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[Table_Summary] 公司于 2020 年 7 月 2 日完成公开发行申购，不久后将于挂牌精选层。公司本次选择以净利润为核心的入层标准“市值

不低于 2 亿元，最近两年净利润均不低于 1500 万元且加权平均净资产收益率平均不低于 8%，或者最近一年净利润不

低于 2500 万元且加权平均净资产收益率不低于 8%”，公司市值按照发行价格 10.18元/股，发行后 5740 万股计算为 5.84

亿元，2019/2018 年按入层指标计算的净利润分别为 2949/1637 万元，加权平均净资产收益率 27.23/19.32%。公司本次

实际公开发行 1200 万股，认购金额 1.22 亿元（招股书拟募集金额 1.52 亿元），其中 1.02 亿元拟投入“年产涂锡铜带

（丝）10000 吨项目”和“新建研发中心项目”两大项目。 

国信新三板观点：1）公司为光伏焊带行业主要生产商之一，具有较强产品技术研发能力；2）客户皆为光伏组件全球龙

头，已建立稳定供货合作关系；3）2019/2020Q1 实现收入 4.09/1.06 亿元，同比+17.28/21.08%，归母净利润 3048/1337

万元，同比+81.42/+115.79%， 2019 年 EPS 为 0.67 元，PE 为 5.81 倍（按发行价格为 15.17 倍）；4）风险提示：客

户集中度高；产业政策及扶持力度变化；市场竞争加剧；经济周期波动；首次发行失败。5）投资建议：公司作为光伏

焊带细分领域的主要生产商之一，拥有较突出的产品技术优势和较高的行业地位，受下游龙头核心客户的高度认可，合

作关系稳固。光伏作为关键新能源之一在全球范围内发展迅速，光伏发电装机总量快速增长，而国内方面经历 2018 年

开始的行业低谷和洗牌，在新一轮政策驱动下也有望迎来良好复苏。公司本次核心募投项目将与客户同步扩产，大幅提

高产能，有利于加强相互合作，提升市占率，巩固行业地位，同时也将进一步增强对前沿技术的研究开发能力，保证未

来产品核心竞争力，推荐持续关注。 

评论： 

 光伏焊带主要生产企业之一，客户为光伏组件全球龙头，注重前沿产品研发 

公司是光伏焊带行业主要生产商之一，为专注于研发、生产和销售光伏焊带的高新技术企业，通过不断的自主研发

已形成了丰富的产品体系，可为光伏组件厂商提供多种高性能光伏焊带产品。 

凭借扎实的核心技术实力和对产品质量的严格控制，公司已同多个全球排名前十的光伏组件厂商形成了稳定的产品

供应关系，包括晶科能源、晶澳太阳能、韩华新能源、隆基乐叶光伏科技、阿特斯阳光电力和协鑫集成等，其中全

球龙头晶科能源为公司最主要客户。随业务规模不断扩大，公司当前已位居光伏焊带市场前列。 

公司注重对前沿技术和新产品的开发运用，以满足下游市场对高性能、高性价比、高可靠度光伏焊带的需求，目前

开发了低电阻焊带、MBB 焊带、分段反光焊带等具有较高技术含量的新型产品，并持续加大研发投入力度，强化满

足未来下游产业需求的能力。 

 实际控制人为陆利斌与周冬菊夫妇，家族成员持股比例高，掌舵人具有较相关产业背景经历 

公司控股股东苏州同友投资直接持有公司股份 66.85%，由陆利斌与周冬菊夫妇分别出资 50%，此外，陆利斌直接

持有公司股份总数的 5.29%，因此二人共计控制公司股份股权 72.14%，为实际控制人，其中陆利斌担任公司董事

长兼总经理，曾深耕于电工材料及电镀铜包铝产业。其余 5%以上股东为同亨香港（持股 21.14%，已承诺精选层挂
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牌后锁定 12 个月），由陆利斌舅母钱丽英出资设立，非实控人一致行动人，以及宝源胜知投资（持股 6.61%）。 

表 1：公司核心管理层情况 

人员 公司职务、身份 个人履历 

陆利斌 
董事长、总经理、

实际控制人 

1980 年出生，硕士研究生学历。 曾任吴江同鑫电工材料厂总经理；国新线缆有限公司电镀铜包铝事业部总经理； 2010 

起于公司任职，任执行董事、总经理，2016 年至今为董事长、总经理 

周冬菊 董事、实际控制人 
1985 年出生，本科学历。 曾任江苏银行股份有限公司吴江支行客户经理；红黄蓝亲子园（吴江店）园长；2018 年起至

今担任苏州源渔艺术文化发展中心园长；2010 年起，兼职于公司，历任监事、董事。 

蒋茜 
董事、财务负责

人、董事会秘书 

1979 年 出生，本科学历。曾分别就职联网电子（吴江）有限公司、泰金宝光电（苏州）有限公司、吴江联网电子有限公

司任会计；金名山光电（吴江）有限公司财务课长；吴江市苏商农村小额贷款股份有限公司财务负责人；苏州亨利通信材

料有限公司财务负责人； 2014 年起于公司就职，任财务总监，2016 年至今任公司董事、财务负责人、董事会秘书。 

宋建源 董事、生产经理 
1969 年出生，初中学历。1986 年 5 月至曾任吴江市合成化工厂工人；吴江市燕达轻工机械厂车间主任、副厂长；吴江市

平望镇农机服务中心负责人；吴江三鑫体育用品有限公司经理；2015 年进入公司任生产经理；2016 年至今任兼任董事。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 主营分析：专注生产光伏焊带，持续开发高性能、新功能产品，核心客户皆为全球龙头 

公司主营产品为光伏焊带，是光伏组件主要的电气连接部件，用于收集光伏电池片转化的电流，本质上是一种在铜

带表面涂敷一定厚度锡基焊料而形成的复合导电材料，属于毫米级尺寸的精细化部件。由于单件太阳能电池片输出

功率难以满足常规用电需求，必须使用光伏焊带将太阳能电池片串联或者并联起来以达到符合要求的电流和电压。

光伏焊带又可分为互连焊带和汇流焊带两类，互连焊带用于将电池片相互串联在一起，汇流焊带则用于将已经串

联完成的电池片相互连接，二者在光伏电池板上的位置如下： 

图 1：公司主营产品光伏焊带在光伏电池板上的位置 

 
资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

一般在电池组件中互连焊带使用量远超过汇流焊带使用量，公司互连焊带和汇流焊带的具体品种和特点情况如下： 

 

类别 形态品种 特点 产品图片 

（1）互连焊带 A.剪带 圆柱形结构的互连焊带 

 

 

 

 B.滚轴 轴装的未经裁剪的互连焊带，主要适用于机器自动焊接电池片。 

 

 

 

（2）汇流焊带 A.剪带 经过裁剪的汇流焊带，主要适用于手工焊接电池片。 

 

 

 

 B.盘装 盘装的未经裁剪的汇流焊带，适用于手工焊接电池片。 

 

 

 

 C.滚轴 轴装的未经裁剪的汇流焊带，主要适用于机器自动焊接电池片。 

 

 

 

 D.L 型 经折弯的汇流焊带，用于替代两根相互点焊的汇流焊带，降低组件成本。 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 
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光伏焊带的外观尺寸、力学性能、表面结构、电阻率等性能指标对光伏发电效率有重要影响，同时也是影响光伏电

池片碎片率以及光伏组件长期可靠性、耐用性（平均使用寿命 25 年）的重要因素。因此优质、高技术水准的光伏焊

带是提高发电效率，保障光伏组件长期稳定工作，实现下游光伏发电企业降本增效的重要途径。 

按照产品的性能特征，公司光伏焊带产品又可分为：常规焊带、低电阻焊带、MBB 焊带、分段反光焊带和黑色焊带

（在研阶段）。其中非常规焊带在在外形、性能等方面与常规产品有明显区别，能更好的光伏电池组的性能，例如低

电阻焊带电阻更低因而导电性能更强，提高了光伏组件的发电效率，MBB 焊则为非传统的圆柱形结构互连焊带，能

更有效的增加电池片的受光面积，并使光伏组件的主栅由宽变窄，减少浆耗量，降低光伏组件生产成本。 

表 2：公司产品按类型分类性能参数 

性能项目 常规互连焊带 常规汇流焊带 低电阻焊带 MBB 焊带 分段反光焊带 黑色焊带 

单边涂层厚度 25±5um 25±5um 23±4um 

产品直径：

0.2-0.4mm 

铜基直径：

0.17mm-0.37mm 

反光面:5±3um， 

焊接面:25±5um； 

总厚度:30±5um 

涂锡层 15±5μm； 

黑色涂层 18±5μm 

成品厚度公差 ±0.015mm ±0.015mm 
互连焊带+0.015； 

汇流焊带±0.005mm 
— — (-0.005，+0.02)mm 

成品宽度公差 ±0.05mm ±0.15mm ±0.05mm — — ±0.3mm 抗拉强度 

抗拉强度 ≥150N/mm2 ≥170N/mm2 
互连焊带≥130N/mm2 

汇流焊带≥150N/mm2 
≥150Mpa — 130N/mm2 

延伸率 ≥25% ≥25% ≥30% ≥20% — ≥30%  

屈服强度 ≤70Mpa ≤180Mpa ≤65Mpa ≤75Mpa 55-70Mpa ≤180Mpa 

弯曲度 ≤4mm/m ≤3mm/m ≤4mm/m — — ≤4mm/m 

电阻率 
2.0～2.3×

10-2Ω·mm2/m 

2.0～2.3×10-2

Ω·mm2/m 

≤1.95×10-2 

Ω·mm2/m 

≤2.1×10-2 

Ω·mm2/m 

≤2.25×10-2 

Ω·mm2/m 

≤2.25×10-2 

Ω·mm2/m 

其他 — — — 
为圆柱形结构的

互连焊带 

反光面槽深: 

60±10um 

反光面峰数: 

4-6 个 

黑色涂层附着力: 脱落面积不

能超过 5%。抗腐蚀性：48h 盐

酸实验良好；耐高温性：380CO

平整光滑金属平台焊接非黑色

面 5s 黑色涂层不掉落、脱落。 

特别功能 — — 

电阻更低因而导电性能

更强，提高光伏组件的

发电效率 

圆柱形结构，更有

效增加电池片的

光面积，使主栅由

宽变窄，减少浆耗

量，降低生产成本 

受光段应用全反射

原理实现焊带表面

结构化设计，提高受

光总量，而提升光伏

组件的功率 

能助力全黑光伏组件实现更高

效的自动化生产效率和更优良

的整体美观性能（仍在研发阶

段） 

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

收入结构方面，2019 年公司主营业务收入为 4.04 亿元（+17.14%），占营业收入的 98.76%，其中占主要的互连焊

带贡献收入 3.28 亿元（+16.38%，占 81.19%），汇流焊带收入 0.76 亿元（+20.54%，占 18.81%），非主营收入 507

万元，主要为原材料和废料收入、房屋租赁收入等。 

从毛利润结构来看，互连焊带贡献绝大部分毛利，2019 年占比达 85.45%（毛利率 17.92%），汇流毛利润占比为 10.35%

（毛利率 9.37%），非主营业务毛利润占比 4.20% 

图 2：2017-2019 按产品服务分类收入（亿元）  图 3：2017-2019 按产品服务分类毛利润占比 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2017 2018 2019

互连焊带 汇流焊带 非主营业务

85.29%

85.63% 85.45%

6.62% 6.51%
10.35%

8.09% 7.86%
4.20%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017 2018 2019

互连焊带 汇流焊带 非主营业务



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  4 

公司客户由下游光伏组件龙头厂商构成，最核心客户晶科能源为全球最大光伏组件生产商，占公司营收比重超 60%。其

他主要客户中，全球排名前十的光伏组件厂商还包括晶澳太阳能（2018 出货量全球第 2）、韩华新能源（2018 第 3）、隆

基乐叶（2018 第 5）、阿特斯阳光电力（2018 第 6）、协鑫集成（2018 第 8）等，皆为公司近年的前五大客户。公司主

要通过签订长期框架协议的方式获取客户销售订单，并提供产品售后服务。总体来看，由于下游光伏产业的高度垄断性，

公司客户集中度很高，2017-2019 对前五客户的销售占营收比重基本都在 98%以上，具体情况如下： 

表 3：公司前五大客户情况 

排

序 
2019 客户名称 营收占比 2018 客户名称 营收占比 2017 客户名称 营收占比 

1 
晶科能源有限公司及其子公司（合

并） 
67.22% 

晶科能源有限公司及其子公司（合

并） 
60.49% 

晶科能源有限公司及其子公司

（合并） 
58.59% 

2 
晶澳太阳能科技股份有限公司及其

子公司（合并） 
11.97% 韩华新能源（启东）有限公司 17.21% 

协鑫集成科技股份有限公司旗

下子公司（合并） 
20.50% 

3 韩华新能源（启东）有限公司 8.46% 
协鑫集成科技股份有限公司旗下

子公司（合并） 
11.39% 

阿特斯阳光电力集团有限公司

旗下子公司（合并） 
8.87% 

4 
隆基乐叶光伏科技有限公司及其子

公司（合并） 
8.28% 

晶澳太阳能科技股份有限公司及

其子公司（合并） 
5.04% 韩华新能源（启东）有限公司 7.96% 

5 
阿特斯阳光电力集团有限公司旗下

子公司（合并） 
2.01% 

阿特斯阳光电力集团有限公司旗

下子公司（合并） 
4.64% 江西展宇新能源股份有限公司 2.69% 

 合计 97.94% 合计 98.77% 合计 98.61% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

此外，公司 2017-2019 年对境外地区的销售占比分别为 14.0%、11.4%和 17.5%。 

 公司财务情况 

 

图 4：2015-2020Q1 营业收入及增速（亿元）  图 5：2015-2020Q1 归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 6： 2015-2020Q1 扣非归母及增速（亿元）  图 7：  2015-2020Q1 毛利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 8： 2015-2020Q1 四项期间费用率  图 9：  2015-2019 净利率及核心利润率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 

 

图 10： 2015-2019 存货及应收周转天数  图 11：  2015-2019 现金流情况 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 12： 2015-2019 净资产收益率及总资产净利率  图 13：  2015-2019 资产负债率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 募投项目： 与下游客户同步扩产，主营产品产能预计增加 1.5 倍以上，同时提升行业前沿技术产品研发能力 

公司本次拟募集资金 15,200 万元，主要投入“年产涂锡铜带（丝）10000 吨项目”和“研发中心建设项目”2 个项目，

拟投入金额分别为 7,200 万和 3000 万元，具体情况如下: 
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表 4：募投项目情况 

项目

序号 
项目名称 

项目总投资 

（万元） 

募集资金投 

入额（万元） 
建设周期 备案、环评情况 

1 年产涂锡铜带（丝）10000 吨项目 7,200 7,200 3 年 吴发改行外备发[2019]60 号、苏行审环评[2020]50017 号 

2 新建研发中心项目 3,000 3,000 2 年 吴行审外备发[2020]10 号、苏行审环评[2020]50060 号 

3 补充流动资金项目 5,000 5,000 — — 

 合计 15,200 15,200   

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

（1）本次核心募投项目“年产涂锡铜带（丝）10000 吨项目” 计划增加公司焊带产能 1.5 倍以上，主要为引进先进自

动化生产设备，并通过优化生产工艺、引进熟练生产人员等方式提高生产能力，其中汇流焊带和互连焊带产能将分别增

加 2,000 吨和 8,000 吨。近年来，在下游不断扩产的背景下，公司产能虽然持续增加但一直处于饱和状态，产能利用率

接近 100%，而现有设备已无法有效突破产能瓶颈以满足客户不断增长的订单需求，因此该项目将成为扩大公司业务规

模的关键步骤，同时增强公司的盈利能力和竞争优势。 

图 14： 2015-2020 公司焊带产能及增速  图 15：  2017-2019 焊带产能利用率 

 

 

 
资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

从客户需求具体来看，每 GW 装机容量所耗用的光伏焊带需求量约为 710 吨左右，因此公司下游客现有生产规模能力对

焊带的存量需求约为 31,920 吨，因 2019-2020 年间扩产计划将引起的需求增量约为 35,490 吨，增幅达 111.2%，公司

募投项目按计划 3 年后全部投产，总产能将提升至 16500 吨，可满足上述客户当前可预测需求的 24.5%。总体而言，公

司与客户同步扩产，有利于加强相互合作关系，保证在所处细分市场的占有率稳中有升，强化行业地位。 

表 5：公司下游客户扩产情况 

客户 2019 年底光伏组件产能（GW） 2019-2020 年已明确的扩产计划（GW） 产能增幅 

晶科能源 14.2 16.0 112.7% 

晶澳科技 10.3 10.0 97.1% 

韩华新能源 7.3 0.2 2.7% 

隆基乐叶 9.0 7.0 77.8% 

协鑫集成 4.8 17.5 364.6% 

合计 45.6 50.7 111.2% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

（2）“研发中心建设项目”主要包括购进先进的研发、检测、实验等软硬件设备并吸引更多行业内高端技术人才，强化

公司技术资源整合能力和对先进技术的研发能力。公司将重点对低电流铜包铝合金焊带技术、黑色汇流焊带技术、低温

反光焊带技术等技术进行深入研究开发，进一步提升对前沿技术的研究开发能力，满足光伏发电行业的未来发展需求。 
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 投资建议 

公司作为光伏焊带细分领域的主要生产商之一，拥有较突出的产品技术优势和较高的行业地位，受下游龙头核心客户的

高度认可，合作关系稳固。光伏作为备受重视的关键新能源在全球来看发展迅速，光伏发电装机总量快速增长，而国内

方面经历前两年的行业低谷和洗牌，在新一轮政策驱动下也有望迎来良好复苏。公司本次核心募投项目将与客户同步扩

产，大幅提高产能，，有利于加强相互合作，提升市占率，巩固行业地位，同时也将进一步增强对前沿技术的研究开发能

力，强化核心竞争力，推荐持续关注。 

 

 风险提示：客户集中度高；产业政策及扶持力度变化；市场竞争加剧；经济周期波动；首次发行失败 
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