润为 0.72 亿元，营收占比为 24.1%，预计全年增速为 5.68%；

图 5：钧石能源商用项目 

 

资料来源：钧石能源公司公告，东吴证券研究所整理 

 



 

 6 / 8 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

净利润为 0.24 亿元，营收占比为 7.86%，预计全年增速为 14.7%。 

东吴机械观点：公司整体的营业收入规模较大，钧石都是作为整线设备供应商给下

游客户提供整体解决方案。目前毛利率不算高，但是按照专用设备商现阶段的情况分析，

研发费用投入应该很大（研发费用占比或超过 20%）。需要继续观察公司在山煤项目的

新设备的研发进展和盈利水平。 

 

图 6：钧石能源资产负债表数据 

 

数据来源：钧石能源公司公告，东吴证券研究所整理 

 

 

5.   投资建议 

建议重点关注： 

（1）【迈为股份】：电池片设备龙头，从丝网印刷设备向前段设备延伸。受益于 PERC

扩产高峰在手订单充裕，现提前布局 HIT 技术路线并能够提供性价比最高的整线方案，

设备自制率达 65%以上，看好后续验证通过后订单落地。 

（2）【捷佳伟创】：产品线广、协同性强的电池设备龙头，传统的优势业务即镀膜

设备，在 HIT 最关键的 CVD 环节具有一定优势；现提前布局 HIT 环节并提供整线方案，

看好后续验证通过后订单落地。 

其他关注【金辰股份】国内光伏组件设备龙头，电池片设备新进入者。 

 

 

项目（单位：人民币 万元） 2018年12月31日 2019年6月30日 年化增速

总资产 241,585.05 243,934.05 0.9723%

总负债 191,025.68 191,018.47 -0.0038%

净资产 50,559.37 52,915.58 4.6603%

图 7：钧石能源利润表数据 

 

数据来源：钧石能源公司公告，东吴证券研究所整理 



 

 7 / 8 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

图 8：可比公司估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（数据更新到 2019 年 8 月 20 日收盘价，金辰股份采用的 Wind 一致预期） 

 

6.   风险提示 

HIT 产业化不及预期：目前 HIT 产业化的主要阻碍是成本，若后续降成本不甚乐

观，存在产业化不及预期风险，可能被其他技术路线替代。 

光伏装机量不及预期：光伏的整个产业链都受到行业装机量的影响，若最终下游的

装机量不及预期，那么将影响各环节的供需及厂商扩产，进而影响设备商。 

 



 

 8 / 8 

 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

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。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


