
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 光伏设备 

华晟 HJT 大单落地，设备龙头地位凸显 

——光伏设备系列报告 

 

事件 

2022年 9月 4日，迈为股份与华晟新能源签署多份设备采购合同，

安徽华晟拟向公司采购高效硅异质结太阳能电池生产线 12 条，

共计 7.2GW。 

简评 

再获华晟 HJT 生产线大额订单，HJT 设备龙头地位稳固 

迈为 HJT 整线设备龙头地位稳固。公司此次中标华晟 12 条光伏

产线项目为异质结太阳能电池生产线，共计年产能 7.2GW，预计

应用于华晟宣城三期、宣城四期、大理一期等地的扩产项目。公

司和华晟保持了良好的合作关系。此前华晟宣城一期公司为主要

设备供应商，二期公司中标 1.8GW 异质结电池生产线。此次大

额订单的落地，再次印证公司 HJT 设备的产品力得到下游客户充

分的认可，公司在 HJT 整线设备的龙头地位进一步巩固。 

华晟大规模扩产有望加速 HJT 产业化应用。华晟异质结产线降

本增效持续推进，宣城二期 G12 单面微晶 HJT 量产平均转换效

率有望迅速提升至 25%以上，G12-132 微晶异质结冠军组件认证

功率达 710W，比同版型的 PERC组件单片功率高出 50-60W。2022

年年内华晟有望完成双面微晶量产工艺开发与量产工厂搬入，目

标效率 25.5%。此次招标的落地，将加速华晟 HJT 方向的布局，

加速推动异质结的产业化进程和市场化应用。此外，近日华晟新

能源和电建华东院正式签署光伏组件采购合作框架协议。2022 年

至 2025 年，电建华东院将从华晟新能源采购 10GW 异质结光伏

组件用于其承建的光伏电站 EPC 项目，这说明异质结电池已取得

终端客户的认可，后续进一步大规模推广可期。 

基于公司自研设备与方案，HJT 电池效率持续取得突破 

2022 年 9 月 2 日，迈为股份公众号发表文章，公司联合澳大利亚

金属化技术公司 SunDrive 采用迈为自主创新的可量产微晶设备

技术和工艺研制的全尺寸(M6，274.5cm²)N 型晶硅异质结电池，

其转换效率高达 26.41%。该批次电池的 PECVD 工艺在迈为最新

一代的量产双面微晶设备上完成，优化了钝化层和微晶 p 工艺，

同时结合 PVD 新型 TCO 工艺。在电池的金属化方面，SunDrive

优化了其无种子层直接电镀工艺，使电极高宽比得到提升（栅线

宽度可达 9μm，高度 7μm）。公司研制的 HJT 电池效率持续突破，

其高水平研发实力再一次得以证明。 
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HJT 扩产项目丰富，迈为作为设备龙头有望率先受益 

HJT 扩产项目储备丰富，设备龙头有望率先受益。我们统计了目前 HJT 电池项目的产能规划情况（包含部分已

完成招投标产线），总量超过 180GW，项目储备丰富。参与方以没有 PERC 存量产线负担的新玩家为主，比如

华晟新能源、金刚玻璃、明阳智能等。必须说明的是，这其中部分项目包含中长期建设规划，未必会在未来两

年就能落地，但是如此体量的项目规划将在中期内不断释放设备需求，公司作为 HJT 整线设备龙头将率先受益。 

下半年 HJT 招标有望提速，判断全年扩产 20-30GW。随着年内 GW 级别项目落地实现量产带来示范效应，叠

加异质结行业降本增效持续推进，我们判断异质结项目招标将集中于下半年，预计全年扩产规模 20-30GW。2021

年全市场 HJT 设备招标 8.1GW，迈为获得 5.8GW 订单，市占率约 72%，龙头地位显著。我们预计公司仍有望

凭借较高的产品竞争力，在异质结设备招标中保持较高份额，助力全年订单实现高速增长。 

图表1： HJT 扩产项目储备丰富 

序

号 
公司 

项目规划

（GW） 
HJT 扩产计划 城市 

1 爱康科技 22 

爱康科技将立足江苏苏州、江苏泰州、江西赣州、浙江湖州四大生产基地，

在五年内打造 22GW 异质结电池、组件制造产能。截至 2022 年 4 月，湖州基

地异质结电池产能 220MW，第二条生产线 600MW 设备供应商计划交付进厂。

2022 年 5 月，爱康赣州 6GW 异质结电池项目正式开工。 

泰州、赣州、

湖州 

2 
宝馨科技、

捷登智能 
18 

新能源高端智能制造项目总投资约 127.2 亿元，计划分三期建设 18GW 高效

异质结电池和 8GW 光伏组件生产线。 
怀远 

3 华晟新能源 17.5 

一期 500MW 产线已全部调试产能爬坡完毕，二期 2GW 微晶 HJT 异质结电池

及组件项目已顺利出片，2022Q2 末形成 2.7GW 异质结产能。此外公司拟在

宣城开展建设三期 4.8GW 双面微晶异质结智能工厂项目，将在大理经济技术

开发区落地 5GW 双面微晶高效异质结电池与组件项目，在无锡建设 5GW 异

质结电池及组件项目。 

宣城、无锡、

大理 

4 东方日升 15 
15GW N 型超低碳高效异质结电池片与 15GW 高效太阳能组件项目，总投资

130 亿元。 
宁波 

5 信实工业 15 信实工业计划在 2023 年达到 15GW 的 HJT 产能（印度 10GW+新加坡 5GW） 印度、新加坡 

6 华润电力 12 

24 条 500MW 二代异质结太阳能电池生产装备线和 24 条 500MW 电池组件封

装生产线，项目总投资 110 亿元。项目将分 4 期建设，到 2025 年项目全部建

成达产。 

舟山 

7 金刚玻璃 6 

全资子公司吴江金刚投建 1.2GW 大尺寸半片超高效异质结太阳能电池及组件

项目，项目处于爬产中。欧昊集团与金刚玻璃共同出资成立合资公司甘肃金

刚羿德，以金刚羿德作为实施主体投建 4.8GW 高效异质结电池片及组件项目，

项目计划总投资 41.91 亿元，建设期 18 个月。 

吴江、酒泉 

8 明阳智能 5 

项目预计分三期投资，第一期投资金额为 6 亿元，2021 年完成一期自建厂房

年产 1GW 光伏高效电池+1GW 光伏高效组件产线建设；2022 年完成二期在

一期基础上扩充至年产 2GW 光伏高效电池+2GW 光伏高效组件产线建设；

2025 年前完成三期新建年产 3GW 光伏高效电池+3GW 光伏高效组件产线建

设，合计共投资建设年产 5GW 光伏高效电池+5GW 光伏高效组件产能。 

盐城 

9 中建材 5 
2021 年 6 月，中建材 5GW 异质结太阳能电池项目签约江阴临港，总投资 30

亿元。 
江阴 
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10 
中苏湖广实

业 
5 

总投资 25 亿元的中苏湖广实业有限公司年产 5GW 单晶 HJT 电池片项目落户

玉山。项目一期投资 10 亿元人民币，将建设 4 条行业领先的全自动生产线。 
玉山 

11 海泰新能 5 

海泰新能 5GW 异质结电池及 5GW 组件项目落户江苏盐城，总投资 50 亿元，

计划分两期建设 5GW 异质结电池及 5GW 组件项目，全部建成投产后年可实

现开票销售 130 亿元。 

盐城 

12 国润能源 3 

国润能源集团 3GW 异质结电池智能制造产业项目固定投资 18 亿元，达产后

年销售收入约 50 亿元，预计利税突破 6 亿元，已完成土地摘牌、土地勘测、

整体设计、施工招标等准备工作，已于 2022 年 6 月 30 日开工。 

张家口 

13 晶飞光伏 2.6 
晶飞光伏总斥资 22 亿元用于 2.4GW 高效智能组件和 2.6GW 的 HJT 异质结电

池两期的基地建设。 
马鞍山 

14 
比太新能源

（江苏） 
2 

一期计划从 2021 年 12 月至 2022 年 12 月，投资 18 亿元，建成 1GW 超高效

异质结光伏电池片生产线、1GW 光伏组件生产线，配套生产设备等设施；二

期计划在 2023 年 6 月至 2024 年 6 月，投资 9 亿元，建成 1GW 超高效异质结

光伏电池片生产线，配套生产设备等设施。 

宝鸡 

15 隆基绿能 1.2 

公开环评报告显示隆基将于西咸新区建设隆基中央研究院一期中试项目，采

用激光切割机、制绒清洗机、PECVD、PVD、丝网印刷机等设备进行新型高

效电池中试与研究开发，预计产能 1200MW。 

西咸新区 

16 腾晖光伏 5 

2022 年 3 月 22 日，中利集团发布公告，旗下腾晖光伏将与众为新能源合资成

立“河北众立腾晖新能技术有限公司”，拟 5 年内在阜平投建 5GW 异质结电池、

5GW 光伏组件制造项目，总投资约为 50 亿元。 

阜平 

17 水发能源 5 
2022 年 4 月 21 日，水发能源集团有限公司与东营经济技术开发区举行 5GW

异质结光伏电池片及配套项目线上签约仪式，项目一期计划投资 20 亿元。 
东营 

18 国晟能源 5 

2022 年 5 月，国晟高效异质结光伏电池、组件项目已开始动工。该项目总投

资 50 亿元，年度投资 12 亿元，建设年产 5GW 异质结光伏电池和 5GW 大尺

寸光伏组件生产线，分三个阶段实施。其中，一期建设 1GW 异质结光伏电池

和 1GW 光伏组件生产。 

萧县 

19 赛维能源 0.6 

2022 年 6 月 1 日，海源复材公告，公司以全资孙公司新余赛维能源科技有限

公司为投资主体，在江西省新余市国家级高新技术开发区投资建设 600MW 

HJT 高效异质结电池生产项目。该项目周期为 18 个月，建设投资 3.548 亿元。

（铸锭单晶） 

新余 

20 华耀光电 10 
2022 年 6 月 30 日，华耀光电 10GW N 型高效光伏组件及 10GW 异质结电池

项目开工奠基。 
常州 

21 太一光伏 5 

2022 年 7 月 25 日，徐州空港太一光伏电池生产项目签约仪式举行。该项目总

投资 55 亿元，其中一期建设 5GW TOPCon 光伏电池，建设周期为两年，二

期建设 5GW HJT 光伏电池。 

徐州 

22 金阳新能源 20 
2022 年 7 月 27 日与中国福建省南安市人民政府签订战略投资合作协议，合作

于南安市展开 20 吉瓦二代异质结规模化量产项目。（铸锭单晶） 
南安 

合计 184.9     
 

资料来源：各公司公告，中信建投 
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投资建议：HJT 行业趋势更加明朗，公司作为 HJT 整线设备龙头，将显著受益。除了光伏领域外，公司立足于

激光、印刷和真空核心技术，有望在泛半导体领域持续拓展，打开长期成长空间。判断公司 2022-2024 年收入

分别为 46.75、72.57、113.93 亿元，分别同比增长 51.0%、55.2%、57.0%；归母净利润分别为 8.97、14.28、22.49

亿元，同比分别增长 39.6%、59.1%、57.4%，对应 PE 分别为 100.61、63.22、40.15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策变化风险，应收账款坏账风险，下游异质结扩产不及预期风险。 

 

图表2： 公司重要财务指标 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,285.44 3,095.39 4,674.77 7,256.54 11,393.41 

YoY(%) 58.96 35.44 51.02 55.23 57.01 

净利润(百万元) 394.43 642.80 897.49 1,428.25 2,248.72 

YoY(%)  59.34 62.97 39.62 59.14 57.45 

毛利率(%) 34.02 38.30 39.38 40.22 40.86 

净利率(%) 17.26 20.77 19.20 19.68 19.74 

ROE(%) 22.59 10.95 13.67 18.62 23.90 

EPS(摊薄/元) 2.28 3.72 5.19 8.26 13.00 

P/E(倍) 228.92 140.47 100.61 63.22 40.15 

P/B(倍) 51.70 15.38 13.75 11.77 9.60 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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吕娟 

董事总经理，上海区域总监，高端制造组组长&首席分析师，机械行业首席分析师。

复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院金融工程交换生，河海大学机械工程及自

动化学士，2007.07-2016.12 曾就职于国泰君安证券研究所任机械首席分析师， 

2017.01-2019.07 曾就职于方正证券研究所任董事总经理、副所长、机械首席分析师。

曾获新财富、金牛、 IAMAC、水晶球、第一财经、 WIND 最佳分析师第一名。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论
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