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赛伍技术（603212.SH）事件点评     

获 10GW 异质结转光膜长单，受益 N 型组件放量 
 

 2022 年 11 月 16 日 

 

➢ 事件：11 月 11 日，异质结创新技术成果分享会在上海举行。会上，赛伍技

术和华晟新能源签订了全面战略合作暨长期供货协议，根据协议，华晟新能源将

有总计约 10GW 异质结 HJT 电池组件会采用赛伍技术的 UV 光转胶膜，这也是

UV 光转胶膜这一款新产品在行业内首次签署长期供货协议。 

➢ 率先开发成功 UV 光转胶膜，助力 HJT 组件降本增益。相比于 P 型电池片，

HJT 电池片的 TCO 非晶/微晶对紫外光、酸及湿热环境更为敏感，极易引起电池

片功率衰减甚至失效。UV 光转胶膜将光子响应较低的紫外光转化成响应更高的

蓝光或红光，很好地解决 TCO 膜层和非晶硅膜层吸收紫外线降低电池电流的问

题，增加异质结 HJT 电池发电功率并提高可靠性。公司率先开发成功 UV 光转胶

膜，产品此前测试已实现单组件增益 8-10W，能助力组件端提升发电效率

1.5-2%，并且在直接暴晒 3000 小时条件下仅有 0.04%的衰减，50 年时间中也

仅仅衰减 2%，为异质结 HJT 电池组件降本增益提供了重要解决方案。 

➢ 独家技术&原料享红利期，有望充分受益于 N 型组件放量。公司独家研发

转光胶膜产品，享有独家技术壁垒；同时涉及的核心材料转光剂，也和日本供应

商签订了独供协议，独家采购。公司享有转光胶膜技术&原料独供红利期，有望

充分受益于 N 型组件的放量。目前公司产品已在异质结 HJT 组件上通过验证，

并获得了华晟 10GW 异质结 HJT 组件转光胶膜长单；同时，公司也进一步布局

TOPCon 组件，在 TOPCon 组件上应用转光胶膜。未来随着 N 型组件的加速放

量，公司有望充分收益，带动营收和净利高增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 45/69/100 亿元；归母净

利润分别为 2.9/7.2/10.4 亿元；对应 11 月 16 日收盘价，PE 为 51x/20x/14x。

公司率先开发成功 UV 光转胶膜，有望充分受益于 N 型组件放量，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3017 4491 6925 9955 

增长率（%） 38.2 48.8 54.2 43.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 170 287 717 1036 

增长率（%） -12.4 68.5 150.3 44.5 

每股收益（元） 0.39 0.65 1.63 2.35 

PE 85 51 20 14 

PB 6.5 5.9 4.6 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3017 4491 6925 9955  成长能力（%）     

营业成本 2576 3826 5577 8045  营业收入增长率 38.25 48.83 54.21 43.76 

营业税金及附加 4 13 17 22  EBIT 增长率 0.09 89.24 125.92 42.24 

销售费用 52 63 97 129  净利润增长率 -12.36 68.46 150.27 44.53 

管理费用 56 83 128 169  盈利能力（%）     

研发费用 93 112 187 279  毛利率 14.63 14.80 19.46 19.19 

EBIT 227 430 971 1381  净利润率 5.64 6.38 10.36 10.41 

财务费用 21 61 96 129  总资产收益率 ROA 3.58 5.37 9.21 10.87 

资产减值损失 -4 -4 -3 -3  净资产收益率 ROE 7.63 11.63 22.54 24.58 

投资收益 -2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 205 346 853 1229  流动比率 2.22 2.47 2.01 2.24 

营业外收支 -12 -9 -9 -9  速动比率 1.80 2.00 1.65 1.85 

利润总额 192 337 845 1221  现金比率 0.69 0.38 0.25 0.37 

所得税 22 51 127 183  资产负债率（%） 53.08 53.86 59.15 55.76 

净利润 170 287 718 1038  经营效率     

归属于母公司净利润 170 287 717 1036  应收账款周转天数 133.78 120.00 113.00 108.00 

EBITDA 289 590 1192 1649  存货周转天数 67.83 58.00 50.00 47.00 

      总资产周转率 0.75 0.89 1.06 1.15 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1134 570 750 1242  每股收益 0.39 0.65 1.63 2.35 

应收账款及票据 1445 1988 3493 4119  每股净资产 5.06 5.60 7.22 9.58 

预付款项 32 46 67 97  每股经营现金流 -0.40 -0.66 -0.26 0.98 

存货 616 612 930 1165  每股股利 0.13 0.05 0.05 0.05 

其他流动资产 415 526 673 907  估值分析     

流动资产合计 3642 3743 5913 7529  PE 85 51 20 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.5 5.9 4.6 3.4 

固定资产 792 1303 1685 1879  EV/EBITDA 51.30 26.96 13.95 10.15 

无形资产 81 81 81 81  股息收益率（%） 0.38 0.15 0.15 0.15 

非流动资产合计 1106 1596 1875 2007       

资产合计 4747 5339 7788 9536       

短期借款 448 473 1073 1373  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 913 766 1558 1615  净利润 170 287 718 1038 

其他流动负债 278 277 316 369  折旧和摊销 62 160 221 268 

流动负债合计 1640 1515 2946 3357  营运资金变动 -461 -828 -1172 -1027 

长期借款 337 517 817 1117  经营活动现金流 -177 -292 -113 434 

其他长期负债 544 844 844 844  资本开支 -269 -659 -509 -409 

非流动负债合计 880 1360 1660 1960  投资 0 0 0 0 

负债合计 2520 2875 4607 5317  投资活动现金流 -368 -658 -507 -408 

股本 404 440 440 440  股权募资 70 -1 0 0 

少数股东权益 -1 -1 0 1  债务募资 1110 505 900 600 

股东权益合计 2228 2463 3181 4219  筹资活动现金流 1130 385 800 466 

负债和股东权益合计 4747 5339 7788 9536  现金净流量 584 -564 180 492 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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