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爱旭股份：光伏电池新技术龙头，新型一体化提升格局 

 一年该股与沪深 300走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

以 ABC 电池为帆，新型一体化布局打开更高成长空间。爱旭股份是

国内电池片龙头企业，连续多年 Perc 电池片出货排名第二，公司拟推出

N 型 ABC 高效电池片，一期 6.5GW 产能有望于 2022 年底投产，远期规划

52GW。短期看，Perc 大尺寸电池片新增供应不足，单位盈利持续提升；

中期看，公司 N 型高效 ABC 电池量产转化效率具有明显优势，新技术有

望带来更高单位盈利；长期看，公司积极拓展下游业务，着力于打造源

网荷储垂直一体化布局，未来有望从电池片供应商转型为能源解决方案

服务商，打开公司更高的成长空间。我们预测公司 2022 年-2024 年营

收分别为 325.05 亿元、351.90 亿元、422.00 亿，对应归母净利润分别

为 14.15 亿元、26.05 亿元、36.40 亿元，2022 年实现扭亏，2023 年-

2024 年分别同比增长 84.16%、39.71%。首次覆盖，给予“买入”的投资

评级。 

历经黑暗时刻，电池片迎来盈利向上拐点。2021 年电池片行业由于

供过于求的产业格局导致相关企业的盈利逐步走低，叠加疫情、能耗双

控等因素，行业陷入亏损状态，进而使得相关企业产能扩张意愿降低，

行业新增产能不足。2022 年，随着光伏新增装机持续高增，叠加 182、

210 大尺寸产品出货比例显著提升，大尺寸电池片产能逐渐开始紧缺，

电池片迎来盈利向上拐点。公司目前Perc电池片产能达36GW，大尺寸比

例超 95%，年初至今电池片单 W盈利持续上行，公司业绩持续向好。 

新技术为电池片赋能，高效电池溢价显著。2022 年光伏正式进入 N

型电池片量产元年，目前主流的技术路线有：TOPCon、HJT、XBC 等。N

型电池技术的优势在于其电池转化效率高于传统 Perc 电池，企业通过持

续的技术进步和生产环节的成本控制，从而降低光伏度电成本，并收获

更好的盈利能力。根据 PV Infolink 统计，目前 N 型电池片售价较 P 型

溢价超过 0.08 元/W，考虑成本端因素后，N 型电池片盈利较 P 型电池片

有更高提升。未来随着公司 ABC 电池片产能投产，公司的单 W 盈利有望

进一步提升。 

 
[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 
  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15471 32505 35190 42200 

（+/-%） 60.09 110.10 8.26 19.92 

净利润(百万元） (126) 1415 2605 3640 

（+/-%） (115.59) (1226.71) 84.16 39.71 

摊薄每股收益(元) (0.06) 1.24 2.29 3.20 

市盈率(PE) (389.33) 29.09 15.80 11.31 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,139/843 

总市值/流通(百万元) 41,190/30,490 

12 个月最高/最低(元) 43.70/10.71  
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一、 深耕光伏电池多年，优秀团队打造优质电池企业 
(一) 专注光伏电池片十余年，技术进步带来新的成长 

专注光伏电池片业务领域，未来有望成长为能源解决方案服务商。2009 年 11 月，公司成立，

开始从事光伏电池片的研发、生产和销售，2010 年第一片多晶电池片正式下线。2017 年公司股

份改制完成，更名为广东爱旭科技股份有限公司。2019年 9月，公司完成整体上市（证券代码：

600732），从此公司发展迅速，成长节奏加快。2020 年 3 月 5 日，公司股票简称变更为爱旭股

份。2021 年公司通过持续的研发投入，推出 N 型高效 ABC 电池片，其转化效率较 Perc 电池具有

明显的优势，未来有望进一步提升公司核心竞争力。2022年公司成立深圳赛能数字能源技术有限

公司，发布源网荷储系统解决方案，为公司未来从电池片供应商转型为能源系统供应商打开空间。

目前公司拥有广东佛山、广东珠海、浙江义乌、天津四大生产基地，拥有 Perc 产能合计约 36GW，

其中 182、210大尺寸电池片产能比例超过95%。此外，公司拟通过非公开发行募集资金总额不超

过 16.5 亿元，用于珠海 6.5GW 新世代高效晶硅太阳能电池建设项目，该项目有望于 2022 年年底

投产。 

图表 1：公司专注电池片业务十余年 

 
资料来源：公司公告，公司官网，太平洋研究院整理 

 

持续研发带动降本增效，电池片出货位居行业前列。公司立足光伏产业链中游，主营业务为

生产、销售高效单晶太阳能电池片。2010年，公司第一片电池片正式产出下线，太阳能电池片业

务开始成为其主要业务。2012 年，公司电池片 A 级率突破 98%，产品性能稳定性得到提高。2015

年，公司开始量产单晶电池片。经过持续的技术研发，在 2017 年，公司全球首发双面 PERC 电池，

正面效率达到 21.5%，背面效率达到 15%。此后，公司坚持以研发创新为核心发展路径，2020 年，

公司全球首发 210mm 单晶 PERC 电池。2021 年，公司推出新型 ABC 电池，新型 ABC 电池降本增效

空间明显，有望成为电池片行业主流产品，为公司发展注入新活力。从 2018 年到 2021 年，公司
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电池片出货连续四年位居行业第二，体现公司在行业内的领先地位。 

图表 2：公司主营业务为光伏电池片 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表 3：公司连续多年电池片出货位居第二 

电池片企业出货量排名 

  2018 2019 2020 2021 

1 通威 通威 通威 通威 

2 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 

3 展宇 中宇 润阳 润阳 

4 联合再生能源 展宇 潞安 中宇 

5 茂迪 润阳 中宇 潞安 
 

资料来源：PV InfoLink，不计入垂直整合厂对自有组件产能的出货，太平洋研究院整理 

 

(二) 业绩补偿已落地，定增、股权激励彰显团队信心 
公司股权集中，实控人持股超 40%。2019 年 1 月 8 日，公司公布了《重大资产置换及发行股

份购买资产暨关联交易预案》，里面提及对于 2019/2020/2021 年的业绩承诺。随着 2019 年《新

增股份上市公告书》与《关于重大资产置换及发行股份购买资产事项之标的资产过户完成的公告》

的发布以及公司章程的变更，爱旭科技成功通过新梅 ST 借壳上市，实际控制人陈刚持股占比

35.5%；陈刚先生与天津海创海河、佛山嘉时为一致行动人，合计持股占比为 41.21%。2021 年年

报披露，陈刚先生持股占比为 32.2%，一致行动人合计持股为 37.34%，公司股权较为集中，利于

公司提高决策效率以及战略部署。 
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图表 4：公司股权结构较为集中（2022 年中报） 

 

资料来源：Wind，公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表 5：一致行动人图示 

 

资料来源：Wind，公司公告，太平洋研究院整理 

 

业绩补偿已落地，公司注销 8.98 亿股。根据 2019 年签订的《业绩承诺补偿协议》及《业绩

承诺补偿协议之补充协议》，2019/2020/2021 年需实现净利润（即扣非归母净利润）

4.75/6.68/8 亿元。考虑到疫情影响，签订《业绩承诺补偿之补充协议（二）》，将 2020 年 1.3

亿元净利润调到 2021 年，2020/2021 年业绩承诺修改为 5.38/9.3 亿元。2019/2020/2021 年实现

净利润分别为 4.93 亿元/5.49 亿元/-2.49 亿元，累计实现业绩承诺净利润为 7.93 亿元，未达到

业绩承诺目标，实现率为40.82%。根据《业绩承诺补偿协议》及其补充协议中关于业绩补偿金额

及补偿股份数量的计算方法，交易对方补偿金额合约 34.82 亿元，折合应补偿股份数量合计约

8.98 亿股，公司总股本由 20,36 亿股减少至 11.39 亿股。2022 年 8 月 30 日，公司在中国证券登
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记结算有限责任公司注销本次所回购的股份，回购股份数量为 8.98 亿股，回购总价款为人民币

1.00 元。 

包销定增彰显大股东信心，ABC 电池投产在即。2022 年 5 月 10 日，公司发布公告，拟通过

非公开发行募集资金总额不超过 16.5 亿元，募集资金主要用于珠海年产 6.5GW 新世代高效晶硅

太阳能电池建设项目，以及补充流动资金。本次公司非公开发行股票的发行对象为珠海横琴舜和

企业管理合伙企业，横琴舜和为公司控股股东、实际控制人陈刚控制的合伙企业。本次非公开发

行股票的发行价格为 10.17 元/股，按照本次发行价格 10.17 元/股及募集资金上限 16.5 亿元计

算，本次非公开发行的股票数量不超过 1.62亿股，不超过发行后公司总股本比例的12.5%。此次

包销定增彰显大股东对公司的发展信心，募集资金用于公司珠海 6.5GW 高效电池项目，该项目有

望于 2022 年年底投产，从而使得公司在 N型电池领域取得先发优势。 

股权激励绑定核心管理团队，业绩目标体现公司信心。2022 年 9 月 17 日，公司发布《2022

年限制性股票与股票期权激励计划（草案）》，本激励计划首次授予涉及的激励对象共计 296 人，

包括核心管理、业务技术、骨干人员，本次股权激励授予股票数量为 126 万股，占本激励计划草

案公告时公司股本总额的 0.11%。根据本次股权激励指引，公司在 2022-2024 的三个会计年度中，

分年度进行业绩考核，2022-2024 年行权要求分别为归属上市公司股东的扣除非经常性损益后的

净利润达到 11 亿、15 亿、20 亿，预计需摊销的总费用为 2109.79 万元。本次股权激励授予范围

较广，授予人数较多，有望绑定公司核心管理团队，为公司进一步发展奠定基础。此次股权激励

给定未来三年扣非归母净利润指引，按照该指引公司 2023、2024 年扣非归母净利润复合增速不

低于 33%，体现公司对未来保持高速成长的信心。 

 

(三) 2022 年 Q1 迎来业绩拐点，公司经营不断向好 
2022 年 Q1 迎来业绩拐点，公司利润扭亏为盈。2018 年至 2021 年公司营收呈现高速成长的

态势，2021 年公司实现营业收入 159.85 亿，同比增长 132.76%。然而在营收规模大幅增加的背

景下，公司 2021 年实现归母净利润-1.26 亿，实现扣非归母净利润-2.81 亿，同比转亏。公司净

利润转亏系电池片环节供应过剩导致电池片企业盈利走低，同时受疫情和限电影响，公司 2021

年从二季度开始连续三个季度净利润陷入亏损。2022 年上半年公司实现营业收入 159.85 亿，同

比增长 132.76%，实现归母净利润 5.96 亿，同比扭亏。公司自 2022 年 Q1 扭亏以来，2022 年 Q2

单季度利润实现环比提升，经营业绩持续改善，系电池片行业供需迎来拐点，大尺寸电池片产能

逐步紧俏，龙头公司利润显著回升。 
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图表 6：公司营业收入持续高增  图表 7：2022H1 年公司归母净利润同比扭亏 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

公司盈利能力逐步提升，期间费用持续改善。受电池片环节供需格局恶化所致，公司自

2018 年至 2021 年毛利率持续下行，净利率亦呈现类似的趋势。随着下游需求不断释放，电池片

环节从供过于求转向供不应求，大尺寸电池片产能逐步趋于紧张，公司毛利率和净利率从 2021

年开始触底回升。公司通过持续优化经营管理，不断增加上游硅片供应商保证原材料的稳定供应，

提升公司在原材料采购端的溢价能力。随着产能的不断释放，公司规模效应显著，公司管理费用

率、销售费用率、财务费用率控制在较低水平，随着 2022 年公司产能的进一步释放，期间费用

得到明显的改善，公司经营管理有望持续向好。 

图表 8：公司毛利率、净利率触底回升  图表 9：公司期间费用率显著改善 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 电池片实现困境反正，新技术带来盈利提升 
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(一) 产能短板环节盈利能力显著，行业利润有望重新分配 
光伏主产业链毛利率周期性明显，产能短板环节盈利能力显著。回顾光伏发展历史，自

2018年中国取消光伏补贴后，行业逐步进入平价时代，市场化发展带动了光伏主产业链的变化。

组件价格自 2020 年以来窄幅波动，以 166 单面单晶为例，2020 年 1 月 10 日产品均价为 1.72 元

/W，2022 年 9 月 28 日产品均价为 1.93 元/W，产品价格上涨 12.2%，同期多晶硅-致密料价格从

73元/kg上涨至 300 元/kg，产品价格上涨 310.96%。组件价格变动比例较小意味着，整条光伏产

业链的单 GW 利润相对稳定，但产业链内部的产能短缺环节成为了利润流入的方向，在过去两年

时间内，硅料价格的涨幅远超过光伏主产业链其他环节，硅料行业成为过去两年光伏主产业链中

的最大的赢家。 

图表 10：组件价格变化幅度较小 

 

资料来源：PV InfoLink，太平洋研究院整理 

 

图表 11：硅料价格涨幅较为明显 

 

资料来源：PV InfoLink，太平洋研究院整理 
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硅料产能逐步释放，行业利润有望重新分配。据工信部统计，2021 年全国多晶硅、硅片、

电池、组件产量分别达到 50.5 万吨、227GW、198GW、182GW，分别同比增长 27.5%、40.6%、

46.9%、46.1%，硅料产量增速较其他主产业链环节较低，成为光伏产业链中最短缺的环节之一。

根据产业链不完全统计，2021 年年底国内多晶硅产能超 58 万吨，2022 年年底国内多晶硅产能有

望超 120 万吨，2023 年底国内多晶硅产能有望超 300 万吨，硅料新增产能有望从 2022 年年底开

始大规模释放，届时硅料环节的供需紧张程度有望持续得到缓解，硅料价格有望见顶回落。伴随

硅料价格的回落，硅料环节的利润有望向未来供应更为紧张的环节流入，光伏行业利润或将重新

分配。 

图表 12：部分企业硅料投产规划（单位：万吨） 

  2021 年 2022 年 2023 年 

通威股份 18.0  33.0  43.0  

保利协鑫 11.0  26.0  36.0  

新特能源 8.0  20.0  30.0  

新疆大全 7.0  10.5  20.5  

东方希望 7.0  13.0  25.5  

亚洲硅业 2.0  5.0  8.0  

天宏瑞科 1.8  1.8  9.8  

鄂尔多斯 1.2  1.2  1.2  

东立光伏 1.2  1.2  1.2  

内蒙盾安 1.0  1.0  1.0  

宜昌南玻 0.0  1.0  1.0  

青海丽豪 0.0  5.0  10.0  

合盛硅业 0.0  0.0  20.0  

上机数控 0.0  0.0  5.0  

新疆晶诺 0.0  5.0  10.0  

宝丰能源 0.0  0.0  10.0  

清电能源 0.0  0.0  10.0  

润阳股份 0.0  5.0  10.0  

信义光能 0.0  0.0  20.0  

江苏阳光 0.0  0.0  10.0  

吉利科技 0.0  0.0  1.0  

中来股份 0.0  0.0  10.0  

中环股份 0.0  0.0  12.0  

合计 58.2  128.7  305.2  
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

(二) 大尺寸电池片产能紧俏，新产能投放仍需时间 
182、210 产品出货比例快速上升，大尺寸电池片供不应求。2021 年电池片行业陷入整体亏

损的局面，主要原因为 2018 年至 2021 年电池片企业扩产较快，电池片供应逐步过剩带来盈利能
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力的恶化。随着 2021 年电池片企业盈利趋弱，行业新增产能趋于谨慎，电池片企业扩产动能不

足。与此同时，行业大尺寸组件出货比例逐年提升，根据 CPIA 统计，2020年 182、210 大尺寸产

品出货占比仅为4.5%，2021年182、210大尺寸产品出货占比上升至45%，CPIA预测2022年182、

210大尺寸产品出货占比有望达75%。根据彭博社预测，2022年全球光伏新增装机量有望达250GW，

以 1.2 容配比计算，组件及电池片需求有望达 300GW，按照 75%的大尺寸出货结构，大尺寸电池

片需求有望达 225GW。根据电池片上市公司公告及产业链调研统计，到 2022 年 6 月 30 日，行业

内大尺寸电池片产能约为 207GW，大尺寸电池片处于供不应求的状态，电池片价格自年初以来出

现持续的上涨。 

图表 13：电池片价格持续上涨 

 

资料来源：PV InfoLink，太平洋研究院整理 

 

Perc 新增产能较少，大尺寸电池片产能持续紧张。进入 2022 年以来，随着大尺寸组件出货

比例持续提升，大尺寸电池片产能逐步紧缺，电池片企业的盈利能力得到持续的改善。然而，行

业内公司对于新增 Perc 产能态度较为谨慎，因为 2022 年光伏行业进入 N 型电池片量产元年，

Perc 电池片出货占比或在未来几年内持续下降，若在今年新增 Perc 产能，其产线的生命周期或

许较短，从而面临不足以收回投资成本的风险。因此，虽然目前行业内大尺寸电池片产能较为紧

张，但新增产能多以 N 型电池片技术为主，技术、工艺提升和新产能投放仍需要时间，大尺寸电

池片产能或持续紧张。随着硅料新增产能在未来几年的集中释放，我们认为硅料环节的利润有望

逐步向未来供需更为紧张的电池片环节流入，电池片企业的盈利能力仍有提升的空间。 

N 型电池片进入量产元年，产能集中释放仍需时间。2022 年光伏行业进入 N 型电池片量产元

年，行业内不少公司纷纷抛出 N 型电池片技术路线与产能规划。截至到 2022 年 6 月 30 日，晶科

能源 16GW N 型 TOPCon 电池片已实现投产，平均量产效率超过 24.8%，良率与 Perc 电池片持平。

此外，其他企业新型电池产能多在 2022 年底至 2023 年投放，目前来看技术路线仍有不确定性，
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新技术从产能投放到达到满产状态，仍需一定爬坡时间。随着硅料产能释放，下游需求持续提升，

而新型电池产能集中投放仍需时间，我们认为电池片供应或面临持续紧张的局面。 

 

图表 14：新老玩家推出高效电池发展路线 

 单位 2022E 2023E 公司情况 

隆基绿能 GW 19 34 

公司西咸 15GW HPBC，泰州 4GW HPBC 产能预计 2022 年四

季度投产。公司在 HJT 电池的多种路线上实现突破，掺镓

P型 HJT 电池和无铟 HJT 电池效率分别创造 25.47%、

25.40%的世界纪录。 

晶科能源 GW 16 35 

晶科能源实验室 TOPCon 电池全面积转化效率达 25.7%，刷

新世界纪录。滁州一期、合肥一期总计 16GW 产能已实现满

产，良率、效率、落地节奏等引领市场。 

天合光能 GW 8 20 

天合光能中试线最高单片效率能达到 25.5%，中试线效率

能够稳定在 24.7%。宿迁 8GW 产能有望在 2022 年四季度落

地。 

晶澳科技 GW 6.5 27 

晶澳科技 N型产品倍秀（Bycium）电池，采用的是 TOPCon

路线，实验室转换效率达到 25%。义乌年产 5GW 的 TOPCon

电池项目有望 2022 年底落地。 

通威股份 GW 8.5 10-30 

通威股份采用了自主研发、行业领先的 210 PECVD 多晶硅

沉积技术路线，平均转换效率超过 24.7%，8.5GW 产能有望

在 2022 年底建成投产。 

爱旭股份 GW 6.5 26 

公司具有 300MW 的 ABC 电池片中试线和 500MW 的组件中试

线，目前电池片量产转化效率为 25.5%，良率约 95%，远期

规划 ABC 总产能为 52GW，公司计划销售搭载 ABC 电池的组

件，通过组件的形式销售新型高效电池片。 

中来股份 GW 7.6 20 

中来股份是最早布局 TOPCon 的企业之一，TOPCon1.0 采用

LPCVD 技术路线，TOPCon2.0 采用独创 POPAID 路线，公司

对 TOPCon 有独到的见解，TOPCon3.0 有望在 2023 年落

地，快速实现 NP 同本。 

钧达股份 GW 8 18 

钧达股份收购捷泰科技完成向光伏业转型。滁州一期 8GW

的 TOPCon 项目将在 2022 年四季度实现满产，目前产线数

据处于行业前列。规划的滁州二期项目由 8GW 提升至

10GW，有望在 2023 年二季度末投产。 

聆达股份 GW 5 5 

聆达股份 5GW 的 TOPCon 产能有望在 2022 年底完工投产。

董事黄双或通过资金支持加速产能落地，首席技术官吴中

瀚曾负责主持多项专案研究计划,高层具有丰富的光伏行业

技术开发与管理经验。 

亿晶光电 GW 0 10 

亿晶光电 10GW 的 TOPCon 产能有望在 2023 年二季度投产，

作为行业老兵，有望依托海外扎实的品牌、渠道，充分享

受 TOPCon 电池、组件的溢价。 
 

资料来源：Wind，公司公告，太平洋研究院整理 

 



 
公司深度报告 

P13 爱旭股份：光伏电池新技术龙头，新型一体化提升格局 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

(三) N 型电池片成本不断下行，先发技术优势带来盈利提升 
N 型电池片成本端不断下行，降本路线明确。电池片成本可以分为硅片成本和非硅成本，以

目前已经量产的晶科能源 TOPCon 产线为例，其电池片厚度已实现 130μm 量产，而主流 Perc 电

池片厚度在 155-160μm 之间，更薄的厚度将代来硅片成本的下降。非硅成本方面，晶科能源

TOPCon 产线的单片银耗持续下降，今年以来从单片银耗 120mg 逐步下降至 90mg 左右，未来随着

多主栅等工艺的持续进步，N 型电池片银浆用量有望逐步接近 Perc 电池片单片银耗。另外，

TOPCon 产线设备投资较 Perc 产线有一定提升，随着未来 TOPCon 产能的逐步释放，相关设备的大

规模采购有望带来单 GW 投资金额持续下降，N 型电池片硅片成本和非硅成本均有明确的下降路

径。 

N 型电池片效率提升空间大，效率提升路线较多。电池片效率损失主要源于两方面，一是光

学损失，长波长的入射光子能量小于材料的禁带宽度，导致入射光直接穿过电池，入射光能量远

高于材料的禁带宽度，超过可吸收范围的能量无法被利用且会被转化为热能。二是电学损失，电

子和空穴穿越 P-N 结的复合损失，电子和空穴在电极接触区的复合损失，电子和空穴在衬底内/

界面处复合损失以及与电极接触时的电阻过大带来的损失。N 型电池可以采取多种技术实现效率

提升：（1）优化绒面结构，采取倒金字塔形式；（2）通过细化栅线，可以有效降低对光线的遮

挡；（3）增加一层增透膜，例如 MgF2/Sio2 增透膜；（4）降低背面的非理想光学损失，如采用

更加薄的 n+ poly 降低自由载流子的吸收，通过改善背面形貌及膜层的组合提高背反射，降低透

射损失。此外，未来 N 型电池技术还有较多的拓展可能性，例如增加 SE 工艺等，从而实现效率

的进一步提升。从当前行业数据来看，TOPCon、HJT、ABC 电池片的平均量产效率分别达 25%、

25.5%、25.5%，而传统 Perc 电池片的平均量产效率为 23.5%，N 型电池片的优势较为显著。 

 

图表 15：多种电池片技术路线对比 
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  Perc TOPCon HJT HPBC ABC 

量产效率 23.50% 25.00% 25.50% 24.50%+ 25.50% 

实验室效

率 
24.50% 25.70% 26.50% - 26.10% 

极限效率 24.50% 28.70% 28.50% - 29% 

良率 98.50% 97%-98% 96%-98% 95%+ 95% 

银浆耗量 70-75mg/片 100-110mg/片 190-200mg/片 - - 

银浆耗量 8-9mg/瓦 14-16mg/瓦 23-25mg/瓦 - - 

当前薄片

化 

155-160 微

米 
130-140 微米 98-130 微米 - - 

溢价情况 - 0.1-0.15 元/瓦 - - - 

设备投资 1.2 1.6-1.8 3-3.5 1.5-1.8 3.5-4.5 

优点 极度成熟 性价比较高 
降本增效、叠

层空间大 

美观、性价

比较高 

美观、效率

高 

目前瓶颈 极限效率 增效进度 
设备成本、银

浆耗量 

极限效率有

限、良率 

设备成本、

良率 
 

资料来源：PV InfoLink，太平洋研究院整理 

 

N 型电池片优势明显，先发企业有望取得超额盈利。得益于更高的电池转化效率，N 型电池

片的发展为下游带来度电成本的下降，N 型电池片较 P 型电池片具有显著的溢价。根据 PV-

InfoLink 统计，当前 HJT电池片(M6)价格每瓦 1.45-1.6 元人民币不等，TOPCon（M10/G12）电池

片当前价格约在每瓦 1.4-1.45 元人民币，而 182 电池片平均售价在 1.32 元/W 左右，210 电池片

平均售价在 1.3 元/W 左右，N 型电池片较 P 型电池片售价具有 0.08 元/W 以上的溢价。随着成本

端的持续下行，未来具有先发 N 型电池技术的企业有望取得盈利的提升，我们以目前已经量产的

TOPCon 产能为案例，测算得到 2023 年 N 型 TOPCon 电池片的单位盈利有望达到 0.12 元/W，未来

随着新电池技术的持续进步，具有先发优势的企业其盈利能力有望继续提升。 

 

图表 16：TOPCon 电池片盈利能力较 Perc 有望提升 
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182 尺寸 TOPCon 电池片 单位 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

单瓦售价（不含税） 元/W 1.13 0.96 0.77 0.82 

单位成本 元/W 1.00 0.78 0.63 0.70 

硅片成本 元/W 0.79 0.59 0.44 0.52 

硅片价格 元/片 5.98 4.62 3.70 4.44 

转换效率 % 24.60% 25.00% 25.50% 26.00% 

面积（At） mm^2 33080 33080 33080 33080 

单片瓦数 W/片 8.14 8.27 8.44 8.60 

良率 % 97.50% 98.30% 98.80% 99.00% 

非硅成本 元/W 0.21 0.19 0.19 0.18 

银浆 元/W 0.07 0.06 0.05 0.04 

折旧 元/W 0.04 0.04 0.04 0.04 

能耗 元/W 0.05 0.05 0.05 0.05 

其他 元/W 0.05 0.05 0.05 0.05 

毛利 元/W 0.13 0.18 0.14 0.12 

费用率 % 8% 8% 8% 8% 

费用 元/W 0.08 0.06 0.04 0.03 

单位盈利 元/W 0.05 0.12 0.10 0.10 
 

资料来源：PV InfoLink，太平洋研究院整理 

 

三、 ABC 电池赋能公司新的发展，源网荷储打开公司远期空间 
 

(一) IBC 电池片效率领先，未来可拓展空间广阔 
IBC 电池采用背接触技术，特点是正面无栅线。IBC 电池也称交叉指式背接触太阳电池，特

点是正面无金属栅线，PN 结和金属接触在电池背面以交叉指式排列。IBC 电池一般以 N 型硅片为

基底，正面是 n+的前场区 FSF，背面为叉指状排列的 p+发射极 diffusion 和 n+发射极 diffusion，

电池的正背面的钝化层均采用 SiNx/SiO2 叠层膜，电池的正负两极金属接触在电池背面呈叉指状

排列。 

图表 17：IBC 电池片结构 



 
公司深度报告 

P16 爱旭股份：光伏电池新技术龙头，新型一体化提升格局 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

资料来源：《高效单晶硅太阳电池的最新进展及发展趋势》，太平洋研究院整理 

 

IBC 工艺流程较长，核心在于背面 PN 结设计。IBC 电池主要工艺流程为清洗制绒、沉积扩散

掩膜层、背面 p+区制备、去除多余掩膜、背面 n+区制备、制备表面场、沉积钝化减反射层、制

备金属电极，其中包含的设备有PECVD、ALD、离子注入机、扩散炉、丝网印刷设备、湿化学处理

设备等。PECVD、ALD、丝网印刷设备机和离子注入机是重点投资设备。IBC 核心工艺在于形成背

面 PN 结，背接触结构的 IBC 电池为使前表面产生的光生载流子在到达 PN 结时降低复合率，需要

较高的少子寿命、更优的电池表面钝化效果，该步骤关键因素有三点：（1）制备 IBC 电池背面

叉指状的 p+区和 n+区，该制备过程一般利用印刷源浆、光刻、离子注入或激光掺杂等方式。（2）

对 IBC 前后表面进行钝化处理，表面钝化技术包括化学钝化和场钝化两种，前表面采用带正电的

SiNx及逆行化学钝化，背表面由于要同时钝化 P、N两种扩散接面，常采用 SiO2 作为钝化材料。

（3）有效设计金属栅线。首先，在金属化前需要打开 p 区和 n 区的接触孔/线的操作。其次，为

降低串联电阻，减少电压损失进而提高转换效率，需更有效设计金属栅线。背面金属化可利用丝

网印刷和铜蒸镀等方式制备，目前主要采用丝网印刷的方式制备。但目前主流制备金属栅线需要

用到银浆，为减少银浆的使用量，可采用电镀铜等技术实现无银化，如爱旭股份 ABC 电池技术可

做到去银化。 

图表 18：IBC 电池片制作工序 
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工序 作用 相应设备 

清洗制绒 去除基体材料损伤 湿化学处理设备 

沉积扩散掩膜层 前后表面形成扩散掩膜层 PECVD 

BBr3管式扩散 制备 p+区 扩散炉 

掩膜开槽 掩膜开槽 激光/光刻 

磷掺杂 制备 n+区 离子注入机 

POCL3管式扩散 制备表面场 扩散炉 

沉积钝化减反层 形成表面钝化、减少光损失 PECVD/ALD 

局部接触开孔 形成导电孔 丝网印刷设备 

制备金属电极 金属化 丝网印刷设备 

烧结 形成欧姆接触 烧结炉 

测试 测试电性能参数 测试设备 
 

资料来源：专利《IBC 电池制备方法》，太平洋研究院整理 

 

IBC 电池提效途径清晰，较 Perc 电池具有一定的优势。IBC 电池提升光电效率途径主要体现

于两方面：一方面，前表面无金属栅线遮挡，降低光学损失；另一方面，采用 SiNx/SiOx 双层薄

膜，具备减反及钝化效果，降低电学损失。目前 IBC 电池处于二代技术与未来技术交接处，逐渐

形成了四大工艺路线：1）以 Maxeon 为代表的经典 IBC 电池工艺；2）以 ISFH为代表的 POLO-IBC

电池工艺；3）Kaneka 为代表的 HBC 电池技术、隆基绿能为代表的 HPBC 电池技术；4）以爱旭股

份为代表的 ABC 电池技术（去银化）。Maxeon 公司 IBC 电池片量产效率达到 23.5%-24.5%，2021

年 SunPower 公司 IBC 电池片量产效率达 24.5%，较目前 Perc 量产效率具有一定的优势。 

图表 19：IBC 电池片制作工序 

类型 P-PERC IBC 

实验室效率 24.06%（隆基） 25.2%（Maxeon） 

量产效率 22.8%-23.2% 23.5%-24.5% 

设备投资 2亿元/GW 3亿元/GW 

生产成本 约 0.6-0.8元/W 约 1.0-2.0元/W 

薄片化 170-190𝜇𝑚 130-150 𝜇𝑚 
 

资料来源：普乐科技 POPSOLAR，太平洋研究院整理 

 

IBC 电池扩展空间较大，未来有望叠加更多 N 型技术。IBC 电池叠加 TOPCon 技术形成 TBC 电

池，TBC 电池是由多晶硅氧化层钝化接触技术与 IBC 电池技术相结合而形成的交错背接触结构。

具体体现在利用POLO钝化接触技术优化设计IBC电池背表面，用p+和n+的POLY-Si作为Emitter

和 BSF，并在 POLO-Si 与掺杂层之间沉积一层遂穿氧化层 SiO2，使其具有更低的复合速率，更好

的接触，更高的转换效率。目前最高转换效率是有德国 ISFH 研究所于 2018 年研究出基于 P 型硅

片的 IBC电池，其转换效率达到 26.1%。此外，IBC电池叠加 HJT技术形成 HBC 电池，HBC 电池是

由 IBC 电池技术和 HJT电池技术结合形成的交叉指式背接触异质结太阳能电池。2017年，Kaneka
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将 HBC 电池的转换效率提升到 26.63%。HBC 电池与 IBC 电池差别主要体现在与利用氢化非晶硅层

作为双面钝化层，PN结形成过程中采取区域掩膜掺杂，降低载流子复合损失。结构上看，背面发

射极和 BSF 为 p+非晶硅和 n+非晶硅层，在异质结接触区域插入一层本征非晶硅钝化层。IBC技术

叠加更多 N 型技术，为其未来发展打开了更广阔的空间，电池技术的叠加有望带来更高的电池转

化效率。 

 

(二) 公司 ABC 电池积极推进，无银技术带来更低成本 
ABC 中试线进展顺利，2022 年底有望正式量产。公司推出的 ABC 电池片是基于 N型 IBC 技术

上的升级，公司目前具有 300MW ABC 电池片中试线及 500MW 组件中试线顺利运行，电池片中试线

量产效率达 25.5%，未来有望达 27%以上，较目前 Perc 电池技术具有明显的优势。公司计划在珠

海新建 6.5GW ABC 电池片产线，近期公司与珠海迈科斯签署《设备采购合同》，合同包含光伏电

池生产设备 36 套，合同金额为 4.52 亿元（含税），首期 6.5GW ABC 电池片产线有望于 2022 年

底投产。公司规划未来将在义务、珠海合计建设 52GW 的 ABC 电池片产能，未来公司的 ABC 电池

片或通过组件的形式进行销售，从而成为垂直一体化光伏龙头企业。 

ABC 电池采用无银工艺，或将引入电镀铜技术。公司表示 ABC 电池片采用无银工艺，我们推

断公司或采用电镀铜技术实现电池片无银化。铜电镀是利用电解原理在导电层沉积铜膜的电极制

备的工艺，需镀铜的基体材料（硅片）作为阴极，铜板作为阳极，二者放置电镀液，发生电解化

学反应后，在阳极铜板生成二价铜离子溶入溶液中，在阴极材料上形成铜镀层并生成氢气。 

 

图表 20：电镀铜原理 

 

资料来源：吴群英，刘智敏等（2022），太平洋研究院整理 

 

电镀铜工艺流程清晰，工艺包括图形化和金属化。电镀铜主要工序包含清洗制绒、双面

PECVD 镀 a-Si 膜、双面 PVD 镀 TCO 膜、图形化（PVD 镀种子层、喷涂感光胶层、曝光及显
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影）、金属化（电镀铜、去感光胶、PVD镀焊接层）、烧结、光再生、测试。其中，图形化主要

目的是让铜离子在特定位置沉积，通过在种子层上覆盖掩膜进行选择性刻蚀，形成“掩膜—种子

层—掩膜”的交替排列结构。 

 

图表 21：电镀铜工艺流程 

清洗制绒

双面PECVD镀a-Si膜（p/i/n）

双面PVD镀TCO膜

烧结

光再生

测试

PVD镀种子层

喷涂感光胶层

曝光、显影

电镀铜

去感光胶

PVD镀焊接层

图
形

化

金
属

化

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

电镀铜设备可兼容多种 N 型电池技术，曝光机和电镀机是核心投资设备。除爱旭 ABC 电池

外，电镀铜设备可兼容 Topcon 和 HJT 电池技术，未来拓展空间较为广阔。电镀铜设备主要为曝

光机、电镀机、油墨印刷机等，曝光机和电镀机为核心设备。曝光机主要通过 uva 波长的紫外线，

将胶片或其他透明体上的图像信息转移到涂有感光物质的表面上的机器设备，在太阳能电池板加

工过程中，通过曝光机进行印刷，在电镀铜设备中成本占比为 50%-60%。电镀机设备主要通过电

解作用为太阳能电池镀层，可分为垂直电镀设备和水平电镀设备，垂直电镀要求预镀表面、铜阳

极板与镀液面垂直，电池片在镀液中垂直放置并随着传送系统传送，水平电镀为预镀表面、铜阳

极板与镀液面平行 。当然，电镀铜技术也面临着挑战，一是环保问题，在电镀铜工艺生产过程

中，会产生干膜和油墨等有机污染物，处理较为困难。二是铜栅线脱栅及氧化问题，一方面，铜

栅线线宽线距相对较细相应的附着力下降，容易出现局部区域“脱栅”；另一方面，铜相较于银

更易氧化影响自身导电性。 

 

(三) 公司积极推进下游布局，源网荷储打开远期成长空间 
成立赛能全资子公司，公司积极进行下游布局。公司今年成立全资子公司深圳赛能数字能源
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技术有限公司，意在全力推进源网荷储一体化布局。赛能以科技创新为着力点，深度融合能源技

术和数字技术，持续推动清洁能源发展和传统能源高效利用，在数字化领域，公司推出基于云原

生架构和物模型的零 C 云能源管理平台，能源路由器和 AI 能源调度算法，打造“云、边、端”

一体化解决方案，实现了双向能量流和多向信息流的融合管理。公司积极布局下游业务，聚焦解

决方案核心能力，开放周边生态合作，联合伙伴提供从项目开发、解决方案提供、金融服务、

EPC 及运维的整体解决方案及服务，公司拟向客户及伙伴提供全流程数字化体验，打造从设计、

交易、订单履行到运维全生命周期数字化管理模式。 

图表 22：赛能致力于打造数字化运维模式 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

 

源网荷储立意深远，能源局给出纲领性意见。源网荷储有四个部分，“源”指发电源，“网”

指电网，“荷”指负荷侧，“储”指储能，主要包含发电侧、储能侧、电网、负荷侧四部分，这

四部分之间要协调互补，灵活调整传统和清洁能源发电，以克服清洁能源发电受环境因素的影响。

源网荷储一体化可实现能源资源最大化利用的运行模式和技术，通过源源互补、源网协调、网荷

互动、网储互动和源荷互动等多种交互形式，从而更经济、高效和安全地提高电力系统功率动态

平衡能力，是构建新型电力系统的重要发展路径。2021年 2月，发改委、能源局发布了《关于推

进电力源网荷储一体化和多能互补发展的指导意见》，《意见》指出“源网荷储一体化”实施路

径主要有三种具体模式：区域（省）级源网荷储一体化、市（县）级源网荷储一体化、园区（居

民区）源网荷储一体化。源网荷储一体化和多能互补发展是电力行业坚持系统观念的内在要求，

是实现电力系统高质量发展的客观需要，是提升可再生能源开发消纳水平和非化石能源消费比重

的必然选择，对于促进我国能源转型和经济社会发展具有重要意义。 

公司积极推进源网荷储业务，有望打开未来更高成长空间。公司近期提名陆浩杰先生为公司

第八届董事会非独立董事候选人，陆浩杰先生曾任职华为技术有限公司海外子公司董事、华为服

务（香港）有限公司总经理等职务。陆浩杰先生于 2022 年 4 月就任爱旭全资子公司赛能数字能
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源技术有限公司总经理，公司有望通过与华为的合作打造数字化、智能化的能源一体化解决方案，

助力公司源网荷储一体化布局。通过搭载 ABC 电池技术为核心的源网荷储一体化业务，公司未来

有望从电池片供应商转型为垂直一体化厂商，从产品供应商成长为能源解决方案服务商，从而实

现公司的华丽转型，为公司未来打开更高的成长空间。 

 

四、 盈利预测及估值 
(一) 盈利预测 

 业务收入预测 

随着公司 Perc 电池片大尺寸改造完成，预计公司 2022-2024 年 Perc 电池片出货量分别达

34GW、36GW、36GW，预计公司 2022-2024 年 ABC电池片出货量分别达 500MW、5GW、20GW，预计公

司 2022-2024 年营业收入分别达 325.05 亿元、351.90 亿元、422.00 亿元，净利润分别达 14.15

亿元、26.05 亿元、36.40 亿元。 

图表 23：公司盈利预测 

  单位 2022E 2023E 2024E 

Perc 电池片         

销售量 GW 34.00  36.00  36.00  

均价 元/W 0.94  0.84  0.70  

收入 亿元 319.60  302.40  252.00  

单位净利润 元/W 0.040  0.055  0.040  

归母净利润 亿元 13.60  19.80  14.40  

ABC 电池片         

销售量 GW 0.50  5.00  20.00  

均价 元/W 1.09  0.99  0.85  

收入 亿元 5.45  49.50  170.00  

单位净利润 元/W 0.11  0.13  0.11  

归母净利润 亿元 0.55  6.25  22.00  

其他         

收入 亿元 2.00  2.20  2.40  

归母净利润 亿元 0.36  0.40  0.43  

合计         

收入 亿元 325.05  351.90  422.00  

归母净利润 亿元 14.15  26.05  36.40  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

(二) 估值及投资建议 
对比隆基绿能、晶科能源、天合光能、晶澳科技等垂直一体化公司，预期公司 2023 年 PE 

25X，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表 24：可比公司 PE 估值（根据 Wind 一致预测，2022 年 10 月 18 日收盘价） 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

五、 风险提示 
公司 ABC 电池片发展不及预期，光伏行业装机量不及预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1255 2707 3559 10034 17016  营业收入 9664 15471 32505 35190 42200 

应收和预付款项 505 1207 2423 2540 3000  营业成本 8224 14606 29008 30177 35511 

存货 455 2188 4345 4520 5319  营业税金及附加 16 16 55 60 72 

其他流动资产 1027 1321 2039 2190 2586  销售费用 32 34 65 70 84 

流动资产合计 3242 7422 12366 19284 27921  管理费用 206 292 390 422 506 

长期股权投资 0 5 5 5 5  财务费用 147 260 13 101 182 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 6403 8809 9152 9548 9804  投资收益 7 32 33 35 42 

在建工程 1618 642 657 635 561  公允价值变动 4 (7) 0 0 0 

无形资产开发支出 252 389 257 126 (3)  营业利润 945 (207) 1950 3251 4516 

长期待摊费用 12 11 11 11 11  其他非经营损益 (33) (38) (361) (324) (426) 

其他非流动资产 1222 623 623 623 623  利润总额 911 (245) 1589 2927 4090 

资产总计 12750 17900 23071 30232 38922  所得税 105 (129) 175 322 450 

短期借款 1153 1330 0 3912 7044  净利润 806 (116) 1415 2605 3640 

应付和预收款项 1080 1721 3419 3557 4185  少数股东损益 1 10 0 0 0 

长期借款 979 1004 1053 1143 533  归母股东净利润 805 (126) 1415 2605 3640 

其他负债 3705 8263 13390 13808 15707        

负债合计 6916 12318 17862 22419 27469  预测指标      

股本 2036 2036 248 248 248   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1590 1597 1597 1597 1597  毛利率 14.90% 5.59% 10.76% 14.25% 15.85% 

留存收益 1717 1449 2864 5469 9108  销售净利率 8.33% (0.81%) 4.35% 7.40% 8.62% 

归母公司股东权益 5343 5082 4708 7313 10953  销售收入增长率 59.23% 60.09% 110.11
% 

8.26% 19.92% 

少数股东权益 491 500 500 500 500  EBIT 增长率 21.79% (115.75%
) 

(1545.1
5%) 

75.19% 41.03% 

股东权益合计 5834 5582 5208 7813 11453  净利润增长率 37.63% (115.59%
) 

(1226.7
1%) 

84.16% 39.71% 

负债和股东权益 12750 17900 23071 30232 38922  ROE 15.07% (2.47%) 30.05% 35.62% 33.23% 

       ROA 6.32% (0.70%) 6.13% 8.62% 9.35% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.34% (4.06%) 37.87% 20.18% 19.83% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.42 (0.06) 1.24 2.29 3.20 

经营性现金流 271 439 4841 3471 5533  PE(X) 38.02 (389.33
) 

29.09 15.80 11.31 

投资性现金流 (2595) (982) (846) (870) (816)  PB(X) 6.09 9.36 1.90 1.23 0.82 

融资性现金流 3212 212 (3142) 3873 2266  PS(X) 3.37 3.07 0.28 0.25 0.21 

现金增加额 888 (330) 853 6475 6982  EV/EBITDA(X) 25.46 71.41 3.70 1.52 0.19 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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