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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

光伏带动需求大增，进口替代指日

可待 
 

 乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）主要分为光伏料、发泡料、电缆料 

EVA 是由乙烯（E）和醋酸乙烯（VA）共聚得到，通常 VA 含量在 5%-40%，
根据 VA 含量不同，可以用作制备太阳能电池封装胶膜（光伏料）、发泡
（发泡料）、电线电缆（电缆料）、热熔胶等，光伏料、发泡料、电缆
料占比分别为 32%、32%、17%。EVA 的生产工艺主要有四种：高压法
连续本体聚合、中压悬浮聚合、溶液聚合、乳液聚合，国内企业大多采
用高压法连续本体聚合工艺生产。 

 国内 EVA 需求增长快，进口替代潜力大 

全球 EVA 产能约 520 万吨，主要厂家包括埃克森美孚、韩泰等。2019

年我国 EVA 产能 97.2 万吨，产量约 75 万吨，开工率 77.2%。我们预计
2020 年国内 EVA 进口量约 118 万吨，表观消费量约 187 万吨，同比增
长 5.6%，进口依存度 63.1%。国内主要产能包括斯尔邦石化 30 万吨/

年、扬子石化-巴斯夫 20 万吨/年、燕山石化 20 万吨/年、联泓新科 10

万吨/年、台塑宁波 7.2 万吨/年等。 

 EVA 胶膜是光伏封装组件关键材料，带动 EVA 光伏料需求增长 

光伏组件主要由电池片、玻璃、背板、胶膜构成，胶膜用于粘接电池片、
玻璃、背板，是光伏封装组件的关键材料之一，其成本约占组件的 5%。
主流胶膜材料为 EVA 与 POE（聚烯烃弹性体），其中 EVA 胶膜渗透率
超过 85%。2019 年全球光伏组件出货量 138.4 GWh，对应 EVA 光伏树
脂需求 60.7 万吨，我们乐观预计 2022 年全球光伏组件出货量 293 GW，
EVA 树脂需求约 95 万吨，CAGR 为 32.7%；2025 年全球光伏组件出货
量 470 GWh，EVA 树脂需求约 138 万吨，CAGR 为 20.7%。 

 EVA 光伏料生产壁垒高，供需紧张价格有望持续上行 

2020 年 8 月份以来，受益于光伏电池装机量快速增长，EVA 供需紧张价
格由 13000 元/吨上涨至 19000 元/吨。EVA 光伏料 VA 含量在 28%-33%，
其生产为超高压工艺，工艺较复杂，技术垄断性强，国内只有斯尔邦石
化、联泓新材、台塑宁波等少数企业掌握，产能约 15 万吨/年。未来一
年国内无新增产能投放，需求端增量约 10 万吨，供需紧张格局进一步加
剧没价格有望持续上行。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨；市场竞争加剧；光伏市场政策变化需求不及预期。 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）主要分为光伏料、发泡料、电缆料，占比分别为

32%、32%、17%。EVA 胶膜是光伏封装组件关键材料，带动 EVA 光伏料需求

增长。我们乐观预计 2022 年全球光伏组件出货量 293 GW，EVA 树脂需求约

95 万吨，CAGR 为 32.7%；2025 年全球光伏组件出货量 470 GWh，EVA 树脂

需求约 138 万吨，CAGR 为 20.7%。 

EVA 光伏料生产为超高压工艺，工艺较复杂，技术垄断性强，国内现有的 EVA

发泡料、线缆料企业转产难度极大，国内新增 EVA 树脂产能中，一年内无新增

光伏级产能投放。受益于光伏电池装机量快速增长，2021 年供需紧张格局进一

步加剧，价格有望持续上行。 

核心假设或逻辑 

第一，我们认为全球光伏行业在未来 5 年保持高速发展。 

第二，我们认为EVA光伏料转产难度大，新增产能短时间内产出光伏料难度大。 

与市场预期不同之处 

我们认为 EVA 光伏料 VA 含量在 28%-33%，其生产为超高压工艺，工艺较复

杂，技术垄断性强，国内现有的 EVA 发泡料、线缆料企业转产难度极大，国内

新增 EVA 树脂产能中，一年内无新增光伏级产能投放。受益于光伏电池装机量

快速增长，2021 年供需紧张格局进一步加剧，价格有望持续上行。 

股价变化的催化因素 

第一，全球光伏产业快速发展带来 EVA 树脂需求快速增长。 

第二，线缆、发泡制品需求复苏带动 EVA 树脂需求快速增长。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，原材料价格大幅上涨，使公司产品毛利率下降、盈利能力下降。 

第二，市场竞争加剧导致企业盈利能力不达预期。 

第三，全球、国内光伏发展规划不及预期。 
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乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）应用广泛 

乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）性质由醋酸乙烯含量决定 

乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）是由乙烯（E）和醋酸乙烯（VA）共聚得到，通

常 VA 含量在 5%-40%。VA 含量越低，EVA 性质越接近低密度聚乙烯（LDPE）；

VA 含量越高，EVA 性质越接近橡胶。与聚乙烯（PE）相比，EVA 由于在分子

链中引入醋酸乙烯单体，从而降低了高结晶度，提高了韧性、抗冲击性、填料

相溶性和热密封性能，被广泛用于发泡鞋材、功能性棚膜、包装模、热熔胶、

电线电缆及玩具等领域。 

表 1：不同 VA 含量 EVA 对应用途 

VA 含量 用途 

5%以下 薄膜、电线电缆、LDPE 改性剂 

5%～10% 弹性薄膜、注塑、发泡制品等 

20%～28% 热熔粘合剂和涂层制品 

28%～33% 太阳能电池封装用膜 

38%～40% 胶粘剂 

资料来源：福斯特招股说明书，国信证券经济研究所整理 

EVA 是高端新材料，主要分为光伏料、发泡料、电缆料 

EVA 属于先进高分子材料行业-高性能树脂-高性能聚烯烃塑料。因其具备高透

明度和高粘着力，适用于玻璃和金属等各种界面；而良好的耐环境压力使其可

以抵抗高温、低温、紫外线和潮气。作为高端聚烯烃分支下的环保新材料，符

合全球工业生产向环保绿色化转型的趋势。 

全球 EVA 生产能力集中在北美、欧洲和东北亚三个地区，未来需求增长将由东

北亚和中东地区拉动。根据《中国化工信息》杂志统计，2019 年全球 EVA 产

能达 520.6 万吨/年，北美、西欧和东北亚三个地区的产能约占世界总生产能力

的 85.3%。2018 年全球 EVA 树脂消费量约为 365.4 万吨，对 EVA 的消费需求

较大的地区为东北亚、北美、西欧以及东南亚地区，这四个地区年消费量共计

298.1 万吨，占世界 EVA 总消费量的 81.6%，其中东北亚的消费量占到 50%以

上。根据中国化工信息预测，2018-2023 年，全球 EVA 树脂消费增速最快的是

中东地区，年均 EVA 消费量增长率将达到 8.3%，东北亚年均增速约为 4.8%，

高于全球年均 4%的增长水平。来自美国和西欧对 EVA 需求增长较为缓慢，日

本需求基本保持稳定。 

在国内，EVA 树脂主要应用于生产光伏料、发泡料、电缆料、热熔胶料和涂覆

料等，国内下游产业蓬勃发展带动高端 EVA 树脂需求。根据金联创资讯统计，

2014-2019 年国内乙烯-醋酸乙烯共聚物表观消费量年均复合增长率为 12.0%，

2019 年国内表观消费量为 177.3 万吨，同比上涨 14.0%。我国 EVA 树脂主要

用于发泡料、涂覆、农膜、热熔胶、电线电缆以及太阳能光伏等。鞋材、热熔

胶和农用薄膜属于 EVA 树脂的传统应用领域，光伏封装胶膜、电线电缆和涂覆

料属于新兴的应用领域。随着我国光伏产业、预涂膜技术和无卤阻燃电缆的发

展，光伏胶膜、涂覆、电线电缆已成为 EVA 树脂的重要下游，在未来我国产业

升级的过程中，应用于光伏封装胶膜、薄膜、预涂膜及电缆生产等新兴技术应

用中的高端 EVA 树脂产品需求将进一步增大。 
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生产工艺：国内大多采用高压法连续本体聚合工艺 

目前全球生产 EVA 树脂的方法包括高压法连续本体聚合法、溶液聚合法、乳液

聚合法和中压悬浮聚合法。 

表 2：不同 EVA 生产工艺对比   

生产工艺 方法 优点 缺点 

高压法连续本体法 在一定压力和自由基引发体系作用下，单体发

生聚合生成聚合物，VA 含量通常在 5%-40% 

不含溶剂，后处理工序简单，综合成本低，

更适于规模化生产，产品更符合环保要求 

混合和传热困难，反应器温度不易控

制 

溶液法 单体溶于溶剂中进行聚合反应，形成的聚合物

溶于溶剂，产品可做涂料或胶黏剂，可采用连

续法和间歇法 

生产操作和反应温度都易控制 需要回收溶剂 

乳液法 借助乳化剂的作用，在机械搅拌或振荡下，单

体在水中形成乳液而进行的聚合。可直接应用

反应产物胶乳，也可使胶乳破坏，经过洗涤、

干燥等后处理工序，得到粉状或针状聚合物 

可在较高反应速度下获得较高相对分子质

量的聚合物；物料的粘度低，易于传热和

混合，生产容易控制，残留单体容易去除 

加入的乳化剂等影响制品性能，为得

到固体聚合物，需经过凝聚、分离、

洗涤等后续工艺，同时反应器的生产

能力比本体法低 

悬浮法 单体在机械搅拌或振荡和分散剂的作用下分

散成液滴，通常悬浮于水中进行聚合反应 

反应器内含大量水，物料黏度低，容易传

热和控制；聚合后只需经简单的分离、洗

涤、干燥等工序，即得到 EVA 树脂，可直

接用于后续加工；产品较纯净、均匀 

反应器生产能力和产品纯度不及本体

法，不能采用连续法进行生产 

资料来源：联泓新科招股说明书，国信证券经济研究所整理 

国内外 EVA 树脂的生产主要采用高压法连续本体聚合工艺，根据所采用反应器

的不同，生产工艺包括管式法和釜式法两种工艺。目前，管式聚合法的典型工

艺包括: 巴斯夫（BASF）、伊姆豪森（Imhausem/Ruhrchemie）、巴塞尔（Basell）、

俄罗斯管式法工艺、住友化学和埃克森美孚管式法工艺等。釜式法聚合的典型

工艺有杜邦、美国工业公司、住友以及利安德巴赛尔等釜式工艺法。目前国内

EVA 树脂的生产技术均为引进技术，其中采用管式法工艺的生产能力为 60.0

万吨/年，占国内总生产能力的 61.7%；采用釜式法工艺的生产能力为 37.2 万

吨/年，占总生产能力的 38.3%。 

 

 

 

图 1：2019 年国内 EVA 树脂下游各领域需求 

 

资料来源：中国化工信息，国信证券经济研究所整理 
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表 3：管式法和釜式法生产工艺对比 

比较项目 管式法 釜氏法 

分子显微结构 星状 梳状 

分子量分布 窄 宽 

支链分布 少而不规则 多而均匀 

分子结构 长支链少 长支链多 

特性 机械强度好 弹性好 

VA 含量 <30% <40% 

资料来源:联泓新科招股说明书，国信证券经济研究所整理 

国内 EVA 进口依存度高，未来 1-2 年有望持续景气 

全球 EVA 树脂产能较分散，东北亚需求超过 50% 

全球 EVA 产能约 520 万吨，主要厂家包括埃克森美孚、韩泰等企业。全球消费

量约 380 万吨，对 EVA 的消费需求较大的地区为东北亚、北美、西欧以及东南

亚地区，合计占世界 EVA 总消费量超过 80%，其中东北亚的消费量占到 50%

以上。 

图 2：全球 EVA 树脂的产能分布（按地区）  图 3：全球 EVA 树脂的产能分布（按厂家） 

 

 

 
资料来源：中国化工信息，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国化工信息，国信证券经济研究所整理 

国内 EVA 树脂共 7 家企业生产，开工率逐年提高 

中国 EVA 产能、产量呈现稳步增长的态势。2014 年到 2019 年，产能从 50.0

万吨/年增加到 97.2 万吨/年，年均复合增长率为 14.6%；产量从 36.3 万吨增加

到 73.7 万吨，年均复合增长率为 15.8%。2020 年国内产能 97.2 万吨，产量预

计 75 万吨，开工率 77.2%。 
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图 4：国内 EVA 产能产量（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

国内主要产能包括斯尔邦石化 30 万吨/年、扬子石化-巴斯夫 20 万吨/年、燕山

石化 20 万吨/年、联泓新科 10 万吨/年、台塑宁波 7.2 万吨/年等。其中斯尔邦

石化、联泓新科、台塑宁波具备光伏级 EVA 树脂生产能力，年产量约 15 万吨。 

表 4：我国 EVA 树脂主要生产厂家（万吨/年） 

生产厂家 生产能力 生产工艺 

江苏斯尔邦石化有限公司 30 利安德巴塞尔高压釜式法+高压管式法 

中国石化北京燕山石油化工公司 20 埃克森美孚高压管式法 

扬子-巴斯夫有限责任公司 20 巴塞尔高压管式法 

联泓新科有限责任公司 10 埃克森美孚釜式法 

台塑集团（宁波）有限公司 7.2 埃尼釜式法工艺 

北京华美聚合物有限公司 6.0 杜邦釜式法工艺 

北京东方石油化工有限公司有机化工厂 4.0 埃尼釜式法工艺 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

国内新增 EVA 产能陕西中煤榆能化 30 万吨/年、中化泉州 10 万吨/年、中科炼

化 10 万吨/年、古雷石化 30 万吨/年，这些产能受疫情影响实际投产进度尚有

不确定性，新增产能主要以生产电缆料、发泡料为主。 

表 5：我国 EVA 树脂新增产能（万吨/年） 

生产厂家 生产能力 预计投产时间 

陕西中煤榆能化 30 2021 年上半年 

中化泉州 10 2021 年上半年 

中科（广州）炼化 10 2021 年上半年 

古雷石化 30 2021 年年底 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

我国 EVA 进口依存度高，未来进口替代空间大。2014-2019 年表观消费量年均

复合增长率为 12.0%。2019 年 EVA 进口 109.6 万吨，表观消费量为 177.1 万

吨，同比上涨 14.0%。我们预计 2020 年国内 EVA 进口量约 118 万吨，表观消

费量约 187 万吨，同比增长 5.6%，进口依存度 63.1%。从终端行业发展来看，

光伏、电缆等高新行业对乙烯-醋酸乙烯共聚物需求量增长迅速，成为拉动乙烯

-醋酸乙烯共聚物需求的主要动力。 
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图 5：国内 EVA 进出口及表观消费量（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

EVA 价格受需求拉动暴涨，未来 1-2 年行业高景气度有望维持。历史上来看，

EVA 树脂价格较为稳定，2017-2019 年价格始终维持在 12000-14000 元/吨。

2020 年上半年，受原油带动的乙烯价格下跌，以及下游行业开工率下降，EVA

树脂价格跌至 9500 元/吨。自 2020 年 8 月份以来，在下游需求复苏以及光伏

级树脂需求超预期下，价格大幅上涨。2020Q4均价17800元/吨，同比上涨35%，

环比上涨 52%。我们认为在海外无新增产能、国内新增产能进度推迟、下游需

求爆发增长的背景下，未来 1-2 年 EVA 树脂行业高景气度有望维持。 

图 6：国内 EVA 树脂价格及毛利润 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

EVA 胶膜是光伏组件关键材料，拉动光伏料需求 

EVA 胶膜性能优异，受光伏电池技术路线影响小 

光伏胶膜是光伏组件重要封装材料，约占光伏电池组件成本 5%。光伏胶膜是

光伏电池组件的内封装材料，应用于电池组件封装的层压环节，它覆盖电池片

上下两面，和上层玻璃、下层背板（或玻璃）通过真空层压技术粘合为一体，

52.7

70.1

89.2 94.1
103.5

97.4
109.6

75.9

102.1

117.4
130.3

152.9 155.8

177.1

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

进口 出口 表观消费量

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

0

5000

10000

15000

20000

25000

17-1 17-7 18-1 18-7 19-1 19-7 20-1 20-7

EVA毛利润（元/吨，右轴） EVA价格(元/吨)



 
 

 
 

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  10 

构成光伏组件。光伏胶膜是以树脂为主体材料，通过添加交联剂、抗老化助剂，

经熔融挤出、流涎成膜而得。 

图 7：EVA 树脂-光伏胶膜-光伏电池产业链 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

光伏胶膜材料不受技术路线影响，未来 EVA 树脂和 POE 树脂长期共存。光伏

胶膜按原材料可分为透明 EVA 胶膜、白色 EVA 胶膜、聚烯烃（POE）胶膜、

多层共挤 POE 胶膜（EPE）等。透明 EVA 胶膜是最传统的产品，适用各种光

伏组件；白色 EVA 胶膜反射率更好，主要适用光伏组件下层封装；POE 胶膜

具备更高抗 PID 性能（电位诱发衰减：为提高发电效率而降低太阳能电池片钝

化层的折射率，导致光伏组件实际发电效率大幅下降的现象），主要适用于双

玻光伏组件。 

表 6：光伏胶膜种类（按原料区分） 

胶膜类型 定义 优点 缺点 

透明 EVA 胶膜 

以 EVA 树脂为主要原料，通过添加合适的交

联剂、抗老化助剂等，经熔融挤出，利用流涎

法制成的传统薄膜 

高透光率、高抗紫外湿热黄变性、粘结

性好、成品率高、成本低 
电池片间漏光，光伏组件转换效率低 

白色 EVA 胶膜 

以 EVA 树脂为主要原料，通过添加钛白粉、

氧化锌等反光填料，以及合适的交联剂、抗老

化助剂等，经熔融挤出，利用流涎法制成的薄

膜，用于电池片背面封装 

增加反射率，提升光伏组件转换效率，

成品率高，用于电池片下侧 
抗 PID 性能低 

POE 胶膜（聚烯烃弹

性体） 

以 POE 树脂为主要原料，通过添加合适的添

加剂，利用生产设备制成的薄膜。 
高阻水性、高耐候性、高抗 PID 性能 

是非极性材料，导致助剂析出严重，粘结性

较差，生产效率、保存时间和使用便捷性均

低，对 POE 树脂原材料的品质要求较高 

多层共挤 POE 胶膜

（EPE） 

由POE和EVA树脂通过共挤工艺而生产出来

的交联型光伏组件用封装胶膜 

既具备 POE 材料的高阻水性、高抗

PID 性能，也具备 EVA 材料的双玻组

件高成品率的层压工艺特性 

成本高 

资料来源：海优新材招股说明书，国信证券经济研究所整理  15% 

双玻组件是未来发展趋势，EVA 胶膜长期看渗透率下降有限 

光伏组件经历单玻组件、双玻组件、新型双玻组件等发展阶段。 

常规单玻组件结构（从上往下）：光伏玻璃、透明 EVA 胶膜、电池片、透明

EVA 胶膜、光伏背板。太阳能透过玻璃和上层透明 EVA 胶膜照射到硅电池片上

产生光电流，白色的光伏背板反射光线，透过下层透明 EVA 胶膜再照射到电池

片表面，提高光线利用率。 

常规双玻组件结构（从上往下）：光伏玻璃、透明 EVA 胶膜、电池片、白色

EVA 胶膜、透明背板/钢化玻璃。由于双玻组件背面使用透明玻璃而没有白色的

背板反射光线，会导致电池片间漏光，存在 2%以上功率损失。改为采用白色
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EVA 胶膜应用在电池片下侧，可以增加反射，提高阳光在组件中的利用效率。 

新型双玻组件结构（自上而下）：光伏玻璃、透明 EVA 胶膜、电池片、POE

胶膜/多层共挤 POE 胶膜、透明背板/钢化玻璃。由于双面发电特性和特殊设计，

电池的背面特别容易发生 PID现象，尤其在双玻组件中 PID衰减更为明显。POE 

胶膜具有更高的水汽阻隔率、更优秀的耐候性能和更强的抗 PID 性能，可提升

组件长期可靠性。 

由于双面发电组件理论效率更高，是光伏组件未来的发展趋势，因此白色 EVA

和 POE 胶膜的渗透率也将相应增长，对透明 EVA 胶膜形成逐步替代的趋势。

但由于 POE 胶膜粘结性较差，使用多层共挤的 EVA-POE-EVA 结构胶膜

（EPE），其可兼具 EVA 的良好胶黏性与 POE 的抗 PID 性能，性能介于 EVA

胶膜与 POE 胶膜之间。 

图 8：单玻晶硅组件结构示意图  图 9：双玻晶硅组件结构示意图 

 

 

 

资料来源：福斯特招股说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源：索比光伏网，国信证券经济研究所整理 

全球光伏迎来高速发展期，光伏胶膜需求大增带动 EVA 光伏料需求 

光伏是绿色环保清洁能源，政策推动行业高速发展。随着投资成本不断下降和

发电效率逐年提升，中国光伏协会预测，未来五年全球光伏市场最高年均新增

装机可达到 287GW，2025 年最高可达 391GW，年复合增速 16%。我国正在

积极谋划 2030 年碳达峰、2060 年碳中和的目标，中国光伏协会预测，未来 5

年我国光伏年均新增装机乐观情况可达到 90GW，2025 年最高可达 123GW，

年复合增速 21%。光伏组件产量一般为光伏电池装机量 1.15-1.2 倍，2019 年

全球新增装机 115GW，光伏组件产量 138GW。 

图 10：全球光伏年均新增装机预测（GW）  图 11：国内光伏年均新增装机预测（GW） 

 

 

 

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

光伏胶膜呈单位用量下降、克重增加趋势，白色 EVA 与 POE 胶膜渗透率增加。

在相对固定的组件面积下，光伏封装材料的单位用量（亿平方米/GW）与光伏

电池的发电效率呈负相关性。随着电池技术的不断进步，单位面积组件的输出

功率逐年提高，未来胶膜的平均用量也呈逐年小幅下降趋势；同时由于组件对

电池封装性能要求的提高，光伏胶膜克重（吨/亿平方米）呈增加趋势，大体上
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看，单位用量下降与克重增加基本相互抵消（吨/GW）。由于双面发电组件理

论效率更高，是光伏组件未来的发展趋势，因此白色 EVA 和 POE 胶膜的渗透

率有望相应增长，对透明 EVA 胶膜形成逐步替代的趋势。 

图 12：光伏胶膜单位用量预测（亿平米/GW）  图 13：光伏封装材料市场占比预测 

 

 

 

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

EVA 树脂受光伏装机需求拉动，有望出现爆发式增长。根据中国光伏预测，2020

年全球光伏新增装机量在 120GW 左右，乐观预计 2025 年新增装机 391GW。

根据我们估算，按照树脂需求为 4.7 万吨/亿平米，2020 年全球光伏级 EVA 树

脂需求约 54 万吨，2022 年需求约 95 万吨，CAGR 为 32.7%；2025 年需求约

138 万吨，CAGR 为 20.7%。 

表 7：全球 EVA 树脂需求预测（乐观） 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

光伏新增装机预测（GW） 115 125 185 243 290 349 391 

组件产量（GW） 138 150 222 292 348 419 469 

胶膜单位用量（亿平米/GW） 0.102 0.098 0.096 0.095 0.093 0.092 0.091 

光伏胶膜需求预测（亿平米） 14.1 14.7 21.3 27.7 32.4 38.5 42.7 

白色 EVA 胶膜渗透率 14.4% 15.0% 21.0% 20.0% 18.5% 18.0% 17.0% 

透明 EVA 胶膜渗透率 69.6% 62% 53% 52% 51% 51% 51% 

白色 EVA 胶膜需求（亿平米） 2.0 2.2 4.5 5.5 6.0 6.9 7.3 

透明 EVA 胶膜需求（亿平米） 9.8 9.1 11.3 14.4 16.5 19.7 21.8 

EVA 胶膜需求（亿平米） 11.8 11.3 15.8 19.9 22.5 26.6 29.0 

EVA 树脂需求（万吨） 56.3 53.9 75.1 94.9 107.1 126.5 138.2 

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所预测  15% 

悲观预计 2025 年新增装机 301GW。根据我们估算，2022 年全球光伏级 EVA

树脂需求约 75 万吨，CAGR 为 25.5%；2025 年需求约 106 万吨，CAGR 为

17.5%。 
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表 8：全球 EVA 树脂需求预测（悲观） 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

光伏新增装机预测（GW） 115 110 160 191 226 263 301 

组件产量（GW） 138 132 192 229.2 271.2 315.6 361.2 

胶膜单位用量（亿平米/GW） 0.102 0.098 0.096 0.095 0.093 0.092 0.091 

光伏胶膜需求预测（亿平米） 14.1 12.9 18.4 21.8 25.2 29.0 32.9 

白色 EVA 胶膜渗透率 14% 15% 21% 20% 19% 18% 17% 

透明 EVA 胶膜渗透率 70% 62% 53% 52% 51% 51% 51% 

白色 EVA 胶膜需求（亿平米） 2.0 1.9 3.9 4.4 4.7 5.2 5.6 

透明 EVA 胶膜需求（亿平米） 9.8 8.0 9.8 11.3 12.9 14.8 16.8 

EVA 胶膜需求（亿平米） 11.8 10.0 13.6 15.7 17.5 20.0 22.4 

EVA 树脂需求（万吨） 56.3 47.4 64.9 74.6 83.4 95.4 106.4 

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所预测  15% 

国内 EVA 光伏树脂以进口为主，技术壁垒较高，进口替代空间大 

国内仅三家企业能生产光伏树脂，转产存在技术壁垒，价格有望持续上行。国

内目前仅有斯尔邦石化、联泓新科、台塑宁波三家企业能生产光伏树脂，均以

直销长单为主。我们预计 2020 年国内 EVA 光伏树脂产量约 15 万吨，其中斯

尔邦石化约 10 万吨，联泓新科约 4 万吨，台塑宁波约 1 万吨。由于 EVA 光伏

料 VA 含量在 28%-33%，其生产为超高压工艺，工艺较复杂，技术垄断性强，

未来一年国内无新增光伏级产能投放。2020 年 8 月份以来，受益于光伏电池装

机量快速增长，EVA 供需紧张价格由 13000 元/吨上涨至 19000 元/吨。2021

年供需紧张格局进一步加剧，价格有望持续上行。 

图 14：光伏胶膜全球市场格局  图 15：光伏胶膜国内市场格局 

 

 

 

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

 

光伏胶膜主要扩产在国内，进口替代空间大。2019 年全球光伏胶膜产量约 15

亿平方，其中国内产量约 10.8 亿平方，占比超过 70%，主要生产企业为福斯特、

斯威克、海优威等。对应 EVA 树脂需求约 45 万吨，国内自给率只有约 30%，

未来光伏胶膜企业新增产能集中在国内龙头企业，供需错配将进一步加剧，进

口替代空间巨大。 

风险提示 
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油价大幅下跌；原材料价格大幅上涨；欧洲市场政策转向；国内税收政策变化。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS    PE    PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

003022 联泓新科  17.71 0.60         
 
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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