
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

电力设备行业

谨慎推荐（首次） 光伏设备需求向上，发展新机遇可期

风险评级：中高风险 北交所上市公司系列研究之连城数控（835368.BJ）

2022 年 7月 15 日

分析师：刘兴文
SAC 执业证书编号：
S0340522050001
电话：0769-22119416
邮箱：liuxingwen@dgzq.com.cn

研究助理：苏治彬
SAC 执业证书编号：
S0340121070105
电话：0769-22110925
邮箱：suzhibin@dgzq.com.cn

公司指数走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

投资要点：

 核心产品盈利能力增强，注重研发投入，开展多领域布局。公司的主要

产品包括单晶炉、线切设备、磨床、智能化生产线和电池片设备等。2013

年-2021年，公司的毛利率维持在30%以上。公司的核心产品单晶炉毛利

率稳步提升，并超过高于可比公司水平，主营业务盈利能力保持行业前

列，公司具有良好的行业竞争力和品牌优势。截至2021年底，公司及控

股子公司累计获授权的专利项目186项，公司的研发支出整体保持稳定

增长的趋势，2016年到2021年，公司研发支出年复合增长率为59.7%。

2021年，公司新研发包括碳化硅立式感应合成炉、高速串焊机等六个项

目，其中部分项目研发工作已完成，并取得客户现场验证或已形成订单，

预计随着公司研发项目的推进，有利于公司更好的适应市场的实际需

求，提升核心竞争力。

 过往业绩亮眼，非隆基绿能的销售收入显著增长，市场竞争力提升。2013

年至2021年公司业绩实现跨越式增长。公司营收从2013年的1.15亿元大

幅增长至2021年的20.40亿元，年均复合增长率达43.2%；归母净利润从

0.05亿元增长至3.46亿元，复合增长率达68.0%。2021年，公司来自关

联方隆基绿能的收入占营业总收入的72.4%。公司非隆基绿能客户的销

售收入呈上升趋势，2021年，公司非隆基绿能客户的销售收入达5.63亿

元，同比增长3.14倍，为上市以来最高水平。2021年非隆基绿能客户的

销售收入占比同比提高21pct至28%。2013-2021年间非隆基绿能客户的

销售收入年复合增长率为27.8%，体现公司独立面对市场的经营能力不

断增强，具备持续经营能力，市场竞争力得到提升。

 光伏行业持续快速发展，行业大幅扩产助推设备需求增长。根据SPE在

《全球光伏市场展望》：到2026年全球光伏累计并网发电能力将达到

2368GW，较2021年增长151.9%，相当于年均增长20.3%；在最理想的条

件下，可能会达到2708GW。根据SPE的中期方案，其预计2021年和2025

年间，中国将增加409GW的光伏装机量。2021年，国内硅片产能合计

407GW，较2020年增加了167GW，同比增长70%。2021年国内多晶硅产能

约52万吨，根据硅业分会统计，预计到2025年底，中国多晶硅的年产能

将达到300万吨。多晶硅及硅片产能的快速增加，将拉动设备需求增长。

 投资建议：截止2022Q1，公司的合同负债较2021年底增加了2.09亿元，

印证今年下游需求景气提升，有望带动公司今年业绩增长。首次覆盖，

给予谨慎推荐评级。

 风险提示：行业波动和政策风险；销售客户相对集中的风险；关联交易

占比较高的风险。
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1 公司是技术领先的晶体硅生长和加工设备供应商

1.1 公司以多线切割设备起步，产品线不断扩充

大连连城数控机器股份有限公司（简称：连城数控）成立于 2007 年，是全球领先

的光伏与半导体设备制造商，公司的发展理念是致力于从产品创新改变行业走向技术创

新改变世界。在晶体生长、切磨加工和光伏电池工艺等方面，公司的业务涵盖开方机、

截断机、切片机系列，单晶炉系列，激光划片机系列，ALD、PECVD、扩散炉系列，智能

制造生产线等，可为光伏企业提供全产业链的设备和自动化全方位的服务。公司是国内

少数几家可以研发、制造单多晶硅料加工设备的企业之一，产品达到国际先进水平，具

备良好品牌优势。

2016 年 4 月，公司在新三板挂牌，并进入创新层。2020 年 7 月 27 日，大连连城数

控机器股份有限公司成为东北地区首家登陆新三板精选层的企业。

2021 年 11 月 15 日，北京证券交易所开市，首批 81 家企业上市交易。大连连城数

控机器股份有限公司作为精选层公司平移北交所，成为辽宁首两家登陆北交所首批企业。

表 1：公司发展历程

数据来源：公司官网，东莞证券研究所整理

1.2 公司管理层专业背景较强，管理经验丰富

公司第一大股东为海南惠智投资有限公司，成立于 2007 年，截至 2021 年年底，直

接持有公司 30.34%的股份。公司实际控制人为李春安和钟宝申，通过直接和间接持股方

式分别控制公司约 13.08%和 10.04%的股份。其中，李春安直接持股公司 4.69%股份，并
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持有海南惠智投资有限公司 27.64%股份，钟宝申持有沈阳汇智 33.10%的股份。其余持

股 10%股份以上的股东为如东睿达股权投资基金合伙企业（有限合伙）。

图 1：公司重要股东持股情况（截至 2021 年年底）

数据来源：Wind，东莞证券研究所整理

公司高管包括总经理黎志欣、副总经理高树良等人。总经理黎志欣具有博士研究生

学历，曾任美国磁流体技术公司工程师,研发主管,技术总监,技术副总,总经理。副总经

理高树良是正高级工程师,且为国务院特殊津贴专家，曾任天津市环欧半导体材料技术

有限公司主管工程师,部长助理,部长,副总经理,总经理。公司高管在所处领域内具有较

强专业背景和管理经验。

表 2：公司核心人员履历

人员 职务 人物履历

李春安

董事

长,董

事

出生于 1968 年 10月,中国国籍,无国外永久居住权,1990 年 7月毕业于兰州大学,大学本科学历;1990 年

7 月至 1992 年 12 月,就职于甘肃省冶金物资贸易公司,任业务员;1993 年 5 月至 1999 年 9 月,就职于抚

顺磁电实业公司,任销售经理;1999 年 9 月至 2010 年 9 月,任抚顺隆基磁电设备有限公司副董事长;2005

年 8月至 2011年 8月,任抚顺隆基电磁科技有限公司董事长;2011年 8月至今,任沈阳隆基电磁科技股份

有限公司董事;2007 年 9 月至今,任沈阳汇智投资有限公司副董事长;2008 年 7 月至今,任西安隆基硅材

料股份有限公司(2012 年 4 月上交所上市,股票代码 601012)董事;2007 年 9 月至今任大连连城数控机器

(股份)有限公司董事长,第二届董事会董事任期至 2017 年 5 月。

黎志欣
董事、

总经理

博士研究生学历,美国国籍,有国外永久居住权.1984 年 9 月至 1985 年 8 月,任西安交通大学教师;1985

年 8 月至 1990 年 3 月,任麻省理工学院研究助理;1990 年 4 月至 2008 年 4 月,任美国磁流体技术公司工

程师,研发主管,技术总监,技术副总,总经理;2008 年 4 月至 2013 年 7 月,就职于北京京运通科技股份有

限公司,任总裁兼首席运营官;2013 年 11 月至今,就职于大连连城数控机器股份有限公司,现任公司总经

理,任期至 2017 年 5 月。

李小锋 董事

男,1985 年 8 月出生,中国国籍,无永久境外居留权,硕士学历.2010.7-2011.7,任中国航空工业集团公司

西安飞行自动控制研究所项目主管;2011.7-2014.12,任联合汽车电子有限公司西安厂项目经

理;2014.12-2020.9,任隆基绿能科技股份有限公司项目经理;2020.9 至今,任大连连城数控机器股份有

限公司首席运营官兼凯克斯事业部总监。

冯世超 董事

男,1986 年 1 月出生,中国国籍,无永久境外居留权,本科学历.主要工作经历为:2009.7-2014.06,任上海

汇势通投资管理有限公司投资经理,合伙人;2014.7 至今,任上海渊泓投资管理有限公司法定代表人,执

行董事兼总经理;2016.11-2017.12,任上海众乘网络科技有限公司法定代表人,执行董事;2019.01 至今,

任绍兴柯桥隆正投资管理有限公司董事长;2020.03 至今,任上海长兴天安股权投资管理有限公司董事

长。

高树良 董事、 男,1978 年生,中国国籍,无永久境外居留权,研究生学历,正高级工程师,国务院特殊津贴专家。主要工作
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副总经

理

经历为:2000.7-2012.7,任天津市环欧半导体材料技术有限公司主管工程师,部长助理,部长,副总经理,

总经理等职务;2011.4-2013.12,任内蒙古中环光伏材料有限公司总经理;2016.5-2019.2,任内蒙古中环

光伏材料有限公司董事长,总经理;2017.11-2019.2,任内蒙古中环协鑫光伏材料有限公司董事长,总经

理;2013.1-2019.2,任天津中环半导体股份有限公司董事,副总经理,总工程师;2021.4-至今,任大连连

城数控机器股份有限公司总经理助理兼凯克斯事业部常务副总监。

王鸣

董事会

秘书、

财务总

监

男,1978 年 9 月出生,大学本科学历,中国国籍,无国外永久居住权.2001 年 7 月至 2004 年 11 月,就职于

辽宁天健会计师事务所,从事审计工作;2004年 11月至2010年 7月,就职于安永会计师事务所,任审计经

理;2010 年 7 月至今,就职于大连连城数控机器股份有限公司,任公司财务总监。

数据来源：公开发行说明书，东莞证券研究所

1.3 公司逐步形成三大主营产品的业务结构

公司生产的主要产品为单晶炉、线切设备、磨床、智能化生产线和电池片设备等。

2013 年，公司收入以销售线切设备为主，收入占比接近 9成。从 2014 年开始，单晶炉

产品的收入占比快速提升。

公司的单晶炉产品包括太阳能级单晶炉和半导体级单晶炉。公司的太阳能级单晶炉

具有高拉速、低能耗、产能高、操作简单、维护方便、稳定可靠的特点。半导体级单晶

炉用于半导体单晶硅棒的生产，技术特点是能产生 4,000 高斯超导磁场，自动化程度高、

稳定、可靠。

公司的线切设备包括多线切断机、多线切方机和多线切片机，主要用于硅棒、硅锭、

硅片切割。以多线切片机为例，多线切片机能用于单晶/多晶的多线切片，特点是金刚

线切片，性能优秀、效率高。

同时，公司的磨床硅方全自动磨床适合单晶/多晶，适合单机操作的硅方全自动磨

床，特点是金刚石砂轮磨削，性能优秀，技术水平达到世界先进水平。

图 2：公司主要产品

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

2013-2021 年，公司逐步从以线切设备为主，转向以单晶炉、线切设备和磨床为主

营产品的收入结构。2021 年，单晶炉、线切设备、磨床作为公司的三大主导产品，合计
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2013 年-2021 年，公司毛利率维持在 31%以上，从 2018 年开始，随着光伏行业的度

电成本快速下降，行业快速发展，叠加新参与者的进入，光伏设备行业竞争压力加大，

公司的毛利率有所下滑。

2013 年-2021 年，公司的销售期间费用率稳中有降，体现了内部管理水平的逐渐提

升和公司良好的销售能力。2021 年，由于公司的规模扩大，公司的员工人数大幅增加，

人员薪资及相关费用支出增多，管理费用相应增长较多，导致公司的管理费用率有所上

升。2019-2021 年，公司的员工人数分别为 679 人、1043 人和 1547 人，两年间公司人

数增加了 868 人，人数增量将近 2019 年总人数的 1.3 倍。

2022 年 Q1，公司毛利率为 29.23%；销售净利率为 27.38%，为上市以来单季最高，

主要因公司收购上海釜川时，股权公允价值增加导致投资收益金额较大的影响，2022Q1

公司非经常性损益金额较大。截至 2022Q1，公司持有上海釜川 44.88%股权。

在毛利率方面，2017-2019 年公司的单晶炉设备的毛利率小幅低于行业平均水平，

持续介于北方华创的电子工艺装备毛利率水平与晶盛机电晶体生长设备毛利率之间。

2020 年-2021 年，公司的单晶炉毛利率逐年提高并高于可比公司水平，保持较好盈利能

力。

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图6：2013年-2022年Q1毛利率和净利率 图7：2013年-2022年Q1三项费用率

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图8：2017-2021年公司的单晶炉毛利率与同行比较 图9：2017-2021年公司的单晶炉毛利率与行业均值比较
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2.2 技术底蕴深厚，注重研发投入

公司自成立以来一直专注于晶体硅生长设备、加工设备的技术研发，有丰富的行业

应用经验，并通过持续的技术与产品创新，掌握了多项具备独创性的核心工艺技术，技

术研发实力雄厚。公司率先研制出具备自主知识产权的单、多晶多线切割机产品，填补

了国内空白，其张力控制技术和控制精度等均居于国际领先水平。

2021 年公司及控股子公司新获得专利证书百余项，截至 2021 年底，公司及控股子

公司累计获授权的专利项目 186 项，包括：发明 12 项（含 1 项共有专利），实用新型

124 项，软件著作权 49 项，外观设计 1项。2021 年 6 月，公司在 SNEC2021 展览上展出

新产品，其中包括直径 1600mm 的单晶炉、三主轴新型切片机以及其他切磨加工设备，

能够兼容大尺寸硅片的生产要求；2021 年 10 月末，首台碳化硅长晶炉正式下线，目前

设备样机已在客户现场取得验证；2021 年 11 月末，电子级银粉业务结束中试，推进相

关业务进一步开展。

2016 年到 2021 年，公司研发支出年复合增长率为 59.7%，2022Q1，公司研发支出

为 0.34 亿元，同比增长 58.5%，保持较快增长的趋势。另外，公司的研发支出占营业总

收入比例也显著提升，从 2016 年的 3.73%逐步提升至 2022Q1 的 10.66%。2021 年，公司

研发支出较快增长，是因为公司对新产品的研发力度提升，公司新产品研发的主要方向

包括碳化硅、电子级银粉、蓝宝石、石墨等晶体的生长、加工和处理全自动生产设备。

研发支出的大幅提升为公司增强产品竞争力夯实基础，促使公司不断提高产品工艺和效

率，确保公司的研发实力在同行业中保持领先水平。

资料来源：Wind，公开发行说明书，东莞证券研究所 资料来源：Wind，公开发行说明书，东莞证券研究所

图10：2016年-2022年Q1研发支出及增速 图11：2016年-2022年Q1研发支出占营业总收入比例
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2017-2021 年，公司研发支出分别为 0.39 亿元、0.51 亿元和 0.90 亿元，研发支出

近 3 年持续提升。同期，同行业可比公司研发支出占营收比例平均为 9.61%，公司研发

支出占比为 4.11%，低于行业平均水平。

2021 年，公司新研发的主要项目包括 6 英寸碳化硅感应长晶炉项目、碳化硅立式感

应合成炉、碳化硅电阻炉、蓝宝石结晶热处理炉项目、叠焊机和高速串焊机，其中部分

项目研发工作已完成，并取得客户现场验证或形成订单，预计随着公司研发项目的推进，

多项产品同时开展研发，有利于公司更好的适应市场的实际需求，提升核心竞争力。

由于晶盛机电、上机数控和京运通等可比公司的收入规模较大，研发投入也相对较

高，连城数控的研发支出低于可比公司平均水平。2017-2021 年，公司的研发支出占营

业收入比重呈稳步上升趋势，2021 年，公司研发支出占营业收入比重为 7.11%，高出可

比公司平均水平 1.79pct。虽然公司的研发投入水平低于可比公司平均水平，但逐年呈

上升趋势，且公司研发支出占营业收入比重较高，体现公司重视在研发方面的投入。

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图12：2016年-2022年Q1研发支出于可比公司比较 图13：2016年-2022年Q1研发支出占比与可比公司比较

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图14：2017年-2021年研发支出对比 图15：2017年-2021年研发支出占营业收入比重对比
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2.3 公司非隆基客户销售收入逐步提升，独立经营能力显著增强

根据 CPIA，2021 年中国硅片产量达 227GW，同比增长 40.7%；CR5 平均产量超过

38GW，同比增长 64.2%，CR5 产量合计约占总产量的 84.0%，产量达 5GW 以上的企业有

7家，头部企业规模优势明显。

2019-2021 年，公司向前五大客户的销售占比较高，分别为 91.94%、99.33%和

94.20%。其中，公司来自关联方隆基绿能科技股份有限公司的营业收入占比较大。2021

年，公司向隆基绿能科技股份公司及其下属子公司等关联方销售线切设备和单晶炉、

线切设备等产品,实现营业收入为 14.77 亿元，占 2021 年营业收入总额的 72.42%。

另外，公司非隆基绿能客户的销售收入呈上升趋势。2021 年，公司非隆基绿能客

户的销售收入达 5.63 亿元，同比增长 3.14 倍，为上市以来最高水平。2021 年非隆基

绿能客户的销售收入占比同比提高 21pct 至 28%，隆基绿能客户的销售收入和销售收

入占比均有所下滑。2013 年至 2021 年期间非隆基绿能客户的销售收入年复合增长率

为 27.78%。公司非隆基绿能的销售收入显著增长，体现公司独立面对市场的经营能力

不断增强，具备持续经营能力，市场竞争力得到提升。

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图16：2019年-2021年公司向前五大客户的销售占比

数据来源：公司公告，东莞证券研究所整理
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资料来源：CPIA，东莞证券研究所

根据国家能源局，2021 年，国内风电和光伏发电新增装机规模达到 1.02 亿千瓦，

光伏新增装机容量 54.88GW，同比增加 13.9%，延续 2020 年以来的增长态势，并创下

年装机量历史最高记录；截止到 2021 年底，国内累计光伏并网装机容量突破了 300GW，

达到了 306GW。

图 20：2011-2021 年中国光伏新增并网装机容量

资料来源：国家能源局，CPIA，东莞证券研究所

截止 2021 年，国内分布式光伏累计装机容量突破 100GW，达到 107.5GW，约占全部

光伏发电并网装机容量的三分之一。2021 年新增光伏发电并网装机中，分布式光伏新增

约 29GW，约占全部新增光伏发电装机的 55%，历史上首次突破 50%，突显光伏发电集中

式与分布式共同发展趋势。2020 年户用光伏新增装机容量首次超 10GW，为 10.12GW，2021

年再创新纪录，达到了 21.50GW，约占到了全年光伏新增装机容量的 40.59%，增长显著，
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户用光伏已成为我国如期实现碳达峰、碳中和目标和落实乡村振兴战略的重要一环。

根据 CPIA，2022 年全球光伏新增装机量在 195-240GW 之间，我国光伏新增光伏装

机或将在 75-90GW 之间，2022-2025 年全球和中国的每年光伏新增装机量将逐步抬升。

图 21：全球和中国光伏新增装机量（保守情况） 图 22：全球和中国光伏新增装机量（乐观情况）

数据来源：CPIA，东莞证券研究所 数据来源：CPIA，东莞证券研究所

3.3 多晶硅及硅片新增产能快速提升，助推设备需求增长

根据 CPIA，2021 年中国多晶硅产量为 50.5 万吨，同比增长 28.8%；多晶硅的产能

约 52 万吨，同比增长 23.8%。根据硅业分会统计，预计到 2025 年底，中国多晶硅的年

产能将达到 300 万吨，行业供应能够满足未来长期需求，2022-2025 年，国内多晶硅的

产能将保持快速增长趋势。

2021 年，国内硅片产能合计 407GW，较 2020 年增加了 167GW，同比增长 70%。截至

2021 年末，隆基股份硅片产能为 105GW，较 2020 年提高了 20GW，位列第一，产能份额

约为 25.8%；处于第二位的 TCL 中环，其硅片产能为 88GW，产能份额约为 21.6%。隆基

和中环的产能份额合计约 47.4%，较 2020 年下降 10.9pct。由于 2021 年硅片行业产能

迅速扩张，新玩家不断进场，除前五大硅片企业外，其他厂商的产能从 2020 年的 19.7GW

大幅增至 99.7GW。2015-2020 年，隆基绿能和 TCL 中环保持在硅片市场上的双寡头格局，

虽然 2021 年两者的产能份额有所下降，但仍占据将近半壁江山，在硅片行业内仍具较

强的话语权。

图23：2020年-2021年国内硅片产能（GW） 图24：2020年-2021年主要厂商硅片产能（GW）

资料来源：CPIA，东莞证券研究所 资料来源：Wind，CPIA，东莞证券研究所
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根据中国光伏行业协会数据，2021 年全国硅片产量达到 227GW，同比增长 40.7%，

其中，182mm 和 210mm 尺寸的硅片占比提升到了 45%。2021 年硅片 CR5 产量占比达 84.0%，

前五大硅片生产厂商的平均产量超过 38GW，同比增长 64.2%。2021 年硅片产量达到 5GW

以上的企业数量增至 7家，硅片行业的市场份额集中于头部企业。头部厂商具备明显的

规模优势，一体化水平的提升使得这些企业的成本控制能力强于二三线厂商，在硅片行

业大幅扩产的背景下，预计未来头部厂商仍将保持较强的竞争优势。随着多晶硅和硅片

的产能逐年快速增加，未来相应设备需求将保持增长。

4. 投资建议

截至 2022 年 5 月 30 日，根据国家能源局最新数据，我国光伏发电在建项目 1.21

亿千瓦。预计 2022 年全年光伏发电新增并网 1.08 亿千瓦，同比上年实际并网容量增

长约 96%。按照该目标，今年的光伏新增装机量有望超预期。2022 年 1-5 月，我国光

伏新增装机容量为 23.71GW，同比增长 139.25%。按照该目标，6-12 月光伏累计新增

装机量有望超过 84GW，同比增长 87.4%，今年装机量有望超预期。根据国家能源局规

划，2022 年能源重点项目计划投资额同比增长 10.3%，首批沙漠戈壁荒漠地区大型风

电光伏基地项目加快建设，带动太阳能发电计划投资额同比大幅增长 202.6%。

长期来看，光伏产业仍将持续成长，根据 SPE 的《全球光伏市场展望》（2022 年

6月版），到2026年全球光伏累计并网发电能力将达到2368GW，较2021年增长151.9%，

相当于年均增长 20.3%（或 2021-2026 年期间每年增长 286GW）；在最理想的条件下，

可能会达到 2708GW（2021-2026 年期间每年增长 354GW）。根据 SPE 的中期方案，其

预计 2021 年和 2025 年间，中国将增加 409GW 的光伏装机量。

公司是单晶硅片设备的重要供应商，随着隆基龙头地位的不断巩固，隆基对公司

营收贡献将保持公司的成长性。同时，公司也在不断开拓新客户，来自非隆基客户的

收入在快速增长，公司独立经营能力将再上台阶。截止 2022Q1，公司的合同负债为

5.38 亿元，较 2021 年底增加了 2.09 亿元，印证今年光伏行业景气度提升，公司的产

品销售情况较好，款到发货订单大幅增加，有望带动公司今年业绩增长。首次覆盖，

给予谨慎推荐评级。
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5. 风险提示

（1） 行业波动和政策风险：如果光伏发电建设规模大幅不及预期，或者各国政

府对光伏发电的扶持和补贴政策调整幅度过大、频率过快，不具有稳定性，

光伏发电的投资回报率和投资意愿将会降低，进而可能会对公司产品销售

产生不利影响，导致公司出现经营业绩下滑的风险；

（2） 销售客户相对集中的风险：公司前 5 名客户营业收入占公司营业收入的比

例较高，若主要客户因行业周期的波动等因素导致生产经营状况发生重大

不利变化，公司的产品销售及生产经营将受到不利影响；

（3） 关联交易占比较高的风险：公司对关联方隆基股份的销售额较高，若其行

业地位发生不利变化，使其需求降低，且公司开拓和维护非关联方客户的

进度不及预期，则公司的营业收入存在下滑的风险。
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