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[Table_Summary] 事件：2022 年 6 月 17 日晚天合光能公告拟在西宁经济技术开发区投资建设年产 30 万

吨工业硅、年产 15 万吨高纯多晶硅、年产 35GW 单晶硅、年产 10GW 切片、年产 10GW

电池、年产 10GW 组件以及 15GW 组件辅材生产线。项目分二期建设，第一阶段计划

于 2023 年底前完成，第二阶段计划于 2025 年底前完成。 

投资要点 

◼ 技术&成本&市场等多种因素综合考量，天合光能实施垂直一体化战略：天合光能
由电池+组件厂商向上游硅料、硅片环节延伸形成垂直一体化布局，主要以下三点
因素考虑，（1）推动 N 型技术发展：当前电池片组件 N 型化发展，但所需的 N 型
上游产能仍存在一定瓶颈；（2）控制成本、保障长单：在上游原材料价格波动时更
好地控制电池组件成本，从而保障签订的长单能够得到有效执行；（3）打开全球市
场：有利于产品溯源，满足境外复杂环境下不同客户需求，减少贸易摩擦，从而打
开全球市场。此次天合光能硅料、硅片、电池片、组件全产业链进行扩产，有望带
动各环节设备需求，利好各环节龙头设备商。 

◼ 硅片环节：龙头设备商均具备 N 型技术&产品竞争力强，有望获得天合光能上游扩
产订单：（1）单晶炉：晶盛机电凭借技术优势获取单晶炉的高市场份额，市占率约
90%（除隆基京运通外），其单晶炉性价比高、稳定性好，半导体单晶技术储备丰富，
故切入光伏 N 型难度不大，并且 N 型使用的单晶炉与 P 型不存在较大差异。我们
认为天合光能硅片扩产出于产能快速、稳妥释放的考虑，大概率会选择晶盛机电的
单晶炉，假设单晶炉投资额为 1.4 亿元/GW，则 35GW 拉晶产能对应 49 亿元单晶
炉订单，晶盛机电有望从中获益。（2）切片机：N 型技术尤其 HJT 电池对硅片薄片
化要求更高，高测股份拥有相应技术储备，同时其切片机在切片速度、断线率、故
障率、良率等方面优势明显，出片率高于行业平均水平，切片机市占率 50%+。我
们认为天合光能的切片产能有望选择高测股份的切片机，假设切割设备投资额为
0.33 亿元/GW，则 10GW 切片产能对应约 3.3 亿元切割设备订单，高测股份作为切
片机龙头有望从中获益。（3）热场：金博股份在 N 型热场领域已经具备相应技术和
产能储备，2022 年 5 月与宇泽半导体在单晶 N 型热场领域达成战略合作，我们预
计天合光能硅片产能对应热场耗量为 21 吨/GW，按照 2022Q1 单吨售价 76 万/吨计
算，则 35GW 拉晶产能对应热场需求约 5.6 亿元，金博股份将充分受益。 

◼ 电池片环节：迎来 N 型技术变革，龙头设备商具备高订单弹性：电池片环节 N 型
技术正逐步取代 PERC，我们展望未来 2022-2023 年电池片扩产情况——
HJT+TOPCon 将是主流，其中 HJT 为终局技术。目前天合光能在 TOPCon 方面已
经布局了 500MW 中试线及 8GW 宿迁项目，我们认为这与公司传统 PERC 产能较
多有关。随着 HJT 降本增效加速推进，未来天合光能 10GW N 型电池存在布局 HJT

的可能性。我们认为 HJT 产业化进程加速推进，迈为股份作为整线设备龙头具备
高订单弹性。2022 年以来伴随着华晟（4.8GW）、印度信实（4.8GW）、金刚玻璃
（4.8GW）、华润电力（3GW）、隆基（1.2GW）均积极推进 GW 级 HJT 项目建设，
我们认为 2022 年是 HJT 降本增效加速推进的一年，维持 2022 年全行业扩产 20-

30GW 扩产预期不变，我们预计 2022 年底 HJT 电池片的单 W 生产成本与 PERC 打
平，2023 年开始全行业扩产爆发&主流大厂将开始规模扩产。若假设龙一迈为股份
市占率 70%+，即 2022 年近 20GWHJT 订单，光伏主业可达 80 亿元 HJT 订单规模。 

◼ 组件环节：奥特维为串焊机龙头，有望受益于天合光能组件扩产：N 型技术发展带
来串焊机更新需求，包括薄片化、SMBB 高精串焊、多分片等，奥特维具备相应技
术积累，同时焊接效率更高、投资回收期更短，能够为客户带来更高收益。若串焊
机价值量为 2500 万元/GW，则 10GW 组件产能对应串焊机需求为 2.5 亿元，奥特
维有望从中受益。 

◼ 投资建议：硅片环节推荐【晶盛机电】【高测股份】；电池片设备推荐【迈为股份】，
建议关注【捷佳伟创】【金辰股份】；组件设备推荐【奥特维】；热场环节推荐【金博
股份】。 

◼ 风险提示：光伏下游扩产进度低于预期，下游装机量不及预期。 
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事件：2022 年 6 月 17 日晚天合光能公告拟在西宁经济技术开发区投资建设年产 30

万吨工业硅、年产 15 万吨高纯多晶硅、年产 35GW 单晶硅、年产 10GW 切片、年产

10GW 电池、年产 10GW 组件以及 15GW 组件辅材生产线。项目分二期建设，第一阶段

计划于 2023 年底前完成，第二阶段计划于 2025 年底前完成。 

1.   技术&成本&市场等多种因素综合考量，天合光能实施垂直一

体化战略 

天合光能由电池+组件厂商向上游硅料、硅片环节延伸形成垂直一体化布局，主要

以下三点因素考虑，（1）推动 N 型技术发展：当前电池片组件 N 型化发展，但所需的

N 型上游产能仍存在一定瓶颈，天合光能通过一体化布局推动行业加速向 N 型迭代；

（2）控制成本、保障长单：天合光能通过布局 40-50%的上游产能，能够在上游原材料

价格波动时更好地控制电池组件成本，从而保障签订的长单能够得到有效执行；（3）打

开全球市场：天合光能在西宁自建一体化产能，有利于产品溯源，满足境外复杂环境下

不同客户需求，减少贸易摩擦，从而打开全球市场。此次天合光能硅料、硅片、电池片、

组件全产业链进行扩产，有望带动各环节设备需求，利好各环节龙头设备商。 

2.   硅片环节：龙头设备商均具备 N 型技术&产品竞争力强，有望

获得天合光能上游扩产订单 

（1）单晶炉：晶盛机电凭借技术优势获取单晶炉的高市场份额，市占率约 90%（除

隆基京运通外），截至 2022Q1 末晶盛机电在手订单已达 222 亿元（其中光伏设备 209 亿

元，半导体设备 13 亿元）：①晶盛机电单晶炉性价比高：晶盛机电单晶炉价格平均 160

万元/台（含税，比行业高 20 万左右），但晶盛机电的单晶炉单产和自动化水平高，我们

预计晶盛机电的单晶炉年产值比行业平均高 10%，即 80-100 万元，因此晶盛机电的单

晶炉性价比更高。②晶盛机电设备稳定性好：晶盛机电的设备容易操作、人机界面简单，

新人无须培训即可使用，故设备单产波动小，设备稳定性更高。③晶盛具备相应技术：

晶盛机电在半导体单晶技术上储备丰富，故切入光伏 N 型硅片难度不大，并且 N 型使

用的单晶炉与 P 型不存在较大差异。 

我们认为天合光能进行硅片扩产出于产能快速、稳妥释放的考虑，大概率会选择晶

盛机电的单晶炉，假设单晶炉投资额为 1.4 亿元/GW，则 35GW 拉晶产能对应 49 亿元

单晶炉订单，晶盛机电有望从中获益。 
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图1：截至 2022Q1 末晶盛机电在手未完成订单为 222 亿元 

 

数据来源：晶盛机电公告，东吴证券研究所 

 

（2）切片机：N 型技术尤其 HJT 电池对硅片薄片化要求更高，高测股份与爱康合

作共同研发 HJT 半棒切片技术，在硅片薄片化领域拥有相应技术储备，同时其切片机在

切片速度、断线率、故障率、良率等方面优势明显，出片率高于行业平均水平，切片机

市占率 50%+。 

我们认为天合光能的切片产能有望选择高测股份的切片机，假设切割设备投资额为

0.33 亿元/GW，则 10GW 切片产能对应约 3.3 亿元切割设备订单，高测股份作为切片机

龙头有望从中获益。 

 

图2：2021 年初以来高测股份签订的重大合同 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

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

33 40 62 202

【晶盛机电】季度在手订单&新签订单拆分【东吴机械】

2018 2019 2020 2021

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 ——
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（3）热场：N 型热场的生产难点主要在于纯化工艺&客户验证，金博股份在 N 型

热场领域已经具备相应技术和产能储备，2022 年 5 月与宇泽半导体在单晶 N 型热场领

域达成战略合作，①技术：金博股份形成了高纯碳涂层、高纯碳化硅涂层等一系列高纯

产品制备技术，具备产品纯度等级＜30ppm，并具备了<5ppm 涂层工艺制备能力，可满

足高纯度 N 型单晶的生产要求。②产能：金博股份目前产能约为 1950 吨（老厂区 550

吨+IPO 扩产项目 300 吨+IPO 超募项目 500 吨+可转债项目 600 吨），其中约 10-15%纯

化产能可生产 N 型，即约 200 吨产能；2021 年 10 月公司拟定增募资扩建 1500 吨（全

部兼容 N 型），已于 2022 年 5 月获批，金博股份 2023 年总产能将达 3450 吨，我们预计

其中可生产 N 型热场约为 1700 吨（200+1500），占总产能比重约为 50%，未来随 N 型

硅片市场占比提升，公司将进一步扩张纯化产能、提升纯化效率以满足市场需求。 

我们预计天合光能硅片产能对应热场耗量为 21 吨/GW，按照 2022Q1 单吨售价 76

万/吨计算，则 35GW 拉晶产能对应热场需求约 5.6 亿元，金博股份将充分受益。 

3.   电池片环节：迎来 N 型技术变革，龙头设备商具备高订单弹性 

电池片环节 N 型技术正逐步取代 PERC，我们展望未来 2022-2023 年电池片扩产情

况——HJT+TOPcon 将是主流，其中 HJT 为终局技术。目前天合光能 TOPCon 方面已经

布局了 500MW 中试线及 8GW 宿迁项目，我们认为这与公司传统 PERC 产能较多有关。 

从垂直一体化组件企业和所有电池片企业两个维度，按其截至 2021 年底的 PERC

产能高低排序来看，（1）实施垂直一体化战略的组件企业分别为：隆基股份（37GW）、

天合光能（35GW）、晶澳科技（32GW）、晶科能源（24GW）、阿特斯（13.9GW）；（2）

电池片产能较大的光伏企业分别为：通威股份（45GW）、隆基股份（37GW）、爱旭股份

（36GW）、天合光能（35GW）、晶澳科技（32GW）、晶科能源（24GW）、阿特斯（13.9GW）。

故对于 PERC 产能较多的电池厂，由于 TOPCon 与传统产线兼容性较高，在 2022-2023

年扩产中 ，可能对 TOPCon 态度更积极；而电池片环节的新玩家例如安徽华晟、金刚

玻璃、华润电力等，更倾向于选择 HJT 新技术来完成电池片技术迭代的弯道超车。 

我们认为 HJT 在效率、双面率、衰减率等方面均优于 TOPCon，是未来 10 年电池

环节的平台型技术。随着低温银包铜&国产银包铜放量降低银耗、硅片薄片化&N 型硅

片成本下降、AZO 靶材发展、微晶技术导入量产等，HJT 降本增效加速推进，未来天合

光能 10GW N 型电池技术存在布局 HJT 这一终局技术的可能性。 

我们认为随着 HJT 产业化进程加速推进，迈为股份作为整线设备龙头具备高订单

弹性。2022 年以来伴随着华晟（4.8GW）、印度信实（4.8GW）、金刚玻璃（4.8GW）、华

润电力（3GW）、隆基（1.2GW）均积极推进 GW 级 HJT 项目建设，我们认为 2022 年

是 HJT 降本增效加速推进的一年，维持 2022 年全行业扩产 20-30GW 扩产预期不变，我

们预计 2022 年底 HJT 电池片的单 W 生产成本与 PERC 打平，2023 年开始全行业扩产

爆发&主流大厂将开始规模扩产。若假设龙一迈为股份市占率 70%+，即迈为股份 2022
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年近 20GWHJT 订单，光伏主业可达 80 亿元 HJT 订单规模。 

 

图3：中性假设下，我们预计 2025 年 HJT 设备需求超 500 亿元、迈为整线设备订单超 300 亿元 

 

数据来源：中国光伏业协会等，东吴证券研究所测算 

 

4.   组件环节：奥特维为串焊机龙头，有望受益于天合光能组件扩

产 

N 型技术发展带来串焊机更新需求，（1）薄片化：从当前 170μm 减薄到 120μm

需要完全更新串焊机；（2）SMBB 高精串焊：属于新一代串焊机，需要完全更新串焊机，

适用于 TOPCon 和 HJT；（3）XBC：正负电极都在背面，需完全更新串焊机；（4）多分

片：从当前的半片（2019 年开始的主流技术）到未来的多分片已经是共同的认知，未来

三分片四分片也将带来更大的市场空间。奥特维具备相应技术积累，同时奥特维串焊机

焊接效率更高、投资回收期更短，能够为客户带来更高收益，2021 年公司串焊机市占率

达 70%+。 

我们认为奥特维有望中标天合光能组件扩产，若串焊机价值量为 2500 万元/GW，

则 10GW 组件产能对应串焊机需求为 2.5 亿元，奥特维有望从中受益。 

 

 

 

 

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
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5.   投资建议 

硅片环节推荐【晶盛机电】【高测股份】；电池片设备推荐【迈为股份】，建议关注

【捷佳伟创】【金辰股份】；组件设备推荐【奥特维】；热场环节推荐【金博股份】。 

6.   风险提示 

光伏下游扩产进度低于预期，下游装机量不及预期。 
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