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 主要观点： 

  新技术替代的趋势明确，预计中短期多种技术路线并存 
此次展会多家企业展出了 topcon、HJT 技术，并且叠加半片、叠瓦等多

种工艺，行业从 perc 转型到新技术的趋势明确。我们认为中短期内多种

技术路线并存的局面将会持续一段时间，最终产品的性价比决定市场占

有率。另外，大尺寸成为主流，转换效率差距不大，高功率是趋势。 
 储能关注度迅速提升，企业布局正当时 

本次展会中的储能产品明显增多。我们认为，当前正处于储能行业爆发

的前期。随着国家相关政策的逐步推进，储能未来的发展空间巨大。除

逆变器企业外，电芯企业、组件企业也加入到储能的队伍中来。不同类

型的企业各具优势。 
 光伏场景创新化，应用空间逐步打开 

今年展会除常规 BIPV 产品外，隆基继续推出建筑立面“隆锦”。除隆基

外，多家组件企业均推出 BIPV 相关产品。其中晶科推出的 BIPV 产品可

以适用于玻璃幕墙，并有多种色彩可供选择。我们认为，丰富的色彩搭

配将加速装配式光伏产品的消费属性。另外，本次展会中，我们也看到

了光伏应用的新空间，利润光储停车场、光伏折叠设备等。 
 投资建议 

从行业基本面来看，受到上游涨价影响，下游各环节的盈利受到挤压。

短期来看行业需求可能受到影响。长期来看，新技术的推出有助于行业

持续降本，需求延迟兑现不影响行业长期发展。建议关注龙头企业隆基

股份、通威股份、晶澳科技、天合光能；关注受益于储能爆发的阳光电

源、固德威、锦浪科技、德业股份。 
 风险提示 

行业装机不及预期、疫情加剧、硅料持续上涨等。 
 

 
 

 

 建议关注公司盈利预测与评级： 
 

公 司 
EPS（元） PE 

评级 
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

隆基股份* 2.27  2.97  4.07  42.13  32.20  23.50  买入 

通威股份* 0.80  1.14  1.95  47.96 27.10 15.90 买入 

晶澳科技 1.30 1.86  2.42  25.96 18.20  13.94  - 

天合光能 0.96 1.46  1.85  18.98 12.46  9.82  - 

阳光电源 1.99 2.64  3.24  43.12 32.50  26.52  - 

固德威 5.05 7.34  9.24  44.28 30.48  24.21  - 

锦浪科技 3.79 5.45  7.35  50.39 34.99  26.00  - 

德业股份 3.11 4.57  6.02  23.47 15.95  12.08  - 

资料来源：*为华安证券研究所预测，其他为 wind 一致预期 
 

  

-50%

0%

50%

100%

150%

20
20

-0
5-

21

20
20

-0
7-

21

20
20

-0
9-

21

20
20

-1
1-

21

20
21

-0
1-

21

20
21

-0
3-

21

20
21

-0
5-

21
电气设备(申万) 沪深300

                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    
                                    

 新能源 
行业深度研究报告 

 



 
 

行业深度研究 
 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                 2 / 12                                           证券研究报告 

正文目录 
1 投资建议 .............................................................................................................................................................................. 4 

2 看点一：技术多样化，高功率&大尺寸趋势明显 ............................................................................................................... 5 

2.1 新技术替代的趋势明确，预计中短期多种技术路线并存 ................................................................................................ 5 
2.2 大尺寸成为主流，转换效率差距不大，高功率是趋势 .................................................................................................... 6 

3 看点二：储能关注度迅速提升，企业布局正当时 ............................................................................................................. 7 

4 看点三：光伏场景创新化，应用空间逐步打开 ................................................................................................................. 8 

4.1 BIPV 新品频出，外观变化多样 ............................................................................................................................................ 8 
4.2 光伏应用场景多元化，新的市场空间正在打开 .............................................................................................................. 10 

5 投资建议 ............................................................................................................................................................................ 11 

风险提示： ............................................................................................................................................................................ 11 

 
 
 
 
 
  
 
 

  



 
 

行业深度研究 
 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                 3 / 12                                           证券研究报告 

图表目录 
 
图表 1 隆基股份展台 ...................................................................................................................................................................... 4 
图表 2 华为展台 .............................................................................................................................................................................. 4 
图表 3 HJT 产品 ............................................................................................................................................................................... 5 
图表 4 TOPCON 产品 .......................................................................................................................................................................... 6 
图表 5 182MM 和 210MM 尺寸是绝对主流，转换效率差距不大 ................................................................................................ 6 
图表 6 古瑞瓦特户用储能产品 ...................................................................................................................................................... 7 
图表 7 比亚迪电网级储能产品 ...................................................................................................................................................... 7 
图表 8 晶科储能产品 ...................................................................................................................................................................... 8 
图表 9 天合储能产品 ...................................................................................................................................................................... 8 
图表 10 隆基 BIPV 产品-隆顶 ........................................................................................................................................................ 9 
图表 11 隆基 BIPV 产品-隆锦 ........................................................................................................................................................ 9 
图表 12 晶科 BIPV 幕墙 .................................................................................................................................................................. 9 
图表 13 天合 SPVC 智慧光伏能源车库 ....................................................................................................................................... 10 
图表 14 乐腾科技太阳能折叠包 ................................................................................................................................................. 11 
 
 
  



 
 

行业深度研究 
 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                 4 / 12                                           证券研究报告 

1 投资建议 
第十五届上海 SNEC 光伏展顺利召开，行业热度再获确认。2021 年 6 月 3-5

日，第十五届上海 SNEC 光伏在上海浦东举办，展会是全国规模最大的光伏行业展

会活动之一。本次 SNEC 光伏展展出面积超过 20 万平方米，参展商超过 2000 家，

参观人次有望再创历史新高。本届展会在碳中和的大背景下，集中展出了光伏、储能

等上千种产品，是光伏行业每年最大的盛会。 
 

图表 1 隆基股份展台 图表 2 华为展台 

 
 

资料来源：SNEC，华安证券研究所 资料来源：SNEC，华安证券研究所 
 

我们总结本次展会有三大亮点： 
1） 技术多样化，高功率和大尺寸的趋势明显。本次展会，topcon 和 HJT 产品

多次出现，部分企业同时推出两种新型技术的产品。另外，大尺寸 182mm
和 210mm 成为绝对主流，预计大尺寸占比将进一步提升； 

2） 储能关注度提升，各类玩家涌入。本次展出的储能产品明显增多，逆变器企

业、组件企业、电芯企业纷纷加入储能行业，不同类型的企业各具优势； 
3） BIPV 更优化，更多光伏应用场景出现。本次展会除了常规 BIPV 产品外，

多家企业推出光伏幕墙，并新增更多颜色选择，BIPV 的消费属性逐渐增强。

另外，光储停车、折叠式光伏充电设备等产品陆续出现，为光伏行业打开新

空间。 
 
从行业基本面来看，受到上游涨价影响，当前组件开工率降低。我们预计行业整

体开工率水平在 70%左右，下游各环节的盈利均受到影响，利润压缩倒逼企业加速

新产品的研发，因此此次光伏展中，我们看到各类新产品、新技术的推出。短期来

看，行业需求可能受到影响。中期来看，随着硅料新增产能的落地，硅料价格最晚将

于明年一季度下降，对于需求的抑制有限。长期来看，新技术、新产品的加速推出，

有助于行业持续降本，需求延迟兑现不影响行业长期发展。 
建议关注龙头企业隆基股份、通威股份、晶澳科技、天合光能；关注受益于储

能爆发的阳光电源、固德威、锦浪科技、德业股份。 
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2 看点一：技术多样化，高功率&大尺寸趋势明

显 
2.1 新技术替代的趋势明确，预计中短期多种技术路线并存 

技术多样化和多种技术叠加是本次展会的主流。此次展会中，我们看到了多家

企业展出了 topcon、HJT 技术，并且叠加半片、叠瓦等多种工艺。其中，推出 topcon
新品的企业有隆基、晶科、天合、通威、中来、正泰等；推出 HJT 新品的企业有阿

特斯、通威、天合、爱康等。 
随着新技术的不断成熟，行业从 perc 转型到新技术的趋势明确。各家企业选择

的技术路线各不相同，也有多家企业选择多种技术路线并行。我们认为，中短期内，

多种技术路线并存的局面将会持续一段时间，最终产品的性价比决定市场占有率的

高低。 
 

图表 3 HJT 产品 
 

资料来源：SNEC，华安证券研究所 

注：仅列出部分企业的主力产品 
 

天合光能 N 型 HJT 组件 通威叠瓦双玻 HJT 
 
 

晶澳异质结组件 阿特斯 HiHero HJT 组件 
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图表 4 topcon 产品 
 

资料来源：SNEC，华安证券研究所 

注：仅列出部分企业的主力产品 
 

2.2 大尺寸成为主流，转换效率差距不大，高功率是趋势 
从产品尺寸来看，182mm 和 210mm 成为绝对主流产品，166mm 相对偏少。

我们认为，大尺寸将成为趋势，预计明年 182mm 和 210mm 占比将持续提升。 
从转换效率来看，各家产品的转换效率差距并不大，基本上效率区间在 21.5%-

22.9%之间。根据我们采集到的数据，最高效率的产品为天合 HJT 组件产品，效率

高达 22.87%。 
从产品功率来看，高功率是未来的趋势，大部分产品功率在 550W 以上，较去

年相比，整体产品功率有一定提升。 
 

图表 5 182mm 和 210mm 尺寸是绝对主流，转换效率差距不大 

企业 产品名称 
转换效

率 

电池尺寸；

mm 
组件尺寸；mm 

组件功

率；W 
电池技术 其他工艺 

隆基 Hi-Mo N 22.30% 182 2256*1133*35 570 N-TOPcon  

晶澳 

DeepBlue 3.0 Pro 21.70% 182 2 605  零间距技术+11BB+半片 

异质结组件 22.40% 182 2200*1134*35 580 HJT 半片+多主栅 

N 型组件 22.10% 182 2300*1134*35 620 N 型 半片+多主栅 

晶科 Tiger Pro N-type 78 22.86% 182 2411*1134*35 625 N 型 多主栅+叠焊 

天合 

HJT 组件 22.87% 210  710 HJT 半片+多主栅 

N 型 i-TOPcon 22.30% 210  700 N-TOPcon 多分片+多主栅 

Vertex 至尊 21.60% 210  670  半片+多主栅 

通威 
叠瓦双玻 HJT  210 2355*1303*35 705 HJT 叠瓦 

叠瓦双玻 TOPcon  210 2355*1303*35 695 TOPcon 叠瓦 

阿特

斯 

HiKu/BiHiKu7 21.60% 210 2384*1303*35 670  多主栅+半片 

HiHero 22.00% 182 1727*1134*35 430 HJT 多主栅+半片 

天合光能N型 i-TOPcon组件 通威叠瓦双玻 TOPcon 
 

隆基 Hi-Mo TOPcon 组件 
 

 



 
 

行业深度研究 
 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                 7 / 12                                           证券研究报告 

 

东方

日升 
NewT@N 22.50% 210 2384*1303*35 700 N 型 多主栅+半片 

海泰 

HTM470~490DMH3-

72 
22.54% 166 2094*1038*30 490 HJT 半片+多主栅 

HTM650~670MH8-66 21.57% 210 2384*1303*35 670  半片+多主栅+MBB 

爱康  22.53% 166 2384*1303*35 700 HJT 9BB+半片 

资料来源：SNEC，华安证券研究所 

注：仅列出部分企业的主力产品 

 

3 看点二：储能关注度迅速提升，企业布局正当

时 
本次展会中的储能产品明显增多。根据我们梳理，阳光电源、华为、古瑞瓦特、锦

浪科技、固德威、德业等逆变器企业都展出了储能相关产品，并且逆变器企业一般主推

户用储能产品。推出大型“光伏+储能”产品的企业有阳光、天合、华为、比亚迪等。 
我们认为，当前正处于储能行业爆发的前期。随着国家相关政策的逐步推进，储能

未来的发展空间巨大。除逆变器企业外，电芯企业、组件企业也加入到储能的队伍中来。

例如比亚迪、晶科、天合，在本次展会中均有储能产品展出。 
 

图表 6 古瑞瓦特户用储能产品 图表 7 比亚迪电网级储能产品 

 
 

资料来源：SNEC，华安证券研究所 资料来源：公司资料，华安证券研究所 
 

mailto:NewT@N
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图表 8 晶科储能产品 图表 9 天合储能产品 

 
 

资料来源：SNEC，华安证券研究所 资料来源：SNEC，华安证券研究所 
 

4 看点三：光伏场景创新化，应用空间逐步打开 
4.1 BIPV 新品频出，外观变化多样 

上届光伏展，隆基推出 BIPV 新产品“隆顶”，开拓了装配式光伏新品类。今年展会

除常规 BIPV 产品外，隆基继续推出建筑立面“隆锦”。同时我们也看到了 BIPV 产品的

迅速普及。 
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图表 10 隆基 BIPV 产品-隆顶 图表 11 隆基 BIPV 产品-隆锦 

 

 
资料来源：SNEC，华安证券研究所 资料来源：SNEC，华安证券研究所 

 
除隆基外，多家组件企业均推出 BIPV 相关产品。其中晶科推出的 BIPV 产品可以

适用于玻璃幕墙，并有全黑幕墙、渐变色幕墙和金属色幕墙三种选择。我们认为，丰富

的色彩搭配将加速装配式光伏产品的消费属性。 
 

图表 12 晶科 BIPV 幕墙 
 

资料来源：SNEC，华安证券研究所 
 

晶科 BIPV 全黑幕墙 晶科 BIPV 渐变色幕墙 
 

晶科 BIPV 金属色幕墙 
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4.2 光伏应用场景多元化，新的市场空间正在打开 
本次展会中，我们看到了 BIPV 产品的迅速普及，同时也看到了光伏应用的新空间。

例如天合的光伏能源车库，包含光伏发电、储能、售电的一体化解决方案，适合各种类

型的停车场景。 
 

图表 13 天合 SPVC 智慧光伏能源车库 

 

资料来源：公司资料，华安证券研究所 
 

 
另外，我们看到一些小众的光伏应用产品。例如折叠式光伏充电器，主要应用于野

外露营补充电力的方式之一。多个折叠式光伏充电器组装在一起，最高可以形成 200W
左右的发电功率。这类光伏产品主要销往海外，价格较高。 
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图表 14 乐腾科技太阳能折叠包 

 
资料来源：SNEC，华安证券研究所 

 

5 投资建议 
从行业基本面来看，受到上游涨价影响，当前组件开工率降低。我们预计行业整体

开工率水平在 70%左右，下游各环节的盈利均受到影响，利润压缩倒逼企业加速新产品

的研发，因此此次光伏展中，我们看到各类新产品、新技术的推出。短期来看，行业需

求可能受到影响。中期来看，随着硅料新增产能的落地，硅料价格最晚将于明年一季度

下降，对于需求的抑制有限。长期来看，新技术、新产品的加速推出，有助于行业持续

降本，需求延迟兑现不影响行业长期发展。 
建议关注龙头企业隆基股份、通威股份、晶澳科技、天合光能；关注受益于储能爆

发的阳光电源、固德威、锦浪科技、德业股份。 
 

风险提示： 
行业装机不及预期、疫情加剧、硅料持续上涨等。 
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