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光伏开启十年景气周期，带动胶膜需求向好 

光伏胶膜主要用于光伏组件的封装环节，其包裹电池片，并将其封装到光伏玻璃
和背板之间。 
 胶膜的主要作用包括：为电池线路装备提供结构支撑、为电池片与太阳能辐射

提供最大光耦合、物理隔离电池片及线路、传导电池片产生的热量等。 
 胶膜具有一定的技术研发门槛，胶膜制备中所需助剂具有高复杂性及专利性，

且配方的细微变动将直接影响胶膜的性能和质量。 
 

数据来源：海优新材官网，东兴证券研究所 

图表1：光伏胶膜示意图 
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光伏开启十年景气周期，带动胶膜需求向好 

胶膜是影响光伏电池组件质量、寿命的关键性封装材料。 
 胶膜成本仅占光伏组件成本约7%左右，但其透光率、收缩率、剥离强度、耐老

化等性能指标，对光伏组件的运营寿命至关重要。 
 光伏组件使用寿命一般要求在25年以上，而组件的封装过程不可逆，如果在生

命周期中胶膜开始黄变、龟裂，将造成电池组件的失效报废。 

数据来源：华经产业研究院，东兴证券研究所 

图表2：2020年光伏组件成本结构占比（%） 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 
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光伏开启十年景气周期，带动胶膜需求向好 

风光装机持续高增，开启十年景气长周期。 
 预计2022年全球光伏新增装机量为220-260GW，并在未来几年继续保持年均

60GW左右的增长，预计2025年新增全球装机量将达390-450GW，新增装机复合
增速约27%。 

 图表3：全球光伏新增装机（GW） 

数据来源：CPIA，东兴证券研究所 
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光伏开启十年景气周期，带动胶膜需求向好 

光伏封装胶膜行业市场容量随光伏装机量增长而扩张的逻辑清晰。 
 我们假设容配比为1.2，1GW组件需要约0.094-0.096亿平米胶膜，而生产1亿平

米胶膜需要4.7-4.8万吨粒子，测算2022年的胶膜需求为27.36亿平。 
 预算2022年胶膜市场规模约为382亿元，并在有望在2025年达到604亿元，年均

复合增速约27%。 

数据来源：CPIA、pvlink，东兴证券研究所 

图表4：光伏度电成本变化趋势 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球光伏装机量（GW） 130 160 240 300 360 420 

容配比 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

胶膜需求/GW 0.097 0.096 0.095 0.094 0.094 0.094 

对应胶膜需求（亿平） 17.16 18.43 27.36 33.84 40.61 47.38 

对应上游粒子需求（万吨） 82.37 88.5 129 159 191 223 

胶膜价格（元/平） 8.7 12.7 14.0 13.3 13.0 12.7 

胶膜市场总规模（亿元） 150 234 382 449 528 604 

预计增速（%） - 56.1% 63.3% 17.5% 17.6% 14.3% 
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光伏开启十年景气周期，带动胶膜需求向好 

N型技术快速发展，POE、EPE胶膜占比将提升。 
 胶膜的技术路线较为稳定，其迭代更新主要基于现有系统内的配方升级和工艺

设备改良。目前胶膜产品可分为EVA胶膜（普通透明和白色EVA）、POE和共挤
POE胶膜（EPE）。 

数据来源：中国光伏产业发展路线图，东兴证券研究所 

图表5：各种胶膜类型 

类别 优点 缺点 适用范围 

普通透明EVA 便宜，透光率高 反射性差，抗PID性能差 
单面perc组件上层，或对性能

要求一般的普通组件 

白色EVA 
高反射率，提升发电
量，抗PID，水汽阻

隔，线路保护 
成本较高 单面perc电池组件的下层 

POE 
大幅降低PID，水汽
阻隔，高体积电阻率，

耐候性 
成本较高 广泛应用于双玻组件，N型组件 

共挤EPE 
高阻水性、高抗PID
性能，兼具EVA胶膜
高成品率层压工艺 

价格介于EVA与POE之间 
高湿度环境，搭配水汽敏感醋
酸敏感电池，广泛应用于双玻

组件，N型组件 
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硅料环节凭紧缺红利赚取超额利润。 
 在光伏中下游大幅扩产的背景下，硅料扩产的长周期性，导致其产能扩张落后

于其他环节，供应瓶颈下价格出现飙升，行业利润大部分流向硅料环节。 
 2022Q1VS2019，从光伏各环节盈利能力来看，硅料和EVA粒子环节毛利率都有

大幅提升，逆变器环节毛利率较为稳定，而其他环节如硅片、电池片、组件、
支架、玻璃、胶膜等环节的毛利率相对2019均有所下降。 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

受益利润重分配，胶膜盈利能力改善可期 

图表6：光伏各环节毛利率 

数据来源：iFinD，东兴证券研究所（注：EVA粒子环节采用19年与21年毛利率做对比） 
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今年以来硅料价格持续上涨，创10年新高。 
 今年以来，海外旺盛的需求也带动上游硅料价格持续涨价，目前硅料价格已超

过300元/kg。 

 根据硅业分会的统计，到2022年年底，国内多晶硅产能将从今年初的52万吨增
加到126万吨，增长1.4倍。到2023年底，国内多晶硅总产能将达到225万吨，
多晶硅供应会明显过剩。若按硅料2023年预计146万吨产量计算，硅耗
2.7g/w，则可支持约540GW组件。 

 

受益利润重分配，胶膜盈利能力改善可期 

数据来源：iFinD，东兴证券研究所 

图表7：2021年以来硅料价格 
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22年Q4硅料新增产能的释放将缓解当前供给极度紧张局面，预期产业链价格将出
现回落，伴随终端旺盛需求，中下游及辅料环节的让利压力有望缓解。 
 胶膜环节作为组件生产的重要辅材之一，也将受益行业利润重分配，伴随下游

旺盛需求，胶膜环节盈利能力修复在即。 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

受益利润重分配，胶膜盈利能力改善可期 

图表8：硅料头部企业新增产能 

数据来源：公司公告、东兴证券研究所 

企业 基地名称 投产时间 规划产能（万吨） 2022年贡献预期（万吨） 

通威股份 

保山基地一期 2021年12月 5.0 4.0 

包头基地二期 2022年10月 10.0 0 

乐山新能源二期 2022年 5.0 4.8 

乐山新能源三期 2023年 12.0 0 

大全新能源 
新疆4B 2023年二季度 10 0 

内蒙古包头一期 2023年二季度 10 0 

新特能源 包头10万吨项目 2022年 10.0 2.0 

亚洲硅业 宁夏 2022年6月 4 1.6 

东方希望 宁夏 2022年 25 2.0 

青海丽豪 青海南川一期 2022年7月 5 1.0 

保利协鑫能源 
徐州颗粒硅 2022年 3+2 2.0 

内蒙古包头 2022年 30 0 

合计 121 17.4 
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企业 项目名称 规划产能（万吨） 投产时间 工艺 是否光伏级 

2022已投产+尚未
投产 

浙石化 30 2022Q1 管式 已量产光伏料，可100% 

中科炼化（石化） 10 2022.3 管式 已量产光伏料 

联泓新科改造 1.8 2022.3 管式 已量产光伏料，占比80% 

天利高新石化 20 2022.9.3 釜式 预计9月投产 

2023-2025拟投产 

古雷石化 30 2023Q1 管式 可产出光伏级 

裕龙石化 60 2024 — 光伏级 

宝丰能源三期 25 2023H1 管式 可生产VA0-30%，光伏级 

山东枣庄一体化 20 2024-2025 — 

斯尔邦 25 2024 —— 光伏级 

联泓新科 20 2025 光伏级 

宝丰能源四期 25 2024-2025 

受益利润重分配，胶膜盈利能力改善可期 

粒子供应相对紧张，制约胶膜产能释放，粒子胶膜将成光伏产业链相对紧缺环节。 
 若以22-23年粒子预计产量约130、170万吨计算，仅可支持约291GW、385GW组

件。企业的保供能力、上游供应链的管理能力，成关键竞争要素。 
 明后年的胶膜环节将类似于21-22年的硅片，在上游粒子供应偏紧的情况下，

供应链管理能力不足的企业产能释放将受到原材料制约，预期胶膜环节供应也
将偏紧，能顺利的向下游传导涨价，维持较为稳定可观的毛利率水平。 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 

图表9：主要企业EVA粒子产能规划 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 
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二线企业谋突围，迎头追赶占有率将提升 

胶膜行业一超格局明显，绝对龙头福斯特占据半壁江山。 
 目前胶膜行业主要参与者有福斯特、海优新材、斯威克、赛伍技术、鹿山新材

等，市占率分别为48%、12%、16%、5%、3%。 
 胶膜市场高度集中，2021年TOP3企业份额达76%。福斯特以技术研发积淀、产

品品牌深耕，加上绝对领先的产能布局，稳居龙一地位。 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 

图表10：胶膜企业市场份额（2021） 
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二线企业谋突围，迎头追赶占有率将提升 

福斯特成本优势仍然显著，盈利能力领先行业。 
 从盈利能力来看，得益于产能规模、技术工艺、原料采购方面的优势，福斯特

具有明显的成本优势，2021年福斯特胶膜生产单位成本为8.85元/平方米，较
海优新材低16.2%，较赛伍技术低17.1% 

 福斯特以技术研发积淀、产品品牌深耕，加上绝对领先的产能布局，稳居龙一
地位，盈利能力领先行业。 
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图表11：主要胶膜企业单位成本（元/平米） 图表12：2016-2021各企业胶膜毛利率对比 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 数据来源：公司公告，东兴证券研究所 
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二线企业谋突围，迎头追赶占有率将提升 

二线企业加速产能投放，竞争加剧谋突围机遇。 
 福斯特凭借显著优势稳居行业龙头，但我们认为，从下游组件企业供应链安全

角度考虑，福斯特市占率难以进一步提升。 
 而胶膜二线厂商陆续上市，资金实力和融资渠道改善，随着扩产计划稳步开

展，在采购、生产等方面，有望缩小与龙头的成本差距。 
 从行业产能占比来看，福斯特产能占比已呈下降趋势，而海优、赛伍、鹿山、

百佳等公司扩产迅速，迎头追赶。 

图表13：主要企业产能变化（亿平） 图表14：福斯特产能比重呈下降趋势 

数据来源：pvilnk，东兴证券研究所 数据来源：pvlink，东兴证券研究所（注：占比计算分母为六家企业加总） 
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相关公司：海优新材 

海优新材：专注胶膜的扩产先锋，短期有望突围而出，夺得行业第二的位置。 
 公司以胶膜技术核心，研发驱动，稳扎稳打。公司前身为2005年成立的上海海

优威电子材料有限公司，自2008年开始研发EVA胶膜产品，并于2010年实现量
产，深耕行业多年，2020年9月公司成功登陆科创板，募资扩产，到 2021年底
公司具备6亿平胶膜产能。 

 近3年公司产能复合增速达113%，远超可比竞争对手。凭借技术优势、业务规
模和稳定的上下游供应链，公司市占率快速提升可期。 

 图表15：2014-2021海优新材营收及增速 图表16：2014-2021海优新材净利润及增速 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 数据来源：公司公告，东兴证券研究所 
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赛伍技术：立足高分子薄膜材料，多元化布局的平台企业。 
 公司短期弹性看胶膜，长期成长看非光伏业务。 
 公司基于同心圆模式的研发创新优势是其核心竞争力，能以快速响应、低成本

的技术研发，在下游光伏、锂电、通讯、3C等行业，同时开发多个不同功能和
应用领域但单一市场空间较小的产品。 

 看好公司在夯实光伏传统业务的基础上，通过技术研发驱动锂电、通讯、3C等
领域的产业化，不断创造出增量市场。 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 

相关公司：赛伍技术 

图表17：2017-2021赛伍技术营收及增速 图表18：2017-2021赛伍技术净利润及增速 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所 数据来源：公司公告，东兴证券研究所 
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投资策略 

光伏：行业盈利能力修复可期，二线企业加剧竞争谋突围 
 
 1）N型电池片驱动POE、EPE胶膜市占率提升，胶膜行业技术迭代构成进入门

槛。 
 2）上游粒子供应紧张，企业的保供能力、上游供应链的管理能力，成关键竞

争要素。 
 3）随着明年硅料产能快速释放，粒子将取代硅料成明年供应相对短板，胶膜

供给受制于上游粒子也将偏紧，预计胶膜环节将顺畅传导粒子涨价，在行业利
润重分配趋势下，胶膜环节盈利能力将逐渐修复。 

 4）胶膜二线厂商陆续上市，资金实力和融资渠道改善，随着扩产计划稳步开
展，在采购、生产等方面，二线企业有望缩小与龙头的成本差距，市占率也将
快速提升； 
 

 立足长远，胶膜作为光伏组件的关键辅材之一，市场规模将持续扩容，产品结
构将持续优化，二线企业将迎来竞争洗牌的突围机遇期，建议关注多元化布局
的高分子膜平台企业赛伍技术（603212.SH），基于以上推论，我们认为产能
快速扩张的海优新材（688680.SH）也将受益。 
 

风险提示：行业政策或有变化；下游需求或不及预期。 
 
 

东兴证券股份有限公司证券研究报告 
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免责声明 

 
 

 

 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券
投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信
息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我
们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或
意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作
者无关。 
我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存
在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告
中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银
行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任
何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券
研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授
权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不
承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
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行业评级体系 

 
 

 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数）： 
以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
 
强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 
推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 
中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 
 
行业投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数）： 
以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
 
看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 
中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 
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