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目前市场对爱旭股份的担心主要在两个方面：一是担忧在TOPCon电池产能的大量投产下，电池环节竞争格局可能恶化，由此爱旭的传统
PERC电池业务可能面临淘汰风险，且在此情况下盈利水平可能下降：

➢ 一方面，我们认为TOPCon新技术的投产并不会是一个一蹴而就的过程，光伏电池环节已不再是同质化竞争，一二三线企业技术差距拉大，
使新进入企业面对技术和工艺上的障碍还需要一定的摸索过程，即使新产能投产，到最终达产仍需要时间，我们预计今年全年电池环节供
应仍有望维持相对平衡状态；往24年看，假设PERC电池回归到资产回报率的平均水平（即约4分/W的单位盈利，对应投资回报率9%），在
我们的盈利模型中，PERC仍然可贡献约14亿元净利润，再考虑ABC产品的盈利贡献，那么24年公司净利润仍有望同比增长40%以上（见本文
盈利预测）。

➢ 另外，公司也已经计划将存量PERC产线进行技术升级，这一工作计划在25年底前完成，因此即使PERC产线面临淘汰压力，公司也有望通过
技术升级来避免这一问题。

那么这里引出市场针对爱旭股份的第二个分歧点：即ABC组件的盈利能力和销售规模，也就是说，ABC组件是否能接棒公司传统业务，成长
为第二增长曲线，实现公司盈利的进一步同比增长：

首先，售价方面，我们认为市场还未充分认知爱旭ABC组件美观度和高效率所带来的溢价：

➢ 爱旭推出的ABC组件产品分为“白洞”系列和“黑洞”系列。其中“黑洞系列”为正面无栅线的全黑组件。过去全黑组件这类产品的主要销
售市场在欧美户用市场，国内相对较少，因此曝光度也相对较少，不容易引起市场的关注。

➢ 但实际上，在欧美户用等市场，全黑组件这类美观度较高的产品享受明显的溢价：在欧洲，全黑组件相对于普通光伏组件的溢价有0.1欧元，
在美国，溢价约有0.2美元。通常来说，全黑组件因为封装材料等方面的限制，组件功率通常相对较小，但即便如此，全黑组件价格依然较
高，足以反映美观度方面的溢价。

➢ 同时，相对于普通的全黑组件来说，爱旭的ABC组件效率明显更高（72片组件功率最高可达610W），且高过市面上主要的TOPCon及PERC
组件，因此能同时享受高美观度&高效率/高性能所带来的溢价。参考TOPCon和HJT组件的情况，凭借更高性能优势，他们分别较PERC组件
售价可高出近0.1元/W和0.2元/W以上。

我们对成本端进行测算：根据我们测算，在95%的良率下，ABC电池的成本可以略低于PERC；折算到组件端，假设CTM值持平PERC，那么
组件单位成本可低于PERC约8分/W；折算到系统端可低于PERC约0.34元/W。

根据我们的测算，以当前硅片/电池片价格下，假设95%良率&CTM值98%，若公司仅销售ABC电池，那么在相对于PERC电池有0-0.2元/W的
溢价的假设下（即电池销售价格在1.07-1.27元/W之间），ABC电池单瓦盈利预计将在0.06-0.24元之间；若销售组件，在0-0.3元单瓦溢价
假设下（即组件销售价格在1.74-2.04元/W之间），单瓦盈利预计在0.09-0.36元之间；若销售系统，在0-0.4元单瓦溢价假设下，单瓦盈利
预计在0.44-0.84元之间。
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针对ABC组件的市场空间，我们做如下测算：

➢ 首先看分布式市场（我们预计目前公司推出的“黑洞”“白洞”组件主要针对分布式市场，所以先看分布式市场）：若ABC组件仅在美欧市
场出货，假设23年预计出货ABC组件6GW，对应市占率为15%；若预计ABC组件在全球市场出货，那么6GW出货对应市占率仅3.4%。

➢ 再看全黑组件市场（“黑洞”系列为典型的全黑组件，假设23年在ABC组件中出货占一半，即3GW）：假设仅在美欧市场出货，同时假设
全黑组件在美欧市场市占率20%，那么对应市占率为12.5%；假设在全球出货，且全球全黑组件市占率达到20%，那么对应市占率为3.6%。

市场对公司的ABC组件产品的销售潜力存在疑虑：往24年看，假设公司ABC组件出货达到25GW，那么对应在分布式市场和全黑组件市场的
市场份额可能超过10%，但是我们认为：

➢ 一方面，ABC组件的下游市场绝不仅限于分布式市场，ABC电池同样可制作双面组件，在地面电站市场也同样具有市场空间；另一方面，我
们认为公司依靠产品技术优势+销售布局+一体化能力，有望实现下游市场的迅速导入，这里可参考其他头部组件企业的成长史：以隆基为
例，公司2014年收购乐叶后，短短二年便成长为全球前十的组件企业，而爱旭在ABC产品的布局自2021年起也已经接近2年。

➢ 从公司投产进度来看，公司6.5GW产线已经投产，预计Q2末将满产，同时公司公布了18.5GW的电池和25GW组件的扩产规划，足以说明公
司在ABC组件产品方面的信心；另外，ABC组件已经实现国内和欧洲MW级的出货，也能验证公司产品在客户端的接受度。

最后，对于爱旭股份，我们认为不能再简单地将其定义为光伏电池生产商：

➢ 公司的产品范围已经延伸至源网荷储一体化解决方案，并布局上游硅料和硅片；同时爱旭的ABC组件又同时具备高转化效率和高美观度的优
势，因此我们预计公司将能够依靠较强的产品力弥补渠道端和品牌端的相对不足，从而成功实现公司业务向下游环节的延伸，进一步获取
下游环节的利润。

盈利预测：

➢ 基于电池环节供需情况，我们预计公司23年PERC电池出货量在36GW，单瓦盈利预计在7分左右；预计公司23年ABC产品出货量在6GW，单
瓦盈利假设为0.16元，预计公司23年归母净利润35亿元。结合ABC组件的市场认可度与市场空间，及公司产能规划和渠道开拓情况，假设公
司24年ABC产品出货量达到25GW，单位盈利0.14元，那么对应净利润可达35亿元以上，同时假设PERC盈利边际收窄到4分/W，对应公司归
母净利润约50亿元。维持公司“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期，政策落地不及预期，技术迭代风险，竞争加剧风险，测算具有一定主观性，仅供参考。



爱旭股份ABC组件：
多年研发经验，非一蹴而就的产品；

三方面技术优势值得关注：一是ABC全背结电池的生产技术；二是去
银化；三是ABC全背结电池的组件封装技术
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公司深耕光伏电池13年，有充足技术积累，PERC产线改造已提上日程

资料来源：爱旭股份官网，爱旭股份公告，天风证券研究所

公司深耕太阳能电池领域13年，自2009

年成立以来，始终专注于高效太阳能电

池的研发、制造和销售。随行业技术迭

代，2015年公司产品由多晶电池转变为

单晶电池；2017年公司实现PERC电池量

产；2021年公司成功研发N型ABC电池。

截至目前，公司拥有广东佛山、浙江义

乌、天津、广东珠海多个生产基地，光

伏电池出货量在行业领先。

 PERC电池方面，公司22年出货量超34GW，

截至22年末，大尺寸电池产能占比已达

95%以上。

公司在持续提升 PERC 电池转化效率、不

断降低每瓦成本的基础上，正加快对

PERC 技术的升级改造和量产技术的开发，

争取到 2025 年末将现有 PERC 电池产能

改造为平均量产效率不低于 25%的新型高

效电池产能。

图 爱旭股份发展历程

图 爱旭股份生产基地
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推出自主研发ABC电池，并将业务范围延伸至源网荷储一体化解决方案

资料来源：爱旭股份公众号，爱旭股份公告，财富质点公众号，天风证券研究所

爱旭是国内最早布局IBC类电池的公司之一，2021年6月3日，公司在第十五届SNEC展会上展出了公司新推出的N型ABC电池。2022年6

月，公司在深圳宣布推出赛能品牌（后改名“爱旭数字能源”），主要业务是为客户提供源网荷储一体化数字能源解决方案。同时，正

式推出基于N型ABC技术的“黑洞系列”组件。

从时间上来看，公司对于ABC电池已经有多年的布局，具备相对较长的时间进行技术和工艺上的积累。

具体来看，我们认为爱旭的ABC组件产品在三个方面的技术优势值得关注：一是ABC全背结电池的生产技术；二是去银化；三是ABC全

背结电池的组件封装技术。

公司对于ABC电池产品的技术细节披露较少，我们认为主要是公司考虑到技术扩散的风险，对于ABC电池的开发和生产采取了相对严格

的技术保护策略，从而尽可能延缓技术扩散，保持技术领先性，拉长公司依靠新技术获得超额盈利的时间。公司相关生产设备向关联方

采购，也可以验证这一点。

图 公司所从事的业务范围



如何理解ABC产品的商业价值：
作为高颜值组件，在欧美市场等溢价显著：欧洲溢价约0.1欧元；美国

溢价约0.2美元

如何理解ABC产品的性价比：
组件功率远高于市场主流产品（72片组件功率可达610MW），发电

增益显著

2
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ABC电池具有美观度优势，且不输市面上各类黑色组件

资料来源：爱旭股份公告，爱旭股份官网，东方日升官网，Qcells官网，天风证券研究所

 ABC电池的典型优势是较高的美观度。爱旭推出的ABC产品分为“黑洞”和“白洞”系列，其中“黑洞”系列正面全黑，而“白

洞”系列组件虽不是全黑，但正面同样无栅线，美观度也相对较高。

通常来说，户用市场对美观度等要求相对较高。因此我们预计“黑洞”系列产品较为适合应用于高端户用分布式市场，而“白洞”

系列产品相对来说比较适合应用于工商业分布式市场。

市面上常见各种类型的黑色组件，高美观度是这类组件的主打优势之一。相对于市面上的产品来说，爱旭的黑洞组件由于正面无

栅线，美观度放到黑色组件中也值得关注。

图 爱旭黑洞系列 图 爱旭白洞系列 图 东方日升泰坦全黑组件 图 Qcells Q.TRON全黑组件
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高颜值黑色组件溢价明显：欧洲约0.1欧元，美国约0.2美元

资料来源：PV module price index: The price spiral winds up，pv magazine，Martin Schachinger，pvXchange.com，energybin，天风证券研究
所

高颜值的全黑组件在海外具备明显的溢价优势。在欧洲，全黑组件的

价格相对于当地市场组件价格平均水平大概高0.1欧元；在美国，全黑

组件的溢价约在0.2美元左右。

而爱旭的“黑洞”组件由于正面无栅线，相对于普通的全黑组件美观

度更加明显，溢价预计将更加明显。

图 欧洲分类别组件价格

图 美国分类别组件价格
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黑色组件较低的组件功率仍能实现较高销售价格，更加验证美观度溢价

资料来源：爱旭股份官网，Qcellls官网，中来股份官网，天合光能官网，东方日升官网，易恩孚官网，solarquotes，星帅尔公告，Infolink，天
风证券研究所

为了实现较高的美观度，相对于常规组件，

全黑组件在封装中要承担一定的效率损失。

从市面上全黑组件的功率来看，全黑组件

的效率并不占优势，但全黑组件依然能够

依靠美观度卖出更高价格，足以凸显全黑

组件的颜值溢价。

而爱旭的黑洞组件在组件功率和效率上超

过部分市面上的全黑组件产品，我们预计

可以享受高美观度+高性能带来的双重溢

价。

另外，以市面上其它类型的高效组件为例，

当前TOPCon和HJT组件单瓦售价可分别高

出PERC近1毛钱和2毛钱以上。

图 爱旭产品与各类全黑组件性能参数比较

产品系列 规格 组件功率 组件效率 温度系数 首年衰减 历年衰减
爱旭白洞系列 6*24 590W-610W 22.8%-23.6% -0.29%/℃ ≤1% ≤0.35%
爱旭黑洞系列 6*24 580W-600W 22.5%-23.2% -0.29%/℃ ≤1% ≤0.35%

Q.TRON BLK-G1+ SERIES 6*20 370W-395W 20.6%-22% -0.3%/℃ ≤1.5% ≤0.33%
Maxeon 3 COM 8*13 370W-400W 20.9%-22.6% -0.29%/℃ ≤2% ≤0.25%

NIWA LIGHT系列N型TOPCon组件 12*10 370W-390W 20.28%-21.38% -0.3%/℃ ≤1% ≤0.4%
日升泰坦40高效单晶PERC全黑组件 6*20 385W-405W 20%-21.1% -0.34%/℃ ≤2% ≤0.55%

天合至尊小金刚DE09R.05 6*24 405W-425W 20.3%-21.3% -0.34%/℃ ≤2% ≤0.55%

产品名称 组件功率 价格（澳元）

Solaria PowerXT PD
20.2%
20.5%

$1.17

Solaria PowerXT PM 20.2% $1.17

Sunpower P6

20.1%
20.4%
20.6%
20.9%
21.1%

$0.79

REC TwinPeak 5 Black

19.8%
20.1%
20.3%
20.6%
20.8%

$0.78

Qcells Q.MAXX BLK-G4+
20.3%
20.8%

$0.77

Hyundai VG Series

20.4%
20.2%
19.9%
19.6%

$0.70

Hyundai SG Series
20.2%
19.9%
19.6%

$0.70

图 澳洲市场部分全黑组件的销售价格（澳元/W）

产品 尺寸 均价（元/W）
单晶PERC组件 182mm 1.735
单晶PERC组件 210mm 1.745
TOPCon双玻组件 182mm 1.83
HJT双玻组件 210mm 1.95

图 各类组件销售价格
（2023年4月6日价格）
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ABC组件功率远超市面产品，具备美观度+高性能的双重优势，溢价能力进一步凸显

资料来源：爱旭股份官网，TaiyangNews，晶澳太阳能官网，正泰新能官网，天风证券研究所

从组件功率来看，与TOPCon及PERC组

件相比，ABC组件明显要高；除此之外，

ABC组件在温度系数、衰减等方面也具

有优势。因此我们预计ABC组件能够享

受高发电增益所带来的溢价。

需要注意的是，这里的参数仅反映目前

公司能够批量供应市场的ABC组件的情

况。公司所生产产品的电池端平均量产

转化效率已近26.5%，但由于目前是初代

产品，且量产规模还没有爬上来，我们

预计在组件封装工艺等方面还有进一步

改善空间，所以当前组件CTM值较PERC

还有差距（从电池转化效率和组件转化

效率的差值可以看出来）。

我们预计公司后续将进一步推出功率更

高的产品，从而在功率上与市场上的主

流产品进一步拉开差距。

图 不同类别组件的主要参数

爱旭白洞系列 爱旭黑洞系列 某TOPCon组件 某PERC组件
规格 6*24 6*24 6*24 6*24

组件功率 590W-610W 580W-600W 555W-580W 540W-555W
组件效率 22.8%-23.6% 22.5%-23.2% 21.5%-22.5% 20.9%-21.5%

最大功率点电压 45.01-45.41 45.01-45.41 42.24-43.03 41.76-42.27
最大功率点电流 13.11-13.43 12.89-13.21 13.14-13.48 12.93-13.13

温度系数 -0.29%/℃ -0.29%/℃ -0.3%/℃ -0.34%/℃
首年衰减 ≤1% ≤1% ≤1% ≤2%
次年衰减 ≤0.35% ≤0.35% ≤0.4% ≤0.55%

图 TaiyangNews 23年3月光伏组件效率排名



量产与出货进展：
6.5GW产线已经投产，预计Q2末将满产；已在国内和欧洲实现MW级

出货

市场空间展望：
我们预计23年在分布式市场市占率3.4%；假设全黑组件市场份额20%，

那么我们预计在全黑组件市场市占率3.6%

3
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ABC组件已开始量产并有MW级出货

资料来源：爱旭股份公众号，爱旭股份公告，爱旭数字能源公众号，财富质点公众号，云财经， TaiyangNews，国际太阳能光伏网，天风证券研究所

量产进展和产能规划：

➢ 截至23年3月14日（22年年报披露日），公司珠海6.5GW电池量产项目已顺利投产，预计将于23年Q2末实现满产。

➢ 从设备采购情况来看，2022年3月，爱旭与珠海迈科斯签署设备采购合同，采购湿法设备合计0.86亿元；7月，再次与珠海迈科斯

签署设备采购合同，采购生产设备1.32亿元；9月公告为满足6.5GW电池产能建设，向珠海迈科斯采购电池涂布设备约4.52亿元。

➢ 公司计划2023年新建并投产18.5GW高效背接触电池和25GW高效背接触组件产能，到2023年底形成25GW高效背接触电池、组件

产能。2023年计划新增国内生产基地2-3处，每个基地规划不低于30GW电池、组件的一体化产能，合计60-90GW，相关前期工

作正在进行中。23年4月，公司公告将在在珠海扩建3.5GW的ABC电池及10GW组件项目，并在义乌建设N型15GW电池及组件项

目。

出货进展：

➢ 目前公司的ABC产品在欧洲和国内已有MW级出货，其中欧洲已有14kW安装量和4MW发出量，国内已有20MW安装量（截至23

年3月13日），验证公司销售端布局已经初见成效。我们预计公司今年有望完成5-6GW的ABC组件出货目标，基于扩产计划，我

们预计24年出货有望达25GW以上。

图 安徽皖双宇项目图：爱旭珠海基地
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市场展望：ABC组件不止适用分布式场景，也适用地面电站场景

资料来源：SEIA，SPE，光伏们公众号，中国能源网，BIPV在线公众号，全球光伏公众号，天风证券研究所

首先，ABC组件适合分布式场景，就全球分布式市场来看：

➢ 美国：Wood Mackenzie和SEIA的预测，2023年美国户用光伏装机预计在6GW左右，工商业光伏装机预计在近2GW，两者合计预

计8GW。

➢ 欧洲：根据欧洲光伏协会的统计和预测：22年欧盟国家分布式光伏装机达到25GW，26年预计达到43GW，而23年预计在30-

35GW之间。

➢ 除美国、欧洲外，海外市场中，日本、东南亚等地的分布式市场同样值得关注，尤其是日本作为IBC组件较早的发迹地之一（夏

普很早就发布过IBC组件产品），我们预计对IBC组件的市场接受度本身就比较高。

➢ 国内来看，我们预计高端户用市场也有一定的需求，目前全黑组件在国内已经有部分应用案例。

其次从性能上看，ABC组件相较市场主流产品具备性能优势，组件具备高功率的同时，也有公开专利显示IBC同样能被制成双面

组件，因此后续随成本进一步降低之后，我们预计ABC组件在地面电站场景也将打开市场。

图 Wood Mackenzie和SEIA对美国户用
光伏装机的预测

图 SPE对欧洲分布式光伏装机的预测图 Wood Mackenzie和SEIA对美国工商
业光伏装机的预测
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市场空间测算：23年预计在海外分布式市场占比3.4%

资料来源：SEIA，SPE，光伏们公众号，天风证券研究所

首先看分布式市场：

➢ 保守预计ABC组件仅在美欧市场出货，对应23年市场空间约40GW。爱旭23年预计出货ABC组件6GW，对应占比为15%。

➢ 乐观预计ABC组件可在全球分布式市场出货：对应23年市场空间约为175GW（假设分布式占全球装机一半）。爱旭23年预计出货

ABC组件6GW，对应占比为3.4%。

再看全黑组件市场：

➢ 假设美欧23年光伏装机100GW，容配比1.2，全黑组件在美欧市场市占率达到20%，那么对应23年全黑组件美欧市场空间为24GW。

假设爱旭23年出货ABC组件中全黑组件“黑洞”系列占比一半，对应3GW，那么占比为12.5%。

➢ 假设全球23年光伏装机350GW，容配比1.2，全黑组件在全球市占率达到20%，那么对应23年全黑组件全球市场空间为84GW。假

设爱旭23年出货“黑洞”系列3GW，对应占比为3.6%。

图 2022年美国组件出货类别占比
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市场空间测算：24年预计在海外分布式市场占比3.4%

资料来源：隆基绿能公告，阳光工匠光伏网公众号，索比光伏网，找光网公众号，光伏产业通公众号，一点资讯，世纪新能源网，天风证券研究所

假设24年各类市场同比增长10%/20%/30%，同时假设公司24年ABC组件出货25GW，其中全黑组件占一半，对应市占率如左下图表

所示。在不同假设下，市占率均超过10%。那么公司组件销售是否能达到如此高的市占率？

首先，如上文所述，ABC电池可制成双面组件，同样适用于地面电站场景。如果将市场空间拉大到全球光伏市场，那么25GW对

应市占率仅5%-6%左右。

其次，我们认为爱旭股份依靠电池端的技术优势+销售布局+一体化能力，有望在组件及系统的销售端迅速打开市场空间，并有

望在24年实现25GW组件销售规模，此处可参考其他业内巨头的成长速度：

隆基绿能在2014年收购浙江乐叶进入组件行业，并于2015年对乐叶进行技术改造并新建产能。依靠公司的一体化优势，经过短短

1年，在2016年时，公司组件销售规模就已进入全球前九，2017年进入前七，出货量达到4.7GW，根据GlobalData的统计，市占

率达到约4.5%，而2018年市占率更是达到近8%，排名上升至第四位。如果以2022年的市场情况作为参考，全球第四大组件商的全

年出货量可达到40GW以上。

再以通威股份为例，公司2022年8月宣布加码组件布局，而计划2023年底组件产能就要达到80GW。

图 2024年ABC产品市占率测算（单位：GW）
图 全球组件历史销量排名

（不同数据库发布排名可能略有不同，排名仅供参考。）

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

1 天合 天合 晶科 晶科 晶科 晶科

2 英利 阿特斯 天合 阿特斯 晶澳 晶澳

3 阿特斯 晶科 晶澳 天合 天合 天合

4 晶澳 晶澳 阿特斯 晶澳 隆基 隆基

5 晶科 韩华 韩华 韩华 阿特斯 阿特斯

6 First solar 英利 协鑫 协鑫 韩华 韩华

7 韩华 First solar First solar 隆基 日升 日升

8 夏普 协鑫 英利 日升 协鑫 First solar

9 Sunpower 日升 隆基 英利 顺风 协鑫

10 京瓷 亿晶 中利 Vina Solar 中利 顺风

全球组件销量排名假设24年市场同比增长 市场需求 ABC组件出货 市占率
10% 385 25 6%
20% 420 25 6%
30% 455 25 5%

假设24年市场同比增长 市场需求 ABC组件出货 市占率
10% 192.5 25 13%
20% 210 25 12%
30% 227.5 25 11%

假设24年市场同比增长 市场需求 ABC全黑组件出货 市占率
10% 92.4 12.5 14%
20% 100.8 12.5 12%
30% 109.2 12.5 11%

分布式市场

全黑组件市场

全球光伏市场



ABC产品的成本测算：
在95%良率且CTM值持平PERC的情况下，假设ABC系统端销售价格持

平PERC，那么盈利可高于PERC约0.34元/W

4
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成本测算：95%良率下，ABC电池成本可持平PERC，组件成本可低于PERC

资料来源：CPIA，索比咨询，TCL中环公众号，爱旭股份公告，证券之星，平煤隆基公众号，光伏服务公众号，Infolink，国际能源网公众号，
横店东磁公告，林洋能源公告，Wind，天风证券研究所

我们依据现有公开资料对ABC电池和组件的成本进行

测算并与PERC电池进行比较：

根据我们的测算，在ABC良率85%下，ABC与PERC的

成本差异在1毛上下，在90%良率下，这一差距在3分

左右，而在95%的良率下，ABC电池的成本可以略低

于PERC。

折算到组件端，假设ABC良率达到95%，同时CTM值

持平PERC，那么组件单位成本可低于PERC约8分/W；

再折算到系统端，可低于PERC约0.34元/W。

换句话说，在95%良率且CTM值持平PERC的情况下，

假设ABC系统端销售价格持平PERC，那么盈利可高

于PERC约0.34元/W。

电池端平均量产转化效率已近26.5%，但目前是初代

产品，且量产规模还没有爬上来，我们预计在组件封

装工艺等方面还有进一步改善空间，所以当前组件

CTM值较PERC还有差距。后续我们预计公司将进一

步提升电池端的转化效率，并提升组件CTM值，从

而在功率上与市场上的主流产品进一步拉开差距。

图 ABC成本及与PERC的比较

单位 PERC ABC ABC ABC
转换效率 % 23.60     26.50     26.50     26.50     
电池片长度 mm 182.00  182.00  182.00  182.00  
Pin值 mw/cm2 100.00  100.00  100.00  100.00  

电池片Pm W 7.82       8.78       8.78       8.78       
良品率 百分比 98% 85.0% 90.0% 95.0%
硅片成本 元/W 0.72       0.66       0.66       0.66       
浆料成本 元/W 0.05       0.04       0.04       0.04       
折旧 元/W 0.02       0.04       0.04       0.04       

人工成本 元/W 0.01       0.02       0.02       0.02       
电力成本 元/W 0.02       0.02       0.02       0.02       

其他成本+期间费用 元/W 0.05       0.06       0.06       0.06       
非硅成本合计 元/W 0.15       0.18       0.18       0.18       
电池片成本 元/W 0.90    0.99    0.93    0.88    

CTM 百分比 98.0% 96.0% 97.0% 98.0%
组件效率 % 21.13     23.44     23.71     23.97     
电池片成本 元/W 0.92       1.03       0.96       0.90       

非硅成本+期间费用 元/W 0.61       0.55       0.55       0.54       
组件成本 元/W 1.53    1.58    1.51    1.45    

组件成本 元/W 1.53       1.58       1.51       1.45       
其他成本+期间费用 元/W 2.37       2.15       2.13       2.11       

系统成本 元/W 3.90    3.74    3.64    3.56    

组件端：

系统端：



19

ABC产品的盈利潜力测算：系统端售价持平PERC假设下，单瓦盈利可达0.44元

资料来源：Infolink，天风证券研究所

参考上文成本测算，假设95%良率&CTM值98%，结合当前产业链价格情况，我们对公司ABC产品的潜在盈利能力做如下测算：

➢ 假设公司只销售ABC电池，那么在ABC电池溢价0-0.2元/W范围内，ABC电池的盈利在0.06-0.24元/W之间；

➢ 假设公司只销售ABC组件，那么在ABC组件溢价0-0.3元/W范围内，ABC组件的盈利可在0.09-0.36元/W之间；

➢ 假设公司销售整套系统，在PERC系统售价4元/W假设下，在系统溢价0-0.4元/W范围内，ABC系统的盈利可在0.44-0.84元/W之间。

图 ABC产品盈利潜力测算（单位：元/W）

产品类型 与PERC售价差 税前售价 税后售价 单位成本 单位盈利
0 1.07 0.95 0.88 0.06

0.1 1.17 1.04 0.88 0.15
0.2 1.27 1.12 0.88 0.24
0 1.74 1.54 1.45 0.09

0.1 1.84 1.62 1.45 0.18
0.2 1.94 1.71 1.45 0.27
0.3 2.04 1.80 1.45 0.36
0 4.5 4.0 3.56 0.44

0.1 4.6 4.1 3.56 0.54
0.2 4.7 4.2 3.56 0.64
0.3 4.9 4.3 3.56 0.74
0.4 5.0 4.4 3.56 0.84

假设只销售ABC电池

假设只销售ABC组件

假设销售ABC整套系统



下游业务的星辰大海：
从“专业电池制造商”向“光伏能源整体解决方案提供商”转型

5

20请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



21

进一步拓展能力边界，向整体解决方案提供商转型，同时向上游布局

资料来源：爱旭股份公众号，爱旭股份公告，爱旭股份官网，天风证券研究所

公司可依靠电池端的技术优势进一步拓展能力边界：公司已成立子公司赛能（已改名为爱旭数字能源），提供源网荷储一体化解

决方案，进一步向下游延伸，从“专业电池制造商”向“光伏能源整体解决方案提供商”转型。

爱旭数字能源可提供户用、工商业等多种场景的源网荷储解决方案，集合组件、逆变器、支架系统、储能系统、V2G充电桩及能

源管理平台等。

往上游看，公司已经先后入股硅片企业高景太阳能、硅料企业青海丽豪，并计划入股硅料企业亚洲硅业，逐步布局上游产业链。

图 爱旭户用综合解决方案 图：爱旭双向V2G充电桩
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推出零碳云能源管理平台，软件端价值值得关注

资料来源：爱旭股份官网，南方能源观察公众号，华夏能源网，天风证券研究所

除硬件以外，爱旭数字能源推出零碳云能源管理平台：集

合能流碳流管理等多种功能，能接入海量终端，并可以通

过AI调控提升投资回报率。

同时爱旭数字能源还推出云控EMS微网控制器产品。

当前时点上，无论是对于集中式光伏项目，还是分布式项

目，消纳问题始终是制约装机的重要因素，爱旭股份推出

源网荷储一体化解决方案匹配行业瓶颈方向，该项业务成

熟之后的变现能力值得关注。

图 爱旭能源路由器

图 爱旭能源管理系统
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如何理解公司的能力边界：产品优势塑造竞争壁垒，助力渠道和品牌开拓

资料来源：TaiyangNews，CPIA，索比咨询公众号，华发集团公众号，天风证券研究所

产品端的优势：

➢ 历史上看，高效产品往往更受到市场欢迎，技术路线的迭代往

往伴随着转换效率的提升：例如PERC电池凭借更高效率逐步

取代BSF电池从而成为市场主流；如今TOPCon电池进入市场

之后，由于受欢迎程度较高，销售价格明显与PERC拉开距离，

且这个距离还在拉大，根据索比资讯的统计，23年3月15日

TOPCon与PERC的价差拉大到每瓦平均0.11-0.13元。

➢ 爱旭的ABC组件转换效率显著高于市场主流产品，同时又具备

美观度优势，因此我们预计公司依靠较强的产品力有望弥补渠

道端和品牌端的后发劣势，从而顺利将产品成功推向市场。

除此之外，我们预计公司可以充分利用自身组件产品的优势，

以产品换渠道，通过与华发等企业的合作，互利共赢，进而进

一步加速公司在渠道端和品牌端的开拓。

图 不同电池技术渗透率变化趋势

87.8% 83.0%
60.0%

31.5%
8.8% 5.0%

9.0% 11.4%
33.5%

65.0%
86.4% 91.2%

3.2% 5.6% 6.5% 3.5% 4.8% 3.8%

0%

50%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

BSF PERC 其他

图 TaiyangNews 23年3月光伏组件效率排名



盈利预测：
预计23/24年归母净利润分别为35/50亿元

6
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盈利预测

资料来源：爱旭股份公告，隆基绿能公告，阿特斯公告，Wind，天风证券研究所

基于电池环节供需情况，我们预计公司23年PERC电池出货量在36GW，单瓦盈利预计在7分左右；预计公司23年ABC产品出货量

在6GW，单瓦盈利假设为0.16元，预计公司23年归母净利润35亿元。

针对24年PERC电池的盈利情况，这里我们做个简单测算：PERC电池的单位投资额约在4-5亿元/GW，也就是0.4-0.5元/W。而对

于投资回报率，参考爱旭过去5年的总资产回报率平均在9%，对应单瓦盈利约在0.04元左右。假设24年已经过了PERC电池盈利高

峰，PERC回归平均盈利水平，对应单瓦盈利就是在0.04元左右。

而对于ABC组件，结合上文探讨的ABC组件的市场认可度与市场空间，及公司产能规划和渠道开拓情况，假设公司24年ABC产品

出货量达到25GW，单位盈利0.14元，那么对应净利润可达35亿元以上，叠加PERC盈利，对应公司归母净利润约50亿元。

图 盈利预测表

爱旭股份 600732.SH 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年E 2024年E
收入 亿元 60.69     96.64     154.71   350.75   347.07   466.59   
毛利率 % 18.06% 14.90% 5.59% 13.73% 16.17% 16.68%

归母净利润 亿元 5.85       8.05       -1.26     23.28     35.32     49.82     
PERC电池

销量 GW 6.60       13.16     16.50     34.42     36.00     36.00     
单价 元/W 0.90       0.71       0.93       1.02       0.80       0.70       
收入 亿元 59.10     93.45     153.17   350.16   288.00   252.00   
毛利率 % 17.51% 14.50% 5.43% 13.73% 14.80% 11.70%

归母净利润 亿元 5.37       7.43       -1.39     23.26     25.35     14.37     
单位盈利 元/W 0.08       0.06       -0.01     0.068     0.070     0.040     
ABC产品
销量 GW 6.00       25.00     

归母净利润 亿元 9.58       35.06     
单位盈利 元/W 0.160     0.140     
其他
收入 亿元 1.59       3.19       1.53       0.59       2.1         2.1         
毛利率 % 37.74% 26.65% 21.57% 25.00% 24.64% 24.40%



下游需求不及预期：若终端装机需求不及预期，行业整体利润将受到影响；

政策落地不及预期：光伏需求和政策推动关系紧密，若碳达峰碳中和政策落地不及预期，行业将受到较大影响；

技术迭代风险：行业技术迭代持续，可能带来不同环节需求此消彼长，从而影响公司预期；

竞争加剧风险：行业参与者增加可能会带来竞争加剧风险；

测算具有一定主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。

风险提示
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27请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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