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 1、对市场关心的三个问题的解答：a）短期出货量何时看到拐点？b）中期，国内跟踪支架市场能否起量？c）公司产品质量水平如何？

短期，公司出货量何时见到拐点？

✓ 上半年中信博跟踪支架出货量约1.23GW，较20年的同期出货1.56GW降低21%。市场担心公司出货量后期能否上行。

✓ 我们认为公司下半年跟踪支架出货量将得到较大幅提升的原因：a) 硅料价格探到天花板，下半年国内地面电站装机大量启动,上半年国内

仅实现光伏装机量12.7GW、地面电站装机量7.1GW，预计下半年地面电站装机量是上半年的2.5-3.5倍；b) 22年硅料供给释放、组件价格

下行，今年推迟的项目开工建设；c) 公司合同负债表明订单量持续上升。

中期，国内跟踪支架市场能否起量？

✓ 市场担心国内跟踪支架市场无法起量。我们认为前期中国支架市场发展缓慢原因在于：a) 16-19年行业以次充好，下游对跟踪支架印象差；

b) 三北地区大量弃光现象使支架发电增益意义有限；c) 下游电站业主对初始投资敏感度高。

✓ 往后看，a) 特高压助力光伏消纳；b) 龙头产品质量和可靠性得到验证。跟踪支架可提升地面电站IRR；c) 根据我们测算，在国内二类地区，

考虑最低保障消纳小时数，使用跟踪支架可使地面电站的IRR提升0.3-0.8pct，具备明显经济性。因下游业主的观念转变是一个逐步的过程，

我们认为中国跟踪支架市场的发展“终局确定，但过程还需持续跟踪”。

公司产品质量水平与海外企业相比如何？

✓ 市场担心公司产品质量不如海外一线企业，而我们认为公司产品已与海外龙头无较大差别。

✓ a)从先验参数来看，公司产品质量与Nextracker、Array等企业并无太大差异； b)从研发投入看，20年中信博的研发费用达1.13亿元，是海

外二线企业的Soltec的3.5倍；c) 从项目验证看，凭借产品优势，公司虽然进入中东的时间晚于Nextracker，但快速实现弯道超车，目前市

占率已达33%，高于Nextracker的15%，侧面映证了公司的产品质量及可靠性。

摘要
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 2、行业整体结论

✓ 跟踪支架在地面电站中渗透率低，需求增速快：20年跟踪支架在地面电站装机中渗透率仅50%，展望22年，预计地面电站在全球装

机占比65%，跟踪支架渗透率60%，则其市场可达85GW，两年看翻倍市场空间。

✓ 品牌是核心竞争力，且品牌地域性强：跟踪支架承载组件等关键零部件，出现故障则潜在损失大，品牌是主要竞争要素，由产品力

及长时间的渠道经营积累而成。又由于产品-地域环境适配和渠道拓展均具有一定地域性，各企业在不同地区的品牌优势存在差异。

✓ 受原材料价格+运费高企影响，Q2跟踪支架企业盈利能力普遍较差。随着上游原材料价格及运费企稳+下行，下半年及明年跟踪支架

公司盈利能力有望边际修复。

 3、公司整体结论

✓ 产品质量好+着重布局渠道，在海外新兴市场及国内，已有先发优势。中信博对中东等新兴市场的布局重视程度高于海外欧美企业，

早期进行了产品多样性+渠道布局，在新兴市场已具备先发优势。在国内，公司产品性能优于国内其他企业，17-19年也积累了诸多

项目及下游电站客户资源。

✓ 看好随a）短期海外新兴市场；b）长期国内跟踪支架市场兴起，公司全球市占率持续提升。a) 新兴市场如中东、南美等地光伏经济

性高+政府支持地面电站装机+ppa协议保证发电可上网使跟踪支架渗透率高；b) 中国跟踪支架在集中地面电站中渗透率尚不足10%，

远期提升空间大。预计未来非欧美地区跟踪支架市场占比将持续提升，后续公司全球市占率有望持续增长。中信博20年跟踪支架全

球市占率仅8%，长期看凭公司产品质量+新兴市场及国内的渠道先发优势，有望达到海外20%、国内40%市占率。

投资建议：长期看好跟踪支架赛道及公司，成长空间大，盈利也在低位。此外，品牌为核心竞争要素意味着行业先发优势强，也即

在公司已有品牌沉淀的海外新兴市场和国内市场，随当地跟踪支架市场总盘子做大，公司业绩有望进入上行快车道。

风险提示：地面电站装机不及预期、硅料供给不及预期、钢价持续上行等；测算具有一定主观性，仅供参考。



关于中信博，三个市场关心的问题解答
a）短期出货量何时看到拐点？

b）中期，国内跟踪支架市场能否起量？

c）公司产品质量水平如何？
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短期出货量何时看到拐点？-地面电站装机启动+运费回落+订单保障，支撑后期收入上行

数据来源：能源局，中电联，天风证券研究所测算
注：出货量为测算数据

我们预计21H1中信博跟踪支架预计出货量约1.23GW，较20年的同期出货1.56GW降低21%，市场担心公司出货量后期能否上行。我们

认为公司后续跟踪支架出货量将得到较大幅提升，原因是：

 a) 上半年组件价格高企导致国内地面电站装机进度放缓。我们预计全年国内总光伏装机量、地面电站装机量分别为50-55GW、25-

30GW；而上半年国内仅实现光伏装机量12.7GW、地面电站装机量7.1GW，预计下半年地面电站装机量是上半年的2.5-3.5倍。预计上

半年公司国内跟踪支架仅出货400-500MW，21H2随国内地面电站装机大量启动，公司跟踪及固定支架国内出货量有望实现快速增长。
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图：国内地面电站装机（GW）
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 b) 从组件及逆变器公司的反馈看，上半年由于组件及运费价格高企，海外许多集中地面电站项目有所推迟。而往22年看，预计随硅料

供给释放，组件价格下行，同时运力得到缓解，今年推迟的项目开工建设，将更大程度上保证公司22年高出货量。

 c) 截止6月30日，公司合同负债共计9602万元，较20年底增加约7000万元，表明公司所接订单量依然持续提升，是未来公司下半年及

22年出货量的保障。

订单量保障+地面电站装需求提升+延后项目开工确认，会支撑公司收入上行，而随钢价+运费企稳回落，我们预计公司盈利能力也将

得到修复，向上弹性空间大。

2797

3951

9602

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2020.12.31 2021.3.31 2021.6.30

图：公司合同负债（万元）

短期出货量何时看到拐点？-地面电站装机启动+运费回落+订单保障，支撑后期收入上行
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中期，国内跟踪支架市场能否起量？- 终局确定，但拐点需要跟踪

数据来源：公司招股说明书，国家发改委，天风证券研究所测算
注：支架应用情况为测算数据

市场担心远期看，国内跟踪支架市场无法起量。我们认为

国内跟踪支架市场“终局确定，但拐点需要跟踪”。

前期中国跟踪支架市场发展缓慢，2020年地面电站中跟踪

支架渗透率不到10%，主要原因是：（1）16-19年行业内

行业内存在以次充好现象，下游业主对跟踪支架印象差。

（2）三北地区之前出现大量弃光现象，跟踪支架发电增

益意义有限。（3）部分下游电站业主对初始投资敏感性

高，不愿使用价格更高的跟踪支架。

而往后看，随：（1）特高压助力光伏消纳；（2）国内龙

头企业产品质量和可靠性得到验证，预计国内跟踪支架市

场将得到拓展。而根据我们测算，在国内二类地区，考虑

最低保障消纳小时数，使用跟踪支架可使地面电站的IRR

提升0.3-0.8pct，具备明显经济性。因下游业主的观念转

变是一个逐步的过程，我们认为中国跟踪支架市场的发展

是一个“终局确定，但过程还需持续跟踪”的进程。

表：支架应用情况

单位 166固定
跟踪支架
（单面）

跟踪支架
（双面）

组件价格 元/W 1.60 1.60 1.68

支架成本（含税） 元/W 0.27 0.55 0.55

支架安装+调试 元/W 0.06 0.06 0.06

逆变器 元/W 0.11 0.11 0.11

建筑安装费用 元/W 0.62 0.62 0.62

箱变+开关柜+升压站+主变等 元/W 0.41 0.41 0.41

监控+通信设备 元/W 0.08 0.08 0.08

建筑用地费 元/W 0.20 0.20 0.20

电站接入成本 元/W 0.24 0.24 0.24

线缆铺设 元/W 0.21 0.06 0.06

其他费用(管理费,生产准备费,勘察设计费及其他税
费, 基本预备费)

元/W 0.26 0.35 0.35

BOS成本小计 元/W 2.45 2.67 2.67

组件+BOS成本合计(元/W) 元/W 4.05 4.27 4.35

利用小时 h 1,300 1,378 1,430

IRR 6.21% 6.54% 7.016%
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公司产品质量问题 -已与海外龙头无较大差别

市场担心公司产品质量不如海外一线企业，而我们认为公司产品已与海外龙头无较大差别。

 从先验参数来看，公司产品质量与Nextracker、Array等企业并无太大差异，部分性能（如智能算法发电量增益）甚至更佳；

表：与其他公司先验参数对比

中信博 Nextracker Array Tech

产品线 独立驱动&联排驱动 独立驱动 联排驱动

跟踪范围 士60° 士60°或士50° 士52°

跟踪控制精度 士2° 士2° 士2°

单机组件数量最大值 120 112-120 100

智能算法发电增益 7% 2%-6% 5%

驱动形式 多点平行同步驱动 多点非平行同步驱动 多排单点驱动

控制系统供电方案 直流组串自供电，锂电池备用 组件给蓄电池供电，蓄电池供电 交流供电

最大抗风能力设计 47m/s 65m/s 63m/s

工作环境温度 -30℃~60℃ -40℃~55℃ - 34℃~60℃

南北坡度适应度 20% 15%

安装便捷性 一般 机械设计能力出色，便捷性高 机械设计能力出色，便捷性高

数据来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所
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 b) 从研发投入看，海外一线企业未披露研发费用，而与海外的二线企业Soltec相比，20年中信博的研发费用达1.13亿元，是Soltec

的3.5倍，研发费用率比Soltec高2.28pct；中信博在研发投入水平上较同为二线企业的Soltec更高。

 c) 从项目验证看，公司18年底推出的“天际”系列产品，具有土地形状适应性强、性价比高且防风抗沙能力强的特点，与中东地

区环境高度契合。凭借产品优势，公司虽然进入中东的时间晚于Nextracker，但快速实现弯道超车，根据WoodMac,2020数据目前

市占率已达33%，高于Nextracker的15%。项目验证及后续市占率的提升也从侧面映证了公司的产品质量及可靠性。

表：与Soltec研发对比

Soltec 中信博

研发人员数量 241 172

跟踪支架相关专利数 77 82

研发费用（百万元） 24.8 112.83 

研发费用率 1.34% 3.62%

公司产品质量问题 -已与海外龙头无较大差别

数据来源：公司公告，天风证券研究所
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行业：跟踪支架在地面电站中渗透率低，需求增速快

数据来源：IRENA，Woodmac，天风证券研究所

行业的成长性：20年跟踪支架在地面电站装机中渗透率仅50%，对固定支架有较大替代空间。

 20年跟踪支架全球出货量仅有40GW，若假设22年地面电站在全球装机占比65%，跟踪支架渗透率60%，则其市场可达85GW，

约为20年的2倍。

2019 2020 2021E 2022E 2023E

全球新增装机量（GW） 110.0 134.0 160.0 220.0 264.0

yoy 12.2% 21.8% 19.4% 37.5% 20.0%

新增地面电站装机量（GW） 72.3 87.4 103.5 141.2 169.0

yoy 11.4% 20.9% 18.5% 19.1% 19.6%

地面电站渗透率 65.7% 65.2% 64.7% 64.2% 64.0%

地面电站跟踪支架渗透率（%） 48.8% 50.8% 55.0% 60.0% 65.0%

跟踪支架出货量（GW) 35.2 44.4 56.9 84.7 109.8

yoy 146.1% 26.0% 30.6% 48.8% 29.6%

表：跟踪支架市场空间
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行业：品牌是核心竞争力，且品牌地域性强

数据来源： Woodmac，天风证券研究所

跟踪支架承载组件、逆变器等关键零部件，若出现故障则潜在损失大，品牌是主要竞争要素，主要由产品力及长时间的渠道经

营积累而成。

由于跟踪支架的产品-地域环境适配和渠道拓展均具有一定地域性，各企业在不同地区的品牌优势存在差异。全球各市场的跟踪

支架龙头企业分别为：美国-Nextracker（43%）、亚太-中信博（35%）、拉美-STI Norland（35%）、欧洲-PVH（29%）、中东-

Ideematec（42%）与中信博（33%）、非洲则整体装机量偏低，行业格局分散。Nextracker去年市占率全球第一的原因主要是美

国跟踪支架出货量高（20年美国20GW跟踪支架市场，占到全球50%）以上。

图：分地区不同企业出货量
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行业：钢价上行导致Q2盈利处于低位，后续看跟踪支架盈利修复

数据来源：公司公告，天风证券研究所

 Q2受原材料价格+运费高企影响，跟踪支架企业盈利能力普遍较差。（如海外公司ARRAY Q2毛利率仅13%，较Q1降低5pct），而中信

博跟踪支架Q2毛利率仅18%，较20年下降7pct，较21Q1下降3.5pct。单瓦净利仅3分左右。随着上游原材料价格及运费企稳+下行，下

半年及明年跟踪支架公司盈利能力有望边际修复。

表：Array和中信博支架毛利率跟踪

2020 2021Q1 2021Q2

Array跟踪支架毛利率 23.24% 17.83% 13.21%

中信博跟踪支架毛利率 25.38% 21.88% 18.38%
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公司：产品质量好+着重布局渠道，在海外新兴市场及国内，已有先发优势

数据来源：公司公告，天风证券研究所

中信博对中东等新兴市场的布局重视程度高于海外欧美企业，早期进行了产品多样性+渠道布局，如中东市场中信博进入时间

（2017年）晚于Nextracker（2015年），但凭借产品适配性，目前市占率（33%）已经超过了Nextracker，在新兴市场已具备先

发优势。

在国内，公司产品性能优于国内其他企业，17-19年也积累了诸多项目及下游电站客户资源。

中信博 国内A公司 国内B公司 国内C公司

组件兼容性 兼容所有组件 260-400W组件 500W+组件 带边框组件

跟踪范围 ±60° ±45° ±60° ±55°/60°

南北坡度适应度 20% 15% 10%-20% 15%-20%

单排组件片数 90/120 40-56/80 90 60/90/120

最大风速设计 47m/s 40m/s 根据项目设计 根据项目设计

适应环境温度 -30℃-60℃ -40℃-85℃ -30℃-60℃ -30℃-60℃

通讯模式 LoRa无线通讯或RS485 RS485 RS485
LoRa无线通讯或

RS485

系统功耗 0.02-0.04kWh/天 0.6kWh/天

智能算法增益 7% 无智能算法 有智能算法 3.08%

表：国内厂商跟踪支架产品对比
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公司：看好随海外新兴市场及国内试产兴起，推动公司市占率持续提升

数据来源： IRENA，天风证券研究所

由于a) 新兴市场如中东、南美等地光伏经济性高+政府支持地面电站装机+ppa协议保证发电可上网使跟踪支架渗透率高；b) 中国跟踪支

架在集中地面电站中渗透率尚不足10%，远期提升空间大。预计未来非欧美地区跟踪支架市场占比将持续提升，而公司已在海外新兴市

场+中国具备先发优势，后续全球市占率有望持续增长。

中信博20年跟踪支架全球市占率仅8%，长期看，我们认为凭公司产品质量+新兴市场及国内的渠道先发优势，市占率有望达到海外20%、

国内40%。
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投资建议

（1）长期看好跟踪支架赛道及公司，成长空间大，盈利也在

低位。此外，品牌为核心竞争要素意味着行业先发优势强，

也即在公司已有品牌沉淀的海外新兴市场和国内市场，随当

地跟踪支架市场总盘子做大，公司业绩有望进入上行快车道。

（2）22年业绩：随海外新兴市场跟踪支架需求快速发展+公

司在当地具备品牌效应，公司22年跟踪支架全球市占率有望

达12%（20年约8%），对应跟踪支架出货量约10GW；随着上

游原材料价格及运费企稳+下行，预计单瓦净利有望重新上行

至6.7分。预计公司22年净利润约7.8亿元。当下公司市值对

应22年PE 34X。

（3）远期25年业绩：假设25年全球光伏装机350GW，国内、

海外装机占比分别为33%、67%，地面电站占比均为60%，跟

踪支架渗透率分别为50%、85%，中信博市占率分别为40%、

20%，则25年公司跟踪支架出货量40GW。假设单瓦净利下行

至5.6分+公司跟踪支架业务占比90%，预计公司净利润25亿

元，给予30XPE，对应市值740亿元。

数据来源：公司招股说明书，Woodmac，彭博新能源，天风证券研究所

表：公司25年业绩预测

中信博 688408.SH

单位 2025年E

新增光伏装机量 GW 350

集中式占比 GW 63%

集中地面电站装机 GW 220.5

国内地面电站占比 60%

国内跟踪支架渗透率 50%

中信博国内市占率 40%

中信博国内出货量 GW 14

海外地面电站占比 60%

海外跟踪支架渗透率 85%

中信博海外市占率 20%

中信博海外出货量 GW 24

中信博跟踪支架出货量 GW 40

跟踪支架价格(2020) 元/W 0.55

价格年均降幅 5%

跟踪支架价格（2025） 元/W 0.43 

跟踪支架收入 170.65

净利率 13%

净利润 亿元 22

其他业务利润占比 10%

公司总利润 25
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风险提示

地面电站装机量不及预期：若地面电站装机量不及预期，公司出货量可能受到影响。

硅料供给不及预期：若硅料供给释放不及预期引起组件价格高位，装机量不急预期，可能影响公司出货量。

钢价持续上行：若钢价持续上行，会影响公司盈利能力。

测算具有一定主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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