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[Table_Main] 
硅片先进产能扩产加速，龙头设备商最为受

益 

增持（维持） 

 
事件 1：2021 年 2 月 1 日，中环分别与宁夏自治区政府和银川开发区管委
会就共同投资建设 50GW（210）硅片项目达成合作。 

事件 2：2021 年 1 月 29 日，高景公布 15GW 的 210 硅片产能一期开工，
预计到 2023 年扩产至 50GW。 

投资要点 

 大硅片降本增效优势明显，头部硅片厂重点加码 210 

大尺寸硅片降本增效效果明显，代表未来发展方向。210/M12/G12 大硅片
光电转换效率及生产效率具备明显优势，相比于 M2 硅片，中环 210 大硅
片可提升 1%的光电转化效率，80%的单片功率，最后将体现在度电成本
LCOE 的大幅下降。由于“降本提效”是光伏行业的不变基调，大硅片时
代的到来确定性高。中环作为硅片头部企业重点加码 210，引领大硅片趋
势。此次中环宁夏项目整体规划 210 单晶硅片产能 50GW 以上，参考中环
五期产能建设节奏，我们预计该项目于 2022 年底达产，项目达产后，中
环单晶总产能将达到 135GW 以上。 

 各家硅片厂商均加速扩产，晶盛作为设备龙头有望获得可观订单 

2019 年起隆基、中环、晶科、晶澳、上机数控、京运通、通威等龙头相继
启动硅片扩产，目前硅片环节扩产的参与者可分为三类 ：1）有部分硅片
产能，但要垂直整合提高全产业链整体话语权的客户，包括晶澳、阿特斯
等。2）大硅片趋势带来的存量产能更新的客户，包括中环、晶科等。3）
没有硅片产能，硅片环节的新进入者，包括通威、上机数控、京运通、高
景等。我们预计 2020-2022 年国内年均新增硅片产能超 100GW，对应
2020-2022 年年均新增设备需求超 200 亿。存量市场方面,伴随着行业对大
硅片已达成共识，未来 3-5 年有 1 万多台长晶炉需要淘汰更新，国内年均
存量更新硅片产能超 50GW,对应 2020-2022 年存量设备需求超 100 亿，设
备环节将深度受益于新增装机+存量替换需求带来的广阔设备空间。 

 210 大硅片加速渗透，拉长设备景气周期 

我们认为各环节争相扩硅片的重要原因是为提高整个产业链的综合话语
权，预计未来行业分化会加剧，落后的小尺寸产能将逐步退场；同时18x/210

硅片降本增效能力显著，电池片厂商为增强竞争力，会有充足动力采购大
硅片，而目前大硅片产能仍较为稀缺，且设备端代际差异无法完全消除，
因此我们认为硅片先进产能并未过剩， 18x/210 大硅片趋势将继续拉长硅
片扩产周期。210 尺寸硅片设备及电池片设备均可向下兼容 18x 尺寸，因
此长期来看直接选择 210 路线更具经济性。 

 龙头设备商规模化优势凸显，晶盛机电将充分受益大硅片扩产潮 

光伏行业未来，设备商的规模生产能力将和技术水平一样重要，未来硅片
厂商更看重设备商的能力是配套效率，包括：1）交付能力，2）服务能力，
3）未来研发潜力。在交付能力上，目前晶盛是国内仅有的单月可交付 500

台以上长晶炉的设备企业，且仍有提升空间。在研发潜力上，晶盛机电在
半导体大硅片上的技术研发实力已经国内领先，凭借强大的研发实力深耕
光伏行业属于技术上的降维打击。在除了隆基以外的单晶炉市场需求上，
晶盛机电占据了 90%的新增市场份额，总体市占率约 70-80%，是行业内
的主力供应商，将充分受益于大硅片扩产潮。 

 投资建议：重点看好国内硅片设备龙头【晶盛机电】；【某丝网印刷机龙
头，异质结具备整线能力】；看好【捷佳伟创】产品线广、协同性强的
电池设备龙头；【奥特维】组件设备龙头；【金博股份】单晶炉热场龙头。 

 风险提示：硅片厂扩产不及预期；光伏行业装机量不及预期。 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

  

事件 1：2021 年 2 月 1 日，中环股份分别与宁夏回族自治区人民政府和银川经济技

术开发区管理委员会就共同投资建设 50GW（210）光伏单晶硅材料智能工厂及相关配

套产业项目达成合作。 

事件 2：2021 年 1 月 29 日，高景公布 15GW 的 210 硅片产能一期开工，预计到 2023

年扩产至 50GW。 

1.   大硅片降本增效优势明显，头部硅片厂重点加码 210 

大尺寸硅片降本增效效果明显，代表未来发展方向。210/M12/G12 大硅片光电转换

效率及生产效率具备明显优势，相比于 M2 硅片，中环 210 大硅片可提升 1%的光电转

化效率，80%的单片功率，最后将体现在度电成本 LCOE 的大幅下降。由于“降本提效”

是光伏行业的不变基调，大硅片时代的到来确定性高。 

图 1：参考半导体发展经验：光伏硅片和半导体类似，尺寸朝着大尺寸演变 

 

数据来源：索比光伏网，东吴证券研究所 

图 2：大尺寸硅片是未来发展方向 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 



 

 3 / 7 

 

 

 
 

 

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 
 

中环作为硅片头部企业重点加码 210，引领大硅片趋势。2019 年末，中环股份呼和

浩特五期项目首根 210mm 硅棒顺利拉出，且后续单晶炉部署速度快于此前计划，提升

中环 2020 年末硅片总产能至 55GW（其中传统尺寸硅片保持 30GW，预计 210 大硅片

达到 25GW）。此次中环宁夏项目总投资约 120 亿元，整体规划 210 单晶硅片产能 50GW

以上，参考中环五期产能建设节奏，我们预计该项目于 2022 年底达产，项目达产后，

中环单晶总产能将达到 135GW 以上。 

 

图 3：中环 210 大硅片进展 

 

数据来源：北极星光伏网，东吴证券研究所 

图 4：中环 210 光伏大硅片降本增效优势明显 

 

数据来源：中环股份官网，东吴证券研究所 

2.   各家硅片厂商均加速扩产，晶盛作为设备龙头有望获得可观订

单 

2019 年起隆基、中环、晶科、晶澳、上机数控、京运通、高景等光伏企业相继启

动硅片扩产。目前硅片环节扩产的参与者可分为三类 ：1）有部分硅片产能，但要垂直
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整合提高全产业链整体话语权的客户，包括晶澳、阿特斯等。由于硅片环节盈利能力较

好，驱动组件厂商业务逐步向产业链上游延伸，参与硅片扩产潮；2）大硅片趋势带来

的存量产能更新的客户，包括中环、晶科等。18X/210 大硅片降本增效优势明显，而长

晶炉随硅片尺寸增大将会完全更新换代，带来大规模存量设备替换需求；3）没有硅片

产能，硅片环节的新进入者，包括通威、上机数控、京运通、高景等。由于垂直整合类

厂商和新切入硅片环节的厂商旧产能的包袱较小，因此大多加入了中环为首的210阵营。 

2020 年 8 月 13 日，晶澳与曲靖市人民政府签署协议，计划投资约 58 亿元用于建设

20GW 单晶拉棒及切片项目；2020 年 11 月 17 日，通威拟与天合光能合作投资光伏产业

链，计划投资 65 亿元用于建设 15GW 拉棒、切片项目；2020 年 12 月 14 日，高景拟投

资 170 亿元建设 50GW 210 大硅片项目；2021 年 2 月 1 日，中环新增 50GW 210 大硅片

产能。我们预计 2020-2022 年国内年均新增硅片产能超 100GW，对应 2020-2022 年年均

新增设备需求超 200 亿（2 亿元/GW）。存量市场方面,伴随着行业对大硅片已达成共识，

未来 3-5 年有 1 万多台长晶炉需要淘汰更新，国内年均存量更新硅片产能超 50GW,对应

2020-2022 年存量设备需求超 100 亿（2 亿元/GW）。晶盛机电作为国内单晶生长设备龙

头，在除隆基外的单晶炉市场需求上占据了 90%的新增市场份额，将深度受益于新增

装机需求+存量替换需求带来的广阔设备空间。 

  

图 5：中环股份+隆基+高景+晶科+晶澳+上机数控+通威启动硅片扩产潮 

 
数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

3.   210 大硅片加速渗透，拉长设备景气周期 

210 或者 18x 大硅片技术路线将继续拉长硅片扩产景气周期。我们认为各环节争相

单晶硅片产能（单位：GW） 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

中环股份（新增50GW） 3.5 13 23 45 55 85 135

隆基股份 8 15 28 45 75 95 110

高景科技 0 15 35

晶科能源 1.5 3 6 11.5 19 26 34

晶龙/晶澳 3.5 4.5 5 8.4 14 24 34

上机数控 1.5 10 20 30

京运通 3 7 11 15

通威+天合光能（新增15GW） 7.5 15

锦州阳光 1 1 1 3.7 5 5 5

保利协鑫 1 1.2 2 2 3.5 5 5

阿特斯 0 0 1 2 2 2 2

台湾友达 1 1 1 1 1 1 1

韩华凯恩 1 1 1 1 1 1 1

卡姆丹克 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

合计 21 40.2 68.5 124.6 193 298 422.5

新增合计 —— 19 28 56 68 105 124.5

对应设备需求（亿） 112 137 210 249



 

 5 / 7 

 

 

 
 

 

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 
 

扩硅片的重要原因是为提高整个产业链的综合话语权，预计未来行业分化会加剧，落后

的小尺寸产能将逐步退场；同时 18x/210 硅片降本增效能力显著，电池片厂商为增强竞

争力，会有充足动力采购大硅片，而目前大硅片产能仍较为稀缺，因此我们认为硅片先

进产能并未过剩，而设备端代际差异无法完全消除，18x/210 大硅片趋势将继续拉长硅

片扩产周期。 

210尺寸硅片设备及电池片设备均可向下兼容 18x尺寸，因此长期来看直接选择 210

路线更具经济性。硅片尺寸的差异将体现为单晶炉的尺寸差异，由于炉腔尺寸决定的炉

体形状已定，不同代际的单晶炉无法改进，只能购入新设备。从长期经济效益来看，存

量产能也有望逐步替换为 210 设备，拉长设备景气度。设备公司对光伏行业技术革新特

别是 210 渗透率提高起到了重要作用，因为 210 大硅片的技术来源和半导体的 12 寸大

硅片类似。 

从 2020 年下半年，整个光伏行业对 210 的大硅片已逐步达成共识，此次中环抢先

大规模扩产再次印证 210 大硅片加速渗透。2020 年 11 月 27 日，天合光能、东方日升、

阿特斯、环晟光伏、通威股份、润阳光伏科技、中环股份、上机数控共计八家企业联合

署名发出《联合倡议》。《联合倡议》称，在 210-220mm 尺寸范围内，选择 SEMI 标准中

确定的硅片尺寸：210+/-0.25mm 作为唯一尺寸，同时依照这个硅片尺寸修订 SEMI 以及

光伏行业协会已有的组件尺寸标准。从此次联合倡议来看，210 阵营不断扩大，210 硅

片渗透率有望超预期提升。 

  

图 6：2020-2022 年预计每年新增大硅片设备需求超 180 亿元 

 

数据来源：北极星光伏网，东吴证券研究所 
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4.   龙头设备商规模化优势凸显，晶盛机电将充分受益大硅片扩产

潮 

光伏行业未来，设备商的规模生产能力将和技术水平一样重要。在大硅片成本中，

设备折旧占比已经不再是第一位，硅片厂商更看重设备商的能力是配套效率，包括：1）

交付能力，根据我们的测算，中性假设下，晶盛单日出货量可达 21 台，以每周工作 6

天、每月 4 周计算，单月出货量可达 504 台。目前晶盛是国内仅有的单月可交付 500 台

以上长晶炉的设备企业，且交付能力仍有提升空间；2）服务能力，晶盛设备到场后投

入运营和产量爬坡所耗费的时间短，并且能够稳定保持产量；3）未来研发潜力，具有

持续研发能力、能够不断提高设备产能和降低能耗的设备商将显著受益。晶盛机电在半

导体大硅片上的技术研发实力已经国内领先，凭借强大的研发实力深耕光伏行业属于技

术上的降维打击。 

晶盛机电凭借较强的交付能力及产品实力，积累了较好的客户资源，和多家行业领

先企业均建立了长期深入的合作关系。目前国内主要的单晶炉供应商包括晶盛机电、天

龙光电、精功科技、京运通、连城数控、北方华创。连城数控是隆基的关联企业，在单

晶炉业务上和隆基深度合作。在除了隆基以外的单晶炉市场需求上，晶盛机电占据了

90%的新增市场份额，总体市占率约 70-80%，是行业内的主力供应商，将充分受益于大

硅片扩产潮。 

  

5.   投资建议 

重点看好国内硅片设备龙头【晶盛机电】，公司 Q3 末在手订单 59 亿，同比+130%，

前三季度新签光伏订单 45 亿元，未来 2 年业绩高增确定。重点看好【某丝网印刷机龙

头，异质结具备整线能力】。 

看好【捷佳伟创】产品线广、协同性强的电池设备龙头。【奥特维】组件设备龙头。

【金博股份】单晶炉热场龙头。 

  

6.   风险提示 

硅片厂扩产不及预期；光伏行业装机量不及预期。 

 

 

 



 

 7 / 7 

 

 

 
 

 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。 
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