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1.关于 HJT 商业化近期思考与跟踪

（一） 2021-06-14 

 

主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 核心观点：一代太阳能电池技术生命周期可以分为萌芽、扩产、爆发、

迭代四个主要阶段，复盘 Perc 替代 BSF 的发展历程，光电转换效率

的提升和成本下降是 Perc 技术进入扩产和爆发阶段最为关键的要素。

类比异质结，目前 HJT 电池量产效率能够稳定超过 Perc 瓶颈 24%，

我们认为其规模化扩产条件已经成熟，加之未来降本路径清晰，HJT

电池产能有望加速爆发，中观预计 2023 年 HJT 渗透率达到 30%，未

来五年设备市场累计规模将达到 643 亿元，在产业链长期景气背景

下，设备端率先受益。 

 

⚫ Perc 替代 BSF 的关键基础，其一在于光电转换效率突破 BSF 瓶颈

（20%），其二在于成本优势的显现。复盘 Perc 的发展历程，我们认

为有两个关键时间节点：①2015 年，Perc 完成商业化验证，正式进入

扩产阶段，标志性事件就是 Perc 电池量产效率超过 BSF 瓶颈（20%）。

2015-2017 年间，随着 Perc 技术进步，Perc 黑硅多晶、Perc 单晶电池

量产效率陆续突破 20%，非硅成本下降，经济效益优势逐步显现；②

2018 年，Perc 迎来爆发期，后续新建产线已经基本全部采用 Perc 技

术，单位设备投资额大幅下降。2018-2020 年，Perc 单 GW 设备投资

额分别约 4.2、3.0、2.3 亿元，分别同比下降约 26%、29%、23%，已

经具备明显成本优势。类比异质结，经过行业实践，HJT 电池量产效

率能够稳定超过 Perc 瓶颈 24%，我们认为，其规模化生产条件已经

成熟，清晰的降本路径奠定爆发基础。 

 

⚫ HJT 正处于大规模商业化前夕，扩产条件成熟，未来降本路径清晰。

HJT 电池量产效率已经突破 Perc 实验室效率瓶颈（24%），2021 年以

来，晋能、东方日升、通威、华晟的 HJT 中试、量产线陆续公布了自

己的电池转换效率，平均效率均超过 24%，最高单片超过 25%的分水

岭，大幅提振市场信心，我们认为 HJT 商业化扩产的条件已经成熟。

未来 HJT 爆发主要看降本——①设备方面：单 GW 设备投资进一步

下降，根据金刚玻璃 1.2GW 异质结电池&组件投资公告推算，单 GW 

HJT 设备投资额已降至 4.4 亿（较 2020 年 8 月华晟招标价格下降 0.8

亿元）。②硅片方面：N 型硅片相对 P 型溢价有望随着电池片薄型化

发展和规模化效应而消失。③银浆方面：新一代低温银浆含银量已降

至 50%以下，同时低温银浆国产化进程加速，HJT 生产成本下降趋势

明显。华晟预计采用的“SMBB+半片+银铜浆料”技术组合，将在 2022

年追平 PERC 成本，我们认为，HJT 扩产和爆发期的间隔有望随着成

本的快速下降而缩短。 

 

⚫ 产业链利好不断，长期来看，景气度向上趋势不改，2022 年 HJT 扩
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产有望超预期。以渗透率为核心变量，我们分情景讨论 HJT 扩产与

爆发：（1）稳步扩产——2024 年 HJT 渗透率达到 30%，未来五年设

备市场累计规模达到 487 亿元；（2）蓄势腾飞——2023 年 HJT 渗透

率达到 30%，未来五年设备市场累计规模达到 643 亿元；（3）加速爆

发——2022 年 HJT 渗透率达到 30%，未来五年设备市场累计规模达

到 777 亿元。目前来看，产业链利好频出，HJT 中试、量产效率不断

提升；市场参与者增多，新老玩家投资规划陆续落地；硅料价格企稳，

随着未来新建产能释放，供应链矛盾缓解确定性高，因此，我们认为，

产业链景气度将长期向上，有助于设备企业订单落地。 

 

⚫ 投资建议 

建议关注电池片核心设备企业迈为股份、捷佳纬创、金辰股份；激光、

硅片、组件设备龙头企业帝尔激光、晶盛机电、奥特维。 

 

⚫ 风险提示 

硅料、其他原材料价格持续上涨，压制中游扩产、下游装机；新型高

效电池技术商业化降本不及预期；异质结电池量产光电转化效率提升

不及预期。 

 
 

⚫ 建议关注公司盈利预测与评级： 

公司 
EPS（元） PE 

评级 
2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

迈为股份 7.58 11.02 15.56 57.25 39.38 27.89 买入 

捷佳伟创 1.63 2.57 3.52 62.71 39.72 29.03 ─ 

金辰股份 0.78 1.30 1.80 82.08 49.31 35.58 ─ 

晶盛机电 0.67 1.07 1.42 70.76 44.40 33.31 ─ 

双良节能 0.08 0.16 0.25 74.50 39.52 25.60 ─ 

帝尔激光 3.53 4.13 5.16 41.19 35.19 28.17 ─ 

资料来源：wind，华安证券研究所 

备注：除迈为股份，其他公司预测使用 wind 一致预期 
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1 我们将太阳能电池技术生命周期分为萌芽、扩

产、爆发、迭代四个主要阶段 

光伏产业经过 20 年发展，核心环节电池片技术的商业化应用再次来到了迭代关

口，从常规铝背场太阳能电池（BSF）被高效太阳能电池（Perc）替代，再到现在超

高效太阳能电池（HJT）的中试线、量产线陆续投产、扩产，具备了在未来成长为主

流技术路径的潜力。通过总结各个电池技术的投资节奏、迭代规律，我们认为，一代

电池技术的发展可以分为萌芽、扩产、爆发、迭代四个主要阶段。 

生命周期的阶段划分主要以产能为依据，因为下游光伏制造商是否选择对该电

池技术进行扩产，直接取决于该技术的成熟程度。每个阶段开始都有它的标志性事

件，具体来看： 

萌芽期：商业化生产的可行性被验证，即具备实现经济效益的潜力。原本由于

专利保护期、电池结构未定型、生产成本过高等多种因素，导致只能停留在实验室

研发阶段的技术，随着光电转换效率提升潜力被发掘，参与研究的机构、公司增多，

技术进步的节奏被加速，例如：背接触异质结（HBC）、叠层电池。 

扩产期：意味着电池技术能够在规模化生产中实现经济效益，即光电转换效率

获得实质性提升。我们认为，HJT 和 Topcon 技术正处于规模化扩产阶段前夕，二者

转换效率成果在近期频繁落地，华晟、晋能等公司 HJT 量产效率已经超过 24.5%，

并且仍有提升空间。 

爆发期：新技术的生产成本优势显现后，就具备了成为新一代主流技术的条件。

在光电转换效率已经被超越的基础上，又丧失了成本优势，老技术的扩产将完全停

止，随着新技术下游渗透率提升，为满足需求，产能将得到爆发式扩充，市场份额逐

步超越上一代技术。我们认为，目前 Perc 正处于爆发阶段的末期，已经实现了对 BSF

的完全替代。 

迭代期：随着时间推移，这一代太阳能电池技术发展面临瓶颈，新一代技术在萌

芽阶段酝酿，循环往复。 

 

图表 1 电池技术生命周期四阶段模型——HJT 正处于大规模扩产前夕 

 

资料来源：华安证券研究所绘制 

 

 

 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 12                                         证券研究报告 

2 Perc 替代 BSF 关键基础在于效率提升和成本

下降 

Perc 技术的发展，伴随着设备国产化，至 2020 年基本完成了对 BSF 替代。总结

为三个主要阶段： 

量产化初期（2012-2014 年）：Perc 刚刚完成技术验证，确认了商业化的可行性，

产能扩张以海外和台湾为主；核心设备 PECVD 主要由梅耶伯格、德国 CT 等提供，

国产设备虽陆续推出，主要用于膜沉积未涉及背钝化技术，产线投资成本高； 

规模化扩产（2015-2017 年）：在国内光伏支持政策推动下，国内太阳能制造商成

为 Perc 扩产主力，从产能分布来看，BSF 仍占据主流地位，市场份额达到 80-90%之

间。从转换效率角度看，Perc 量产效率超过 20%，并不断提升，非硅成本得到有效

压缩；从设备成本角度看，适用于 Perc 技术的国产 PECVD 工艺逐步成熟，高性价

比优势迅速抢占市场份额，产线投资成本快速下降；  

产能爆发期（2018-2020 年）：Perc 产能爆发式增长，根据 CPIA 数据，2015 年国

内电池片产能占全球总规模比重约 66%，BSF 扩产动力不足，Perc 市场份额由 2018

年的 33%提升到 2020 年的 87%。设备国产化趋势助推 Perc 生产快速降本，这一阶段

关键设备完成进口替代。 

 

图表 2  2019 年开始，新增产能以 Perc 为主，市场份额反超 BSF 

 

资料来源：CPIA，华安证券研究所 

 

复盘 Perc 时代，有两个关键时间节点： 

①2015 年，Perc 完成商业化验证，正式进入扩产阶段，标志性事件就是 Perc 电

池量产效率超过 BSF 瓶颈（20%）。2015-2017 年间，随着 Perc 技术进步，Perc 黑硅

多晶、Perc 单晶电池量产效率陆续突破 20%，非硅成本下降，经济效益优势逐步显

现； 
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图表 3  2015-2017 年间，Perc 多晶、单晶电池效率陆续突破 20% 

 

资料来源：CPIA，华安证券研究所 

 

②2018 年，Perc 迎来爆发期，新建产线已经基本全部采用 Perc 技术，单位设备

投资额大幅下降。2018-2020 年，Perc 单 GW 设备投资额分别约 4.2、3.0、2.3 亿元，

分别同比下降约 26%、29%、23%，已经具备明显成本优势。 

类比异质结，经过行业实践，HJT 电池量产效率能够稳定超过 Perc 瓶颈 24%，

我们认为，其规模化生产条件已经成熟，清晰的降本路径奠定爆发基础。 

 

图表 4  2018 年开始 Perc 设备投资大幅下降 

 

资料来源：CPIA，华安证券研究所 

 

3 HJT 正处于大规模商业化前夕 

规模化扩产条件成熟，HJT 电池正进入量产效率 24.5%+的时代。PERC 电池 2020

年新建成的产线效率普遍在 22.5%以上，平均量产效率为 22.8%，预计 2021 年量产效

率会超过 23%，正不断逼近实验室效率（24%）。从转化效率理论极限值来看，德国

ISFH 的研究结论是，PERC 与 HJT 电池效率极限分别为 24.5%、27.5%，PERC 电池

量产效率提升空间有限，而 HJT 电池量产效率正不断刷新记录，2021 年以来，晋能
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M6 尺寸 HJT 量产线电池效率达到 24.7%；东方日升宣布 HJT 量产效率 24.55%；通

威 2020 年报披露，HJT 中试线最高效率已达 25.18%；6 月份，华晟宣布量产线单批

次平均效率达到 24.71%，单片最高效率达到 25.06%，刷新了 HJT 在 M6 尺寸，12BB

规格上光电转换效率的量产记录，首次突破 25%分水岭。我们认为，HJT 已经通过

量产验证，可以实现超过 24%的高效率，规模化扩产条件成熟。 

 

图表 5  PERC 电池转化效率即将达到瓶颈，HJT 电池效率仍有较大空间 

 

资料来源：CPIA，华安证券研究所 

 

图表 6 异质结电池正在进入量产效率 24.5%+的时代 

 

资料来源：各公司公告，CPIA，华安证券研究所 

 

HJT 电池爆发期将由降本效果决定：生产成本瓶颈正逐步突破，降本路径清晰。

根据 Solarzoom 测算，2020 年 HJT 电池生产成本为 0.9 元/W，其中包含硅片、浆料

（主要为银浆）、靶材（主要为 TCO 镀膜环节所需的掺杂材料氧化铟锡 ITO）、设备

折旧（按 10 年折旧计算）和其他部分，成本分别为 0.48、0.23、0.05、0.05、0.1 元/W，

占比分别为 52.7%、25.3%、5.5%、5.5%、11%。相比于 PERC（0.72 元/W），HJT 电

池生产成本仍高出 0.18 元/W，主要来自硅片、银浆和设备三个方面，未来进一步降

低 HJT 生产成本也主要从这三个方面着手： 

 

分类 2018 2019 2020 2021E 2023E 2025E

BSF P 型多晶黑硅电池 19.2% 19.3% 19.4% 19.5% 19.5%

PERC P 型多晶黑硅电池 20.3% 20.5% 20.8% 21.1% 21.4% 21.7%

PERC P 型铸锭单晶电池 21.6% 22.0% 22.3% 22.6% 23.0% 23.3%

P型单晶 PERC P 型单晶电池 21.8% 22.3% 22.8% 23.1% 23.4% 23.7%

N-PERT/TOPCon电池 21.5% 22.7% 23.5% 24.0% 24.5% 25.0%

异质结电池 22.5% 23.0% 23.8% 24.2% 24.8% 25.2%

背接触电池 23.4% 23.6% 23.6% 24.0% 24.5% 25.0%

多晶

N型单晶

企业 效率/% 尺寸/cm2 时间

通威 25.18 中试线 2021

隆基 25.26 商业化尺寸（实验室） 2021

24.78 M6（量产线） 2021.4

25.06 M6（量产线） 2021.6

晋能 24.70 M6（量产线） 2021.1

东方日升 24.55 量产线 2021.2

汉能 25.11 244.45/Cz 2019

中威新能源 23.61 244.50/Cz 2019

晋能 24.04 244.30/Cz 2018

上彭 22.28 244.30/Cz 2018

泰兴中智 23.50 244.30/Cz 2019

福建钧石 24.68 244.30/Cz 2019

Panasonic 24.70 101.80/Cz 2013

Kaneka 25.10 152.00 2018

Kaneka(HBC) 26.60 79.00 2016

华晟
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图表 7  2020 年 HJT 电池生产成本拆分 图表 8 预计 2022 年，HJT 电池生产成本进一步下降 

  

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

 

（1）银浆成本：工艺升级减少银浆耗量+低温银浆溢价降低。日本京都 Elex 新

一代低温银浆含银量已降至 50%以下，同时国内银浆品牌快速崛起，推动低温银浆

国产化，HJT 生产成本下降趋势明显。目前银铜浆料的产品开发也在顺利进行，华

晟预计采用的“SMBB+半片+银铜浆料”技术组合，将在 2022 年追平 PERC 成本。 

（2）硅片成本：硅片薄型化+N 型硅片溢价降低。异质结的特殊结构支持电池

片向薄型化发展，降低硅料消耗；N 型硅片相对 P 型，存在约 8%的溢价，在 HJT 大

规模推广过程中， 上游供应链存在溢价的环节扩产意向更强，溢价将逐步降低。 

（3）设备降本：HJT 电池生产设备投资额快速下降。根据 TaiyangNews，早期

HJT 中试阶段（2017-2018）单 GW 设备投入在 10-20 亿元左右；根据中利集团、爱康

科技非公开发行预案，2019-2020 年初 HJT 单 GW 设备投入已降至约 10 亿元水平；

根据 2020 年 8 月华晟 500MW HJT 招标价格，推算单 GW 整线约 5.2 亿元；根据金

刚玻璃 1.2GW 异质结电池&组件投资公告，8.3 亿总投资中设备约需 6.2 亿，剔除组

件 0.7 亿/GW 投资，单 GW HJT 设备投资额已降至 4.4 亿。 

 

图表 9  HJT 电池单 GW 设备投资额快速下降 

 

资料来源：相关公司投资规划公告，TaiyangNews，华安证券研究所 
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4 分情景讨论 HJT 渗透率，商业化前景明朗 

以渗透率为核心变量，我们分情景讨论 HJT 扩产与爆发。渗透率提升速度的快

慢，直接反映电池技术的发展阶段。我们的情景分析针对渗透率指标进行假设，分

为（1）稳步扩产——2024 年 HJT 渗透率达到 30%，未来五年设备市场累计规模达到

487 亿元；（2）蓄势腾飞——2023 年 HJT 渗透率达到 30%，未来五年设备市场累计

规模达到 643 亿元；（3）加速爆发——2022 年 HJT 渗透率达到 30%，未来五年设备

市场累计规模达到 777 亿元。其他核心假设如下： 

下游装机量：得益于新能源革命、2020 年中国光伏装机量超预期、产业链快速

降本以及新技术突破多因素叠加，IHS Markit、彭博新能源等机构普遍上调未来光伏

装机量预期。国内方面，CPIA 认为，“十四五”期间我国年均装机将达到 70-90GW。

我们采用 CPIA 预测，对保守、乐观估计取中值，2021-2025 年，全球光伏装机量预

计分别为 160、202、238、269、302GW。 

电池技术渗透率：指下游装机量口径市场份额。渗透率提升的传导机制是-产业

链降本（设备投资降本）→推动扩产→提高渗透率。我们假设，当渗透率达到 30%，

意味着电池制造端进入产能爆发期，单 GW 设备投资额对应 2.7 亿元。 

产能利用率：根据电池技术生命周期模型，单一电池技术产能的利用率随着发

展阶段的不同而变化。从萌芽期开始，产能利用率逐步升高（因为随着渗透率提升，

需求增加，产能将变得紧张），随后逐步降低（经过扩产爆发，产能充裕），再升高

（扩产停止，市场转向对新技术的投入）。我们假设，电池制造端进入产能爆发期时，

产能利用率约为 80%。 

HJT 即将进入扩产阶段：我们判断，2021 年，HJT 相比于 PERC，已经具备发电

增益优势（功率稳定）、BOS 成本优势（转换效率高），根据 2020 年各大电池厂 HJT

投资规划以及 2021 上半年投产情况，预计今年将有 10-20GW 产能投产；2022-2024

年，HJT 有望进入产能爆发期，相比于 PERC，具备全面优势（发电端—LCOE 低，

制造端—设备成本、运营成本低）。 

 

图表 10  HJT 设备需求规模测算——分情景讨论 

 

资料来源：CPIA，华安证券研究所测算 
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产业链利好不断，长期来看，景气度向上趋势不改，2022 年 HJT 扩产有望超预

期。①从光电转换效率角度来看，HJT 电池效率成果不断落地，商业化前景进一步

明朗；②从市场参与者角度看，晋能联合金辰加码 HJT 研发，金刚玻璃拟投资 1.2GW 

HJT 电池&组件产线，新玩家增多试水 HJT，促进产业链发展，市场学习曲线上升，

试错成本降低；同时头部传统玩家积极融资扩产，晶科、阿特斯同一天申请科创板

上市，拟分别融资 60、40 亿元，持续投入硅片、电池片、组件的扩产和新技术研发

中；爱康泰兴基地 6GW HJT 电池项目已经开工建设；③从产业链景气度角度看，近

期硅料价格趋于稳定，市场预计硅料新建产能将在 21Q4-22Q4 期间集中释放，我们

认为，供给矛盾缓解确定性强，促进产业链景气度长期向上，同时有助于设备企业

订单落地。 

 

5 投资建议 

建议关注电池片核心设备企业迈为股份、捷佳纬创、金辰股份；激光、硅片、组

件设备龙头企业帝尔激光、晶盛机电、奥特维。 

 

图表 11 建议关注公司的盈利预测与评级 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

备注：除迈为股份，其他公司预测使用 wind 一致预期 

 

风险提示 

硅料、其他原材料价格持续上涨，压制中游扩产、下游装机；新型高效电池技术商业

化降本不及预期；异质结电池量产光电转化效率提升不及预期。 

 

  

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

迈为股份 7.58 11.02 15.56 57.25 39.38 27.89 买入

捷佳伟创 1.63 2.57 3.52 62.71 39.72 29.03 ─

金辰股份 0.78 1.30 1.80 82.08 49.31 35.58

晶盛机电 0.67 1.07 1.42 70.76 44.40 33.31 ─

双良节能 0.08 0.16 0.25 74.50 39.52 25.60 ─

帝尔激光 3.53 4.13 5.16 41.19 35.19 28.17 ─

奥特维 1.76 2.75 3.85 76.31 48.91 34.91 ─

公 司
EPS（元） PE

评级
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