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金辰股份：厚积薄发，光伏HJT和TOPCon设备均迈向头部
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1、厚积薄发：光伏HJT+TOPCon设备均迈向头部，组件设备龙头将二次腾飞，业绩+估值双提升

光伏行业需求10年10倍大赛道，“降本增效”是催生需求爆发的核心。光伏电池片是未来3-5年光伏产业链技术迭代、降本增效最重要环节之一，核心
技术聚焦于光伏电池片设备和配套工艺。金辰股份为光伏电池HJT设备+TOPCon设备稀缺标的，预计将在这两块业务均迈向头部（友商：目前HJT设
备龙头——迈为股份、目前TOPCon设备龙头——捷佳维创）。公司业绩和估值将获得双提升（估值从组件设备切换至电池片设备，地位迈向头部）

HJT设备：迈向量产阶段、行业千亿潜在市值空间。（1）非晶PECVD：已获晋能验证，处行业领先。平均效率24.4%、最优批次效率24.55%。（2）
微晶PECVD：首台微晶工艺腔体已运抵晋能科技，目标转换效率25%+。首台量产微晶设备预计2022年下半年交付、进行中试/量产级别验证。我们预
计2025年HJT设备行业市值将达3000亿元（120亿利润、25倍PE），公司PECVD设备具有产能大、成本低等优点，设备进展有望超市超预期。

TOPCon设备：头部客户验证顺利、百亿潜在市值空间。公司管式PECVD样机已在晶澳、东方日升、晶科等客户试用。量产n型TOPCon电池平均效率
＞24%（最高效率24.5%）。我们预计2025年TOPCon设备行业市值将达373亿元（15亿利润、25倍PE），公司将受益。

组件设备：预计2025年组件设备（流水线+层压机）市场规模达89亿元，2021-2025年CAGR=23%。公司为组件设备龙头、预计稳健增长。

2、超预期因素：HJT/TOPCon电池行业扩产将提速；公司战略布局将助未来发展加速腾飞

行业趋势：预计2022年HJT/TOPCon行业扩产订单达20GW、60GW以上，成本端有望与PERC接近，大规模商业化量产有望加速来临。公司战略：公
司计划投资4亿建智能制造华东基地（苏州）。借助江浙地域的产业链配套优势，将助于公司在光伏电池片/组件设备领域的加速腾飞。

3、有别于市场的认知：公司HJT/TOPCon设备均有望迈向头部；技术实力和未来市占率有望行业领先。

竞争格局：市场担心公司HJT/TOPCon设备实力不及竞争对手。公司研发实力行业领先、聚集海内外人才，建HJT/TOPCon实验室，设备进展有望提速。
市场担心公司电池设备进展速度不及预期。我们认为公司有望在HJT/TOPCon设备性能和成本上后来居上，迎接行业产业化大潮。

4、投资建议：预计公司2022-2024年净利润为1.4/2.3/4.1亿元，同比增长124%/66%/80%，对应PE为98/59/33倍。我们测算：如公司在HJT+TOPCon

设备均处第三位置，则2025年潜在市值空间305亿元；如均处第二位置，则2025年潜在市值有望达575亿。维持“买入”评级。
5、催化剂：HJT/TOPCon设备获重大订单落地； HJT/TOPCon电池渗透率加速提升；公司向新环节工艺设备延伸。
6、风险提示：光伏行业短期周期性波动风险、HJT/TOPCon新产品研发、产业化不及预期风险；光伏行业产品或技术替代的风险。
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预计2022-2024年净利润为1.4/2.3/4.1亿元，复合增速89%
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风险提示
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◼ 光伏行业短期周期性波动风险。光伏硅料价格波动等影响行业短期周期性波动，光伏设备板块有随之波动的

风险。

◼ HJT/TOPCon等新产品产业化不及预期风险：公司针对HJT和Topcon用PECVD等光伏高端装备的研发存在

不确定性，如果新技术和新产品的研发和推广不及预期，将对公司业绩造成不利影响。

◼ 光伏行业产品或技术替代的风险：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

现有设备需求发生不利变化，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。
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光伏HJT+TOPCon设备新星、组件设备龙头将二次腾飞1.1

7

◼ 老业务：光伏组件设备+港口物流。包括：光伏自动化生产线、层压机、串焊机等相关设备，以及港口物流自动化相关设

备。公司处行业龙头领先地位。

◼ 新业务：HJT+TOPCon+PERC电池片设备。包括： HJT设备（PECVD）、TOPCON设备（PECVD）、PERC设备

（自动化、检测相关）三大技术路径。公司为行业新星。

表：公司核心业务：光伏电池设备（PERC+HJT+TOPCon）+组件设备+港口物流自动化

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理
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公司战略如何？切入电池设备领域：市场空间大、客户+技术协同1.2
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◼ 向上切入光伏电池设备领域

1、市场空间大几倍：组件设备投资额仅为6000-7000万/GW，TOPCon设备为1.8~2.3亿/GW左右，HJT设备为3~4亿/GW。

2、客户协同：公司客户多为电池+组件一体化厂商，与组件业务客户重叠度高。

3、技术协同：TOPCon、HJT电池在组件端的适配（需适配SMBB、低温焊接、不同金属化方案、多分片、薄片等）成为

行业下一个亟需攻克的难题，公司在组件设备环节深耕多年、有望发挥技术协同优势。

图：晶硅电池技术迭代路线对比

资料来源：公开资料，浙商证券研究所整理

电池片技术 PERC Topcon HJT（当前） HJT（1-2年后）

单GW设备投资（亿元） 1.3-1.6 1.8-2.3 4-4.5 3-4

转换效率 22.7%-23% 23.5%+ 24-24.5% 25%及以上
良品率 99% 95%以上 98% 98%

温升系数 -0.38%/℃ -0.32%/℃ -0.26%/℃ -0.26%/℃
双面率 75-80% 80% 95%

衰减 首年2%每年0.45% 首年2%每年0.4% 首年1%每年0.25%

主要企业 主流厂商
中来、隆基、天合、晶科、

钧达、晶澳、通威等
通威、华晟、晋能、爱康、阿特斯、金刚玻璃、REC、

华润电力、晶澳等
工序 少 多 最少

2021年产能预估（GW) 350+ 3-5 3-5

优势 性价比高 可从现有产线升级 工序少，转换效率潜力大

问题
转换效率面临瓶颈，将陷入

低价竞争

量产难度高，效率提升空间
高于PERC，但是可能低于

HJT

与现有设备不兼容，设备投资成本高
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公司发展重心如何？重心已全面转向苏州，建智能制造华东基地1.3

◼ 已完全转向苏州，受益江浙产业链配套优势。

1、重心转向苏州：公司2020年已将集团办公地址迁至苏州（此前在营口），重心已全面转向苏州。

2、员工主要在苏州：据2021年报，公司主要子公司在职员工的数量（主要在苏州）已达1155人，占比公司总人数的83%。

3、在苏州建智能制造华东基地：计划总投资4亿。借助江浙地域产业配套优势，助公司在光伏电池/组件设备领域加速腾飞。

17%

83%

母公司在职员工的数量

（营口）

主要子公司在职员工的

数量（主要在苏州）

图：集团管理中心设置在苏州，2021年子公司员工占比83%

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理
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图：公司员工结构占比：技术人员数量持续提升

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理



公司管理如何？老板技术出身、股权集中；4家核心子公司均有团队参股1.4
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◼ 公司董事长李义升和杨延夫妇为公司实际控制人，合计控股48%。李义升曾任营口市金辰机械厂厂长，技术背景出身。

金辰投资为员工持股平台，包括了公司核心高管、业务骨干及其他对公司有突出贡献的员工。

◼ 公司非常重要的4家子公司：金辰双子(HJT）、苏州拓升智能（TOPCON）、苏州辰锦智能（丝网印刷）、和苏州巨

能图像（港口物流）。核心团队均有参股8-40%，对核心团队的激励有助于子公司更快更好地发展。

图：4家重要子公司：HJT、TOPCON等核心子公司核心团队均有参股8-40%

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

图：股权结构集中，实际控制人李义升和杨延夫妇合计控股48%

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理
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公司激励如何？股权激励覆盖核心骨干81人、加速公司发展1.5

◼ 公司公告2021年股票期权与限制性股票激励计划（草案）

1、股票期权：占授予总量73%，行权价格117.13元/股。限制性股票：占授予总量27%，授予价格58.57元/股。

2、激励覆盖：公司核心骨干81人，包括公司COO、供应链副总裁、营销副总裁、技术副总裁及中层管理人员及核心骨干。

3、业绩目标值：2021-2023年业绩目标值分别为1/1.5/2.4亿元，同比增长20%/50%/60%。

图：股票期权：覆盖核心骨干81人，行权价格117.13元/股

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

图：限制性股票：覆盖核心骨干81人，授予价格58.57元/股

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

姓名 职务
获授的股票期权
数量（万份）

占授予股票期权
总数的比例

占本激励计划公
告日公司总股本

的比例

葛民 首席运营官 3.59 3.26% 0.03%

王少春 供应链副总裁 2.87 2.61% 0.02%

王明建 营销副总裁 2.87 2.61% 0.02%

杨宝海 技术副总裁 2.39 2.18% 0.02%

安爽 董事会秘书 0.36 0.33% 0.00%

75.89 69.02% 0.65%

21.99 20.00% 0.19%

109.96 100.00% 0.95%合计

中层管理人员及核心骨干员工
（76人）

预留部分

姓名 职务
获授的限制性股
票数量（万份）

占授予限制性股
票总数的比例

占本激励计划公
告日公司总股本

的比例

葛民 首席运营官 1.79 4.40% 0.02%

王少春 供应链副总裁 1.43 3.52% 0.01%

王明建 营销副总裁 1.43 3.52% 0.01%

杨宝海 技术副总裁 1.2 2.93% 0.01%

安爽 董事会秘书 0.18 0.44% 0.00%

26.57 65.19% 0.23%

8.15 20.00% 0.07%

40.76 100.00% 0.35%

中层管理人员及核心骨干员工
（76人）

预留部分

合计
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公司业绩如何？过去多有起伏，期待公司HJT+TOPCon业务未来放量1.6

◼ HJT+TOPCon市场空间是组件设备的数倍以上，如进展顺利、未来业绩增长潜力大。

图：营收：2021年为16.1亿元，同比增长52%

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

图：归母净利润：2021年为0.61亿元，同比降低26%

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

图：2021年公司研发投入大幅增加，加码HJT+TOPCon设备

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理
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HJT电池发展潜力多大？高效、低衰减、工序简单

图：晶硅电池技术迭代路线对比

资料来源：公开资料，浙商证券研究所整理

电池片技术 PERC Topcon HJT（当前） HJT（1-2年后）
单GW设备投资

（亿元）
1.3-1.6 1.8-2.3 4-4.5 3-4

转换效率 22.7%-23% 23.5%+ 24-24.5% 25%及以上
良品率 99% 95%以上 98% 98%

温升系数 -0.38%/℃ -0.32%/℃ -0.26%/℃ -0.26%/℃
双面率 75-80% 80% 95%
衰减 首年2%每年0.45% 首年1%每年0.4% 首年1%每年0.25%

主要企业 主流厂商
中来、隆基、天合、
晶科、钧达、晶澳、

通威等

通威、华晟、晋能、爱康、阿特斯、金
刚玻璃、REC、华润电力、晶澳等

工序 少 多 最少
2021年产能预估

（GW)
350+ 3-5 3-5

优势 性价比高 可从现有产线升级 工序少，转换效率潜力大

问题
转换效率面临瓶颈，
将陷入低价竞争

量产难度高，效率
提升空间高于PERC，
但是可能低于HJT

与现有设备不兼容，设备投资成本高

图：HJT电池效率提升潜力大

资料来源：公开资料，浙商证券研究所整理

1、转换效率高：HJT效率潜力超28%，远高PERC电池。

2、光致衰减更低：10年衰减率小于3%，远低于PERC。

3、工艺流程简单：主工艺只需4道，天然高良率。

4、双面率更高：双面对称结构，双面率提升至93-98%。
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◼ 复盘PERC渗透率的表现，可得知异质结未来趋势 ：2017年常规BSF电池依然占据主流地位，市占率高达83%。随着

PERC经济性得到产业认可，PERC市占率从2016年的9%上升至2020年的86%，短短5年时间提升近10倍，成为市场主

流技术路线。我们预计HJT电池扩产有望在2023-2025年快速爆发。

异质结电池市场何时爆发？预计2023-2025年有望快速爆发

7%
9%

15%

34%

65%

86%

91%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

PERC电池渗透率

HJT电池所
处阶段

预计2023-2025年HJT
设备市场将快速爆发

图：目前HJT处于2016年左右阶段的PERC，未来2-3年有望快速爆发

资料来源：CPIA，浙商证券研究所整理
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资料来源：
Solarzoom，浙
商证券研究所
整理

◼ 异质结行业何时爆发？

核心看单W成本！

◼ 降本方向：

1）银浆降本（国产化+银包铜+多主栅）

2）硅片降本（减薄+规模效应）

3）设备降本（增大产能+核心零部件国产）

4）靶材降本（国产化+背面AZO替代）

2.3

表：预计2023年HJT将有望和PERC电池成本打平

2021 PERC 2021 HJT 2023E PERC 2023E HJT
关键技术信息

电池片效率 22.70% 24% 23.0% 25%
M6每片W数（W/片） 6.22 6.58 6.30 6.85
电池片厚度（um) 170 150 160 120

良率 99% 98% 99% 98%
电池片连接技术 9BB 9BB 12BB 12BB 

关键假设
税率 13%

设备折旧期(年） 6
电池片单W成本测算

1.硅片成本
基于2020年底

价格
基于2020年
底价格

M6硅片含税价格（元/片） 3.25 3.5 3.25 2.7
单W含税成本（元/W） 0.52 0.53 0.52 0.39

单W不含税成本（元/W） 0.46 0.47 0.46 0.34
2.非硅成本

2.1 设备折旧
生产设备价格(亿元/GW） 1.5 4.5 1.2 3.5

单W折旧成本（元/W） 0.025 0.075 0.020 0.058
2.2 浆料

M6电池片银浆耗量（mg/片） 90 200 70 110
银浆含税价格（元/kg) 6000 8500 6000 6500

单W含税成本（元/W） 0.09 0.26 0.07 0.10
单W不含税成本（元/W） 0.08 0.23 0.06 0.09

2.3 靶材
靶材耗量（mg/片） —— 140 —— 110

靶材含税价格（元/kg) —— 3000 —— 2500
单W含税成本（元/W） —— 0.06 —— 0.04

单W不含税成本（元/W） —— 0.06 —— 0.04
2.4 其他成本（元/W） 0.12 0.13 0.12 0.12

2.非硅含税成本合计（元/W） 0.23 0.53 0.21 0.32
非硅不含税成本合计（元/W） 0.22 0.49 0.20 0.31

考虑良率后的不含税总成本（元/W） 0.22 0.50 0.20 0.31
与PERC电池成本差（元/W） 0.28 0.11

3.含税总成本（元/W） 0.75 1.06 0.72 0.71
不含税总成本（元/W） 0.68 0.96 0.66 0.65

考虑良率后的不含税总成本（元/W） 0.69 0.98 0.66 0.66
与PERC电池成本差（元/W） 0.293 0.003
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◼ HJT电池4大设备：(1)清洗制绒、(2) PECVD、(3) PVD、 (4)丝网印刷，投资额占比约10%、50%、25%、15%。

◼ 设备已完全国产化，单GW投资额在3.5-4亿/GW左右，预计未来还有进一步下降空间。

图：HJT电池4大生产工艺环节，相比PERC大幅简化

资料来源：CNKI，浙商证券研究所整理 资料来源： CPIA，浙商证券研究所整理

图：PECVD为HJT核心，在设备投资额中占比50%

HJT设备如何投资？PECVD是核心，重点关注龙一、龙二进展

工艺环节 对应设备 主要厂商 价值占比

清洗制绒 制绒设备 YAC、捷佳伟创、Singulus、RENA 10%

非晶硅薄膜沉积
CACVD 日本住友、捷佳伟创

45-50%
PECVD 迈为股份、金辰股份、捷佳伟创、理想、钧石、应用材料、梅耶博格

TCO制备
PVD 迈为、钧石、捷佳伟创、冯阿登纳、新格拉斯、日本真空、梅耶博格

25%-30%
RPD 日本住友、捷佳伟创、台湾精耀

丝网印刷 丝印设备 迈为股份、捷佳伟创、金辰股份、Baccini 15%-20%

表：HJT电池设备4大生产工艺环节竞争格局

资料来源：公开资料，
浙商证券研究所整理
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表：2025年HJT设备市场空间有望达601亿元

资料来源：CPIA，浙商证券研究所预测

HJT设备行业市场空间多大？预计2025年HJT市场空间将超600亿

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

核心假设

国内电池片产量（GW） 140 163 198 257 322 387 466

yoy 23% 17% 21% 30% 25% 20% 20%

产能利用率 66% 66% 60% 60% 60% 60% 60%

国内电池片产能（GW） 211 249 330 429 536 646 777

HJT渗透率 2% 4% 8% 16% 28% 53%

单GW设备投资额（亿元） 5~10 5 4.3 3.8 3.4 3.0 2.6

测算结果
（设备市场空间
为订单量，非收
入确认量）

HJT新增订单（GW） 4 8 21 51 95 231

HJT产能合计（GW） 1 5 13 34 86 181 412

设备市场空间（亿元） 20 36 80 177 284 601

yoy 79% 124% 122% 60% 112%

清洗制绒设备(亿元） 2 4 8 18 28 60

PECVD设备(亿元） 10 18 40 88 142 300

TCO制备设备(亿元） 5 9 20 44 71 150

丝网印刷设备(亿元） 3 5 12 27 43 90
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◼ 我们对2025年HJT设备600亿市场空间，进行合理市值空间测算：

1）假设HJT设备净利率20%（HJT设备技术壁垒较PERC更高，盈利能力预计不弱于PERC设备），对应约120亿利润；

2）保守给与设备行业25倍PE估值，对应支撑3000亿市值。

3）基于设备行业集中度较高的特征（通常2-3家占据90%以上市场份额）

假设龙头公司占据50%以上市占率，市场将有望诞生1500亿市值公司！龙二占据20%市占率，有望看600亿市值！

表：预计2025年HJT设备行业合理总市值超3000亿元，龙头公司将具备千亿市值

资料来源：浙商证券研究所整理

HJT设备行业市值空间多大？行业将诞生千亿级龙头公司

2022E 2023E 2024E 2025E

设备市场空间（亿元） 80 177 284 601

HJT设备行业总利润（20%净利率） 16 35 57 120

HJT设备行业合理总市值（25倍市盈率） 399 885 1419 3005

龙头公司合理市值（假设50%市占率） 200 442 710 1502
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◼ 技术团队：公司HJT项目与德国H2GEMINI进行合作研发。其中金辰持有92%股权，H2GEMINI持有8%，股权机制

将充分发挥技术团队的主观能动性。德国H2GEMINI的CEO Dirk Habermann为梅耶博格前CIO兼CTO，联合创始

人Uwe Habermann为梅耶博格前项目工程负责人，HJT技术领域经验丰富。

◼ 2021年公司3.8亿定增已顺利发行完成，用于HJT用PECVD设备研发、形成设备年产能20台。

◼ 建HJT/TOPCon中试线，加速研发。包括：转换效率25%以上高效电池工艺和装备技术（包括：双面微晶HJT，

TOPCON，新的金属化方案等）和少银化无银化组件技术和装备等。

公司HJT设备实力如何？核心布局PECVD设备，团队+机制市场领先

92%

8%

金辰股份 H2GEMINI

图：与瑞士H2GEMINI共同出资设立金辰双子，
分别持有92%和8%的股权

资料来源：天眼查，浙商证券研究所整理
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◼ 非晶PECVD：2021年6月，首台HJT用

PECVD设备运送抵达晋能科技。

◼ 微晶PECVD：2022年3月，首台微晶HJT 

PECVD设备运抵晋能科技，将推进HJT电池

量产转换效率迈向25%+。

◼ 首台量产微晶设备：目前与客户深入接洽中，

预计2022年下半年将给第一个客户交付，基

于微晶的量产设备进行中试/量产级别的验证。

公司HJT设备进展如何？已发晋能验证非晶+微晶PECVD工艺

图：公司首台非晶PECVD设备送至晋能

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

图：公司首台非晶PECVD设备送至晋能

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

图：公司首台微晶PECVD设备送至晋能

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理

图：公司首台微晶PECVD设备送至晋能

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理
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◼ 2021年11月（经过3个多月的持续优化），公司HJT设备生产的166尺寸电池片平均效率已达24.38%，最优批次平均效率

达24.55%，处于行业领先水平，与晋能原有产线基本持平（采用应用材料PECVD）。

◼ 同时，公司计划建HJT中试线，目标转换效率25%以上。包括：转换效率25%以上高效电池工艺和装备技术（包括：双面

微晶HJT，TOPCON，新的金属化方案等）和少银化无银化组件技术和装备等。

公司HJT设备效果如何？量产平均效率24.4%、行业领先

图：公司HJT设备制造电池各项性能表现优异 图：公司HJT设备制造电池效率收敛表现集中

资料来源：公司官网，浙商证券研究所整理 资料来源：公司官网，浙商证券研究所整理
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TOPCon电池核心优势在哪？兼容性、效率提升、投资性价比

1）兼容性：与PERC电池产线具兼容性、可直接升级。核心增加硼扩（扩散炉）+薄膜沉积（LPCVD/PECVD）设备。

2）转换效率：据ISFH数据，理论TOPCon电池效率极限达到28%以上，较PERC具更高的提升潜力。

3）设备投资额：较PERC产线，增加5000-7000万/GW投资，性价比逐步凸显。

硅片类型 转换效率极限 组件衰减 温度系数 双面率 设备投资额

PERC P型 24.50%
存在LID、PID、LETID衰减，
首年衰减2-5%，10年后剩余

80%左右
-0.38%/℃ >75%

1.3-1.6
亿元/GW

TOPCON N型 28.2%~28.7%
无LID、PID、LETID，首年衰
减1.5%，10年后剩余90%左右

-0.35%/℃ >85%
1.8-2.3
亿元/GW

图：相较于PERC，TOPCon技术具有显著优势

资料来源：摩尔光伏，浙商证券研究所整理
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TOPCon市场何时爆发？已实现组件端打平

1）电池成本端：我们测算与PERC电池

之差已缩小至0.07元/W左右。

2）组件成本端：因TOPCon电池低衰减

+高双面率+低温度系数（多发6-7%电），

以及高效率可摊薄BOS成本、我们判断

已TOPCon已实现组件端打平。

3）未来：随着硅片+金属化成本+设备投

资额下降，预计TOPCon电池成本仍有

下降空间。

我们预计：未来3-5年TOPCon电产将拥

有较好的生命周期，催生行业扩产。

表：相较于PERC技术，TOPCon已基于实现组件端打
平

资料来源：浙商证券研究所预测

PERC TOPCon

关键技术信息

电池片效率 23.00% 24.50%

M6每片W数（W/片） 6.22 6.71

电池片厚度（um) 155 150

良率 98% 96%

电池片连接技术 9BB 9BB

关键假设

税率 13%

设备折旧期(年） 6

电池片单W成本测算

1.硅片成本 基于2022年7月中环报价 基于2022年7月中环报价

M6硅片含税价格（元/片） 6.26 6.7

单W含税成本（元/W） 1.01 1.00

单W不含税成本（元/W） 0.89 0.88

2.非硅成本

2.1 设备折旧

生产设备价格(亿元/GW） 1.4 2

单W折旧成本（元/W） 0.023 0.033

2.2 浆料

M6电池片银浆耗量（mg/片） 80 130

银浆含税价格（元/kg) 6000 6000

单W含税成本（元/W） 0.08 0.12

单W不含税成本（元/W） 0.07 0.10

2.3 靶材

靶材耗量（mg/片） —— ——

靶材含税价格（元/kg) —— ——

单W含税成本（元/W） —— ——

单W不含税成本（元/W） —— ——

2.4 其他成本（元/W） 0.12 0.13

2.非硅含税成本合计（元/W） 0.22 0.28

非硅不含税成本合计（元/W） 0.21 0.27

考虑良率后的不含税总成本（元/W） 0.22 0.28

与PERC电池成本差（元/W） 0.06

3.含税总成本（元/W） 1.23 1.28

不含税总成本（元/W） 1.10 1.15

考虑良率后的不含税总成本（元/W） 1.12 1.20

与PERC电池成本差（元/W） 0.07
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TOPCon有哪些核心设备、及工艺路线？LPCVD/PECVD交措进步

◼ 设备端：TOPCon较PERC电池核心增加硼扩（扩散炉）+薄膜沉积（LPCVD/PECVD） 设备。薄膜沉积设备是核心。

◼ 薄膜沉积设备：市场主流TOPCon电池厂商使用LPCVD路线居多，但存在绕镀（降低良率）、石英管寿命低（增加成

本）等问题。PECVD路线绕镀轻，原位掺杂不影响沉积速率，待GW级量产产线运行数据后、有望突破。

图：TOPCon电池核心增量设备：薄膜沉积设备

资料来源：CPIA，浙商证券研究所

技术 原理 优势 劣势

LPCVD

低压化学气相沉积

根据低压下气体分子运动缓慢的
特点，通过气体的化学反应，慢
慢的在晶圆表面涂薄膜。

厚度均匀性好、纯度高、致密度高、
薄膜质量好、工艺设备简单、可靠
性高、较好的阶梯覆盖力

沉积速度慢、需要高温
（>600℃）、薄膜厚度限制
（～200nm）

PECVD
电浆辅助化学气象沉积

利用电浆中化学活性较高的离子
来增强化学反应

沉积速度快、温度低（～200℃）、

应力可控、成膜较厚、工艺参数多、
薄膜型能可调控、无扰镀膜

厚度均匀性差、纯度低、非标
准化学计量比设备昂贵、参数
控制复杂

PEALD
一种化学气相沉积技术

将物质以单原子膜形式一层一层
的镀在基底表面的方法

具备厚度控制和高度的稳定性、对
温度和反应物同量的变化不太敏感、
广泛适用于各种形状的基底、大面
积均匀性的薄膜

生长速率慢、低温时的不完全
沉积、高温时的沉积薄膜分解、
前驱体材料的可选择性小

图：薄膜沉积设备：LPCVDvsPECVDvsALD技术介绍和优劣势对比

资料来源：公开资料，浙商证券研究所整理
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◼ 我们对TOPCon设备市场空间进行测算。预计2023年将达到TOPCon扩产高峰期，TOPCon设备的市场规模达

167亿元。 2022-2025年合计超532亿元。

TOPCon设备行业空间有多大？预计2022-2025年合计超500亿元

表：预计2022-2025年合计超500亿元，2022-2024年为扩产高峰期

资料来源：CPIA，浙商证券研究所

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

核心假设

国内电池片产量（GW） 140 163 198 257 322 387 466

yoy 23% 17% 21% 30% 25% 20% 20%

产能利用率 66% 66% 60% 60% 60% 60% 60%

国内电池片产能（GW） 211 249 330 429 536 646 777

TOPCon渗透率 1% 3% 18% 30% 35% 35%

单GW设备投资额（亿元） 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8

测算结果
（为订单量，非
收入确认量）

TOPCon新增订单（GW） 1 7 67 84 65 46

TOPCon产能合计（GW） 1 2 10 77 161 226 272

设备市场空间（亿元） 3 16 141 167 124 83

yoy 374% 768% 18% -26% -33%

资料来源：浙商证券研究所测算

表：预计2025年TOPCon设备市值空间达373亿元

2022E 2023E 2024E 2025E

设备市场空间（亿元） 141 167 124 83

TOPCon设备行业总利润（18%净利率） 25 30 22 15

TOPCon设备行业合理总市值（25倍市盈率） 636 753 557 373
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公司TOPCon设备发展如何？产品已在头部客户验证顺利

◼ 2019年起，公司与中科院宁波材料所团队合作开发量产型管式PECVD设备，设备核心优势：关键制程大

幅优化（三合一）+制造成本显著下降（较LPCVD更低）+设备可维护性强（石英管损耗成本减少）。

◼ 公司TOPCon用管式PECVD样机已送往晶澳、东方日升、晶科等客户试用。量产n型TOPCon电池平均效

率＞24%（最高效率24.5%）。

TOPCon电池传统LPCVD 技术路线 公司采用基于PECVD的TOPCon技术路线

绕镀 有绕镀，需增加额外工序去除绕度的材料 无绕镀，工艺步骤比LPCVD少3步

工艺时间 长，核心步骤>240分钟 短，核心步骤<120分钟

原位掺杂 不可行，会造成更长的工艺时间 可行，省略后续扩散或注入掺杂步骤

设备需求 工艺复杂，需要4台核心工艺设备 工艺简单，需要2台核心工艺设备

产品良率 良率低，工艺步骤多 良率高，工艺简化，工艺窗口宽

工艺扩展性 P型TOPCon技术难度大 易扩展到P型TOPCon

资本性支出 中等 比LPCVD低

技术对比
绕镀，生长速度慢，原位掺杂困难等问题多，
产业化困难

无绕镀、可原位掺杂、工艺步骤少、工艺时间
短、良品率高，是高效TOPCon电池产业化生产
的有效途径。

表：公司采用基于PECVD的TOPCon技术路线

资料来源：CPIA，浙商证券研究所
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组件核心3大设备：串焊机、层压机、流水线4.1

30

◼ 串焊机：奥特维龙头领先（市占率70%），其次包括先导智能、宁夏小

牛（未上市）、金辰股份（非主力产品）。

◼ 层压机、流水线设备：金辰股份、京山轻机（旗下苏州晟成）寡头垄断。

金辰股份
苏州晟成
宁夏小牛
汇邦

奥特维
先导智能
宁夏小牛

帝尔激光
沃特维

大族激光
迈为股份

宁夏小牛
汇邦

金辰股份
苏州晟成

羿珩
申科

众森
PASON

徳镭射科
金辰股份

金辰股份
苏州晟成
宏瑞达
博阳

图：组件工序设备厂商

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所整理

图：组件层压机示意图

资料来源：金辰股份官网，浙商证券研究所
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◼ 我们对组件设备市场空间进行测算。

预计2025年组件设备（流水线+层压机）市场规模达89亿元，2021-2025年CAGR=23%。

组件设备市场空间有多大？预计2025年达89亿元，CAGR=23%

表：预计2025年组件设备市场规模达89亿元，2021-2025年CAGR=23%

资料来源：CPIA，浙商证券研究所预测

组件设备总需求测算 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

全球新增光伏装机量（GW） 170 247 308 385 481

yoy 33% 45% 25% 25% 25%

全球组件产量（假设1.25容配比，GW） 213 308 385 481 602 

产能利用率（假设） 60% 60% 65% 65% 65%

全球组件产能（GW） 354 514 593 741 926 

存量产能更换占比 15% 15% 15% 15% 15%

组件扩产（GW） 128 213 156 237 296 

流水线+层压机价值量（亿元）/GW 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 

流水线+层压机市场规模（亿元,订单） 38 64 47 71 89 

yoy 23%
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◼ 公司在国内光伏电池组件自动化生产线领域市占率约35-40%，2021年光伏组件设备新增订单创历史新高，

海外业务获得长足发展。并积极布局下一代新型HJT薄片化高效组件封装技术。

公司组件设备实力如何？流水线+层压机设备龙头，预计稳健增长
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金辰股份 苏州晟成 博硕光电 羿珩科技

图：公司在光伏组件设备（流水线+层压为主）领域市占率达35-40% 图：公司组件业务收入持续高增长

资料来源： Wind ，浙商证券研究所整理 资料来源：Wind，浙商证券研究所整理
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金辰股份：成长空间测算，2025年潜在市值有望达305亿

添加标题

5.1

表：预计公司2025年潜在市值305亿元（PE、盈利能力、市占率基于HJT+TOPCon设备龙三地位中性假设测算）

资料来源：浙商证券研究所预测（注：潜在净利润为根据订单测算对应值，非当年实际可确认业绩）

◼ 重视公司中长期在HJT+TOPCon设备领域的成长潜力。如果公司处龙三位置，则2025年潜在市值空间达305亿元。

◼ 注：设备公司估值以订单为先行指标，未采用当期业绩给与市值测算。（模型假设公司如可供HJT/TOPCon 80%设备价值量）

2025E

流水线+层压机订单市场规模（亿元） 86 

公司市占率 40%

公司订单（亿元） 34

假设：净利率 5%

潜在净利润（亿元） 1.7

潜在市值空间（亿元；假设：20倍PE） 34

HJT设备订单市场规模（亿元） 601 
公司市占率 10%

公司订单（亿元） 48
假设：净利率 20%

潜在净利润（亿元） 9.6
潜在市值空间（亿元；假设：25倍PE） 240
TOPCon设备订单市场规模（亿元） 83 

公司市占率 10%
公司订单（亿元） 7
假设：净利率 18%

潜在净利润（亿元） 1.2
潜在市值空间（亿元；假设：25倍PE） 30

合计：公司潜在净利润（亿元） 13 
合计：公司潜在市值空间（亿元） 305 
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金辰股份：成长空间测算，2025年潜在市值有望达305亿

添加标题

5.1

表：金辰股份HJT+TOPCon成长空间测算，有望迈向头部、成长潜力空间大

资料来源：浙商证券研究所预测

◼ 参考光伏设备行业历史，行业进入成熟期后、竞争格局相对集中。我们假设龙一占据60%以上份额、龙二占据20%以上份额、

龙三占据10%左右份额。我们测算如公司在HJT+TOPCon设备均处第三位置，则潜在市值空间305亿元；如均处第二位置，则

潜在市值有望达575亿。我们进行公司2025年潜在市值测算（以下未包含光伏组件业务——我们测算估值近35亿元市值)：

1）HJT设备（龙三）+TOPCon设备（龙三）=270亿元

2）HJT设备（龙二）+TOPCon设备（龙二）=540亿元

3）HJT设备（龙一）+TOPCon设备（龙一）=1621亿元

HJT设备

2025年金辰电池片设备市值空间（亿元） 3005

TOPCon
设备

373

市占率假设/潜在市值测算
龙一 龙二 龙三

60% 20% 10%

龙一 60% 1621亿元 660亿元 419亿元

龙二 20% 1502亿元 540亿元 300亿元

龙三 10% 1472亿元 511亿元 270亿元
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1）光伏电池片设备业务：公司未来3年核心增长主要来自于电池片业务。预计公司在HJT设备+TOPCon设备领域有望逐步取得订

单、实现放量。预计2022-2024年，公司光伏电池片业务收入达2.6/7.9/21亿元，同比增长70%/200%/180%。新产品放量有望带来

盈利能力提升，预计毛利率为34%/36%/38%。

2）光伏组件设备业务：光伏行业“平价上网”时代来临，公司作为国内组件设备龙头之一，依靠技术+客户资源优势，将持续受益

下游组件需求增长。预计2022-2024年光伏组件设备业务收入达26/36/44亿元，同比增长80%/40%/21%。毛利率为31%/31%/31%。

3 ）其他功能性设备及配套件：预计2022-2024年，其他功能性设备及配套件业务收入达1.3/1.6/1.9亿元，同比增长20%/20%/20%，

毛利率为32%/32%/32%。

综上：预计公司2022-2024年营收为29/44/66亿元，同比增长78%/54%/49%，三年复合增速89%。

盈利预测：关键假设
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◼ 预计公司2022-2024年净利润为

1.4/2.3/4.1亿元，同比增长

124%/66%/80%，对应PE为98/59/33倍。

考虑到公司光伏HJT+TOPCon设备的稀

缺性，维持“买入”评级。

盈利预测与估值

表：可比公司估值
资料来源：浙商证券研究所预测

表：公司分业务盈利预测

资料来源：浙商证券研究所预测

分业务 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

光伏组件自动化生产线

销售收入（百万元） 959 1439 2589 3625 4387

增长率 22% 50% 80% 40% 21%

毛利率 34% 30% 31% 31% 31%

光伏电池设备

销售收入（百万元） 86 154 262 785 2199

增长率 166% 79% 70% 200% 180%

毛利率 41% 34% 34% 36% 38%

其他功能性设备及配套件

销售收入（百万元） 9 11 13 16 19

增长率 -76% 31% 20% 20% 20%

毛利率 32% 36% 32% 32% 32%

其他业务

销售收入（百万元） 7 6 6 6 11

增长率 2% -13% 0% 0% 83%

毛利率 48% 45% 0% 0% 43%

合计

（百万元） 1061 1610 2871 4433 6616

增长率 23% 52% 78% 54% 49%

综合毛利率 35% 30% 31% 32% 33%

日期： 2022/7/29 EPS/元 PE 2021A

公司 代码 股价/元 总市值/亿元 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E PB ROE（%）

迈为股份 300751 472.0 817 5.9 5.1 7.5 10.4 43 93 63 45 22.1 26

捷佳伟创 300724 133.0 463 2.1 2.2 2.8 3.4 40 61 48 39 15.8 19

平均 41 77 56 42 19.0 22

金辰股份 603396 115.2 134 0.6 1.2 2.0 3.5 209 98 59 33 9.6 5



表附录：三大报表预测值
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 2630 4130 5749 7921 营业收入 1610 2871 4433 6616 
现金 426 344 338 369 营业成本 1124 1975 3010 4410 
交易性金融资产 182 0 0 0 营业税金及附加 13 23 35 52 
应收账项 737 1178 1573 2094 营业费用 63 109 168 251 
其它应收款 13 38 68 81 管理费用 105 188 290 433 
预付账款 54 118 180 246 研发费用 130 201 288 397 
存货 937 2172 3311 4851 财务费用 14 36 83 114 
其他 280 280 280 280 资产减值损失 74 115 177 265 

非流动资产 326 548 776 942 公允价值变动损益 2 2 2 2 
金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 2 2 2 2 
长期投资 0 1 2 1 其他经营收益 14 7 9 10 
固定资产 203 298 429 562 营业利润 104 235 393 707 
无形资产 11 11 11 12 营业外收支 2 2 2 2 
在建工程 10 160 247 271 利润总额 106 237 394 709 
其他 101 77 88 96 所得税 28 62 104 187 

资产总计 2955 4678 6525 8863 净利润 78 175 291 522 
流动负债 1492 3033 4588 6402 少数股东损益 17 38 63 114 
短期借款 290 1185 2051 2511 归属母公司净利润 61 137 227 408 
应付款项 543 953 1453 2129 EBITDA 137 286 497 853 
合同负债 404 591 674 1342 EPS（最新摊薄） 0.6 1.2 2.0 3.5 
其他 256 304 410 420 主要财务比率

非流动负债 16 6 7 10 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
长期借款 0 0 0 0 成长能力
其他 16 6 7 10 营业收入增长率 52% 78% 54% 49%

负债合计 1508 3039 4596 6411 营业利润增长率 24% 127% 67% 80%
少数股东权益 48 86 149 263 归属于母公司净利润增长率 51% 124% 66% 80%
归属母公司股东权益 1400 1553 1780 2188 获利能力
负债和股东权益 2955 4678 6525 8863 毛利率 30% 31% 32% 33%

净利率 5% 6% 7% 8%
现金流量表 ROE 5% 9% 13% 19%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROIC 5% 7% 9% 13%
经营活动现金流 (83) (871) (548) (125) 偿债能力
净利润 78 175 291 522 资产负债率 51% 65% 70% 72%
折旧摊销 23 18 26 35 净负债比率 20% 39% 45% 39%
财务费用 14 36 83 114 流动比率 1.8 1.4 1.3 1.2 
投资损失 (2) (2) (2) (2) 速动比率 1.1 0.6 0.5 0.5 

营运资金变动 (27) 8 27 488 营运能力
其它 (169) (1105) (973) (1283) 总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.9 

投资活动现金流 (185) (83) (241) (191) 应收账款周转率 2.6 2.8 2.8 2.9 
资本支出 (28) (261) (241) (191) 应付账款周转率 3.1 3.9 3.7 3.6 
长期投资 5 (3) 0 1 每股指标（元）
其他 (163) 182 (0) (0) 每股收益(最新摊薄) 0.6 1.2 2.0 3.5 

筹资活动现金流 431 872 783 347 每股经营现金流(最新摊薄) (0.7) (7.5) (4.7) (1.1)
短期借款 90 895 865 460 每股净资产(最新摊薄) 12.0 13.4 15.3 18.8 
长期借款 0 0 0 0 估值比率
其他 341 (24) (82) (113) P/E 209 98 59 33 

现金净增加额 164 (82) (7) 32 P/B 9.6 8.6 7.5 6.1 
EV/EBITDA 102.5 50.0 30.8 18.5 
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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
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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。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 
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