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之七 

HJT：研发与产业化持续推进 
 

近期通威股份、华晟新能源等 HJT电池研发进度靠前的企业进展顺利。HJT

电池提效降本路径明确，产业化与设备国产化快速推进，已布局并取得显著

进展的设备龙头企业有望享受产业化初期较高的订单弹性。 

 清华大学社会科学学院能源转型与社会发展研究中心访问通威太阳能

（合肥）有限公司 HJT产线：根据清华大学社会科学学院能源转型与社

会发展研究中心常务副主任何继江博士的报道文章，2021年 3月 31日，

清华大学社科学院能源转型与社会发展研究中心与清华大学合肥公共

安全研究院访问通威太阳能（合肥）有限公司。考察团参观了正在中试

的 200MW异质结光伏电池片产线、PERC产线、组件产线。 

 中试线近期平均转换效率约 24.3%：根据文章内容，200MW 中试线批量

生产的电池片以 24.3%的转换效率为主。最近 30周，生产电池的转换效

率从 23.3%左右提升至 24.4%左右，提效幅度明显、速度加快。 

 电池良率已稳定达到 98%：在转换效率以外，产线生产良率也是新技术

能否达到量产要求的重要指标。根据文章内容，通威合肥 200MW中试线

2020Q2-2021Q1 逐季度良率分别为 94.01%、95.96%、97.47%、96.87%，呈

现稳步提升的趋势；2021年 2月 28日至 3月 19日的逐日生产良率多数位

于 98%以上，仅有 4天低于 98%，体现出良好的设备生产稳定性。 

 后续仍有提效空间，25%转换效率可期：根据文章内容，最近 30周的提

效大致通过三个阶段完成，第一阶段的提效措施包括 CVD膜层优化与网

版图形优化，第二阶段包括产线管理提高与新浆料的导入，第三阶段包

括硅片改进与制绒/CVD/丝网印刷工艺整合优化，各类工艺升级与生产管

理优化在提效过程中都有体现，显示出 HJT电池以及设备在研发与产业

化方面的扎实推进。且现有产线后续仍有提效的计划和目标，2021Q2-Q4

的分季度效率目标分别为 24.6%、24.8%、25%；提效措施包括新网版、

高性能浆料的应用，以及 PVD优化、CVD镀膜顺序优化、膜层结构优化

等工艺改进，还有产线管控提升等生产管理的进步。 

 爱康科技湖州基地转换效率达 24.2%：根据世纪新能源网信息，爱康科

技宣布其位于湖州长兴的 HJT生产基地转入批量生产阶段，转换效率达

24.2%。目前的一期第一条线主要以进口设备为主，采用启威星（YAC）

的清洗制绒设备、应用材料的 PECVD设备、捷佳伟创的 RPD设备、应用

材料的丝网印刷设备，对应电池产能 220MW。 

 投资建议：近期通威股份、华晟新能源等 HJT电池研发进度靠前的企业

进展顺利。HJT 电池效率提升与成本下降路径明确，目前设备国产化与

HJT 产业化快速推进，已布局并取得显著进展的设备龙头企业有望享受

产业化初期较高的订单弹性，领先布局的电池片企业则优先受益于技术

迭代初期的超额收益。HJT 电池设备方面推荐迈为股份、捷佳伟创，建

议关注金辰股份；HJT 电池片制造方面推荐通威股份；同时建议关注辅

材相关企业苏州固锝、帝科股份等。 

 风险提示：HJT 电池效率进步与降本速度不达预期；设备与辅材降本进

度不达预期；单晶 PERC/TOPCon电池效率竞争力超预期；光伏政策风险；

新冠疫情影响超预期。 
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图表 1. 通威 HJT中试线电池转换效率 

 

资料来源：清华大学社会科学学院能源转型与社会发展研究中心，通威太阳能，中银证券 

 

图表 2. 通威 HJT中试线生产良率 

 

资料来源：清华大学社会科学学院能源转型与社会发展研究中心，通威太阳能，中银证券 
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附录图表 3. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2019A 2020E 2019A 2020E (元/股) 

300751.SZ 迈为股份 买入 539.80  309.03  4.76  7.39  113.40  73.07  30.63  

300724.SZ 捷佳伟创 买入 110.12  353.73  1.19  1.77  92.54  62.39  9.20  

600438.SH 通威股份 买入 33.50  1,508.02  0.68  1.07  49.37  39.04  5.68  

603396.SH 金辰股份 未有评级 30.45  32.21  0.57  0.78(A)  53.42  39.04  9.39  

002079.SZ 苏州固锝 未有评级 9.92  76.27  0.13  0.12(A)  74.87  79.94  2.48  

300842.SZ 帝科股份 未有评级 52.80  52.80  0.94  0.94  56.17  56.17  8.35  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 4月 2日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期，已出年报/快报的公司数据来自公司公告 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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