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市场数据  
收盘价(元) 134.90 

一年最低/最高价 102.01/341.03 

市净率(倍) 6.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
51,769.52 

总市值(百万元) 52,177.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.93 

资产负债率(%,LF) 52.36 

总股本(百万股) 386.78 

流通 A 股(百万股) 383.76  
 

相关研究    

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,915 28,494 33,226 38,197 

同比 263% 161% 17% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,711 3,597 6,194 6,833 

同比 222% 110% 72% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.42 9.30 16.01 17.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.49 14.51 8.42 7.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 光伏切片机龙头，硅片赛道新贵：上机数控 2004 年进入光伏行业，主营光
伏金刚线切片机，2015-2018 年国内市占率为 45%，保持切片机龙头地位。
公司 2019 年抓住硅片供不应求机会，大力拓展硅片业务，打造“高端装备
+核心材料”双轮驱动模式，2020 年硅片已成为第一大主营业务，成功转型
硅片制造商，晋升行业第三大供应商。2021 年，公司开始布局上游原料及
下游 N 型电池，以实现一体化快速增长。 

◼ 光伏平价星辰大海，硅片大尺寸风起：1)全球平价，星辰大海。平价时代开
启，预计全球 2025/30 年光伏装机 539/1432GW，行业增量空间广阔有效拉
动硅片需求。2）大尺寸渗透率快速上升，N 型化及薄片化为未来趋势。大
尺寸优势明显，2022 年占比将提升至 75%；随电池新技术导入，N 型化及
薄片化将有效提高转化效率、降低硅耗，成为硅片发展主要趋势，龙头工艺
领先，竞争占优。3）新兴龙头加速追赶，行业格局逐步分散。单晶硅片超
额盈利吸引行业大扩产，2022/23 年底产能超 500/600GW，新兴龙头扩产加
速，预计硅片格局逐步分散。4）硅料供给紧张，硅片盈利持续向好。2021-

22 年硅料供给偏紧导致硅片有效供应受限，拉动单瓦盈利持续向好。2023

年高纯石英砂或存在紧缺，扩大硅片龙头非硅成本优势；伴随硅料供应逐
渐充足，我们预计 2023/2024 年单瓦净利将小幅下滑至 0.06/0.04 元/W。 

◼ 硅片新贵，乘风而起：1）单晶硅片新贵，产能持续扩张。公司于 2019 年
进军硅片，凭借尺寸转换的风口迅速扩张产能。预计 2022 年底拥有 50GW

硅棒及 40GW 切片产能，2023 年扩产至 70GW，规模行业领先。2）后发先
至，盈利能力优异。公司布局低电价区位，采购先进设备+定制控制系统，
成本优势行业领先，2022 年以来单瓦盈利处于第一梯队。并通过开发新型
工艺、提高自切比例、加速减薄不断提高盈利水平。3）布局上游硅料，打
造利润增长新动力。公司参股合作协鑫包头颗粒硅产能，并自建纳米硅及
高纯硅以保障硅料供应，预计 2023 年自建硅料产量 4 万吨+颗粒硅权益产
量 2 万吨，进一步增强竞争优势。4）布局 N 型电池，打造光伏产业基地。
N 型时代已至，公司拓展徐州 24GW TOPCon 电池基地，以“上机速度”推
进产能建设，一期 14GW 预计 2023Q2 投产，享受 N 型电池超额收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 

35.97/61.94/68.33 亿元，同增 110%/72%/10%，对应 EPS 9.30、16.01、17.67

元。基于公司转型硅片顺利，盈利能力优异，我们给予公司 2023 年 12xPE，
对应目标价 192 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化，海外拓展不及预期。  
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1.   光伏切片机龙头，硅片赛道新贵 

1.1.   全球光伏切片机龙头，硅片新贵强势崛起 

光伏切片龙头企业，转型单晶硅生产第一梯队。上机数控成立于 2002年，2004年

进入太阳能光伏设备行业，2014 年公司前瞻研发金刚线切片机，是业内最早的光伏硅片

设备制造商之一；2018年光伏切片机业务国内市场市占率达 45%，跃居光伏切片机行业

龙头，同年 12 月公司在上交所上市。2019年投资成立全资子公司弘元新材料（包头）

有限公司进军单晶硅材料，2020 年 H1 单晶硅业务收入占比达 85%，成为公司的主要收

入来源。2021年，公司开始布局上游原材料及下游 N型电池，以实现全产业链覆盖一体

化。 

 

图1：上机数控发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司股权集中，实控人合计持股 60%以上。控股股东为杨建良，持有公司股份 36.58%，

担任公司董事长；第二大股东为杭虹，持有公司股份 15.98%。杨建良、杭虹（配偶）、

杨昊（儿子）、李晓东（姐姐配偶）、董锡兴（妹妹配偶）合计持有公司 56.81%的股权，

杨氏家族对公司掌握相当的控制权。 

图2：上机数控股权结构（截止 2022H1） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   稳扎稳打切入硅片赛道，弯道超车开启新增长曲线 

收入增速高企，硅片业务成为公司营收增长核心驱动力。自 2019 年以来，单晶硅

收入占比逐年提高，到 2021 年已经达到 98.81%，成为主要的营收来源。单晶硅收入规

模的扩张及营收占比的增加推动公司营业收入同比增速维持高位。除 2019 年补贴退坡

给光伏行业造成较大冲击，2020H1 以来营收同比增速均维持在 200%以上，2022H1 收入

同比增速达到 219.35%。 

图3：2019-2022H1 公司营业收入（百万元，%）  图4：2015-2021 年公司收入结构转变（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

毛利率及净利率逐年下滑，未来有望得到改善。自 2019 年以来公司毛利率及净利

率呈现下滑趋势，分别从 2019H1的 47.74%及 32.61%下滑至 2022H1的 20.19%及13.76%，

主要是由于利润率水平较低的单体硅规模占比逐年提高，拉低了企业的整体利润。随着

公司规模逐步提高，规模效应将逐步显现，叠加切片产能增加、自给率提升，未来单晶

硅成本有望降低，公司利润率有望扭转下滑趋势。 

 

图5：2018-2022H1 毛利率及净利率变化（%）  图6：2018-2021 年各业务毛利率分布情况（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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除研发费用率外其他费用率均呈下降趋势，盈利空间有望进一步扩大。公司的销售、

管理及财务费用率均呈现下降趋势，到 2022H1 分别为 0.09%、1.23%及 0.43%，主要是

因为公司布局单晶硅业务，使得收入增速快于费用增速，从而导致费用率下滑。公司的

研发投入自 2019 年起大幅上升，2022H1 公司研发费用率高于隆基股份、中环股份、京

运通等同行业公司，这有利于消除其与行业龙头企业间的技术积累差距。 

 

图7：2018-2021H1 公司费用率分布（%）  图8：2018-2022H1 公司研发投入及研发费用率（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2.   光伏平价大未来，硅片大尺寸风起 

2.1.   全球平价，星辰大海 

兼具清洁与经济双重属性的光伏产业成长迅速。随着各国对环境保护的日益重视以

及光伏发电成本的不断下降，成为全球大部分国家和地区最便宜的能源形式。 

平价时代开启，2022 年国内需求 85-95GW，同比增长 55%+。2021 年“1+N”政

策体系正式建立，明确 2030 碳达峰 2060 碳中和的核心路径，辅以风光大基地、能耗双

控等多重配套政策，共同推进国内光伏装机增长。2022 年新核准项目的上网电价直接对

标标杆燃煤电价，我们预计 2022 年国内装机需求达 85-95GW，同比增长 55%+，其中

分布式光伏经济性凸显，户用收益率高企，新型商业模式打开分布式长期市场空间，我

们预计国内 2022 年分布式市场需求达 50GW 左右。 

图9：国内光伏年度装机情况及预测（GW，%）  图10：全球光伏年度装机情况及预测（GW，%） 

 

 

 

数据来源：能源局、东吴证券研究所  数据来源：IEA、东吴证券研究所 

海外电价上涨，光伏经济性进一步凸显，我们预计 2022 年海外需求 150-160GW，

同比增长 30%+，全球需求 240-250GW，同增 37%+。2022 年俄乌冲突下，传统能源价

格攀升，海外的高电价刺激碳中和加速，欧盟委员会宣布 2030 年可再生能源总目标从

40%提高到 45%；美国免除东南亚 4 国光伏进口关税 2 年，出台政策支持发展，美国需

求快速修复。我们预计 2022年海外装机 150-160GW，同增 30%+，全球装机 240-250GW，

同增 50%+。2023 年紧缺的硅料供给进一步释放，我们预计 2023 年全球装机 350GW+，

同增 40%+。 

光伏将从辅助能源逐步成长为主力能源，带来行业广阔增量空间。由于光伏资源禀

赋优异、光伏全球平价到来，成本仍在快速下降，且匹配储能发展，光伏将从辅助能源

成长为主力能源，带来行业广阔增量空间。全球范围来看，我们预计 2025 年光伏新增

装机达 539GW，2030 年光伏新增装机达 1432GW。 

11 8
13

35

53
44

30

48
54.88

90

130

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

20

40

60

80

100

120

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E2023E

总装机量 同比

102
115

140

175

248

367

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

全球光伏装机（GW）

YoY



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 9 / 26 

 

表1：2025 年/2030 年全球光伏新增装机将分别达到 539/1432GW 

电力能源

结构 

发电量:世

界

（TWh） 

YOY 

光伏发电

量

（TWh） 

光伏累计

装机量

（MW） 

光伏利用

小时数 

光伏占发

电总量的

比例 

光伏新增

（GW） 

光伏新增

发电量占

比

（GW） 

YOY 

2019 27004.7 1.50% 724.1 619082 1289.4 2.68% 115 36% 12.30% 

2020 27463.8 1.70% 895.8 759066 1300 3.26% 140 37% 21.72% 

2021 28013.1 2.00% 1100.7 934282 1300 3.93% 175 37% 25.17% 

2022E 28685.4 2.40% 1375.7 1182106 1300 4.80% 248 41% 41.44% 

2023E 29402.5 2.50% 1775.1 1548811 1300 6.04% 367 56% 47.97% 

2024E 30137.6 2.50% 2304.0 1995763 1300 7.64% 447 72% 21.88% 

2025E 30951.3 2.70% 2944.8 2534657 1300 9.51% 539 79% 20.57% 

2026E 31787.0 2.70% 3722.0 3191435 1300 11.71% 657 93% 21.88% 

2027E 32677.0 2.80% 4671.6 3995683 1300 14.30% 804 107% 22.45% 

2028E 33592.0 2.80% 5827.2 4969265 1300 17.35% 974 126% 21.05% 

2029E 34566.1 2.90% 7228.1 6150840 1300 20.91% 1182 144% 21.36% 

2030E 35568.5 2.90% 8926.7 7582491 1300 25.10% 1432 169% 21.16% 
 

  

数据来源：BP，东吴证券研究所 

2.2.   大尺寸渗透率快速上升，N 型化及薄片化为未来趋势 

平价+产业链成本高企，大尺寸（182&210mm）转换强于预期。大尺寸光伏产品可有

效提升单位时间产出量，优化组件设计以提升功率，减少系统成本，是光伏行业发展的

必然趋势。2021年以来，在产业链价格高企和光伏平价的首尾推动下，市场对高效大尺

寸组件的需求越来越大。2022H1，在对降本增效需求更高的地面电站招标项目中，大尺

寸占比达 94%（仅考虑披露尺寸信息），同增约 22pct。根据 CPIA 数据，2021 年大尺寸

占比由 2020年的 4.5%增至 45%，同增约 40pct，我们预计 2022年大尺寸占比将进一步

提升至 75%。大尺寸趋势下，硅片龙头率先调整产能出货，目前新增产能均兼容 182 与

210，我们预计龙头厂商 2022、2023年底硅片大尺寸产能 471GW、562GW。 

技术成本双重占优，新增产能具有后发优势。硅片新增产能可兼容 182与 210，同

时可以降低上游、中游单瓦组件所需要摊销的人力、折旧、管理成本，降低下游系统 BOS

成本。原有玩家面临落后产能淘汰，新进入者后发优势明显。 
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表2：部分厂商 2020-2022 年各尺寸硅片产能统计情况（GW） 

产能 2020 2021 2022E 

单位：GW 166 及以下 182&210 合计 
166 及以

下 
182&210 合计 166 及以下 182&210 合计 

隆基 9 76 85 9 96 105 9 141 150 

中环 30 25 55 30 58 88 30 110 140 

晶科 5 15 20 5 27.5 32.5 5 50 55 

晶澳 11 7 18 11 19 30 11 29 40 

上机 10 10 20 10 20 30 10 40 50 

合计 65 133 198 65 220.5 285.5 65 370 435 
 

  

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

N 型硅片加速导入，竞争核心在于差异化定制能力。目前全球主流的 P型单晶 PERC

电池技术量产效率已超 23%，接近其技术极限。N型电池在转换效率方面存在优势，2021 

年 N型 TOPCon电池平均转换效率达到 24.0%，HJT 电池平均转换效率达到 24.2%，目

前多家企业已在生产技术上先后取得突破，N型技术现处于大规模量产导入期， N型硅

片需求加速提升。N 型硅片虽技术上倾向于半导体，但对于专业化硅片厂商壁垒不高，

目前多数硅片企业均已具备 N型生产能力。随着不同 N型技术的多样化发展，硅片的竞

争核心将转向根据客户定制差异化产品设计，以适配不同尺寸厚度，不同电池工艺的产

品。目前 N型组件溢价超过 0.1元/W,下游客户接受能力较强，未来伴随技术水平进步，

N型电池转化效率及良率将不断提升并占取更高的市场份额。 

 

图11：2021-2026 年各种技术路线电池占比（%）  图12：2022 年光伏组件招投标情况（GW，元/W） 

 

 

项目主体 规模 中标时间 

PERC

价格 

TOPCon

价格 
 

价差 

广东能源 100MW 2022/3/18 1.84 1.92 0.08 

中国华电 15GW 2022/3/7 1.86 1.9 0.04 

国家电投 4.5GW 2022/2/11 1.92 2.08 0.16 

三峡智慧

能源 
800MW 2022/4/22 1.83 1.9 0.07 

雅砻江两

河口 
1.2GW 2022/6/3 1.91 2.05 0.14 

 

数据来源： Solarzoom，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

高硅料价格推动硅片薄片化与金刚线细线化趋势明显。在硅料价格居高的情形下，

出于降本考虑当前硅片企业普遍朝薄片化方向发展。减小硅片厚度可提高每公斤单晶出

片率，P型硅片 2021年底厚度已降至 165μm，2022年已达到 155~160μm。当前，中环
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已公布 130μm 和 150μmN 型硅片报价，随着 N 型渗透率提升，硅片薄片化进程加快。

薄片化对硅片厂商在切割环节提出更高要求，推动厂商在制造过程中增加金刚线用量并

适用线径更细的金刚线以减少切割加工时对硅片表面损伤，提升硅片良率。上机数控切

片机制造起家，具备丰富的经验积累及技术储备，在薄片化进程中具有明显优势。 

图13：2022-2023 年供需走势（GW）  图14：硅片厚度及金刚线母线直径变化趋势（μm） 

 

 

 

数据来源： InforLink，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.3.   新兴龙头加速追赶，行业格局逐步分散 

全球硅片产量稳定增长，中国企业占比持续爬升。2010 年开始以保利协鑫为代表的

多晶硅龙头逐步往下游延伸涉足硅片制造领域。2017年底开始单晶渗透率快速提升，以

单晶龙头隆基为代表的专业化厂商持续加码产能布局，同时一体化组件企业晶澳、晶科

等也纷纷开始扩大硅片产能以加速行业降本。2020 年开始非传统单晶企业继续挺进硅

片市场，如上机数控、京运通等。2021年中国硅片产量 226.6GW，同比增长 40.48%，在

全球占比 97.29%。 

图15：2021 年中国硅片产量 226.6GW，全球占比 97.29%（GW，%） 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 
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单晶硅超额盈利拉动产能增长，新玩家涌入导致竞争格局恶化。2022年硅片供需紧

俏强于预期，同时硅片格局优秀，议价能力强，自年初起跟涨硅料价格传导顺利，盈利

能力超预期。超额利润吸引各类玩家积极布局硅片行业，扩大产能以占取市场份额。我

们预计 2022年主要厂商硅片产能将达到 520.5GW，2023年将达到 638GW，新玩家涌入导

致硅片行业竞争格局进一步恶化。 

 

表3：部分厂商最新大尺寸硅片产能统计情况（GW） 

企业 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 

隆基 28 45 85 105 150 160 

中环 23 30 55 88 140 140 

高景太阳能       15 30 80 

晶科 6.5 11.5 20 32 55 55 

晶澳 4.5 8.4 16 30 40 53 

上机   1.5 20 30 50 70 

京运通 3 5 6.5 15 20.5 40 

通威   0.4 0.4 10 15 15 

阿特斯   2 2 10 20 25 

合计 65 103.8 204.9 335 520.5 638 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新兴龙头加速追赶，行业格局逐步分散。随着单晶拉晶技术逐渐成熟，晶科能源、

晶澳科技等一体化组件厂开始向上游扩产，后起之秀上机数控、双良节能、京运通等也

进入行业，隆基绿能和 TCL中环双寡头市占率从 2020年的 69%下降至 2021年的 66.6%，

我们预计 2022将进一步下降到 60%。伴随 2021-2022年新增产能集中释放，硅片竞争趋

于激烈，后续非硅成本成为竞争核心。上机数控作为新生代的硅片供应商，扩产加速追

赶龙头厂商。 

 

图16：2021 年硅片产业竞争格局（按出货量，%）  图17：2022 年硅片行业竞争格局预测情况（按出货量，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.4.   硅料供给紧张，硅片盈利持续向好 

光伏装机需求高企，供不应求拉动硅料价格上涨。需求端，2022 年 1-8 月国内光伏

新增装机 44.47GW，同增 101.68%，下游硅片利润率可观、开工率意愿较强对硅料需求

形成支撑。供给端，上游硅料扩产周期较长，下游需求旺盛叠加供给刚性支撑硅料价格

上涨。2022 年硅料供应能力较前一年明显改善，但出于头部厂家突发事故、中国北方高

温等原因，虽有新产能从 7 月开始陆续投产，但仍无法改变供应偏紧的局面；8 月底由

于四川高温限电、检修季等原因产出受限，供需缺口仍然存在。国内厂商自 2021 年开

始积极扩建产能，我们预计 2022Q4 产能将逐步释放，硅料价格上涨有望得到缓解。  

图18：光伏装机需求旺盛（GW，%）  图19：硅料价格持续上涨（元/kg） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：硅业分会、东吴证券研究所 

强溢价能力带来盈利超预期，产能释放叠加格局分散盈利空间或将下降。硅片价格

波动取决于硅料及非硅成本两方面，2022 年硅料及石英坩埚供给偏紧导致硅片有效供

应受限，供需紧俏拉动硅片价格上涨。同时硅片行业竞争格局优秀，双寡头占比超 60%，

议价能力强，价格传导顺利。2021 年，硅片盈利达到 0.12 元/W，我们预计 2022 年盈利

将继续保持在 0.10 元/W 高位。伴随硅料产能逐步释放，同时新玩家涌入使得行业格局

趋于分散，硅片厂商盈利能力或将小幅下降，我们预计 2023/2024 年单瓦净利将小幅下

滑至 0.060/0.042 元/W。 

图20：硅片价格情况（元/片）  图21：硅片毛利率及单瓦盈利（元/W，%） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：CPIA、东吴证券研究所 
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石英砂价格持续攀升，考虑掺用后对产能瓶颈影响有限，扩大龙头非硅成本优势。

高纯石英砂是生产光伏硅片所使用石英坩埚的主要原材料，同时石英管棒、石英舟等石

英器件也用于电池片制造。近年来，伴随着硅片供给增加产能释放，以及 TOPCon 技术

的推进，对高纯石英砂的需求迅速提升，拉动石英砂价格持续攀升。但石英砂价格攀升

对头部硅片企业影响不大，一方面，头部企业当前坩埚库存充足，且可采用混砂等方式

应对缺口；另一方面，石英坩埚在硅片生产总成本占比约为 0.9%，在非硅成本中的占比

约为 5.4%，价格上涨对总成本的影响程度较低。在 2023 年硅料供给逐渐充足后，石英

砂（考虑国产掺用）对硅片产出影响有限，或影响硅片厂非硅成本。硅片龙头高纯石英

砂保供能力强，进一步加大非硅成本优势。 

图22：石英砂供求缺口扩大（万吨）  图23：国产砂在石英坩埚上的应用 

 

 

 

数据来源：2022-2028年中国石英砂行业市场发展

现状及投资规划建议报告》，东吴证券研究所 
 数据来源：Solarzoom、东吴证券研究所 
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3.   硅片新贵，乘风而起 

3.1.   单晶硅片新贵，产能持续扩张 

进军单晶硅业务，打造业绩增长新动力。公司于 2019 年 5 月成立了全资子公司弘

元新材料（包头）有限公司，扩产 5GW光伏单晶硅片，自此进军单晶硅市场，生产全尺

寸硅片满足不同客户的需求。公司目前生产单晶硅产品主要包括单晶硅棒和单晶方棒，

以及 158.75nm、166nm、182nm及 210nm 的单晶硅片。2020 年单晶硅业务收入同比增长

983.33%，同年单晶硅收入占比达 91.21%，单晶硅成为公司的收入支柱，单晶硅高速增

长拉动公司整体营收快速扩张。 

图24：单晶硅业务分布  图25：单晶硅业务收入及占比（百万元，%） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

产能出货快速扩张，规模优势显现。公司于 2019 年 5 月成立了全资子公司弘元新

材料（包头）有限公司，扩产 5GW 光伏单晶硅片，公司产能逐年扩张。自 2021 年，公

司开始布局硅片自切，截止 2022H1,公司拥有 30GW拉棒产能和 20GW切片产能，到 2022

年底将扩张到 50GW拉棒产能及 40GW切片产能,4年扩张近 10倍。我们预计公司在 2023

年拉棒及切片产能将达到各 70GW。出货量方面，公司 2022H1单晶硅出货达到 15GW，我

们预计 2022年出货量 35GW,2023 年实现 40GW。 

图26：上机数控单晶硅片产能（GW )  图27：上机数控单晶硅片出货量（GW） 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.2.   后发先至，盈利能力优异 

盈利能力仅次于龙头隆基，成本优势行业领先。2020年公司光伏单晶硅生产业务毛

利率为 26.04%，毛利率在外销硅片厂商中仅次于龙头隆基，处于行业领先水平。2021 年

硅料价格上涨但盈利坚挺，2022H1 大尺寸出货增加叠加自切比例提高，毛利恢复至

20.19%，与龙头差距进一步缩小。未来随着公司光伏单晶硅生产业务规模进一步扩大，

生产工艺进一步成熟，叠加 210硅片供给比例增加产品结构优化，公司盈利水平将进一

步提高。 

图28：2019-2022H1 年公司单晶硅业务毛利（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

布局低电价区域，降低电力生产成本。从成本构成来看，硅片成本主要分为几大部

分，分别是硅料、长晶、开方、切片，公司原有主业即为切片、开方等领域，对设备 Know-

how 了解深入，具备天然优势。同时公司选址内蒙古，电价优势明显。硅片业务拉晶、

切片环节电耗占比较高，弘元新材选址在内蒙古包头市，与政府协议电价低至 0.26元/

度，处于国内低水平。公司低电价区域布局，可大幅降低硅片生产成本。 

图29：硅片非硅成本拆分（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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采购先进设备并定制拉晶系统，硅片后发优势明显，一流生产效率。硅片行业存在

后发优势，全新设备在整体效率上略高。公司 2004 年起开始深耕硅片行业，在采购单

晶炉时定制软件控制系统，运用深耕切片机行业的技术积累，设备使用效率优于友商，

目前业内单晶硅企业中只有隆基和上机具有该项技术。新设备可兼容更大热场、具备更

大的投料量能力，在晶体生产成本及产能提升方面具备更高优势，同时新上的部分设备

具备兼容 210大尺寸硅片的生产能力；在装备层面，公司具备更强优势，目前，公司 50GW

硅片产能可以兼容所有尺寸生产。 

开发新型工艺，降低非硅成本。弘元新材通过不断开发新型工艺、优化原辅料使用

寿命等方式使得生产效率稳步提升；通过氩气排杂、热场结构优化等方式降低氧含量；

强调成本管控，通过调整用料方案、优化使用工艺等方式提高炉子单日生产水平以降低

非硅成本。公司目前非硅成本 0.1 元/W，计划每年下调 10%，在 2022Q4硅料价格企稳回

落的预期下，非硅成本成为各个企业硅片业务盈利改善的核心竞争力。 

 

图30：非硅成本变化（元/W） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

自切占比逐步提高，推动盈利更上台阶。公司进入硅片行业时行业正值尺寸切换风

口，为防止新投产切片产能迅速变为落后产能，公司选择业内多余多晶切片产能进行代

工，虽让渡利润但有利长远发展。目前公司硅片自切占比已经从 2022 Q1的 20%提升至

50%，我们预计 Q3将进一步提高至 70%，自切比代工成本减少 0.2元/瓦，随着自切比例

逐步提高，毛利有望改善 4%。 
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图31：硅片业务自切比例变化（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

减薄速度较快，硅片薄片化拉高盈利空间。薄片化有利于降低硅耗和硅片成本并提

高硅片柔性。每当硅料价格上升 10元/kg，硅片成本将上涨 0.18元/片，减薄 18μm的

厚度可抵消硅片成本的上升，保持硅片价格不变。公司去年减薄速度较快，从 Q1的 180um

下降至 Q4的 165um，平均每季度下降 5微米，2022 Q1 硅片厚度全部实现 160um，降低

了硅片制造成本，未来的减薄速度取决于下游客户需求。 

 

表4：行业可比公司 2022H1 硅片业务盈利能力对比 

公司 
收入 销量 

市占率% 
单价 毛利 

毛利率% 
单瓦盈利 产能 产能 

（亿元） （GW） (元/W) (亿元) (元/W) (GW) 利用率% 

隆基股份 142.4 20.2 30% 0.71 30.5 21.40% 0.12 52.5 75% 

中环股份 246.3 34 26% 0.72 26.4 18.60% 0.08 49.3 69% 

上机数控 110.0  15.0  11% 0.73 22.2 20.20% 0.10  16.5 91% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

假设：1）22H1 全球硅片需求 130GW；2）隆基出货仅考虑外销部分，市占率+产能利用率考虑外销+自用 

 

3.3.   上游布局保供，下游长单锁量 

硅料采购长单超 528 亿元，确保上游原材料供应。2020-2022 年公司 7 次签订硅料

长单采购合同，保障硅料供应。公司采购长单合计超 528 亿元，共 33.98 万吨。2022 年

大部分硅料供应已得到保障。同时，公司向产业链上游布局，与保利协鑫合资建设 30 万

吨颗粒硅项目，总投资 180 亿元，公司参股 35%，颗粒硅项目有望进一步保障硅料供应。 
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表5：公司硅料长单统计 

合同签订年限 采购对象 
合计采购吨数 

（万吨） 

预计采购金额 

（亿元,注：金额基于各公告当日价格计算） 

2022 年-2026 年 保利协鑫 9.75 262.275 

2021 年 6 月至 2023 年 12 月 保利协鑫 3. 1 50. 84 

2021 年 4 月至 2024 年 12 月 聚光硅业 5 64 

2021 年 7 月 2024 年 6 月 大全新能源 5. 27 55. 34 

2021 年-2025 年 新特能源 7. 035 60. 501 

2020 年 9 月-2021 年 保利协鑫 1.67 15.7 

2020 年 9 月-2022 年 大全新能源 2.16-3.2 19. 44-28. 8 

合计   33.98-34.98 528.095-537.455 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在手一线大厂订单饱满，二供地位坐实，侧面印证公司硅片质量过硬。公司目前与

多家大客户签订硅片长单协议，且客户均为全球知名一线大厂，如拥有电池、组件产线

组件龙头天合、阿特斯、东方日升、正泰；全球 TOP1 电池供应商通威股份，客户质量

高，长期订单有保障。公司在 2020 年-2025 年合计订单金额高达 473 亿元，出于供应链

安全及竞争角度考虑，非一体化组件龙头倾向与公司签订长单，公司行业二供地位坐实。

同时，大厂愿意与公司签订长单，也侧面印证公司硅片质量过硬。 

表6：公司与下游客户签订超 473 亿元长单 

公告日期 公司 项目 时间 

2020/11/3 天合光能 

时间 2020 年 12 月 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 合计 

销售数量 （亿片） 

  

4 4 4 4 4 20 

预计金额（亿元，含税） 20.48 20.48 20.48 20.48 20.48 102.4 

2020/11/29 东方日升 

时间 

  

2021 年 2022 年 2023 年 合计 

  

销售数量 （亿片） 4.5 8 10 22.5 

预计金额（亿元，含税） 20.03 39.10 54.5 113.63 

2020/12/2 阿特斯 

时间 2020 年 12 月 2021 年 2022 年 合计 

  销售数量 （吨） 400 9600 10000 20000 

预计金额（亿元，含税） 0.7 16.76 17,46 34.92 

2021/1/21 正泰新能源 

时间 

  

2021 年 2022 年 2023 年 合计 

销售数量 （亿片） 2.1 3. 36 3. 36 8.82 

预计金额（亿元，含税） 7.48 15.76 17,35 40.59 

2021/1/28 通威 

时间 2021 年 合计 

  销售数量 （亿片） 2.72 2. 72 

预计金额（亿元，含税） 13.06 13.06 

2021/10/8 龙恒新能源 

时间 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

  

销售数量 （亿片） 0.23 2.27 2.4 1.8 6.7 

预计金额（亿元，含税） 1.35 13.31 14.08 10.56 39.3 

2021/10/25 爱旭股份 时间 2021 年 11-12 月 2022 年 2023 年 2024 年 合计 
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销售数量（亿元） 0.6 3.6 3.6 2.4 7.8 

预计金额（亿元） 3.85 23.12 23.12 15.65 50.09 

2022/3/9 爱旭股份 

时间 

  

2022 年 3-12 月 2023 年 2024 年 合计 

销售数量（亿元） 1.28 2.4 2.4 5.52 

预计金额（亿元） 8.58 16.08 15.65 35.99 

2022/3/17 捷泰新能源 

时间 2022 年 3-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 合计 

销售数量 （亿片） 1.28 2.4 2.4 0.4 6.48 

预计金额（亿元，含税） 8.58 16.08 16.08 2.68 43.42 

时间 2020 年 12 月 2021 年 2022 年 2023 2024 年 2025 合计 

合计金额（亿元） 0.7 83.01 143.54 160.21 62.77 23.16 473 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.4.   布局上游硅料，打造利润增长新动力 

扩展硅料业务，锁定颗粒硅及高纯度硅。2021年 2月，公司公告与协鑫合资建设颗

粒硅项目，向上游供应布局。2021 年 10月，公司增资 10.2亿元共同投资年产 10万吨

颗粒硅+15 万吨高纯纳米硅项目，增资完成后，公司持有内蒙古鑫元 32%股份，投产后

公司将获得不低于 70%比例的颗粒硅（对应 7万吨），对应 25GW硅片供应。2022年 2月，

公司公告将投资于年产 15万吨高纯工业硅+10万吨高纯晶硅，项目分两期进行，第一期

设计产能为 8 万吨高纯工业硅项目、5 万吨高纯晶硅项目。我们预计项目总投资为人民

币 118亿元，第一期项目投资为人民币 60亿元；预计 2023 年硅料权益出货 6万吨，其

中自建产能 4万吨，与协鑫合资建设权益出货 2万吨。 

 

上游一体化布局，保障长期供应，打造利润增长新动力。短期看，硅料供应紧张较

难快速缓解，“拥硅为王”现象依然存在。公司上游布局颗粒硅及高纯度硅项目，可有效

保障硅料供应满足下游长单，且兼具原料成本优势。长期看，公司布局上游硅料业务有

利于实现原材料自给自足，同时提高议价能力，获得成本优势，并解决依靠硅片单一环

节盈利波动风险，提高公司盈利能力。  

 

表7：上游硅料产能布局 

公告时间 项目 产能规划（万吨） 
拟投资金额（亿

元） 
备注 

2021/2/28 上机&协鑫 
30（一期 10 万吨颗粒硅+15 万吨高纯纳

米硅) 

180（一期 36 亿

元） 
上机参股 35%，江苏中能占 65% 

2022/2/25 上机 
15 万吨高纯工业硅（一期 8 万吨）+10

万吨高纯晶硅（一期 5 万吨） 

118（一期 60 亿

元） 
一期拟达产时间 2023 年 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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颗粒硅成本低，未来竞争性十足。颗粒硅的 FBR生产技术流程更短、后处理工序更

少、占地空间更小。其投资强度相较改良西门子法下降 30%、生产电耗降低约 70%、项

目人员需求降低 30%、水耗下降 30%、氢耗下降 42%。估算颗粒硅生产成本可降至 28元

/公斤（1.2万/吨工业硅价格，包头和乐山电价），对比棒状硅降低 20%以上。中长期看，

颗粒硅（坩埚填的更满、单产提升）+CCZ（连续直拉单晶），有望进一步降本升效，在硅

料、硅片两大环节有望综合降本 20%-30%。 

 

图32：颗粒硅在拉棒电耗、水耗、氢耗上均优于传统硅

料 
 图33：颗粒硅生产成本显著降低（%） 

 

 

 

数据来源：保利协鑫推介材料，东吴证券研究所  数据来源：保利协鑫推介材料，东吴证券研究所 

 

3.5.   布局 N 型电池，打造光伏产业基地 

转化效率优势明显，N 型成为下一代技术方向。P 型 PERC 电池量产效率由 2016 

年的 20.5%提升至 2022 年的 23.3%，已经十分逼近 24.5%理论转换效率极限，提升空间

有限。N 型电池的转换效率更高，N 型 TOPCon 电池和 HJT 电池平均转换效率分别已

达到 24.0%和 24.2%，未来随着 N 型电池产业化速度加快，技术不断迭代升级，非硅成

本及良率将进一步改善，N 型电池将会是电池技术的主要发展方向之一。 

建设 N 型电池产能，完善光伏产业链。2022 年 8 月，公司公告将于徐州经济技术

开发区投资 150 亿元，建设年产 25GW 单晶硅切片及年产 24GW 的 N 型高效晶硅电池

生产项目。我们预计 TOPCon 电池将在 2023 年 Q2 投产，预计 2023 年销售 8GW。公司

将利用在 N 型硅片的技术积累，拓展建设 N 型 TOPCon 电池产能，以发挥上下游联动

优势，完善光伏产业链。 

 

 

 

60

130

350

18

90

200

0

50

100

150

200

250

300

350

400

动力电消耗（kwh/kg) 水消耗(t/t) 氢消耗(Nm²/t)

改良西门子法 颗粒硅FBR

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

投资成本 拉棒电耗 人工需求 水耗成本 氢耗成本

改良西门子法 颗粒硅



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 22 / 26 

表8：徐州电池产能布局 

  产品 产能 建设周期 总投资 

一期 硅片 25GW 

2-3 年 150 亿元 二期 N 型电池片 14GW 

三期 N 型电池片 10GW 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

硅料业务：公司生产硅料自用，我们预计公司 2023/2024年硅料销量分别为 3/8万

吨。2023/2024年营收分别为 47.79/70.80亿元，毛利率分别为 46.64%/32.20%。 

硅片业务：基于公司扩产节奏和出货目标，我们预计 2022 年公司拉棒和切片的产

能分别为 50GW/40GW,2023年分别为 70GW/70GW。行业产能扩张，新玩家增多，叠加硅料

供给逐渐充足，预计价格逐渐下降；行业格局恶化，毛利率下降。2022-2024 年营收分

别为 283.11/255.88/217.58亿元，毛利率分别为 20.12%/17.58%/17.06%。 

电池业务：假设公司 2023/2024 年电池销量分别为 8GW/23GW,2023-2024 年营收分

别为 74.34/162.02亿元，毛利率分别为 15.89%/20.14%。 

光伏设备业务：公司光伏设备逐步转为自用，假设公司光伏设备业务收入保持不变，

我们预计 2022-2024营收分别为 1.00/1.20/1.50亿元，毛利率分别为 28%/40%/40%。 

我们预计 2022-2024年上市公司归母净利润分别为 35.97/61.94/68.33亿元，同比

增长 110%/72%/10%，对应 EPS 9.30、16.01、17.67元。 

 

表9：上机数控盈利预测 

项   目 2021 2022E 2023E 2024E 

1）硅料（自用） 

出货（万吨）     3.00  8.00  

单价（含税，万元/吨）     18.00  10.00  

预计收入(百万元)     4,779  7,080  

毛利(百万元)     2,228.76  2,279.65  

毛利率(%)     46.64% 32.20% 

2）硅片 

产能（GW） 30.00  50.00  70.00  100.00  

销量（GW） 17.40  35.00  44.00  59.20  

销量（亿片） 24.04  42.81  51.75  68.12  

单价（含税，元/片） 5.06  7.47  5.59  3.61  

单价（含税，元/W） 0.70  0.91  0.66  0.42  
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收入(百万元) 10,754  28,311  25,588  21,758  

毛利(百万元) 2,122.26  5,695.19  4,497.03  3,712.71  

毛利率(%) 19.73% 20.12% 17.58% 17.06% 

3）电池 

销量（GW）     8  23  

单价（元/W,含税）     1.05  0.80  

单价（元/W,不含税）     0.93  0.71  

收入(百万元)     7,434  16,202  

毛利(百万元)     1,181.34  3,262.42  

毛利率(%)     15.89% 20.14% 

4)光伏设备 

销量（台） 102  100  100  100  

单价（百万元/台） 0.84  1.00  1.20  1.50  

收入(百万元) 86.0  100.0  120.0  150.0  

毛利(百万元) 23.6  28.0  48.0  60.0  

毛利率(%) 27% 28% 40% 40% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

考虑到硅片为公司的主要收入来源，我们根据硅片产能对应市场份额分别给予可比

公司隆基绿能、TCL中环、京运通、双良节能各 20%、20%、15%、15%权重；同时公司逐

步发力硅料业务，2023年开始将为公司贡献可观利润，我们分别给予硅料龙头公司通威

股份、大全能源各 15%、15%的权重。考虑光伏行业景气延续，硅料业务利润逐步释放，

基于最新股价及盈利预测，我们预计隆基绿能、通威股份、大全能源 2023 年估值分别

为 19xPE、11xPE、7xPE，并用 TCL 中环、京运通、双良节能的 Wind一致预期 PE测算上

机数控估值水平。如下图所示，可比公司的 2023 年动态 PE 加权均值为 14 倍。基于公

司转型硅片顺利，盈利能力优异，同时打造上下游一体化布局，我们给予公司 2023 年

12xPE，对应目标价 192元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表10：可比公司估值表（截至 2022 年 9 月 30 日股价） 

公司 公司代码 权重 
收盘价 

（元） 

总股本 总市值 归母净利润（亿元） PE 

（亿股） (亿元) 2022E 2023E 2024E 2023E 

隆基绿能 601012.SH 20% 47.91  75.82  3633  148.48  196.20  246.20  19  

TCL 中环 002129.SZ 20% 44.76  32.32  1447  70.13  88.59  106.71  16  

京运通 601908.SH 15% 7.24  24.15  175  9.84  17.51  27.06  10  

双良节能 600481.SH 15% 15.55  18.71  291  10.63  17.58  22.98  17  

通威股份 600438.SH 15% 46.96  45.02  2114  226.63  194.64  165.55  11  

大全能源 688303.SH 15% 48.83  21.37  1043  164.90  147.20  121.20  7  

加权平均 14  

上机数控 603185.SH 
 

134.90  3.87  522  35.97  61.94  68.33  8  
 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

注：隆基绿能、通威股份、大全能源估值由东吴证券研究所基于最新股价及盈利预测给出，TCL 中环、京运通、双良节

能估值根据 Wind 一致预期给出。 
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5.   风险提示 

1) 竞争加剧。光伏组件、硅片行业竞争者较多，产能扩张旺盛，若竞争进一步加

剧，将对公司的盈利能力产生影响。 

2) 硅料价格超预期下跌。硅料价格高位震荡推动企业大规模扩产，随着未来产能

释放，供给过剩或导致硅料价格下跌。 

3)  海外拓展不及预期。欧美贸易政策变化将影响中国光伏企业下游需求，进而影

响公司业绩及市场预期。 
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[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,530 23,019 31,016 40,792  营业总收入 10,915 28,494 33,226 38,197 

货币资金及交易性金融资产 3,835 8,687 16,113 22,968  营业成本(含金融类) 8,760 22,757 25,257 28,867 

经营性应收款项 2,054 7,164 7,182 8,855  税金及附加 29 66 76 88 

存货 2,444 6,859 7,329 8,539  销售费用 7 57 133 95 

合同资产 4 71 47 75     管理费用 78 356 432 420 

其他流动资产 193 239 345 356  研发费用 387 1,425 1,595 1,719 

非流动资产 5,960 6,115 6,200 6,321  财务费用 16 8 16 39 

长期股权投资 123 133 153 183  加:其他收益 56 71 166 267 

固定资产及使用权资产 4,148 4,307 4,434 4,539  投资净收益 46 97 1,097 464 

在建工程 578 527 496 478  公允价值变动 225 115 86 100 

无形资产 221 221 221 221  减值损失 -18 -15 -18 -24 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 39 5 8  营业利润 1,947 4,093 7,048 7,775 

其他非流动资产 886 888 890 892  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 14,491 29,134 37,215 47,114  利润总额 1,947 4,093 7,048 7,776 

流动负债 6,710 17,556 19,244 22,109  减:所得税 236 496 854 942 

短期借款及一年内到期的非流动负债 113 113 113 113  净利润 1,711 3,597 6,194 6,833 

经营性应付款项 5,651 14,270 16,065 18,231  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 700 2,289 2,279 2,755  归属母公司净利润 1,711 3,597 6,194 6,833 

其他流动负债 246 884 786 1,010       

非流动负债 340 540 740 940  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.42 9.30 16.01 17.67 

长期借款 190 390 590 790       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,692 3,833 5,733 7,007 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 1,938 3,961 5,940 7,212 

其他非流动负债 135 135 135 135       

负债合计 7,050 18,096 19,984 23,049  毛利率(%) 19.75 20.13 23.98 24.42 

归属母公司股东权益 7,441 11,038 17,232 24,065  归母净利率(%) 15.68 12.62 18.64 17.89 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,441 11,038 17,232 24,065  收入增长率(%) 262.51 161.04 16.61 14.96 

负债和股东权益 14,491 29,134 37,215 47,114  归母净利润增长率(%) 222.10 110.16 72.20 10.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 916 4,798 6,409 6,519  每股净资产(元) 27.04 40.10 62.61 87.44 

投资活动现金流 -3,153 -275 717 59  最新发行在外股份（百万股） 387 387 387 387 

筹资活动现金流 2,990 184 189 167  ROIC(%) 27.66 34.88 34.15 28.69 

现金净增加额 754 4,708 7,315 6,745  ROE-摊薄(%) 23.00 32.59 35.94 28.39 

折旧和摊销 247 128 207 205  资产负债率(%) 45.69 48.65 62.11 53.70 

资本开支 -849 -300 -300 -300  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.49 14.51 8.42 7.64 

营运资本变动 -852 608 1,309 -285  P/B（现价） 4.99 3.36 2.15 1.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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