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行业观点 

 CPIA 召开光伏研讨会、呼吁行业健康发展；硅料价格涨速放缓；期待行业拐点临近 

据 Solarzoom 新闻，6 月 9 日，由 CPIA 组织的光伏行业热点难点问题座谈会在北京召开。 

1）出席包括政府+企业领导：CPIA 协会、工信部、国家能源局、国电投、三峡新能源、晶

科、天合、爱旭、隆基、中环、晶澳、通威、亚硅、晋能等产业链上下游近 20 家机构。 

2）交流内容：成本端对原材料、物流、汇率等成本上涨影响及原因进行分析；经营端对企业

生产运营现状及规划、订单、产能利用率情况及扩产项目等进行介绍；下游电站端对价格波

动对电站项目投资收益影响、电站项目建设情况及建设进行计划等问题进行深入交流。 

3）目前硅料价格是压制光伏行业需求发展的核心问题。自 2020 年 12 月至今，硅料价格累计

涨幅超 150%。6 月 10 日，CPIA 发文呼吁各家企业团结协作、促进光伏行业健康可持续发展。

据 PVInfolink 最新报价显示，近 2 周硅料价格涨速已明显放缓。如未来光伏产业链价格趋势

形成拐点、进入良性区间，预计光伏行业需求有望迎来向上拐点。 

 光伏/光伏设备：拥抱三大新技术——颗粒硅、异质结、大尺寸 

 颗粒硅：有望成下一代硅料，上机数控与保利协鑫合作，将强力推动颗粒硅产业化进程 

1）颗粒硅在成本、投产周期、品质优势渐显，有望成新一代硅料技术，助力光伏行业降本。 

2）光伏硅料：供需失衡、价格高企是目前光伏行业一大痛点。颗粒硅近期获万吨级采购、标

志大规模产业化开启，解行业燃眉之急。目前颗粒硅在行业市占率 3%，预计未来大幅提升。 

3）颗粒硅需求：目前上机数控、晶澳、中环、隆基等主流硅片厂商已纷纷试用颗粒硅，掺杂

比例较此前已大幅提升；颗粒硅规划产能超 50 万吨，其中上机数控与保利协鑫合资建设 30

万吨，上机在一期 6 万吨颗粒硅项目中参股 35%，将强力推动颗粒硅产业化进程。 

 异质结：近期华晟、通威等项目重大突破，大规模应用临近，未来 5 年行业 CAGR 超 80%  

近期，迈为 HJT 核心客户安徽华晟、通威合肥 HJT 项目在效率、良率端均有重大突破。代表

着公司设备已步入成熟，下游 HJT 扩产有望提速。 

1）短期：随着 N 型硅片减薄、银浆耗量降低、设备降本、靶材国产等方式，使得异质结全产

业链共同降本，预计 2021 年底至 2022 年上半年达到性价比，行业将迎扩产潮。 

2）中长期：异质结电池现处于好比 PERC 电池发展的第一阶段末期（对比 PERC 电池 2015

年）。未来 2 年 PERC 仍为市场存量中的主流，但随着 HJT 国产设备的成熟、经济实用性改

善，有望复制 PERC 快速渗透历程、开启下一代电池片技术爆发的周期。 

3）行业将孕育千亿市值龙头：预计 2025年 HJT 设备市场空间有望超 400 亿元，5 年 CAGR 为

80%。在净利率 20%的假定下，25 倍 PE 假定下，HJT 设备行业市值 2000 亿元。预计行业龙头

市占率有望超过 50%，未来有望达千亿级市值。HJT 设备 “百花齐放”、多技术路线共存，迈

为股份、捷佳伟创、金辰股份、钧石、理想同台竞技。重点推荐迈为股份、捷佳伟创等。 

 “大尺寸”：带来新一轮迭代需求，设备开启大尺寸更新迭代时代 

1）大尺寸为光伏行业大势所趋，具有“降本增效”的优势。我们判断，2021 年大尺寸

（210/182）硅片、电池片、组件将成为市场主流，2022 年将占据 90%以上的市场份额。 

2）大尺寸硅片/电池片/组件的快速推出，市场新增设备需求基本上大部分按照 210 向下兼容

标准实施，将逐步替代存量设备——长晶炉、切片机、电池片、组件设备厂商将充分受益。 

 投资建议：光伏/光伏设备：拥抱三大新技术——颗粒硅、异质结、大尺寸。210 大硅

片、颗粒硅：力推上机数控。光伏异质结设备力推：迈为股份、捷佳伟创、金辰股份；  

 风险提示：光伏产品或技术替代的风险；下游扩产不及预期；疫情对海外需求影响。 
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 附录 1：重点推荐公司盈利预测及估值。 

表 1：重点推荐公司盈利预测及估值 

  日期： 2021/6/10   EPS/元 PE 2020A 

 公司  代码 股价/元 总市值/亿元 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E PB ROE 

上机数控 603185 164.9 454 1.9 7.3 12.1 17.2 86 24 14 10 16.0 27 

迈为股份 300751 402.2 415 3.8 6.5 8.6 13.4 105 62 47 30 22.1 26 

捷佳伟创 300724 109.7 381 1.5 3.0 4.3 6.1 73 37 25 18 15.8 19 

晶盛机电 300316 44.3 569 0.7 1.0 1.4 1.8 67 43 32 25 7.8 17 

金辰股份 603396 39.3 42 0.8 1.4 2.3 3.2 50 27 17 12 4.9 9 

行业平均值 76 39 27 19 13.3 20 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（上机数控估值：考虑 25 亿可转债摊薄） 

 

 附录 2：据 PVInforlink 6 月 9 日最新报价统计，目前多晶硅致密料价格已上涨至

206 元/KG（均价），自 2020年 12 月至今累计涨幅超 150%，硅料行业单万吨净利润高

达 10-15 亿元，大幅挤压下游各环节盈利水平。但近 2 周价格涨速已明显放缓，预计

行业价格、需求拐点有望逐步出现。 

图 1：2020 年 12 月至今硅料价格走势，累计涨幅超 150%  图 2：2020 年 12 月至今硅片价格走势，累计涨幅超 40% 

 

 

 

资料来源：PVInfolink，浙商证券研究所整理  资料来源：PVInfolink，浙商证券研究所整理 

 

 附录 3：目前保利协鑫颗粒硅已实现万吨级量产突破，行业规划产能达 50 万吨；目

前隆基、中环、上机、晶澳等均有不同比例掺杂使用颗粒硅，进展顺利。 

 目前生产颗粒硅的主要企业包括：江苏中能（保利协鑫间接非全资附属公司）、陕西

天宏、美国 REC、德国 Wacker 等。 
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图 3：2021 年 2 月 3 日，保利协鑫颗粒硅正式迈入万吨级产能 

 
资料来源：保利协鑫新闻，浙商证券研究所 

 

 附录 4：通威 HJT 电池数据超预期。 

1) 3 月 31 日，清华大学考察团对通威合肥 200MW 异质结电池中试线进行考察。目前通

威合肥批量生产的电池片以 24.3%的转换效率为主。 

2) 据通威股份光伏首席技术官邢国强博士 3 月 25 日在技术论坛上的演讲，通威中试线

良率已达 97.84%、最高达 98.44%，与 PERC 已非常接近。且预计到 2021 年 Q4，公司

HJT 转换效率有望提升至 25%。 

图 4：通威合肥 HJT 中试线良率达 98%  图 5：通威合肥 HJT 中试线转换效率达 24.3% 

 

 

 
资料来源：通威股份《太阳电池技术与金属化工艺展望》，浙商

证券研究所 
 资料来源：通威股份《太阳电池技术与金属化工艺展望》，浙商

证券研究所 
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 附录 5：预计 2025 年 HJT 设备市场空间有望达 419 亿元，2020-2025 年 CAGR 达 80%，

其中 PECVD 设备规模达 210亿元，HJT 市场将迎来爆发式增长。 

 

表 2：2025 年 HJT 设备市场空间有望达 419 亿元 

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

核心

假设 

全球电池片产量（GW） 140 168 227 284 340 408 490 

yoy 23% 20% 35% 25% 20% 20% 20% 

产能利用率 66% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 

全球电池片产能（GW） 211 224 302 378 454 544 653 

HJT渗透率   3% 6% 13% 22% 35% 55% 

单 GW设备投资额（亿元） 5~10 5 4.3 3.8 3.3 2.9 2.5 

测算

结果 

HJT新增产能（GW）   5 13 31 51 91 169 

HJT产能合计（GW） 1 6 18 49 100 191 359 

设备市场空间（亿元）   23 55 117 167 259 419 

yoy     137% 115% 42% 56% 62% 

清洗制绒设备(亿元）   2 5 12 17 26 42 

PECVD 设备(亿元）   12 27 59 83 130 210 

TCO制备设备(亿元） 
 

6 14 29 42 65 105 

丝网印刷设备(亿元）   3 8 18 25 39 63 
 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

 附录 6:我们判断，2021 年大尺寸需求有望超市场预期，大尺寸硅片、电池片、组件

将成为市场主流，2022 年将占据 90%以上的市场份额。 

图 6：大尺寸为大势所趋：预估 2021 年 18X/210 尺寸将占比过半 

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所整理 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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