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各环节光伏设备均实现业绩高增，热场业绩增速最快

2数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 图：2021年及2022Q1各环节光伏设备公司业绩情况
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300316 晶盛机电 59.6 56% 17.1 99% 40% 29% 19.5 114% 4.4 57% 40% 23%

688556 高测股份 15.7 110% 1.7 193% 34% 11% 5.6 103% 1.0 173% 38% 17%

835368 连城数控 20.4 10% 3.5 -9% 32% 17% 3.2 3% 0.9 19% 29% 28%

95.7 49% 22.3 72% 37% 23% 28.3 89% 6.3 60% 38% 22%

300751 迈为股份 31.0 35% 6.4 63% 38% 21% 8.3 32% 1.8 50% 41% 22%

300724 捷佳伟创 50.5 25% 7.2 37% 25% 14% 13.6 16% 2.7 29% 27% 20%

300776 帝尔激光 12.6 17% 3.8 2% 45% 30% 3.1 13% 0.9 26% 46% 30%

94.0 27% 17.4 35% 32% 19% 25.1 20% 5.5 35% 34% 22%

688516 奥特维 20.5 79% 3.7 139% 38% 18% 6.2 70% 1.1 109% 39% 17%
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36.6 66% 4.3 81% 34% 12% 10.8 65% 1.3 74% 35% 12%
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各环节光伏设备均实现业绩高增，热场业绩增速最快
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◆ 图：热场行业2021年、2022Q1收入增速最快。2022Q1硅片设备、
组件设备收入增速分别超80%、超60%，电池片设备增速约20%。

◆ 图：热场行业2021年、2022Q1利润增速最快。2022Q1，硅片设
备、电池片设备、组件设备利润增速分别超60%、30%、70%。

◆ 图：热场行业毛利率最高，2022Q1，硅片设备毛利率近40%，
电池片和组件设备毛利率约35%

◆ 图：热场行业归母净利率最高，2022Q1，硅片设备、电池
片设备归母净利率约22%，组件设备归母净利率约12%
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第一章

硅片设备：硅片龙头开启扩产潮，大尺寸硅片
拉长景气周期
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⚫ 硅片设备环节，我们选取的标的为晶盛机电、高测股份、连城数控。

⚫ 收入端：行业2021年营收合计96亿元，同比+49%；2022Q1营业收入28亿元，同比+89%。

⚫ 利润端：行业2021年归母净利润为22亿元，同比+72%；2022Q1归母净利润为6亿元，同比+60%。

⚫ 硅片设备行业收入利润一直保持正向增长，且自2019年出清531的不利影响之后，行业一直保持较快增
速，主要系：

➢ （1）下游光伏装机增长带来新增设备需求：2021年国内新增装机量54.88GW，同比+14%；全球
新增装机量160GW，同比+26%。随平价上网渐进，补贴政策影响逐步消退，减排目标成为光伏装
机增长的长期驱动力，我们预计未来三年新增装机量复合增长率30%。

➢ （2）技术迭代下存量设备更新带来的替换需求：2020-2022年技术迭代来自于大尺寸替换小尺寸，
在硅片环节表现为210长晶炉淘汰非210长晶炉，将继续拉长硅片设备的景气周期。

1.1 收入利润高增，行业规模逐年扩大

◆ 图：2022Q1硅片设备行业收入高增，主要系2021年订单爆
发所致

◆ 图：2021年利润增速高于收入增速，规模效应体现
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6数据来源：Wind，东吴证券研究所



⚫ 2018年-2019年，硅片设备行业的盈利能力有所下降，主要系2018年531影响所致。

⚫ 2019年以来，行业毛利率稳步提升，2021年硅片设备行业毛利率为37%，归母净利率达23%，主要系降
本为光伏行业主旋律之一，下游客户选择最好的设备帮助自身降本，因此龙头设备商议价能力提升&市
占率提高，导致行业盈利呈上升趋势。

⚫ 行业整体期间费用率控制良好，2021年行业平均期间费用率为13%，同比+0.2pct；2022Q1行业平均期
间费用率为12.6%，同比-3pct。

1.2 盈利能力逐步提升，规模效应下控费能力优异
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◆ 图：2019年以来，硅片设备行业盈利能力呈上升趋势 ◆ 图：硅片设备行业规模效应下控费能力优异
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7数据来源：Wind，东吴证券研究所



2

1.3 预收款/存货高增，在手订单饱满保障短期业绩
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◆ 图：硅片设备行业预收款/合同负债高增，在手订单饱满 ◆ 图：2021年和2022Q1，硅片设备行业存货增速超100%
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◆ 图：硅片设备行业加速扩张期，存货高增致存货周转天数升
高

◆ 图：硅片设备行业应收账款周转天数呈下降趋势

8数据来源：Wind，东吴证券研究所



1.4 2022Q1经营活动现金流为负，为前期备货所致

◆ 图：硅片设备行业现金流充足，经营质量良好
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⚫ 2019Q2至2021年底，除2020Q4外，硅片设备行业的经营性净现金流均为正，行业现金流充足，经营

质量良好。

⚫ 2022Q1行业经营活动净现金流为-10亿元，我们认为主要为设备公司订单饱满，需前期大量备货支出

较多所致。

9数据来源：Wind，东吴证券研究所



1.5 硅片环节2020-2022年年均设备需求300亿元

◆ 图：不完全统计，2021年各硅片厂商扩产超150GW

⚫ 硅片环节新增设备需求：光伏平价时代来临，下游装机快速增长催生硅片端扩产需求。根据扩产规划的不完
全统计，我们预计硅片厂2020-2022年年均新增硅片产能约150GW，对应2020-2022年年均新增设备需求约
300亿元（2亿元/GW）。

⚫ 市场短期担忧2022年硅片扩产积极性减弱（硅料价格下跌，导致硅片的价格下跌，硅片厂盈利能力收缩），
但我们认为硅料价格下跌的影响是多维度的（硅料价格下跌，导致终端装机价格下降，终端需求高增），最
终是需求打开与盈利能力下滑的博弈，同时还要观察大尺寸替换小尺寸的进展。

10数据来源：Solarzoom，各公司公告，东吴证券研究所

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

隆基股份 15.0                       28.0                       45.0                       85.0                       105.0                     130.0                     

中环股份 13.0                       23.0                       30.0                       55.0                       85.0                       110.0                     

上机数控 1.5                         20.0                       30.0                       50.0                       

晶科能源 4.0                         6.5                         11.5                       20.0                       32.0                       60.0                       

晶澳科技 4.5                         4.5                         8.4                         16.0                       30.0                       40.0                       

高景太阳能 20.0                       35.0                       

京运通 1.0                         3.0                         5.0                         6.5                         15.0                       30.0                       

双良节能 20.0                       20.0                       

通威股份 0.4                         0.4                         10.0                       17.5                       

阿特斯 2.0                         2.0                         10.0                       15.0                       

三一重工 15.0                       

协鑫 1.0                         1.0                         2.0                         7.0                         7.0                         7.0                         

锦州阳光 1.0                         2.0                         3.7                         5.7                         5.7                         5.7                         

环太 2.0                         5.0                         5.0                         5.0                         

中润 -                        5.0                         5.0                         5.0                         

宇泽 3.0                         3.0                         3.0                         8.0                         

亿晶 -                        3.0                         3.0                         3.0                         

赛宝伦 2.0                         2.0                         2.0                         2.0                         

豪安 2.0                         2.0                         2.0                         2.0                         

东方希望 1.0                         1.0                         1.0                         1.0                         

天合光能 0.8                         0.8                         0.8                         0.8                         

江苏晶品 0.6                         0.6                         0.6                         0.6                         

浙江矽盛 0.5                         0.5                         0.5                         0.5                         

浙江东明 0.4                         0.4                         0.4                         0.4                         

合计（GW） 39.5                       68.0                       121.8                     240.9                     393.0                     563.5                     

新增合计（GW） 28.5                       53.8                       119.1                     152.1                     170.5                     

对应设备需求（亿元） 57.0                       107.5                     238.2                     304.2                     341.0                     

备注：标红部分表示2020-2021年在硅片环节有较大规模扩产的新玩家。



1.5 2021年新玩家大规模扩产，设备龙头订单超200亿元

⚫ 2021年行业扩产逻辑：硅片新玩家开启大规模扩产，硅料供不应求而大幅涨价，非硅成本占比低导致小尺寸
单晶炉仍在开工，大尺寸替代小尺寸在2021年没有大规模完成。

➢ 2020年正式提出“碳中和”目标后，众多新进入者选择了扩产周期相对较短的硅片环节。2021年高景、

双良、上机数控等硅片新玩家开启大规模扩产打破以往硅片环节隆基、中环双寡头的格局，我们预计
2021年全行业硅片产能扩张超160GW。而硅料环节扩产周期长，一般在1-1.5年，2020年下半年硅料厂
商开始规划扩产，我们预计2022年硅料新产能投产，而2021年硅料和硅片产能以及装机量需求错配，
导致硅料价格从9万元/吨涨至30万元/吨。

➢ 在硅料价格飙升背景下，硅片环节的非硅成本占比很低，因此2021年硅片环节的技术突破较少，硅片
企业的重心是对硅料的资源获取，故导致166等小尺寸单晶炉仍在开工，根据产业链调研，2021年166

及以下硅片出货量占比60%左右，182和210的出货量占比40%。

⚫ 2021年设备商竞争格局——龙一晶盛机电占据高市场份额：我们预计2021年全市场硅片扩产超160GW，非隆
基扩产145GW，在非隆基客户的单晶炉市场中，晶盛技术优势明显，市占率约90%。我们预计晶盛机电2021

全年新签订单超200亿元（其中光伏设备180亿元，对应约130GW，半导体设备20亿元），2022Q1新签订单
为41亿元。

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

季末在手订单（亿元）① 30 24 29 27 25 27 26 36 30 39 59 59 105 115 178 201 222

季末半导体设备在手订单（亿元） 1 1 2 5 6 6 5 4 5 5 4 4 6 6 7 11 13

季初在手订单（亿元）② 19 30 24 29 27 25 27 26 36 30 39 59 59 105 115 178 201

季度收入（亿元）③ 5.66 6.78 6.46 6.46 5.68 6.11 8.29 11.02 7.16 7.55 10.15 13.25 9.12 13.76 17.04 19.7 19.52

税金（亿元）④ 0.05 0.08 0.05 0.08 0.03 0.03 0.05 0.04 0.06 0.09 0.11 0.19 0.20 0.19 0.19 0.25 0.29

——

年度新签订单（亿元） ——

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

季度新签订单（亿元）⑤=①-②+

③+④
17 1 11 5 4 8 7 21 1 17 30 13 55 23 81 43 41

【晶盛机电】季度在手订单&新签订单拆分【东吴机械】

2021

202

2018 2019 2020

33 40 62

11数据来源：公司公告，东吴证券研究所

◆ 图：晶盛机电季度在手订单&新签订单拆分



1.6 2022年硅片扩产增速尚不清晰，建议关注多个指标

⚫ 2022年行业扩产逻辑：我们认为2022年硅片扩产的同比增速尚不清晰，建议关注以下变化。
➢ （1）硅料价格下跌的正反馈：硅料跌价导致下游装机量需求爆发，传导至硅片端需求旺盛继续扩产；
➢ （2）硅料价格下跌的负反馈：当前阶段，硅片产能不能决定硅片是否过剩，而是硅料的产量决定硅片是

否过剩，因此同属于产业链上游的硅料和硅片价格同涨同跌，2022年若硅料跌价（我们判断2022下半年开
始硅料有较明显跌价），则硅片厂利润压缩，硅片新增扩产意愿有可能降低；

➢ （3）硅料跌价后驱动硅片技术降本，2022年大尺寸替换需求旺盛：硅料产能释放&硅料跌价后，非硅成本
占比提升，硅片厂的成本竞争加剧驱动技术降本，则存量1万多台小尺寸单晶炉将被完全替换为大尺寸单
晶炉。

➢ （4）新老玩家均希望提高市占率：随着拉晶工艺越来越成熟和自动化，新老玩家都在通过扩大规模建立
竞争优势，扩产目标为在硅片行业占据高市占率。

➢ （5）海外扩产：因贸易政策限制、全球新能源市场需求等，国内企业会在海外建厂，或者原本聚焦电池
和组件的海外客户也会逐步布局硅片。

➢ （6）除大尺寸外的新技术变革：过去的技术变革为设备单产提高从而降低非硅成本，未来的技术变革是
硅片质量优化。未来优质硅料的供应会更加充足，我们判断未来的发展趋势为通过好的装备，加入更强的
控制手段使硅片的质量得以提升，未来硅片端对设备的要求会更高。

30万元/吨降至20万元/吨

硅料价格下跌

20万元/吨降至12万元/吨 12万元/吨降至8万元/吨

硅
片
扩
产

硅
料
跌
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S

硅
片
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曲
线

12数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所



1.7 晶盛机电系光伏单晶炉高市场份额龙头

⚫ 影响客户选择的本质是单晶炉的产出量：若晶盛机电的单晶炉可以在同等条件下，多拉出10%长度的晶棒，在
对长晶技术——转速和气体控制、温度控制的理解更为精准的情况之下，那么年产值可以差80-100万元，约占
单晶炉售价的70%左右，解释了为何硅片厂对设备的选择如此趋同。

⚫ 单晶炉供应商还包括连城数控（建议关注连城2022年非隆基客户的突破进展），奥特维（单晶炉与奥特维传统
业务组件设备具备资源协同效应，2021年新签硅片设备订单约1.6亿元，2022年4月获宇泽3亿元订单，我们预计
2022年其市场份额会进一步提升，低技术下高增长），天通股份（2021年光伏硅片设备收入约7-8亿元，2022

年建议关注其ccz单晶炉的验证情况&颗粒硅投产情况，公司预计2022年年中出数据）。

◆ 图：单晶炉的年产值测算

13数据来源：公司公告，东吴证券研究所



1.8 下游光伏高景气，带动切割设备&耗材需求

⚫ 我们假设（1）切割设备：建设1GW单晶硅片产能配置1台单晶截断机、3台单晶开方机、5台磨倒一体机和14台
金刚线切片机。2021年对应单GW切割设备价值量约为0.33亿元。（2）金刚线：根据每片硅片（约4W）需耗
用金刚线约1.5米测算，生产1GW 硅片需要37.5 万千米，单价40元/千米，对应单GW金刚线价值量约0.15亿元。

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
中国新增装机量合计(GW) 15.14 34.51 52.8 44.26 30.2 40 55 80 110 140 170
海外新增装机量合计(GW) 34.3 40.2 46.1 62 85 90 115 140 180 210 270

全球新增装机量合计(GW)① 49.44 74.71 98.9 106.26 115.2 130 165 220 290 350 440

单晶硅片渗透率② 20% 26% 32% 50% 60% 75% 90% 92% 98% 98% 100%
单晶新增装机量(GW)③=①*② 10 19 32 53 69 98 149 202 284 343 440

产能利用率④ 50% 45% 45% 40% 40% 35% 33%
单晶硅片产能⑤=③/④ 138 217 330 506 711 980 1333

新增单晶硅片产能⑥=⑤当前减前一年 78 113 176 205 270 353

单台价值量（万元）
切片机 150 150 150 145 145 140 140

单晶开方机 140 140 140 135 135 130 130
单晶截断机 130 130 130 130 120 120 120

磨倒 131 125 120 116 114 112 110

单GW需求量（台）
切片机 14 14 14 14 14 14 14

单晶开方机 3 3 3 3 3 3 3
单晶截断机 1 1 1 1 1 1 1

磨倒 5 5 5 5 5 5 5

切割设备单GW需求量(亿元） 0.33 0.33 0.31 0.31 0.30 0.30

当年需求空间（亿元）
切片机 16 24 36 42 53 69

单晶开方机 3 5 7 8 11 14
单晶截断机 1 1 2 2 3 4

磨倒 5 7 10 12 15 19

切割设备合计需求量(亿元） 26 37 55 64 82 107

yoy 43% 50% 15% 28% 31%

冗余系数⑥ 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
单晶硅片出货量（GW）⑦=③*⑥ 13 25 41 69 90 127 193 263 369 446 572

单GW金刚线需求（万元） 1500 1500 1500 1500 1500 1500

当年金刚线需求（亿元） 19 29 39 55 67 86

yoy 52% 36% 40% 21% 28%

14数据来源：CPIA，公司公告，东吴证券研究所

◆ 图：切割设备&切割耗材市场空间



1.9 高测股份切割设备&切割耗材优势显著，夯实基本盘

⚫ （1）切割设备：2020 年高测股份切割设备市占率为 37%，2021 年光伏切割设备市占率超 50%，我们预计
2022 年市占率将进一步提升。高测股份为独立第三方设备商，且公司在硅片薄片化+大尺寸化两个方向上均
布局领先。在薄片化方向上，高测首先推出半棒半片薄片化设备，2021年，高测在行业内推出首款异质结专
用 120μm 片厚硅片，首次实现异质结 N 型大尺寸120μm 硅片半片切割，引领行业技术创新。高测与爱康就
硅片薄片化进行战略合作，持续推动硅片厚度从 150μm 至 120μm、90μm 的降本路径。在大尺寸化方向上，
高测的可调轴距切片机具备领先优势，因此我们认为高测将获得切割设备最高市占率。

⚫ （2）切割耗材：2020 年公司金刚线市占率为 10%，我们认为 2022 年将提高至 20%。高测的金刚线质量与龙
头美畅相当，2020年高测在金刚线的市场份额为 10%，主要受限于产能不足（2020 年满产满销约 500 万公
里），2021 年实施技改（一机 6 线改造成一机 12 线，同时叠加线速度提升），2021 年公司金刚线全年产量
约1000万千米，同比增加 115.29%，全年销量超 800 万千米，同比增加 80.54%，市占率进一步提升。我们预
计2022年产能达到 2500 万公里以上，市占率有望达 20%。且随着技改技术进步，公司金刚线业务毛利率由
2020 年的 33%提升至 2021年的36%。

◆ 图：2021年初以来公司签订的重大合同

15数据来源：公司公告，东吴证券研究所

公告日期 客户 金额 产品 交付时间

2021.2.10 协鑫 2.5亿元 金刚线 2021.3-2023.3

2021.4.14 高景（一期15GW） 2.5亿元 切割设备 2021.4-2021.10

2021.5.26 通合 1.24亿元 切割设备 2021.5-2021.9

2021.7.29 晶澳 1.6亿元 切割设备 2021.7-2022.1

2021.10.22 通合 1亿元 切割设备 2022.1-2022.3

2021.12.31 高景（二期15GW） 1.5亿元 切割设备 2022.3之前

2022.3.9 晶澳 2.2亿元 切片机+磨抛一体机 2022.3-2022.6

2022.3.26 晶科（玉山+鄱阳） 1.4亿元 切片机 2022.5-2022.8

2022.4.14 晶科（西宁20GW） 约9000万元 开方机+磨抛一体机 ——



1.10 切片代工逻辑逐渐兑现，专业分工实现降本增效提质

⚫ 下游客户寻求进行切片服务，主要需求为两点：（1）专业分工能够降本、增效、提质，高测切片技术实力领

先，单位长度的硅棒可以比硅片厂切出更多的硅片，同时硅片良率较高，能够降低硅片大尺寸、薄片化带来

的高碎片率，因此客户可以和高测共同享受切片技术进步；（2）帮助客户轻资产运行，光伏为重资产行业，

且降本驱动技术迭代迅速，对设备厂商来说技术迭代带来更多市场空间，但是对于下游硅片厂商来说更新设

备成本高，大规模投资设备后很可能变为落后产能，高测股份本身生产装备且具备研发实力，只需投入技改

资金就能够更新产能，切实解决了客户担心产能落后的痛点问题，提升客户粘性。

◆图：公司产品助力降本增效提质

16数据来源：公司公告，东吴证券研究所



1.11 需求确定性强，切片代工规划产能不断上调

⚫ 新业务切片代工是根据订单和需求确定性扩产，公司此前一共规划了35GW产能，受益于下游需求旺盛，4月

8日公告再扩建湖二期10GW，4月28日公告将建湖二期 10GW 上调至 12GW。

⚫ 根据扩产节奏，我们预计公司 2022-2024年产能分别达到 21GW、 40GW、47GW，增厚业绩弹性。即使考虑

后续硅片价格下降和持续让利客户，我们保守估计单GW利润在2000万，则47GW产能对应的利润超9亿元。

◆图：高测原规划35GW切片代工产能

公告时间 项目 产能 建设期
预计投产

日期

2021/2
乐山大硅片示范项目

（配套通威永祥、环太美科）
5GW 7个月 2021Q4

2021/7
建湖一期

（配套锦州阳光、润阳）
5GW 12个月 2022Q3

2021/7
建湖二期

（配套锦州阳光、润阳）
5GW 12个月 2023Q3

2021/7
乐山一期

（配套京运通）
6GW 9个月 2022Q2

2021/7 乐山二期 14GW 2023

合计 35GW

公告时间 项目 产能 建设期
预计投产

日期

2021/2
乐山大硅片示范项目

（配套通威永祥、环太美科）
5GW 7个月 2021Q4

2021/7

建湖一期

（配套锦州阳光、润阳，两期

5GW合并为一期10GW）

10GW 12个月 2022Q3

2022/4

建湖二期

（配套润阳、英发睿能，原计

划10GW，后上调为12GW）

12GW ——

2023年达产

5GW，2024

年全部达产

2021/7
乐山一期

（配套京运通）
6GW 9个月 2022Q2

2021/7 乐山二期 14GW 2023

合计 47GW

上调
12GW

◆图：高测将规划产能上调至47GW

17数据来源：公司公告，东吴证券研究所



1.12 切片代工兑现业绩，当前稳态状态下单GW收入1亿元

⚫ 切片代工业务可以更好地将公司的研发转化为收入和利润，充分享受技术红利，切片代工服务的盈利来源为

代工费+硅泥回收+结余硅片售出。我们认为影响高测股份切片代工业务利润水平的因素主要是公司结余的硅

片比例及随着硅料价格波动的硅片价格。

⚫ 根据公司可转债可行性分析报告，在公司保守测算下，单GW收入为6480万元，单GW净利润为650万元，即

该测算下的单GW成本约5800万元。（在成本中，我们预计设备折旧1600万元，金刚线1500万元，水电500万

元，人工1000万元，期间费用1200万元）

⚫ 从实际产线跑通的情况来看，多切片情况、硅片价格均超测算时的预期。

⚫ （1）代工费：每片210硅片代工费为0.55元，即5500万元/GW，由于代工费对标的是客户自己的切片成本（非

硅成本），我们认为基本不会随硅料价格高低变动。

⚫ （2）硅泥回收：500万元/GW，未来随着硅料价格降低而降低。

⚫ （3）硅片结余：目前单公斤硅料，高测比客户多切8%硅片，让利客户3%，自留5%，目前单GW结余售出收

入为4000万元，未来会让利更多给客户。

⚫ 结论：目前单GW收入约1亿元，超出公司可转债可行性分析报告中的预期（6480万元）。实际情况为代工费

+硅泥回收的收入为6000万元/GW，cover高测切片代工的成本（和可转债可行性分析报告中的成本数据一致，

5800万元/GW），导致硅片结余售出即为切片代工净利润，大幅超出可行性分析报告的预测值（650万）。

18数据来源：公司公告，东吴证券研究所



1.12 切片代工兑现业绩，当前稳态状态下单GW收入1亿元

2021E 2022E 2023E 2024E 备注

8 6.5 5.5 5.5 已考虑后续硅片不断降价

1 1 1 1 210硅片每片10W

代工费（亿元/GW)（硅料价格高低不影响代工费） 0.55 0.55 0.55 0.55 代工费是非硅成本，预计不会随硅料价格大幅波动

硅泥回收（亿元/GW) 0.05 0.03 0.02 0.02

合计（亿元/GW） 0.60 0.58 0.57 0.57

结余比例 5% 4.5% 4% 4%

结余硅片收入（亿元/GW) 0.4 0.3 0.2 0.2

1.0 0.9 0.8 0.8

0.6 0.58 0.57 0.57

0.40 0.29 0.22 0.22 长期稳态情况下，单GW净利润预计在2000万元以上

5.0 21 40 47

1.3 12 25 45

1.3 10.5 19.8 35.6

- 3.5 5.5 9.9

硅片价格（元/片）

1GW对应210硅片数量（亿片）

代工费+硅泥回收

（cover成本）

结余

单GW收入（亿元，代工费+硅泥回收+结余售出）

备注①：切片代工业务的收入来自代工费+硅泥回收+结余片售出，市场质疑比较多的是结余片售出的收入对硅片市场价格敏感性较高，而我们的测算已经充分考虑

了硅片价格下降。根据历史经验，硅料价格处于历史低位时，硅片单w售价不会低于0.55元，我们预计210硅片价格底部为5.5元。

备注②：以上测算基于稳态量产状态下，对于单GW收入和利润的理想状态测算。实际上，根据公司披露的2021年报和2022一季报，单GW收入约1亿元，单GW利润

为2200万元，单GW利润小于此表预测，主要系公司在爬产阶段，成本与收入错配所致（扩产导致设备折旧、人工成本等提高）。稳态理想情况下，单GW成本为6000

万元。

备注③：从实际出货角度看，2021年乐山高测（切片代工实施主体）收入1.2亿元，出货1.3GW，则单GW收入9200万元；2022Q1切片代工业务收入1.4亿元，出货

1.05GW，则单GW收入1.3亿元。单GW收入的波动主要系：结余片对外销售不是严格按照当月生产当月销售，在一个较短时间周期内，库存量会发生波动，导致切

片出货和收入错配。若忽略错配现象，在当前结余比例和硅片市场价格背景下，切片代工单GW收入为1亿元。

结论：切片代工业务的业绩弹性在于以量补价，此前公司规划总产能为35GW，2022年4月两次共上调12GW总规划，目前产能规划47GW（切片代工均是根据订单确

定性扩产，规划产能均已有匹配客户），若单GW利润为2000万，则47GW对应超9亿利润。

产能（GW）

单GW成本（亿元）

单GW净利润（亿元）

年化出货（GW）

硅片代工贡献收入（亿元）

硅片代工贡献利润（亿元）

已考虑持续让利给客户，高测与客户共同分享切片

技术进步

19数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算

◆图：当前稳态状态下单GW收入1亿元



第二章
电池片设备：HJT优势明显，降本增效推动产

业化进程

20



⚫ 电池片设备环节，我们选取的标的为迈为股份、捷佳伟创、帝尔激光。

⚫ 收入端：电池片设备行业2021年营收合计94亿元，同比+27%；2022Q1营业收入25亿元，同比+20%。

⚫ 利润端：电池片设备行业2021年归母净利润为17亿元，同比+35%；2022Q1归母净利润为5.5亿元，同比
+35%。

⚫ 电池片设备行业收入利润一直保持正向增长，且2021-2022Q1，利润增速高于收入增速。

2.1 受益于光伏行业高景气，电池片设备行业业绩持续正增长

◆ 图：电池片设备行业2021年营收合计94亿元，同比+27% ◆ 图： 2021-2022Q1，电池片设备行业利润增速高于收入增速
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⚫ 2018-2020年，电池片设备行业的盈利能力有所下降，我们认为毛利率下滑主要系2019-2020年PERC电
池设备技术成熟，行业竞争加剧所致。随着HJT等新技术渗透率提升，设备厂商的盈利能力有望趋稳回
升，2022Q1行业毛利率回升至34%，归母净利率回升至22%。

⚫ 行业整体期间费用率控制良好，2021年行业平均期间费用率为12.2%，同比+0.2pct；2022Q1行业平均期
间费用率为11.1%，同比+0.2pct。

2.2 盈利能力明显修复，规模效应下控费能力优异

◆ 图：2019年以来，硅片设备行业盈利能力呈上升趋势 ◆ 图：电池片设备行业规模效应下控费能力优异
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22数据来源：Wind，东吴证券研究所



2.3 技术切换期，2022Q1预收款&存货同比基本持平

◆ 图：2022Q1末，电池片设备行业总预收款同比基本持平 ◆ 图： 2022Q1末，电池片设备行业总存货同比基本持平

◆ 图：电池片设备行业存货周转加快 ◆ 图：电池片设备行业应收账款周转天数呈上升趋势
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23数据来源：Wind，东吴证券研究所



2.4 电池片设备行业连续10个季度现金流为正，经营质量良好
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◆ 图：P型电池片技术向N型切换，电池片设备行业研发费用率明显提升

◆ 图：电池片设备行业连续10个季度现金流为正

24数据来源：Wind，东吴证券研究所



2.5 2020年PERC投资超预期，但2021年是PERC投资尾声

◆ 图： PERC电池制备的工艺路线（红框内为PERC产线新增）

⚫ 复盘过去四年的电池片渗透率，2017年常规BSF电池仍占据主流地位，市占率为83%，随着PERC的效率和经济
型得到认可，PERC渗透率从2017年的15%上升至2020年的86%，全面替代BSF电池。

⚫ 2020年初我们预期2020年PERC扩产40GW，实际2020年PERC扩产超120GW。截止2019年底，国内PERC产能
约116GW，我们预期2020年有40GW左右扩产规模，但实际扩产超120GW。有较大产能规划的包括通威、隆基
乐叶、爱旭太阳能等。

⚫ 2021年上半年全市场仍有60GW扩产，但一方面由于2021年硅料涨价，延伸至产业链中游挤压电池片企业的利
润，导致其扩产意愿不强烈；另一方面P型电池片到达理论转换效率极限，在技术迭代期，电池片厂扩产旧技
术的可能性较低，因此2021年下半年电池片厂商明显降低PERC电池片扩产节奏。我们预计2021年全年PERC扩
产约70-80GW。

⚫ 从爱旭股份（2020年电池片业务营收占比97%）报表来看，从2021Q2开始，其归母净利润开始转负，说明电池
片环节利润受到挤压，导致电池片厂扩产意愿较低。

25数据来源：索比光伏网，东吴证券研究所



2.6 硅料涨价挤压中游环节，2021年4月电池片利润转负

26数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所



2.7 P型向N型切换，技术迭代引领光伏电池新时代

◆ 图：单晶硅电池片主要技术路线

⚫ PERC：目前技术比较成熟，且相比于传统工艺，PERC 电池仅需增加两台额外的设备即可完成升级，性价比较
高，因此成为近三年高效电池扩产主流路线。叠加 SE（选择性发射极)技术可进一步提升效率，预计短期内仍
是光伏电池片主流技术。但P 型电池存在极限转换效率24%，随着N型电池成本下降，PERC电池将逐步被更高
效的N型电池取代。

⚫ HJT：具有工序简单可控、光致衰减低、效率高等优点，相较其他路线具有明显优势，已实现量产。目前设备
贵、单W制造成本高，是阻碍HJT迅速扩张的重要原因。

⚫ N-PERT：可实现量产，技术难度低，设备投资较少。但是与双面P-PERC 相比性价比并无优势，已经证明为不
经济的技术路线。

⚫ TOPCon：光致衰减低，效率高，与PERC产线兼容度高，但背面收光较差，可能成为PERC向HJT的过渡路线。

⚫ IBC：效率最高，可达23.5%-24.5%。但技术难度极高，设备投资大，成本高，2019年11月国内首次实现量产。

27数据来源： 索比光伏网，东吴证券研究所整理



2.8 2021年回顾：全市场到底扩产了多少电池片产能？
（设备采购口径）

⚫ PERC：71GW(不赚钱但电池片厂继续扩+海外比如印度刚刚开始扩PERC)

⚫ TOPCon ：12(晶科能源)+5（中来股份）=17GW

⚫ HJT：8.1 GW（扩产玩家包括金刚玻璃，华晟，隆基股份中试线，爱康科技
，明阳智能，REC等。迈为2022年获5.8GW设备订单，市占率70+%）

⚫ 未来投资设备环节，建议关注设备价值量单GW价值量*扩产规模

28数据来源： 各公司公告，东吴证券研究所整理



2.9 HJT：PERC之后最有前景的太阳能电池技术

◆ 图： HJT、TOPCon、PERC主要电池参数对比

 HJT PERC TOPCon

硅片类型 N型硅片 P型硅片 N型硅片

温度工艺
晶硅+薄膜电池，低温工艺，最高工

艺温度<200℃
晶硅电池，高温工艺 晶硅电池，高温工艺

光电转换效率

产线平均效率为24.0-24.5%；

世界记录为澳大利亚SunDrive联合迈

为股份创下的25.54%；HJT与IBC结

合的HBC的世界记录达26.6%；

HJT+钙钛矿叠层电池最高效率可达

30%+

市场上平均量产效率：
23.0%-23.2%

最高23.5%

量产：23.5%

最高：24.0%

温度系数 -0.25%/℃ 单晶PERC：-0.38%/摄氏度 -0.35%/℃

双面率 90-92% 70% 85-90%

组件衰减

光致衰减（LID）、

电位诱发衰减（PID）以及光热衰减

（LETID）为0；

首年衰减大约1.5%，10年后剩余

90%左右

存在PID\LID\LETID衰减；首年衰减

2-5%，10年后效率剩余80%左右

光致衰减（LID）、

电位诱发衰减（PID）以及光热衰减

（LETID）为0；

首年衰减大约1.5%，10年后剩余

90%左右

工序 4步 8步 12步

良率 97-98% 98+% 93-95%

⚫ HJT电池结合了单晶硅与非晶硅电池的优点，具备四大优势：

➢ （1）效率提升潜力高：HJT电池效率潜力比PERC电池高1.5%-2%；

➢ （2）降本空间大：低温工艺+N型电池更容易实现硅片薄片化，硅料成本降低；工艺流程简化（仅4步）
，生产流程成本降低；

➢ （3）双面对称结构具有更高的双面率：双面率已达85%，未来有望增长到98%，PERC目前仅为82%；

➢ （4）光致衰减率更低：首年衰减约为1.5%，10年后发电量剩余90%左右。

⚫ 我们认为短、中、长期看，HJT相较TOPCon均有优势：（1）短期看，HJT良率优于TOPCon；（2）中期看
，HJT降本路线更加清晰；（3）长期看，HJT转换效率有优势，且可以叠加钙钛矿将效率提升至30%。

29数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所



2.10 HJT是未来10年电池环节的平台型技术

◆ 图： 24%的转换效率往25%的转换效率进步，需要引入多层膜技术

⚫ 作为单结时代的终结者和多结时代的开启者，HJT是未来10年电池环节的平台型技术。

⚫ HJT较容易获得24%以上的转换效率，目前是电池厂和设备商共同努力让其电池效率进一步提升到25%以上
的阶段。让HJT电池效率提升至25%的核心——多层膜技术已是业界共识，未来大的发展趋势一定是多结
时代。

⚫ HJT作为单结时代的终结者和多结时代的开启者，是未来10年电池环节的平台型技术，新技术都在现有的
HJT产线上做设备增加，起到电池效率提升的作用，预计5年后钙钛矿和HJT做的双结叠层电池的效率可提
高到30%+，是未来太阳能电池效率大幅提升的重要技术路线，该技术也会使设备商处于长期高速发展期。

30数据来源：中国科学院电工研究所，东吴证券研究所



2.11 2021年是HJT规模化量产元年，2022年看关键技术突破

◆ 表：2021年HJT降本技术总结

HJT超预期的点

效率数据 华晟，通威等效率数据

扩产规模 新进入者的立场是关键

设备商的进步
微晶的成熟；大通量设备的数据；493W的HJT组
件功率

HJT符合预期的点
银浆国产化 帝科，聚合，晶银都有突破；银包铜验证中

竞争路线TOPCon的进度
隆基始终没有扩产TOPCon，全市场TOPCon扩产
规模也是低于预期

HJT低于预期的点
SMBB进度 奥特维已经有突破

硅片薄片化 硅料价格高位；NP同价速度慢

⚫ PERC后的新一代技术主要是HJT与TOPCon之争，全市场来看，2021年HJT和TOPCon扩产规模都不大，主要系：

➢ （1）TOPCon：硅料价格高导致电池片企业盈利收缩，扩产动力小；TOPCon良率低的关键技术问题仍没
有解决。

➢ （2）HJT：从制造成本端来看，HJT比PERC仍然贵0.2元/W左右；从扩产投资者来看，目前均为新进入者
推动HJT扩产，主要原因是新玩家需要更先进的技术差异化竞争，且要较传统龙头提早布局，才能够实现
弯道超车，所以新玩家更有动力在当前节点上HJT产能，目前处于新玩家边上产能边优化工艺的阶段。而
老玩家由于HJT是颠覆PERC产能的技术，因此更加偏好HJT完成降本增效后再大规模上HJT产能。

⚫ 2022年，我们建议重点关注关键降本增效技术导入量产的情况，包括量产效率达25%的微晶技术、SMBB的量产
情况、银包铜和国产银浆的验证情况、硅片薄片化进展、NP硅片同价进展等。

⚫ 我们预计2022年HJT扩产仍然由新玩家&PERC产能较少的老玩家推动，2022年底降本使HJT制造成本与PERC打
平，我们判断2023年光伏电池片老玩家开启HJT大规模扩产。

31数据来源： 索比光伏网，东吴证券研究所整理



2.12 2022-2023年电池片扩产展望——HJT+TOPcon是主流

◆ 图：N型电池技术产能预测

⚫ HJT扩产：我们预计2022年扩产30GW，2023年扩产50GW

⚫ HJT设备市场规模：2022年30GW*4=120亿元；2023年50GW*4=200亿元。

⚫ TOPCon扩产：我们预计2022年扩产53GW,2023年扩产78GW

⚫ TOPCon设备市场规模：2022年53GW*1.8=95亿元；2023年78GW*1.8=140亿元

32数据来源：PV InFoLink，东吴证券研究所整理
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2.13 2020年下半年以来多个HJT项目完成设备招标

设备采购方 公布时间 设备主供应商 技术路线 对应细分设备供应商
主供应商

占比

单位设备投资额亿元
（GW）

拟建产能 初步投产 类型
预计初步投

产时间

新加坡REC 2019 梅耶博格 PECVD+PVD+丝网印刷
清洗制绒：YAC；PECVD：梅耶博格；PVD：梅耶博

格；印刷：迈为股份
75% 8-10亿元 600MW（3条线） 200MW（1条线） 量产线 2019Q3

新加坡REC 2021/11/30 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷 迈为股份整线供应 100% 4亿元 400MW - 量产线 -

新加坡REC 2022/4/18 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷 迈为股份整线供应 100% 4亿元 4.8GW 量产线

通威（合肥） - 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷
清洗制绒：YAC；PECVD：迈为股份；PVD：冯阿登

纳；印刷：迈为股份
65% 5-6亿元 250MW（1条线） 250MW（1条线） 中试线 2020Q1

通威（成都） 2018/11/18 多家厂商供货
Cat-CVD+PVD&RPD+

丝网印刷

清洗制绒：YAC；PECVD:日本爱发科（Ulvac）/理想能

源/捷佳伟创；PVD:Singulus/RPD:捷佳伟创；印刷：迈为

股份/应用材料（子公司Baccini）（丝网印刷法）

各家厂商
供给

7-8亿元 250MW（1条线） 250MW（1条线） 中试线 2019年

通威（成都） 2018/11/18 多家厂商供货 PECVD+PVD+丝网印刷

清洗制绒：YAC×2+捷佳×2；PECVD：迈为×1（8000）

+捷佳×1（用的理想设备5200）+钧石×2（4500×2）；

PVD：迈为×1+捷佳×1（用的深圳佰立恒设备，捷佳打

包方案）+钧石×2；丝网印刷：迈为×4+捷佳×1

各家厂商
供给

低于4.5亿元 1GW（4条线） 1GW（4条线） 量产线 2021Q3

阿特斯 2020/7/1 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷
清洗制绒：YAC（迈为参股30%）；PECVD:迈为股

份；PVD:迈为股份；印刷：迈为股份（丝网印刷法）
95% 4.8-6亿元 250MW（1条线） 250MW（1条线） 中试线 2021Q2

安徽华晟 2020/7/21 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷

清洗制绒：迈为股份×2；PECVD：迈为×1（8000）+理

想×1（4000）；PVD：迈为×2；丝网印刷：迈为×2+中

辰昊×1

95% 4.5-6亿元 500MW（2条线） 500MW（2条线） 量产线 2021Q1

爱康科技（湖
州长兴）

2020/12/11 多家厂商供货 PECVD+RPD+丝网印刷
清洗制绒：YAC；PECVD:应用材料；RPD:捷佳伟创；

印刷：应用材料

各家厂商
供给

- 220MW（1条线） 量产线 2021Q1

爱康科技 2020/12/11 捷佳伟创 PECVD+PAR+丝网印刷 捷佳伟创主供，首次使用PAR设备，210半片 - - 260MW（1条线） 量产线 2021Q3-Q4

爱康科技(泰州

泰兴一期）
2021/8/18 理想万里晖 - 理想万里晖整线供应 100% - - - 量产线

2021年11月

设备进场

爱康科技 2021/9/24
迈为股份、捷佳

伟创
PECVD+PVD+丝网印刷

迈为股份600MW整线+1.8GW后期采购意向

捷佳伟创500MW整线+1.5GW后期采购意向
100% 4-4.5亿元 4.4GW 量产线

2021年11月

设备进场

金刚玻璃 2021/6/28 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷 迈为股份整线 100% 5-6亿元 1.2GW（2条线） 1.2GW（2条线） 量产线 2022Q1

苏州潞能 2021/3/5 - - - -

总投资30亿元，包含

1GW Topcon电池、

1GW HJT电池、

500MW高效半片组件

1GW 1GW 量产线 2022年底

熵熠能源 2021/3/28 - - - - 总投资50亿元 - - - -

安徽华晟 2021H1 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷
3条迈为股份600MW整线

2条250MW混搭线：PECVD设备由理想万里晖中标
78% 4-4.5亿元 2GW 2GW 量产线 2022年

明阳智能 2021/5/12 - -
1GW迈为股份

1GW钧石
- 总投资30亿元 5GW 2GW 量产线 2021Q4

江苏淮宁能源
科技

2021/5/18 - - - - 总投资14亿元 2GW 2GW 量产线 2022Q2

中建材 2021/6/9 - - - - 总投资30亿元 5GW - 量产线 -

晶澳太阳能 2021/8/2 金石能源 - - 100% - 0.3GW 0.3GW -
2021年底试

产中试线

隆基 2021/8/1 迈为股份 PECVD+PVD+丝网印刷 100% 0.2GW 0.2GW 2022

华润电力 2021/8/13 - - - - - 12GW（24条线） 3GW 量产线
2025年四期

全部达产

2GW（8条线）

33数据来源： 各公司公告，东吴证券研究所整理



2.14 降本增效是HJT未来发展主旋律，降本核心在于
银浆和硅片等耗材

◆ 图： HJT降本增效路径

⚫ HJT降成本主要体现在N型硅片、银浆、靶材、设备四个环节。我们和市场普遍认知的区别在于：实际靶

材和设备折旧都不是降本的大头，靶材的每W成本仅0.04-0.05元；如果设备从现在的4.5亿元/GW降低到

2.5亿元/GW（降低了50%），对于成本的降低只有0.04元/W的影响（按照5年计提设备折旧）。设备降价

的重要性是会影响首次项目扩产的固定资产投资额，如果设备降本加速，会加快下游扩产速度，长期有利

于整个HJT产业化的进程。

34数据来源：中威新能源，东吴证券研究所整理



2.15 降本——预计2022年HJT电池片的生产成本与PERC打平
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瓦）

非硅BOM(元/瓦)

硅片成本(元/瓦)

⚫ 2022年，电池效率大幅度提升到25%

⚫ 硅片成本通过np同价以及半片切割带来的薄片化带来硅片降本

⚫ 电池BOM和制造费用通过规模化和过程降本

⚫ 我们预计2022年底PERC和优化后的HJT电池单瓦成本分别达到0.921元/瓦和0.927元/瓦都优于Topcon的成本

35数据来源： 迈为股份公开演讲，东吴证券研究所

◆ 图： 2022年底PERC和优化后的HJT电池单瓦成本分别达到0.921元/瓦和0.927元/瓦都优于Topcon的成本



2.16 提效——靠双面微晶，2023年效率可达26%

⚫ N面微晶量产方案已成熟，待量产推广，效率提升0.5%-0.8%。

⚫ P面微晶实验室测试已成熟，量产方案开发中，具备效率提升0.5%的潜力， 2023年效率目标为26%。

单位：%

+0.6

25

+0.5

+0.5

25.5

26

电 池 效 率 提 升 逻 辑

36数据来源： 迈为股份公开演讲，东吴证券研究所

◆ 图： 2023年效率目标为26%



2

2.17 预计2022年底HJT电池片的单W生产成本与PERC打平

⚫ 最核心是——HJT和PERC的浆料价差从2021年的0.11元缩小至2022年的0.05元(多主栅&银浆国产化)；硅

片价差从2021年的0.04元，缩小至2022年的-0.11元（薄片+NP价差缩小）。

⚫ 设备折旧和靶材都不是关键，都是只有几分钱的降本。

37数据来源： Solarzoom，东吴证券研究所测算



2.18 预计2025年HJT设备需求超530亿元（乐观）

⚫ 乐观假设：

⚫ 转换效率：2022年底量产效率达25.5%。

⚫ 成本：HJT制造成本与PERC打平，SMBB、银包铜和国产银浆、硅片薄片化、NP同价进展顺利。

⚫ 玩家：2022年新玩家&有少量PERC产能的老玩家扩产HJT，2023年开始大规模扩产。

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

中国新增装机量合计（GW）① 52.8 40 30 48 60 80 100 125 150

海外新增装机量合计（GW）② 46.1 62 85 100 120 140 170 200 250

全球新增装机量合计（GW）③ 98.9 102 115 148 180 220 270 325 400

HJT技术路线渗透率④ 0% 0% 1% 2% 9% 20% 40% 70% 95%

HJT新增装机量（GW，对应存量产能）⑤=③

*④
1.15 2.96 16 44 108 228 380

HJT新增产能（GW）⑥=⑤当年减前一年 1.0 1.8 13 28 64 120 153

单条电池生产线产能（GW）⑦ 0.1 0.25 0.4 0.6 0.7 0.8 0.8

单条线设备总金额（亿元）⑧ 0.8 1.4 1.8 2.4 2.6 2.8 2.8

单GW设备总金额（亿元）⑨=⑧/⑦ 8.0 5.6 4.5 4.0 3.7 3.5 3.5

当年全行业新增HJT设备需求（亿元）⑩=⑥*⑨ 8 10 60 111 238 418 534

清洗制绒设备需求（亿元）占比15% 1 2 9 17 36 63 80

PEVCD（亿元）占比50% 4 5 30 56 119 209 267

PVD（亿元）占比20% 2 2 12 22 48 84 107

丝网印刷设备（亿元）占比10% 1 1 6 11 24 42 53

其他自动化设备（亿元）占比5% 0 1 3 6 12 21 27

迈为股份HJT整线设备市占率⑪ 70% 70% 70% 70% 70% 70%

迈为股份HJT整线设备订单（亿）⑫=⑩*⑪ 7 42 78 166 293 374

迈为股份HJT整线设备订单毛利率⑬ 36% 37% 38% 38% 38% 38%

38数据来源：中国光伏业协会等，东吴证券研究所测算



2.19 预计2025年HJT设备需求超500亿元（中性）

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

中国新增装机量合计（GW）① 52.8 40 30 48 60 80 100 125 150

海外新增装机量合计（GW）② 46.1 62 85 100 120 140 170 200 250

全球新增装机量合计（GW）③ 98.9 102 115 148 180 220 270 325 400

HJT技术路线渗透率④ 0% 0% 1% 2% 9% 17% 36% 60% 85%

HJT新增装机量（GW，对应存量产能）⑤=③

*④
1.15 2.96 16 37 97 195 340

HJT新增产能（GW）⑥=⑤当年减前一年 1.0 1.8 13 21 60 98 145

单条电池生产线产能（GW）⑦ 0.1 0.25 0.4 0.6 0.7 0.8 0.8

单条线设备总金额（亿元）⑧ 0.8 1.4 1.8 2.4 2.6 2.8 2.8

单GW设备总金额（亿元）⑨=⑧/⑦ 8.0 5.6 4.5 4.0 3.7 3.5 3.5

当年全行业新增HJT设备需求（亿元）⑩=⑥*⑨ 8 10 60 85 222 342 508

清洗制绒设备需求（亿元）占比15% 1 2 9 13 33 51 76

PEVCD（亿元）占比50% 4 5 30 42 111 171 254

PVD（亿元）占比20% 2 2 12 17 44 68 102

丝网印刷设备（亿元）占比10% 1 1 6 8 22 34 51

其他自动化设备（亿元）占比5% 0 1 3 4 11 17 25

迈为股份HJT整线设备市占率⑪ 70% 70% 70% 70% 70% 70%

迈为股份HJT整线设备订单（亿）⑫=⑩*⑪ 7 42 59 155 240 355

迈为股份HJT整线设备订单毛利率⑬ 36% 37% 38% 38% 38% 38%

⚫ 中性假设：

⚫ 转换效率：2022年底量产效率达25%。

⚫ 成本：HJT制造成本与PERC打平，SMBB、银包铜和国产银浆、硅片薄片化、NP同价进展顺利。

⚫ 玩家：2022年新玩家扩产HJT，2023年开始大规模扩产。

39数据来源：中国光伏业协会等，东吴证券研究所测算



2.20 预计2025年HJT设备需求超400亿元（悲观）

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

中国新增装机量合计（GW）① 52.8 40 30 48 60 80 100 125 150

海外新增装机量合计（GW）② 46.1 62 85 100 120 140 170 200 250

全球新增装机量合计（GW）③ 98.9 102 115 148 180 220 270 325 400

HJT技术路线渗透率④ 0% 0% 1% 2% 9% 15% 30% 50% 70%

HJT新增装机量（GW，对应存量产能）⑤=③

*④
1.15 2.96 16 33 81 163 280

HJT新增产能（GW）⑥=⑤当年减前一年 1.0 1.8 13 17 48 82 118

单条电池生产线产能（GW）⑦ 0.1 0.25 0.4 0.6 0.7 0.8 0.8

单条线设备总金额（亿元）⑧ 0.8 1.4 1.8 2.4 2.6 2.8 2.8

单GW设备总金额（亿元）⑨=⑧/⑦ 8.0 5.6 4.5 4.0 3.7 3.5 3.5

当年全行业新增HJT设备需求（亿元）⑩=⑥*⑨ 8 10 60 67 178 285 411

清洗制绒设备需求（亿元）占比15% 1 2 9 10 27 43 62

PEVCD（亿元）占比50% 4 5 30 34 89 143 206

PVD（亿元）占比20% 2 2 12 13 36 57 82

丝网印刷设备（亿元）占比10% 1 1 6 7 18 29 41

其他自动化设备（亿元）占比5% 0 1 3 3 9 14 21

迈为股份HJT整线设备市占率⑪ 70% 70% 70% 70% 70% 70%

迈为股份HJT整线设备订单（亿）⑫=⑩*⑪ 7 42 47 125 200 288

迈为股份HJT整线设备订单毛利率⑬ 36% 37% 38% 38% 38% 38%

⚫ 悲观假设：
⚫ 转换效率：2022年底量产效率达25%。
⚫ 成本：HJT制造成本比PERC贵0.1元/W，SMBB、硅片薄片化、NP同价进展顺利，银包铜和国产银浆未导

入量产。
⚫ 玩家：2022年新玩家扩产HJT，2023年开始较大规模扩产。

40数据来源：中国光伏业协会等，东吴证券研究所测算



第三章

组件设备：多条新技术路线加速渗透，设
备替换需求旺盛

41



⚫ 组件设备环节，我们选取的标的为奥特维、金辰股份。

⚫ 收入端：组件设备行业2021年营收合计37亿元，同比+66%；2022Q1营业收入11亿元，同比+65%。

⚫ 利润端：组件设备行业2021年归母净利润为4.3亿元，同比+81%；2022Q1归母净利润为1.3亿元，同比
+74%。

⚫ 2016年以来，组件设备行业收入利润一直保持正向增长，且2020年以来，组件设备行业的利润增速高于
收入增速，规模效应开始凸显。

3.1 受益于光伏行业高景气，组件设备行业业绩持续正增长

◆ 图： 2021-2022Q1，组件设备行业收入增速超60% ◆ 图： 2021-2022Q1，组件设备行业利润增速高于收入增速
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42数据来源：Wind，东吴证券研究所



⚫ 2018-2021年及2022Q1，组件设备毛利率基本稳定在35%左右，无明显波动；2019年以来，归母净利率
呈持续提升状态。2022Q1行业归母净利率达12%，为2016年以来最优水平。

⚫ 规模效应下，组件设备行业整体期间费用率控制良好，2021年行业平均期间费用率为18.2%，同比
+0.2pct；2022Q1行业平均期间费用率为19.3%，同比-2.4pct。

3.2 归母净利率持续提升，规模效应下控费能力优异

◆ 图：2019年以来，组件设备行业归母净利率持续提升 ◆ 图：组件设备行业控费能力优异
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43数据来源：Wind，东吴证券研究所



3.3 预收款&存货持续增长，订单饱满推动业绩增长

◆ 图：组件设备行业总预收款持续增长 ◆ 图：组件设备行业总存货持续增长

◆ 图：组件设备行业存货周转较稳定 ◆ 图：组件设备行业应收账款周转天数呈下降趋势
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44数据来源：Wind，东吴证券研究所



3.4 组件设备行业加大研发投入，备货致经营性净现金流为负

◆ 图：2021年以来，行业开始加大研发投入

◆ 图：2022Q1经营性净现金流为负，主要系订单较多提前备货所致
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45数据来源：Wind，东吴证券研究所



3.5 组件环节核心设备为串焊机

◆ 图：串焊机为核心组件设备

⚫ 组件环节通过不同的封装工艺，在既有电池片效率的前提下，尽量提升组件的输出功率或单瓦发电
量。

⚫ 光伏组件生产流程包括分选—单焊接—串焊接—拼接—层压—削边—EL测试—装框—装接线盒清
洗—IV测试环节。

⚫ 组件设备单GW投资额为5000万元，其中串焊机价值量最高，为2000-2500万元/GW。

46数据来源：金辰股份官网，东吴证券研究所



3.6 组件环节核心设备为串焊机

⚫ 当前组件设备更新需求看大尺寸：2019年底存量小尺寸串焊机有3000台（166尺寸，3000台对应180GW），
奥特维开始接到182/210订单是在2020年底，即市场需要在2021-22年替换180GW，年均替换90GW。
➢ 166串焊机（单台60MW）单价150万元/台*17台/GW=2500万元/GW；
➢ 210串焊机（单台120MW）单价250万元/台*8台/GW=2000万元/GW。

⚫ 未来2-3年更新需求看以下几个技术：
➢ 薄片化：从当前170μm，减薄到120μm，需要完全更新串焊机。
➢ SMBB高精串焊：新一代串焊机，需要完全更新串焊机，适用于TOPCon和HJT。
➢ IBC：正负电极都在背面，需完全更新串焊机。
➢ 多分片：从当前的半片（2019年开始的主流技术），到未来的多分片，如果是三分片，市场空间扩

大到1.5倍；如果是四分片，市场空间扩大到2倍。
➢ 12BB相对9BB需增加工装。

2018 2019 2020 2021 2022 2023

新增装机量（GW）① 104 110 130 160 220 290

产销率（考虑在途组件的影响）② 70% 70% 70% 70% 70% 70%

产能利用率③ 80% 80% 70% 65% 65% 65%

存量产能（GW）④=①/②/③ 186 196 265 352 484 637

单GW串焊机数量⑤ 17 17 8 7 7

串焊机单价（万元/台）⑥ 150 150 250 250 250

单GW价值量（万元）⑦=⑤*⑥ 2550 2550 2000 1750 1750

新增产能（GW，对应设备投资）⑧=④当年减

前一年
69 86 132 154

存量更新产能（GW，2020年前3年更新一次，

2020年后2年更新一次）⑨
62 93 98 133

串焊机市场空间（亿元）⑩=⑦*（⑧+⑨）

/10000
33 36 40 50

◆ 图：串焊机市场空间测算

47数据来源：各公司公告，光伏财经，东吴证券研究所整理



3.7 奥特维串焊机优于同行，市占率持续提升

奥特维 同行

一台串焊机价值量（万元） 250 250

一台串焊机的焊接效率（半片/小时） 6800 6600

一台串焊机的焊接效率（整片/小时） 3400 3300

一台串焊机的焊接效率（组件个数/小时） 47 46

一台串焊机的年产量（组件个数，万个） 24 23

182组件（72片全方片，PERC）发电功率（W） 545 545

一台串焊机的年产量（功率，MW） 129 125

组件单W售价（元） 2 2

一台串焊机的年产值（亿元） 2.6 2.5

奥特维高于同行（亿元）

组件毛利率（行业均值） 18% 18%

一台串焊机所在产线的年贡献毛利润（万元） 4633 4496

奥特维高于同行（万元）

组件厂净利率 3% 3%

一台串焊机所在产线的年贡献利润（万元） 772 749

奥特维高于同行（万元）

单GW组件产能的年贡献利润（万元） 6000 6000

单GW串焊机投资额（万元） 1943 2002

串焊机价值量占比 50% 50%

单GW组件产能设备投资额（万元） 3886 4003

设备投资占资本开支比例 80% 80%

单GW组件产能资本开支（万元） 4857 5004

组件设备的成本回收周期（月） 9.7 10.0

单台串焊机所需人工数 1 2.5

两班倒所需总人数 2 5

员工薪酬（万元/年） 10 10

单台串焊机对应人工费（万元/年） 20 50

单GW产线中串焊机对应人工费（万元/年） 155 400

奥特维的串焊机比同行节约人工费（万元/年/GW）

备注：奥特维串焊机标称6800半片/小时（3400整片），但实际量产可以做到7200半片/小时（3600整片）；

同行采用划几焊几技术路线，稳定量产的设备型号为S4000（标称7200半片/小时，实际量产为6600半片/小时）；2020-2021年推出S5000机型，标称

6000整片/小时，2022年推出S5000P机型，标称10000整片/小时（切三分片），但S5000和S5000P的稳定性均有待提升，且工人操作难度大。

基于已稳定运行的串焊机型号

23

0.1

136

245

结论：奥特维串焊机焊接效率

高，单台串焊机给组件厂贡献更

多年产值和利润

结论：串焊机成本回收周期为10

个月左右

结论：奥特维串焊机相较同行节

约人力成本

48数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算

◆ 图：奥特维串焊机与同行对比，优势明显



3.8 奥特维为串焊机第一大龙头，平台化布局迎订单高增

2018 2019 2020 2021 2022 2023

新增装机量（GW）① 104 110 130 160 220 290

产销率（考虑在途组件的影响）② 70% 70% 70% 70% 70% 70%

产能利用率③ 80% 80% 70% 65% 65% 65%

存量产能（GW）④=①/②/③ 186 196 265 352 484 637

单GW串焊机数量⑤ 17 17 8 7 7

串焊机单价（万元/台）⑥ 150 150 250 250 250

单GW价值量（万元）⑦=⑤*⑥ 2550 2550 2000 1750 1750

新增产能（GW，对应设备投资）⑧=④当年减前一年 69 86 132 154

存量更新产能（GW，2020年前3年更新一次，2020年后2年更新一次）⑨ 62 93 98 133

串焊机市场空间（亿元）⑩=⑦*（⑧+⑨）/10000 33 36 40 50

奥特维串焊机市占率⑪ 62% 76% 78% 78%

奥特维新签串焊机订单（亿元）⑫=⑩*⑪ 21 27 31 39

奥特维锂电设备订单（亿元） 1 4 4 4

奥特维长晶炉订单（亿元） 0 1.5 12 20

硅片分选机订单（亿元） 2 3.8 4 3

奥特维半导体键合机订单（亿元） 0 0.1 2 5

其他订单（划片机、贴膜机、电池片设备等） 5 6.2 7 8

奥特维新签订单（亿元） 29 42.8 60 79

yoy 49% 41% 31%

奥特维新签订单中串焊机占比 72% 64% 52% 49%

奥特维新签订单中光伏设备占比 97% 90% 90% 89%

备注1：硅片分选机在2021-2022年需求量较大，主要系尺寸变大导致，未来稳定状态下，硅片分选机市场空间为3-5亿元。

备注2：长期看，公司目标将光伏设备占比降低至70%，半导体行业是未来发展重要发力点。

◆ 图：奥特维订单预测

◆ 图：奥特维串焊机市占率持续提升

49数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算

2019 2020 2021

奥特维（台） 626 1406 980

小牛（台） 200 280 210

先导智能（台） 350 480 100

合计（台） 1176 2166 1290

对应组件扩产（GW） 71 130 155

单台设备价格（万元） 150 150 250

对应市场空间（亿元） 18 32 32

奥特维 53% 65% 76%

小牛 17% 13% 16%

先导智能 30% 22% 8%

出货量角度测算组件扩产&各家设备厂市占率

出货量

市占率

备注：2020年及之前，单台串焊机效率为60MW，2021年开始，单台串焊机效率为120MW



第四章

热场：供需依旧偏紧，龙头成本控制优势
明显
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4.1 2022年C/C热场需求为7000+吨

51数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

隆基股份 15.0                28.0                45.0                85.0                105.0               130.0               

中环股份 13.0                23.0                30.0                55.0                85.0                110.0               

上机数控 1.5                  20.0                30.0                50.0                

晶科能源 4.0                  6.5                  11.5                20.0                32.0                60.0                

晶澳科技 4.5                  4.5                  8.4                  16.0                30.0                40.0                

高景太阳能 20.0                35.0                

京运通 1.0                  3.0                  5.0                  6.5                  15.0                30.0                

双良节能 20.0                20.0                

通威股份 0.4                  0.4                  10.0                17.5                

阿特斯 2.0                  2.0                  10.0                15.0                

三一重工 15.0                

协鑫 1.0                  1.0                  2.0                  7.0                  7.0                  7.0                  

锦州阳光 1.0                  2.0                  3.7                  5.7                  5.7                  5.7                  

环太 2.0                  5.0                  5.0                  5.0                  

中润 -                  5.0                  5.0                  5.0                  

宇泽 3.0                  3.0                  3.0                  8.0                  

亿晶 -                  3.0                  3.0                  3.0                  

赛宝伦 2.0                  2.0                  2.0                  2.0                  

豪安 2.0                  2.0                  2.0                  2.0                  

东方希望 1.0                  1.0                  1.0                  1.0                  

天合光能 0.8                  0.8                  0.8                  0.8                  

江苏晶品 0.6                  0.6                  0.6                  0.6                  

浙江矽盛 0.5                  0.5                  0.5                  0.5                  

浙江东明 0.4                  0.4                  0.4                  0.4                  

硅片产能合计（GW） 39.5                68.0                121.8               240.9               393.0               563.5               

新增硅片产能（GW） 28.5                53.8                119.1               152.1               170.5               

单GW的C/C热场需求量（吨）（已考虑C/C渗透

率）
21 21 21 21 21

硅片新增产能对应的C/C热场需求（吨） 599 1,129 2,501 3,194 3,581

中国新增装机量合计（GW） 53 40 30 48 50 80

海外新增装机量合计（GW） 46 62 85 100 100 140

全球新增装机量合计（GW） 99 102 115 148 150 220

硅片产销率 95% 85% 92% 92% 90%

硅片出货量（GW） 107 135 161 163 244

单GW硅片出货对应的C/C热场替换需求（吨）（已考

虑C/C渗透率）
18 18 18 18 18

硅片出货对应的C/C热场替换需求（吨） 1926 2430 2898 2935 4400

2,525 3,559 5,399 6,129 7,981

新增

需求

替换

需求

C/C热场的”新增+替换“需求（吨）

◆ 图：2022年C/C热场需求为7000+吨



4.2 2022年C/C热场有效产能为6000+吨，行业供需平衡

2020 2021 2022E 2023E

金博股份 482 1600 3000 3450

西安超码 200 600 1000 1000

天宜上佳 60 600 1000

美兰德 300 800 1200 1200

隆基股份 461 461 461

头部企业合计产能 982 3521 6261 7111

头部企业市占率 80% 80% 80% 80%

全市场合计产能 1228 4401 7826 8889

金博股份 1553 2700 3450

西安超码 400 800 1000

天宜上佳 30 330 800

美兰德 550 1000 1200

隆基股份 461 461 461

头部企业合计出货 2994 5291 6911

全市场合计出货 2814 6114 8358

（单位：吨）

产能

年化出货量（考

虑产能爬坡）

备注1：2023年可能会开始出清一部分落后产能。

备注2：天宜上佳产能2000吨，预计2022年底热场占比30%，2023年底热场占比50%。

⚫ 根据各家热场供应商产能规划，2022年底，行业产能将达到7000+吨。考虑到产能爬坡过程，2022年
有效产能为6000+吨，行业处于供需平衡状态。

⚫ 2022Q1，我们预计C/C热场单吨售价约75-80万元，随着硅料价格下跌导致硅片开工率提升，我们判
断2022Q2-Q4热场价格不会大幅下降。

52数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 图：2022年C/C热场有效产能为6000+吨，行业供需平衡



4.3 龙头金博股份成本优势明显，单吨利润维持高位

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021全年 2022Q1

营收（亿元） 1.99 3.13 3.76 4.50 13.38 4.50

归母净利润（亿元） 0.77 1.27 1.30 1.67 5.01 2.03

扣非归母净利润（亿元） 0.74 1.15 1.19 1.52 4.60 1.37

一轮股份支付费用（亿元） 0.05 0.05 0.05 0.05 0.20

二轮股份支付费用（亿元） 0.24 0.24 0.48

可转债利息费用（亿元） 0.045 0.066 0.11 0.06

剔除股份支付和可转债利息影响后的归母净利润（亿元） 0.82 1.32 1.64 2.03 5.81 2.37

剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非归母净利润（亿元） 0.79 1.20 1.53 1.88 5.39 1.71

出货量（吨） 210 365 442 536 1,553 589

单吨售价（万元） 95.0 85.7 85.0 84.0 86.2 76.4

单吨利润（万元，扣非，且剔除股份支付和可转债利息影响） 37.6 32.9 34.5 35.0 34.7 29.1

年化产能（吨） 840 1460 1768 2144 —— 2356

规划产能投产节奏（吨） 700 1050 1400 1650 —— 1950

出货量弹性 1.2 1.4 1.3 1.3 —— 1.2

净利率 38.7% 40.6% 34.7% 37.1% 37.5% 45.1%

剔除股份支付和可转债利息影响后的净利率 41% 42% 44% 45% 43% 53%

剔除股份支付和可转债利息影响后的扣非净利率 40% 38% 41% 42% 40% 38%

0.28

金博股份单季度业绩&出货量拆分【东吴机械】

⚫ 根据2021年分季度业绩拆分，金博股份2021Q4单季度的归母净利率为37.1%，剔除股份支付费用和可转债利
息后的净利率为45%，剔除股份支付费用和可转债利息后的扣非净利率为42%，均环比明显提升。

⚫ 2022Q1营收4.5亿元，归母净利润为2.03亿元，同比+163%，为业绩预告中位数。2022Q1扣非归母净利润为
1.37亿元，同比+80%，我们预计Q1出货量约589吨，预计2022Q1剔除股份支付费用和可转债利息影响的扣
非归母净利润对应的单吨利润为29.1万元，维持高位。

⚫ 我们认为热场降价符合光伏行业降本增效的大逻辑，历史上看，金博股份一直在引领热场降价，金博股份
的热场售价从2018年135万/吨，降低至2021年的86万元，降幅达36%。我们判断2022-2023年，虽产品降价
小幅影响毛利率，但规模效应下，公司净利率仍将维持在较高水平。

53数据来源：公司公告，东吴证券研究所

◆ 图：金博股份单季度业绩&出货量拆分



第五章
投资建议
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投资建议

⚫ 硅片环节重点推荐硅片设备龙头【晶盛机电】、切片代工逻辑逐渐兑现的【高测股份】；电

池片设备重点推荐HJT整线设备龙头【迈为股份】；组件设备重点推荐串焊机龙头【奥特

维】；热场环节重点推荐碳基复合材料热场龙头【金博股份】。

备注：晶盛机电、迈为股份、捷佳伟创、奥特维、金博股份、高测股份为东吴证券预测值，帝尔激光、连城数控、金辰股
份为wind一致预期。

55数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 图：光伏设备行业公司估值（截至2022/5/6）

市值 股价

（亿元） （元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

300316.SZ 晶盛机电 655 51 17.12 25.95 35.87 38 25 18

300751.SZ 迈为股份 557 322 6.43 9.19 13.99 87 61 40

300776.SZ 帝尔激光 213 200 3.81 5.12 7.14 56 42 30

300724.SZ 捷佳伟创 206 59 7.17 9.00 10.66 29 23 19

688516.SH 奥特维 213 216 3.71 5.49 7.86 57 39 27

688598.SH 金博股份 175 218 5.01 7.08 8.98 35 25 19

835368.BJ 连城数控 123 53 3.46 6.02 8.26 35 20 15

688556.SH 高测股份 120 74 1.73 4.43 7.06 70 27 17

603396.SH 金辰股份 56 48 0.61 2.00 2.75 92 24 18

平均 55 32 23

公司
归母净利润（亿元） PE

光伏设备



第六章
风险提示
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风险提示

⚫ 1、光伏装机量不及预期：光伏的整个产业链都受到行业装机量的影响，若最终下游

的装机量不及预期，那么将影响各环节的供需及厂商扩产，进而影响设备商。

⚫ 2、新技术升级进程不及预期：若未来下游相关产业发生重大技术革新和产品升级换

代，下游市场对公司现有产品需求发生不利变化，而公司在研发、人才方面投入不足，

技术和产品升级跟不上行业或者竞争对手步伐，公司的竞争力将会下降，对公司经营

业绩带来不利影响。

⚫ 3、新冠疫情影响：如果未来新冠疫情影响超预期，则可能会影响光伏行业需求，对

设备商产生影响。
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