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[Table_Main] 
大客户 HJT 电池量产项目试产超市场预期，

看好设备龙头 

买入（维持） 

事件：3 月 29 日，安徽华晟(迈为股份 HJT 设备重要客户)官网发布新闻，
3 月 18 日公司 500MW HJT 电池量产项目正式流片，首周试产 HJT 电池片
平均转换效率达到 23.8%，最高效率达到 24.39%。 

投资要点 

 大客户 HJT 电池量产项目试产效率超市场预期，迈为设备能力得到验
证 

安徽华晟 500MW 异质结电池组件项目于 2020 年 8 月 25 日公布产线
中标情况，迈为股份中标 1.88 亿元 HJT 整线设备订单（主要包含两套制
绒清洗、一套 PECVD 及一套丝网印刷线，产能 8000 片/时）和两套合计
0.6 亿元的 PVD 设备订单（合计产能 13500 片/时），并使用了迈为于 2020

年 12 月 4 日 HJT 2.0 产品发布会上所发布的 MES 系统对全电池产线进行
调度及智能优化。迈为股份中标设备金额占比达 78%。 

该项目 2021 年 3 月 18 日正式投产出片，首周试产 HJT 电池片平均转
换效率达到 23.8%，最高效率达到 24.39%超市场预期，意味着核心设备商
迈为股份的 HJT 设备单机能力和整线能力均得到了验证。 

 项目验证通过提升市场 HJT 扩产预期，设备商红利有望逐步兑现 

2020 年下半年，安徽华晟、通威金堂、阿特斯、爱康科技等多个 HJT

项目完成设备招标，国内 HJT 建设加速，9 大龙头电池厂绝大多数均已开
始布局 HJT。随着量产线的 HJT 产线，HJT 即将开始爆发，我们预计 2021

年行业将有 10-20GW 扩产，2020-2022 年 HJT 设备的市场需求约 310 亿。 

 具备整线能力的迈为获得先发优势，有望充分受益 

截至 2021 年 3 月末，迈为和钧石是国内仅有的两家具备 HJT 电池全
产业链装备生产能力的设备公司（迈为和钧石有客户反馈的整线的中试数
据，捷佳伟创研发了整线设备尚未有中试数据），其中迈为股份 2.0 整线方
案&新一代 PECVD 技术指标遥遥领先，安徽华晟、通威金堂项目、阿特斯
等均采购了迈为的整线订单。 

具备整线能力的头部设备商将获得先发优势，我们预计迈为未来市场
份额有望达 50%。一方面，专利保护完善，先发优势会长期保持。另一方
面，先发者通过存量产线积累经验，不断正反馈加速技术改进、拉开差距。 

 半导体设备进展顺利，有望跨领域成为专用设备龙头 

依托激光技术，迈为向半导体设备稳步迈进。2021 年 3 月 SEMICON

半导体展会，迈为股份重点推出了公司首代半导体晶圆级改质切割设备与
半导体晶圆激光开槽设备。晶圆切割环节相关设备基本都被日本设备供应
商 DISCO 垄断，其市场份额达 90%以上，亟待国产化。迈为晶圆切割设
备产品参数已达国内领先水平，但和海外龙头相比，迈为设备在定位精度、
机器尺寸及机器重量等方面仍有改进空间。从光伏设备的发展历程来看，
迈为具备快速迭代、产品升级的研发基因，我们判断迈为半导体设备也将
延续这一基因，成为我国半导体产业进口替代大军中的一员。 

 盈利预测与投资评级：公司从丝网印刷设备向前段设备延伸，受益于
PERC 扩产景气拉长在手订单充裕，现提前布局 HJT 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 95%，看好后续验证通过后订
单落地。我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别是 3.9、6.7、11.1 亿
元，对应 PE 为 78、45、27 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响光伏需求、下游扩产不及市场预期；外延拓展不及
市场预期。 
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1.   大客户 HJT 电池量产项目试产效率超市场预期，迈为设备能力

得到验证 

安徽华晟 500MW 异质结电池组件项目于 2020 年 8 月 25 日公布产线中标情况，迈

为股份中标 1.88 亿元 HJT 整线设备订单（主要包含两套制绒清洗、一套 PECVD 及一套

丝网印刷线，产能 8000 片/时）和两套合计 0.6 亿元的 PVD 设备订单（合计产能 13500

片/时），理想万里晖中标一套 0.55 亿元 PECVD 设备（产能 4000 片/时），苏州中辰昊科

技中标一套 0.19 亿元丝网印刷线，并使用了迈为于 2020 年 12 月 4 日 HJT 2.0 产品发布

会上所发布的 MES 系统对全电池产线进行调度及智能优化。迈为股份中标设备金额占

比达 78%。 

该项目 2020 年 12 月 25 日首台设备搬入，2021 年 3 月 18 日正式投产出片。首周

试产 HJT 电池片平均转换效率达到 23.8%，最高效率达到 24.39%超市场预期，意味着

核心设备商迈为股份的 HJT 设备单机能力和整线能力均得到了验证。 

 

图 1：安徽华晟 500MW HJT 量产项目设备中标情况 

 

数据来源：宣城公共资源交易中心，东吴证券研究所整理 

 

2.   项目验证通过提升市场 HJT 扩产预期，设备商红利有望逐步兑

现 

HJT 较容易获得 24%以上的转换效率，作为单结时代的终结者和多结时代的开启

者，是未来 10 年电池环节的平台型技术，新技术都在现有的 HJT 产线上做设备增加，
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起到电池效率提升的作用，我们预计 5 年后钙钛矿和 HJT 做的双结叠层电池的效率可

提高到 30%+。虽然目前 PERC 在生产成本上具备优势，但 HJT 相对 PERC 已具备修正

成本优势，HJT 降本路线清晰，到 2022 年 HJT 在生产成本上也有望和 PERC 打平。 

2020 年下半年，安徽华晟、通威金堂、阿特斯、爱康科技等多个 HJT 项目完成设

备招标，国内 HJT 建设加速，9 大龙头电池厂绝大多数均已开始布局 HJT。随着量产线

的 HJT 产线，HJT 即将开始爆发，我们预计 2021 年行业将有 10-20GW 扩产，2020-2022

年 HJT 设备的市场需求约 310 亿。 

 

 

3.   具备整线能力的迈为获得先发优势，有望充分受益 

截至 2021 年 3 月末，迈为和钧石是国内仅有的两家具备 HJT 电池全产业链装备生

产能力的设备公司（迈为和钧石有客户反馈的整线的中试数据，捷佳伟创研发了整线设

备尚未有中试数据），其中迈为股份 2.0 整线方案&新一代 PECVD 技术指标遥遥领先，

安徽华晟、通威金堂项目、阿特斯等均采购了迈为的整线订单。 

 

 

 

图 2：根据我们测算，2020-2022 年 HJT 设备的市场需求约 310 亿 

 

数据来源：中国光伏业协会等，东吴证券研究所测算 
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图 3：设备龙头迈为股份已实现 95%整线供应能力 

 

数据来源：OFWEEK，东吴证券研究所整理 

 

我们认为，迈为能够在技术变革中抢占先机的原因有：（1）大产能、低成本的光伏

思维：实现设备国产化，成本领先海外设备商；自研准动态镀膜技术，将核心设备 PECVD

效率提升至 8000 片/小时，为全市场最高水平。（2）切入 HJT 时机好，PERC 高点居安

思危布局领先：2018 年即确定战略，全面向 HJT 技术路线转换；（3）团队技术背景雄

厚：公司 HJT 设备研发团队拥有 200 余人；（4）营销能力强，及时对接客户需求。 

图 4：迈为 HJT 2.0 电池整线解决方案 
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数据来源：迈为股份新品发布会，东吴证券研究所 

获得整线能力的头部设备商将获得先发优势，我们预计迈为未来市场份额有望达到

50%。一方面，专利保护完善，先发优势会长期保持。HJT 技术和过去 PERC 技术不同，

对设备商的最大挑战是——HJT 是国产设备商扛起大旗，做从 0 到 1 技术研发的工作。

未来会有很多专利保护先发的研发投入，后发优势在 HJT 时代走不通，一旦抄袭先发者

的专利，风险非常大。现阶段客户和设备商共同具备对 HJT 最新技术的 Know-how，很

多前沿技术由双方共同研发完成，专利属于双方。另一方面，存量产线积累经验，不断

正反馈加速技术改进。HJT 积累为 0 的厂商倾向找能做“交钥匙工程“的整线供应商例

如迈为，而先上产线意味着先积累经验、先升级设备，进而形成正反馈拉开差距。 

 

4.   半导体设备进展顺利，有望跨领域成为专用设备龙头 

专用设备企业在某一个行业内积累了大量的项目经验和客户经验后，在市场份额的

提升过程中，也对一些通用的核心技术（机器视觉，非标定制，工业软件自动化，真空

技术，激光等）有了更深的理解，从而延伸至更广泛的应用领域。例如真空镀膜技术，

不仅可以应用于 HJT 电池的 PECVD、PVD 环节，也可以应用于 OLED 面板的 Array 和

Cell 环节的镀膜等、半导体晶圆的 PECVD、PVD 环节；激光技术，不仅可以应用于 PERC

电池片的激光开槽设备、激光 SE 设备、和锂电设备的注液机以及激光模切机，也可以

应用于半导体设备的光刻机、晶圆激光切割等。 
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迈为作为丝网印刷设备龙头企业，具有技术、经验和服务的外延拓展优势。现公司

已形成真空技术、激光技术、印刷技术三大基准技术平台，未来将依托三项平台型技术

继续开拓光伏、OLED、半导体设备市场。 

图 5：公司聚焦泛半导体领域，深耕“真空+激光+印刷”三个平台型技术 

 

数据来源：迈为股份公告，东吴证券研究所 

依托激光技术，迈为股份半导体切割设备稳步推进。2021 年 3 月 SEMICON 半导

体展会，迈为股份重点推出了公司首代半导体晶圆级改质切割设备与半导体晶圆激光开

槽设备。两款设备集聚了高精度、高速度、加工稳定性、软件先进性等优势，为晶圆加

工带来了更优解决方案。（激光开槽设备主要用于切割晶圆上层低强度的特殊材料） 

 

图 6：迈为股份推出半导体晶圆级改质切割设备与半导体晶圆激光开槽设备 
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数据来源：迈为股份微信公众号，东吴证券研究所整理 

 

晶圆切割设备应用于晶圆制造的后道封测环节，是将做好芯片的整片晶圆按芯片大

小分割成单一的芯片，进而封装成商品。晶圆的切割技术对提高成品率和封装效率有着

重要影响；同时晶圆的大小也影响 IC 的成本，晶圆越大，对划片设备的精度要求也越

高。根据 SEMI，封装设备价值量占所有半导体设备的 6%左右，其中晶圆切割设备占封

装设备价值量的 15%左右。 

 

 

 

 

图 7：晶圆切割设备应用于晶圆制造的后道环节 
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晶圆切割环节相关设备基本都被日本设备供应商 DISCO 垄断，其市场份额达 90%

以上。根据我们从招标网整理的信息来看，长电科技、华天科技等国内龙头封测厂的划

片/切割设备招标中， DISCO 份额遥遥领先，其余供应商包括韩国 SEMES、东京精密

等海外企业，可见晶圆切割设备亟待国产化。目前国内设备商中电科集团、沈阳仪器仪

表工艺研究所、华工科技、德龙激光等均开始有不同程度的突破，我们认为迈为股份也

有望成为我国半导体产业进口替代大军中的一员。 

图 8：国内封测厂划片/切割设备招标中，DISCO 份额领先 

 

数据来源：中国国际招标网，东吴证券研究所整理 

 

迈为晶圆切割设备产品参数已达国内领先水平。通过和 DISCO、国产头部晶圆切割

设备商镭明激光的产品参数进行对比，迈为股份最新推出 MX-SLG1C 半导体晶圆激光

开槽设备各项参数已经达到国内领先水平。和海外龙头相比，迈为设备在定位精度、机

器尺寸及机器重量等方面仍有改进空间。从光伏设备的发展历程来看，迈为具备快速迭

 

数据来源：九鼎投资，东吴证券研究所整理 
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代、产品升级的研发基因，我们判断迈为半导体设备也将延续这一基因，有望快速追赶

海外龙头。 

图 9：晶圆开槽设备主要供应商产品参数对比 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所整理 

 

5.   盈利预测与投资评级 

公司从丝网印刷设备向前段设备延伸，受益于 PERC 扩产景气拉长在手订单充裕，

现提前布局 HJT 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 95%，看好

后续验证通过后订单落地。我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别是 3.9、6.7、11.1 亿

元，对应 PE 为 78、45、27 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

疫情影响光伏需求、下游扩产不及市场预期；外延拓展不及市场预期。 
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迈为股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3719  5287  8002  11505    营业收入 1438  2493  4013  6067  

  现金 767  872  1032  2235    减:营业成本 952  1650  2585  3789  

  应收账款 675  751  1210  1828       营业税金及附加 9  16  24  36  

  存货 2066  3164  4958  6229       营业费用 99  125  201  303  

  其他流动资产 210  499  803  1213         管理费用 71  287  462  698  

非流动资产 286  478  653  1110       财务费用 -12  -11  -17  -31  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -3  0  0  0  

  固定资产 146  330  503  870    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 73  82  85  175       其他收益 -45  1  1  1  

  无形资产 16  15  15  14    营业利润 277  427  759  1271  

  其他非流动资产 50  50  50  50    加:营业外净收支  15  20  20  20  

资产总计 4005  5765  8656  12615    利润总额 292  447  779  1291  

流动负债 2642  4061  6355  9328    减:所得税费用 48  67  117  194  

短期借款 197  50  50  50       少数股东损益 -4  -6  -10  -16  

应付账款 959  1537  2408  3529    归属母公司净利润 248  385  672  1114  

其他流动负债 1486  2474  3897  5748    EBIT 309  415  742  1240  

非流动负债 7  7  7  7    EBITDA 314  439  783  1309  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 7  7  7  7         

负债合计 2650  4068  6363  9335    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -4  -9  -18  -32    每股收益(元) 4.76  6.76  11.79  19.54  

归属母公司股东权益 1359  1706  2310  3313    每股净资产(元) 26.13  29.92  40.53  58.12  

负债和股东权益 4005  5765  8656  12615    发行在外股份(百万股) 52  57  57  57  

                             ROIC(%) 18.3% 22.0% 33.9% 53.5% 

      ROE(%) 18.2% 22.6% 29.1% 33.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 33.8% 33.8% 35.6% 37.5% 

经营活动现金流 -84  499  443  1840   销售净利率(%) 17.2% 15.5% 16.7% 18.4% 

投资活动现金流 -159  -208  -217  -525    资产负债率(%) 66.2% 70.6% 73.5% 74.0% 

筹资活动现金流 29  -186  -67  -111    收入增长率(%) 82.5% 73.4% 61.0% 51.2% 

现金净增加额 -216  105  159  1203   净利润增长率(%) 44.8% 55.6% 74.4% 65.8% 

折旧和摊销 5  24  42  69   P/E 110.91  78.12  44.80  27.02  

资本开支 -148  -208  -217  -525   P/B 20.21  17.65  13.03  9.08  

营运资本变动 -241  94  -261  672   EV/EBITDA 96.02  77.74  46.55  30.12  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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