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[Table_Main] 
通威系累计 12 亿订单，技术迭代迈为优势持

续扩大 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,285 3,446 4,900  6,241  

同比（%） 59.0% 50.8% 42.2% 27.4% 

归母净利润（百万元） 394  560  909  1,246  

同比（%） 59.3% 41.9% 62.4% 37.0% 

每股收益（元/股） 3.83  5.43  8.83  12.09  

P/E（倍） 113.77  80.17  49.37  36.02       
 

事件：2020 年 7 月 5 日至 2021 年 7 月 4 日期间，迈为股份子公司迈为自
动化在连续十二个月内与通威股份实际控制的公司（包含：通威太阳能（成
都）有限公司、通威太阳能（安徽）有限公司、通威太阳能（眉山）有限
公司、通威太阳能（金堂）有限公司、通合新能源（金堂）有限公司）（以
下简称“通威系”）签署了多份日常经营销售合同，合同累计金额 11.86 亿
元（含税）。 

投资要点 
 与通威系累计签订 12 亿订单，PERC 向 HJT 切换起点之年将保持业绩

稳健增长 

迈为全资子公司迈为自动化过去一年与通威系合计签订 11.86 亿元订单，
占公司 2020 年营收的 52%，我们判断包含 2 亿元+HJT 相关订单，及 9 亿
元+PERC 订单。其中 HJT 相关订单包括迈为在通威金堂 1GW 项目中标
约 2 亿元+和通威合肥 200MW HJT 中试线的改造。 

半片工艺对 HJT 技术最适用，因为 HJT 更兼容大片化和半片化。半片工
艺对电池片镀膜环节的载板要求和整片相同，在清洗环节，多一台清洗设
备，但是半片对于自动化和丝印的要求更高，技术迭代迈为优势持续扩大。 

 通威合肥线效率&良率超预期，建议关注通威金堂 1GW 量产数据 

2021Q1 通威（合肥）200MW HJT 中试线批量生产的电池片以 24.3%的转
换效率为主，平均良率达 97.84%，单日最高良率达 98.44%，该良率已接
近 PERC（整体良率在 97-98%），远高于 TOPCON（整体良率在 93%-95%）。
通威合肥线的效率&良率超预期也意味着核心设备商迈为股份的 HJT 设
备能力得到验证。通威成都 1GW 产线将于 2021 年 6-7 月投产，迈为、钧
石、理想三家设备企业首次同台竞技，建议关注届时公布的量产数据。 

 HJT 整线设备龙头底层原理理解深刻，全力推进异质结产业化 

（1）迈为实验室对工艺底层原理有深刻理解，工艺研发不逊色于业内代
表性光伏电池厂：迈为研制的 HJT 电池片，其全面积（大尺寸 M6，
274.3cm2）光电转换效率达 25.05%。（2）建立首个 HJT 工艺测试实验
室，加速 HJT 产业生态化进程：目前该实验室已投入 2 亿元以上，有 5

台 PECVD 交叉验证，加速 HJT 技术改进进展。 

 新玩家不断加入，HJT 产业化进程加速 

我们判断 2021 年为 HJT 前期的大规模爆发，并且主要依靠光伏行业的
新进入者扩产。我们预计 2021 年行业将有 10-15GW 扩产，2022 年行业
将有 20-30GW 以上扩产，2020-2022 年 HJT 设备的市场空间约 310 亿元。 

借鉴光伏行业的技术替代规律，我们认为，2022 年，新增市场超 80%或将
选择 HJT 技术；2023 年起，HJT 电池片或全面替代 PERC 电池片。 

 盈利预测与投资评级：公司作为具备先发优势的 HJT 整线设备龙头充
分受益于 HJT 电池加速扩产，长期泛半导体领域布局打开广阔成长空
间。我们维持公司 2021-2023 年的净利润预测，分别为 5.60/9.09/12.46
亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 80/49/36 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新品研发不及预期，HJT 扩产不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 435.68 

一年最低/最高价 159.07/468.88 

市净率(倍) 17.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
22860.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 24.24 

资产负债率(%) 56.36 

总股本(百万股) 103.10 

流通A股(百万股) 52.47  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《迈为股份（300751）：面板

领域拓展顺利，泛半导体设备龙

头初显》2021-07-05 

2、《迈为股份（300751）：2021

半年报业绩预告点评：业绩预告

符合预期，静待 HJT 时代自身

阿尔法凸显》2021-07-02 

3、《迈为股份（300751）：实验

室电池效率超 25%，HJT 设备

龙头优势明显》2021-05-29  
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事件：2020 年 7 月 5 日至 2021 年 7 月 4 日期间，迈为股份子公司迈为自动化在连

续十二个月内与通威股份实际控制的公司（包含：通威太阳能（成都）有限公司、通威

太阳能（安徽）有限公司、通威太阳能（眉山）有限公司、通威太阳能（金堂）有限公

司、通合新能源（金堂）有限公司）（以下简称“通威系”）签署了多份日常经营销售合

同，合同累计金额 11.86 亿元（含税）。 

 

1.   与通威系累计签订 12 亿订单，PERC 向 HJT 切换起点之年将

保持业绩稳健增长 

迈为全资子公司迈为自动化过去一年与通威系合计签订 11.86 亿元订单，占公司

2020 年营收的 52%，保障短期业绩稳健增长。此次公告的 11.8 亿元订单，我们判断包

含 2 亿元+HJT 相关订单，及 9 亿元+PERC 订单。其中 HJT 相关订单包括：（1）迈为在

通威金堂 1GW 项目中标约 2 亿元+：2020.10 月招标的通威金堂 1GW 项目中，共招标

4 条线。迈为参股公司南通启威星中标一条 8000 片、400MW 整线（包括清洗制绒设备

*1+PECVD 设备*1+PVD 设备*1+丝网印刷机*2），此外迈为参股公司南通启威星还中标

1 台清洗制绒设备和 2 台丝网印刷机，和其他供应商的设备配套使用。（2）通威合肥中

试线的改造：通威合肥 200MW HJT 中试线于 2019 年 1 月迈为项目立项，9 月设备入场，

是迈为的 TURNKEY 交钥匙工程，采用了日本 YAC 的清洗制绒设备+迈为的 PECVD 设

备+冯阿登纳的 PVD 设备+迈为股份的丝网印刷设备。此次改造单主要是 166 改造为 210

半片全流程工艺，通过改造 CVD 腔体使其满足 210 排片，2021 年 5 月通威合肥工厂的

210 半片改造完成，此次改造也是 HJT 与 210 的首次结合。 

半片工艺是硅片环节的创新但是对 HJT 技术最适用（除通威外，阿特斯的整线

250MW 已经用了 182 的半片），因为 HJT 更兼容大片化和半片化：PERC 和 TOPCon

采用管式设备，HJT 采用板式设备、且工艺更简单，更兼容大片和半片。目前开发的新

工艺是先将晶棒切半，然后切半片，在切片环节良率更高。值得关注的是，半片工艺对

电池片镀膜环节的载板要求和整片相同，在清洗环节，多一台清洗设备，但是半片对于

自动化和丝印的要求更高，技术迭代迈为优势持续扩大。 

 

2.   通威合肥线效率&良率超预期，建议关注通威金堂 1GW 量产

数据 

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
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肥公共安全研究院访问通威太阳能（合肥）有限公司，200MW 生产能力的异质结电池

片中试线目前正在运行中，批量生产的电池片以 24.3%的转换效率为主。而根据通威股

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，2021Q1 通威 HJT 中试线

平均良率达到 97.84%，单日最高良率达到 98.44%，该良率已接近 PERC（整体良率在

97-98%），远高于 TOPCON（整体良率在 93%-95%）。通威合肥线的效率&良率超预期

也意味着核心设备商迈为股份的 HJT 设备能力得到验证。 

通威成都 1GW 产线将于 2021 年 6 月-7 月投产，迈为、钧石、理想三家设备企业首

次同台竞技，建议关注届时公布的量产数据，我们判断通威即将公布的量产数据是下半

年全行业 10GW 级 HJT 扩产的最有效催化剂之一。 

图 1：2021 年底通威 HJT 中试线效率有望达到 25% 

 

数据来源：《通威股份-太阳电池技术与金属化工艺展望》，东吴证券研究所 
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图 2：2021Q1 通威 HJT 中试线最高良率接近 98.5% 

 

数据来源：《通威股份-太阳电池技术与金属化工艺展望》，东吴证券研究所 

 

3.   HJT 整线设备龙头底层原理理解深刻，全力推进异质结产业化 

（1）相比行业内具有代表性的光伏电池厂，龙头设备商迈为的工艺研发不逊色：

迈为 5 月 28 日发布消息称，迈为研制的 HJT 电池片（全部采用迈为股份自主研发的量

产设备和工艺技术制成），其全面积（大尺寸 M6，274.3cm2）光电转换效率达到了 

25.05%，体现了迈为实验室对工艺底层原理的深刻理解。 

（2）建立首个 HJT 工艺测试实验室，加速 HJT 产业生态化进程：目前该实验室

已投入 2 亿元以上，每年维护费用约 3000 万元，目前该实验室有 5台 PECVD 交叉验证，

加速 HJT 技术改进进展。此外，该实验室向全产业链的辅料辅材，零部件，载板，特种

气体，膜，银浆等供应商开放，加快各个环节设备的磨合时间和新供应商的验证时间。 

 

4.   新玩家不断加入，HJT 产业化进程加速 

目前 HJT 的高效率&低衰减，和不断降本的成本下限空间，都已被市场普遍认可。

我们判断 2021 年为 HJT 前期的大规模爆发，并且主要依靠光伏行业的新进入者扩产。5

月 13 日，明阳智能公告投资 5GW HJT 电池和组件项目；6 月 28 日，金刚玻璃公告投
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资 1.2GW HJT电池及组件项目，引领行业扩产加速。我们预计 2021年行业将有 10-15GW

扩产，2022 年行业将有 20-30GW 以上扩产，2020-2022 年 HJT 设备的市场空间约 310

亿元。 

借鉴光伏行业的发展规律，技术博弈期最终胜出的通常是效率最高&成本最低的技

术路线，且胜出后，新技术对老技术路线的替代，通常只需要 3 年时间（单晶替代多晶

用了 3 年，PERC 电池替代传统铝背场电池用了 3 年）。我们认为，新增市场 80%以上

的比例选择 HJT 技术，会发生在 2022 年；HJT 电池片全面替代 PERC 电池片，会发生

在 2023 年起。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

公司作为具备先发优势的 HJT 整线设备龙头充分受益于 HJT 电池加速扩产，长期

泛半导体领域布局打开广阔成长空间。我们维持公司 2021-2023 年的净利润预测，分别

为 5.60/9.09/12.46 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 80/49/36 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

新品研发不及预期，HJT 扩产不及预期。 
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迈为股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4212  7195  9818  12235    营业收入 2285  3446  4900  6241  

  现金 763  763  851  851    减:营业成本 1508  2256  3114  3859  

  应收账款 1212  1416  2014  2736    营业税金及附加 13  19  29  37  

  存货 2097  4326  5973  7400    营业费用 114  172  245  312  

  其他流动资产 140  689  980  1248      管理费用 101  380  491  625  

非流动资产 440  666  833  1282    财务费用 14  -6  -8  -9  

  长期股权投资 4  4  4  4    资产减值损失 14  0  0  0  

  固定资产 186  445  623  986    加:投资净收益 -0  0  0  0  

  在建工程 131  99  90  177    其他收益 -160  1  1  1  

  无形资产 39  38  37  35    营业利润 389  626  1029  1418  

  其他非流动资产 79  79  79  79    加:营业外净收支 62  20  20  20  

资产总计 4652  7861  10651  13517    利润总额 451  646  1049  1438  

流动负债 2794  5537  7570  9398    减:所得税费用 64  97  157  216  

短期借款 74  67  50  50    少数股东损益 -8  -11  -17  -24  

应付账款 930  2101  2901  3594    归属母公司净利润 394  560  909  1246  

其他流动负债 1791  3369  4619  5754    EBIT 551  619  1021  1409  

非流动负债 122  122  122  122    EBITDA 565  654  1076  1492  

长期借款 91  91  91  91        

其他非流动负债 31  31  31  31    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2917  5659  7692  9521    每股收益(元) 3.83  5.43  8.83  12.09  

少数股东权益 -11  -21  -36  -58    每股净资产(元) 16.95  21.57  29.08  39.36  

归属母公司股东权益 1746  2222  2995  4054    发行在外股份(百万股) 103  103  103  103  

负债和股东权益 4652  7861  10651  13517    ROIC(%) 27.4% 24.7% 32.4% 34.0% 

                             ROE(%) 22.6% 25.2% 30.4% 30.7% 

      毛利率(%) 34.0% 34.5% 36.4% 38.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 16.9% 16.2% 18.6% 20.0% 

经营活动现金流 375  303  464  718  

 

资产负债率(%) 62.7% 72.0% 72.2% 70.4% 

投资活动现金流 -158  -212  -222  -531    收入增长率(%) 59.0% 50.8% 42.2% 27.4% 

筹资活动现金流 -84  -91  -153  -187    净利润增长率(%) 59.3% 41.9% 62.4% 37.0% 

现金净增加额 116  0  88  -1   P/E 113.77  80.17  49.37  36.02  

折旧和摊销 14  35  55  83   P/B 25.70  20.19  14.98  11.07  

资本开支 -164  -212  -222  -531   EV/EBITDA 84.57  77.21  48.85  36.47  

营运资本变动 -186  -282  -485  -590        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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