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❑ 硅料、硅片价格再创新高；5 家组件龙头呼吁回避“抢装潮” 

1）硅料、硅片价格再创新高：据硅业分会，受限电限产、工业硅涨价等因素，9月底单晶复

投料均价为 23.84万元/吨，周环比涨幅 10.94%；单晶致密料均价为 23.58 万元/吨，周环比

涨幅 10.96%。据 PV-info，9 月 30日中环发布最新硅片售价，各尺寸全线上调 0.49～0.77元

/片，涨幅均超 9%。在硅料价格高企背景下，我们预计硅片环节仍保持较高盈利能力水平。 

2）9月 30日，隆基股份、晶科能源、天合光能、晶澳科技、东方日升等 5家组件企业联合发

文，呼吁引导企业避开年末“抢装潮”，推动国内电站项目建设有序进行。在目前硅料价格一

路飙升的情况下，很多已签组件订单可能将陷入严重亏损。 

❑ 硅料硅片涨价为短期扰动；“碳中和”背景下，光伏为未来需求十年增长十倍大赛道！  

市场担心硅料涨价抑制行业需求。我们认为涨价为短期扰动，未来随着工业硅和硅料供应的

增加、硅料和硅片产能的逐步释放，特别是颗粒硅的大规模推出，硅料和硅片、电池片和组

件降价是光伏行业大趋势。1）“碳中和”成全球共识，光伏有望成为“碳中和”主力。全球

超 120多个国家宣布“碳中和”目标。过去 10年光伏度电成本从 2010 年 2.47元/度、下降

至 2020年 0.37元/度，下降幅度高达 85%，光伏“平价时代”临近。2）光伏行业：我们测算

2030年中国光伏新增装机有望达 416-536GW，CAGR达 24%-26%；全球新增装机需求将达 1246-

1491GW，CAGR达 25%-27%。光伏装机需求未来十年迎来十倍增长，拥有巨大的市场空间。 

❑ 光伏/光伏设备：在硅料、硅片价格再创新高，产业链涨价背景下：持续看好最大程度 

“降本升效”、“科技创新”的 2 大领域：颗粒硅、异质结设备；助力光伏行业发展 

❑ 颗粒硅：新一代硅料技术；“双控”背景优势渐显、产业化进程提速，助力光伏降本 

“能耗双控”背景下，市场担心限电限产问题。颗粒硅省电 70%、碳减排下降 60%-70%，较传

统硅料更易拿能耗指标、扩产更易。颗粒硅有望加速推动光伏成为“碳中和”主力。 

1）需求端：5 月晶澳公告采购专门的颗粒硅近 15 万吨，万吨级大规模采购表明颗粒硅获得市

场认可，标志着大规模产业化的开端。中环、隆基、双良节能均有与协鑫签颗粒硅长单采购

合同。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。在量产 N型晶棒中使用颗粒硅料，品质参数稳定、且拉晶成本降低。 

2）供给端：目前保利协鑫在徐州、乐山、内蒙古 3 地合计规划颗粒硅产能达 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。我们预计上机数控和保利协鑫的 30万吨颗粒硅项目进展顺利；预计

2022年中国颗粒硅产能将达 10-20万吨，未来将加速释放。6 月保利协鑫颗粒硅技术应用示

范项目正式投产，将加速颗粒硅产业化量产进程，预计市场对颗粒硅接受度将加速提升。 

❑ 异质结：近期爱康、华晟等项目重大突破，大规模应用临近，未来 5 年行业 CAGR 超 80%  

1）光伏异质结对降低光伏度电成本、在全球大范围推广从而实现“碳中和”至关重要，是光

伏“未来之星”。未来将取代 PERC成为光伏电池片第三代主流应用技术。 

2）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。重点推荐：迈为股份、金辰股份、捷佳伟创。 

❑ 投资建议：力推光伏“降本升效”、“科技创新”2 大领域——颗粒硅、异质结 

1） 颗粒硅(市场预期差大)：力推上机数控，关注保利协鑫能源（H 股，9 月 30 日公告预计

于 2021 年 10 月刊发 2020 年年度报告及 2021 年中期报告；预计复牌时间逐步临近）。 

2） 光伏异质结设备：重点推荐迈为股份、金辰股份、捷佳伟创。 

❑ 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：颗粒硅：力推上机数控，关注保利协鑫能源 

  日期： 2021/9/30   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 279.5 769 1.9 7.3 12.4 17.6 145 40 23 16 16.0 27 

保利协鑫能源 3800.hk 2.0 496 - - - - - - - - - - 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理（上机数控：估值已考虑 25 亿可转债） 

 

表 2：异质结设备：重点推荐迈为股份、金辰股份（市场预期差大）、捷佳伟创 

  日期： 2021/9/30   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（%） 

迈为股份 300751 609.5 628 3.8 5.8 8.5 12.6 159 105 71 48 7.8 17 

金辰股份 603396 124.1 144 0.8 1.2 2.0 3.0 159 101 63 41 4.9 9 

捷佳伟创 300724 137.4 478 1.5 3.0 4.3 6.1 91 47 32 23 22.1 26 

行业平均值 137 84 55 37 11.6 17 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 附录 2：硅料、硅片价格再创新高 

1） 硅料：据硅业分会，9月底单晶复投料均价为 23.84万元/吨，周环比涨幅 10.94%；

单晶致密料均价为 23.58 万元/吨，周环比涨幅 10.96%。 

2） 硅片：据 PV-info，9 月 30 日中环发布最新硅片售价。158硅片价格为 5.67 元/

片，上涨 0.49 元/片，涨幅 9.5%；166硅片价格为 5.77元/片，上涨 0.49 元/片，

涨幅 9.3%；210mm硅片价格为 9.1 元/片，上涨 0.77元/片，涨幅 9.2%。新增 182

硅片报价，为 6.94 元/W片。 

图 1：2020 年 12 月至今硅料价格走势  图 2：2020 年 12 月至今硅片价格走势 

 

 

 

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 
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 附录 3：伴随未来光伏价格和成本的持续下降，光伏装机需求有望持续加速增长。

我们测算了 2030年中国和全球光伏新增装机需求，预计 2030 年中国光伏新增装机

需求达 416-537GW，CAGR 达 24%-26%；全球新增装机需求达 1246-1491GW，CAGR 达

25%-27%。光伏装机需求未来十年迎来十倍增长，拥有巨大的市场空间，需重视光

伏赛道带来的巨大增长机会。 

图 3：光伏 2030 装机需求量计算逻辑 

  

 图 4：2030 主要国家装机需求合计预测：达 1246-1491GW 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所整理  资料来源：浙商证券研究所预估测算 

 

表 3：2030 全球主要 9 个国家装机需求预测：2030 年有望达 1343GW 

 单位：GW 欧盟 美国 印度 东盟 日本 澳大利亚 韩国 巴西 中国 合计 

2020E 25  16  9  3  8  3  2  3  48  117  

2021E 31  20  12  4  9  3  2  5  66  152  

2022E 36  25  15  6  10  4  2  8  84  190  

2023E 44  31  18  9  12  5  3  11  106  239  

2024E 52  39  23  14  13  7  3  17  133  302  

2025E 62  49  29  20  15  9  4  26  168  382  

2026E 75  61  37  30  17  11  4  39  212  486  

2027E 89  77  47  44  19  14  5  59  267  621  

2028E 107  97  59  65  21  18  6  89  337  799  

2029E 128  122  75  95  24  23  6  134  425  1032  

2030E 153  153  94  140  27  29  7  202  536  1343  
 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 
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表 4：2030 全球装机需求预测：达 1246-1491GW；光伏行业 10 年 10 倍大赛道 

单位：GW 保守预期(GW) 乐观预期(GW) 

2020 130 130 

2021E 163 166 

2022E 204 212 

2023E 256 270 

2024E 321 345 

2025E 402 440 

2026E 504 562 

2027E 632 717 

2028E 793 915 

2029E 994 1168 

2030E 1246 1491 

CAGR 25.36% 27.63% 
 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

 

 附录 4： 隆基、中环、晶澳、双良节能已与保利协鑫签订包括颗粒硅在内的硅料长

单协议 

 2021 年 9 月 22 日，颗粒硅获新客户双良节能采购，2021 年 9 月-2026 年 12 月双良

将向江苏中能（协鑫全资公司）采购硅料（包括块状硅和颗粒硅）5.3 万吨，预计采

购金额约 112 亿元。 

 2021 年 5 月 28 日，晶澳公告采购专门的颗粒硅（单独指明颗粒硅）近 15 万吨，万

吨级大规模采购表明技术成熟度获得市场认可，标志着颗粒硅大规模产业化的开端。

此前，中环、隆基均有与协鑫签颗粒硅长单采购合同。 

 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；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。 

表 5：隆基、中环、晶澳、双良节能已与保利协鑫签订包括颗粒硅在内的硅料长单协议 

公告时间 采购方 
采购数量 

采购时间 备注 
（万吨） 

2021/9/22 双良节能 5.275 2021 年 9 月至 2026 年 12 月 包括块状硅和颗粒硅 

2021/5/28 晶澳科技 14.58 2021 年 7 月至 2026 年 6 月 纯颗粒硅；折算平均每年采购达 2.9 万吨 

2021/2/2 隆基股份 9.14 2021 年 3 月至 2023 年 12 月 多晶硅供应量之中将包括颗粒硅产品 

2021/2/3 中环股份 35 2022 年 1 月至 2026 年 12 月 
产品包括颗粒硅、特级免洗疏松料、特级免洗致

密料 
 

资料来源：隆基、中环、晶澳、双良节能、保利协鑫公告，浙商证券研究所整理 
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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 6：2025 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 
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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  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  
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