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2023年 06月 08日 公司研究●证券研究报告

时创能源（688429.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（6月 13日）有一家科创板上市公司“时创能源”询价。

时创能源（688429）：公司主要从事光伏湿制程辅助品、光伏设备和光伏电池的研

发、生产和销售业务。公司 2020-2022年分别实现营业收入 4.38亿元/7.12亿元

/23.95 亿元，YOY 依次为 26.85%/62.58%/236.25%,三年营业收入的年复合增速

90.70%；实现归母净利润 1.42 亿元 /0.91 亿元 /2.93 亿元， YOY 依次为

33.44%/-35.86%/222.77%，三年归母净利润的年复合增速 40.31%。最新报告期，

2023Q1 公司实现营业收入 4.75亿元，同比增长 18.06%；实现归母净利润 0.64

亿元，同比增长 286.97%。根据初步预测，2023年 1-6月公司预计实现归母净利

润 14,500万元至 16,400万元，同比增长 70.15%至 92.44%。

 投资亮点：1、公司是我国最早进入光伏湿制程辅助品市场的企业之一，目

前已成为该领域的龙头企业。公司深耕光伏湿制程辅助品市场十余年，针对

光伏电池“降本增效”难点陆续推出相关解决方案，研制出多款行业首创产

品。凭借在技术上的领先，2021 年公司对全球出货量前五大光伏电池组件和

电池企业已实现全面覆盖；从采购金额占比来看，核心客户向公司采购湿制

程辅助品占比均达到 50%以上，其中在隆基绿能及天合光能的采购占比更是

超过 85%。行业竞争格局方面，公司目前的主要竞争对手均为非上市公司，

叠加湿制程辅助品市场由于较高的技术壁垒，竞争格局相对良好。2、公司积

极探索利用边皮料生产光伏半片电池的制造工艺，为营收增长提供新驱动

力。针对硅棒切方后边皮料的高效经济利用工艺难点，公司开始探索以边皮

料为原材料生产光伏半片电池；利用边皮料生产的光伏半片电池的光电转换

效率可达 23.35%。研制成功后，公司已于 2021 年 9 月新建 2GW 电池生产线

用以实现光伏半片电池工艺的量产，并陆续获得无锡尚德太阳能电力有限公

司、江苏苏美达能源控股有限公司、协鑫集成科技股份有限公司等组件企业

的认可；2022 年 9 月，该生产线实现满产，带动公司光伏业务 2022 年实现

销售收入 17.48 亿元。同时，公司的 2GW 电池生产线在设备上具备升级为

TOPCon 技术路线的能力，或有效应对光伏行业更新迭代。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，在光伏湿制程辅助品领域选

取安集科技、上海新阳，在光伏设备领域选取捷佳伟创、迈为股份、金辰股

份，以及在光伏电池领域选取通威股份、爱旭股份为时创能源的可比上市公

司；然而，由于在主营结构上差异较大，公司与上述企业的可比性或相对有

限。从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模为 274.11 亿元，

销售毛利率为 33.07%；相较而言，公司营收规模和毛利率未及同业可比公司

均值。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况
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会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 438.1 712.2 2,394.8

同比增长(%) 26.85 62.58 236.25

营业利润(百万元) 161.1 98.6 330.2

同比增长(%) 32.57 -38.82 234.94

净利润(百万元) 141.5 90.8 292.9

同比增长(%) 33.44 -35.86 222.77

每股收益(元) 0.40 0.26 0.81

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、时创能源

公司主要从事光伏湿制程辅助品、光伏设备和光伏电池的研发、生产和销售业务。公司围绕

光伏电池制造工艺难点和“蓝海市场”进行技术输出，陆续推出了制绒辅助品、碱抛辅助品、体

缺陷钝化设备、链式退火设备、清洗辅助品、光伏整片电池及光伏半片电池等系列产品。

目前，公司在光伏湿制程辅助品及光伏设备产品的客户涵盖了全球龙头光伏组件和电池企业，

对 2021 年全球出货量前五大光伏电池组件和电池企业覆盖率为 100%。而在光伏电池业务方

面，2021 年，公司 2GW 电池生产线建成后，研发推出的利用边皮料生产光伏半片电池工艺实

现量产。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 4.38 亿元/7.12 亿元/23.95 亿元，YOY 依次为

26.85%/62.58%/236.25%,三年营业收入的年复合增速 90.70%；实现归母净利润 1.42 亿元/0.91

亿元/2.93 亿元，YOY 依次为 33.44%/-35.86%/222.77%，三年归母净利润的年复合增速 40.31%。

最新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 4.75 亿元，同比增长 18.06%；实现归母净利润 0.64 亿

元，同比增长 286.97%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为四大板块，分别为光伏湿制程辅助品(2.83 亿元，

12.00%）、光伏设备（3.05 亿元，12.92%）、光伏电池（17.48 亿元，74.00%）、其他产品（0.26

亿元，1.08%）。2020 年至 2021 年间，光伏湿制程辅助品是公司的核心产品及主要收入来源，其

销售收入占比维持在 50%以上；然而于 2022 年，公司的光伏电池大力发展，来自光伏电池业务

的销售收入获得较快增长，由 2020 年的 0.1 亿元增至 17.48 亿元，并取代了光伏湿制程辅助品

业务成为公司的主体业务。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事光伏湿制程辅助品、光伏设备和光伏电池的研发、生产和销售业务。根据产品

属性，公司光伏湿制程辅助品业务属于光伏湿制程辅助品行业，光伏设备业务属于光伏设备行业，

光伏电池业务属于光伏电池行业。

光伏行业作为新能源领域的代表行业之一获得了各国产业政策的大力支持，实现快速增长。

碳中和战略和持续的降本增效推动光伏电池行业市场规模持续增长，行业景气度不断提升。2021

年，全球光伏新增装机量为 170GW。根据中国光伏行业协会的预计，在乐观情况下，2025 年

全球光伏新增装机量将达到 330GW，相较 2021 年增长率高达 94.12%；在保守情况下，2025

年全球光伏新增装机量将达到 270GW，相较 2021 年增长率高达 58.82%。

在国家政策支持及行业技术水平提高的驱动下，我国逐步发展成全球最重要的光伏电池应用

市场之一。2021 年 5 月，碳达峰碳中和工作领导小组成立，加快建立“1+N”政策体系。其中，

提升非化石能源消费占比是实现碳中和的重要手段，提出要“构建以新能源为主体的新型电力系

统”，奠定以光伏、风电为核心的新能源的主体地位。根据国家能源局发布的数据，我国 2021 年

新增装机量 54.88GW，同比增加 13.9%。2013 年至 2021 年，我国光伏新增装机量连续 9 年

位居世界第一，截至 2021 年底累计装机量居全球首位。
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图 5：我国光伏装机量新增及累计情况

资料来源：中国光伏行业协会，华金证券研究所

“降本增效”是光伏电池行业的长期逻辑，技术的创新是实现“降本增效” 的核心推动力。光伏

电池行业未来发展主要方向为围绕技术路线革新和工艺环节精细化进行研发突破。

晶硅电池技术根据硅片掺杂元素的差异分为 p 型电池和 n 型电池，当前光伏行业的主流技

术路线为 p 型 PERC 电池，但是由于 PERC 电池理论转换效率极限为 24.50%，现有技术的

转换效率的已接近极限，较难再有大幅度的提升，理论转换效率更高的 n 型电池逐渐受到更多

关注。在现有技术和产业基础上，目前有望大规模应用的 n 型电池技术路线主要有 TOPCon 和

HJT 两种。根据中国光伏行业协会的统计，2021 年 n 型电池目前市场占比仅为 3%，未来随

着生产成本的降低及良率的提升，n 型电池有望发展成为电池技术的主要方向之一。

图 6：2021-2030 年各种电池技术市场占比变化趋势预测

资料来源：中国光伏行业协会，华金证券研究所

1、光伏湿制程辅助品行业

湿电子辅助品是微电子、光电子湿法工艺（主要包括湿法刻蚀、湿法清洗）制程中使用的各

种液体化工材料，主要包括通用的超净高纯试剂和一系列功能性辅助品。目前，湿电子辅助品广

泛用于集成电路、平板显示和光伏电池等电子元 器件微细加工的清洗、光刻、显影、蚀刻、掺

杂等工艺环节配套使用。公司光伏湿制程辅助品产品属于湿电子辅助品。
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据中国电子材料行业协会统计，2020 年全球湿电子化学品需求约为 378 万 吨，其中光伏

行业需求量占比为 17%，约 64.26 万吨，国内光伏湿制程化学品需求达 37.90 万吨，占总体

需求 42.00%，需求量较大产品为氢氟酸/硝酸/氢氧化钾及盐酸，公司湿制程辅助品产品占光伏

湿制程化学品比重较小，PERC 电池技术路线应用到的化学品中，公司湿制程辅助品价值占比

约 10%-20%。在国家政策的支持下，行业的高景气度将带动光伏用湿制程化学品需求迅速增长。

据中国电子材料行业协会预测，2025 年全球光伏电池用湿制程化学品需求有望达到 100.00 万

吨，2020 年至 2025 年年均复合增长率为 10.20%。

2、光伏设备行业

光伏设备行业在光伏产业链中起着重要的支撑作用，较大程度上决定了光伏电池生产工艺的

技术水平及生产成本。光伏设备行业主要包括硅料生产设备、硅片生产设备、光伏电池和组件生

产设备以及光伏系统支持部件生产设备等一系列光伏设备的研发制造。

我国光伏行业的持续增长为我国光伏设备市场的发展营造了良好的市场环境，政策推动和光

伏设备的国产化为光伏设备行业国内需求增长带来了持续的动力。受国际贸易壁垒等因素影响，

近年来国内光伏企业不断在东南亚等海外地区投资建厂，国内的光伏设备依然是该类海外企业的

主要选择，这也持续拉动了光伏设备企业的出口需求。在内需和出口增长的双重作用下，光伏设

备市场将继续健康向好发展，根据中国光伏行业协会预测，2021 年度 PERC 技术路线光伏电

池生产设备总投资 1.94 亿元/G，2025 年全球光伏设备市场规模将达到 701.84 亿元。

图 7：全球光伏设备市场规模（亿元）

资料来源：中国光伏行业协会，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是我国最早进入光伏湿制程辅助品市场的企业之一，目前已成为该领域的龙头企业。

公司深耕光伏湿制程辅助品市场十余年，针对光伏电池“降本增效”难点陆续推出相关解决方案，

研制出多款行业首创产品。凭借在技术上的领先，2021年公司对全球出货量前五大光伏电池组

件和电池企业已实现全面覆盖；从采购金额占比来看，核心客户向公司采购湿制程辅助品占比均

达到 50%以上，其中在隆基绿能及天合光能的采购占比更是超过 85%。行业竞争格局方面，公
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司目前的主要竞争对手均为非上市公司，叠加湿制程辅助品市场由于较高的技术壁垒，竞争格局

相对良好。

2、公司积极探索利用边皮料生产光伏半片电池的制造工艺，为营收增长提供新驱动力。针

对硅棒切方后边皮料的高效经济利用工艺难点，公司开始探索以边皮料为原材料生产光伏半片电

池；利用边皮料生产的光伏半片电池的光电转换效率可达 23.35%。研制成功后，公司已于 2021

年 9月新建 2GW电池生产线用以实现光伏半片电池工艺的量产，并陆续获得无锡尚德太阳能电

力有限公司、江苏苏美达能源控股有限公司、协鑫集成科技股份有限公司等组件企业的认可；

2022年 9月，该生产线实现满产，带动公司光伏业务 2022年实现销售收入 17.48亿元。同时，

公司的 2GW电池生产线在设备上具备升级为 TOPCon 技术路线的能力，或有效应对光伏行业

更新迭代。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目以及补充流动资金。

1、高效太阳能电池设备扩产项目：本项目拟通过新增太阳能电池设备生产线、各类质检设

备等设施，对体缺陷钝化设备、链式吸杂设备进行产能扩充；项目建成达产后，预计实现新增年

均销售收入 30,211.00 万元，达产后年均净利润为 2,891.00 万元；项目投资财务净现值为

6,467.00 万元（全投资所得税后）。

2、新材料扩产及自动化升级项目：本项目计划依托现有项目厂房进行建设，项目计划引入

自动化生产线、自动灌装生产线、自动化物料转运、仓储系统等生产设备和辅助设施，对现有的

制绒辅助品及辅材进行产能扩建和自动化提升。据测算，本项目总投资 12,679.00 万元。项目

建成达产后，预计实现新增年均销售收入 34,098 万元，达产后年均净利润为 5,189 万元；项

目投资财务净现值为 13,266 万元（全投资所得税后）。

3、高效太阳能电池工艺及设备研发项目：本项目通过购置高效电池生产设备，引进分析测

试仪器对现有的电池中试线进行升级改造，向前段延伸硅片切片研发工艺，增加 TOPCon 电池

研发工艺，通过引进专业技术人才加大对 TOPCon 电池链式扩散技术、硼 SE 技术、去绕镀

技术等的研究。

4、研发中心及信息化建设项目：本项目拟通过升级和完善公司现有的企业资源管理系统、

技术研究开发平台、办公协同系统和生产管理系统等主要信息化管理系统，实现公司经营全过程

的信息化管理，提升公司信息化管理水平。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 高效太阳能电池设备扩产项目 11,409.31 11,409.31 18个月

2 新材料扩产及自动化升级项目 12,679.00 12,679.00 18个月

3 高效太阳能电池工艺及设备研发项目 13,730.58 13,730.58 36个月

4 研发中心及信息化建设项目 21,778.60 21,778.60 24个月

5 补充流动资金 50,000.00 50,000.00 -
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序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

总计 109,597.49 109,597.49 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 23.95 亿元，同比增长 236.25%；实现归属于母公司净利润

2.93 亿元，同比增长 222.77%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-6 月可实现的营业收入区间

为 103,800 万元至 105,900 万元，同比增长 0.96%至 3.01%；预计归属于母公司所有者的净利

润区间为 14,500 万元至 16,400 万元，同比增长 70.15%至 92.44%；预计扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净利润区间为 12,800 万元至 14,700 万元，同比增长 67.26%至 92.09%。

公司专注于光伏湿制程辅助品、光伏设备和光伏电池领域；根据主营业务的相似性，在光伏

湿制程辅助品领域选取安集科技、上海新阳，在光伏设备领域选取捷佳伟创、迈为股份、金辰股

份，以及在光伏电池领域选取通威股份、爱旭股份为时创能源的可比上市公司；然而，由于在主

营结构上差异较大，公司与上述企业的可比性或相对有限。从上述可比公司来看，2022 年可比

公司的平均收入规模为 274.11 亿元，销售毛利率为 33.07%；相较而言，公司营收规模和毛利率

未及同业可比公司均值。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022 年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊

薄

688019.SH 安集科技 188.55 55.78 10.77 56.82% 3.01 140.99% 54.21% 19.81%

300236.SZ 上海新阳 126.32 102.51 11.96 17.64% 0.53 -43.17% 31.35% 1.29%

300724.SZ 捷佳伟创 323.07 29.10 60.05 18.98% 10.47 45.93% 25.44% 14.53%

300751.SZ 迈为股份 399.50 44.24 41.48 34.01% 8.62 34.09% 38.31% 13.36%

603396.SH 金辰股份 67.28 107.40 19.52 21.24% 0.64 6.04% 30.29% 4.43%

600438.SH 通威股份 1,418.57 4.87 1,424.23 119.69% 257.26 217.25% 38.17% 42.32%

600732.SH 爱旭股份 491.29 17.53 350.75 126.72% 23.28 1954.33% 13.73% 25.70%

688429.SH 时创能源 / / 23.95 236.25% 2.93 222.77% 23.19% 21.35%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 6月 8日），华金证券研究所

（六）风险提示

电池业务满产后相关业绩增速放缓甚至下滑的风险、生产线大额折旧和摊销以及因技术路线

变化导致减值影响经营业绩的风险、应对行业波动能力减弱的风险、原材料价格波动的风险、边

皮料供应商集中的风险、光伏湿制程辅助品竞争加剧及收入下滑的风险、行业政策变化导致公司

产品市场空间下降的风险、国际贸易摩擦风险、产品研发迭代风险、技术失密和技术人才流失风

险、存货跌价风险、实际控制人亲属任职的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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