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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 73.90 - 79.80 元

收盘价 68.55 元

总市值/流通市值 7129/2571 百万元

52周最高价/最低价 90.99/47.23 元

近 3 个月日均成交额 105.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司光伏焊带出货量排名第一，2023年开局表现良好。公司主营业务为光
伏焊带，2022 年的营收占比为 82%。2022 年公司焊带销量 2.24 万吨，
市场排名第一。2022年公司实现营收20.11亿元，同比+62%；实现归母净
利1.00亿元，同比+30%。2023Q1公司实现营收5.54亿元，同比+19%，环比
-3%；实现归母净利0.36亿元，同比+79%，环比+44%。

焊带是光伏组件环节辅材之一，2025年市场空间可达209亿，三年CAGR为
28.6%。光伏焊带主要应用于连接光伏太阳能电池片，起到导电、聚电的作
用，光伏焊带在光伏组件成本中占比约为3.6%。目前单GW组件对应约430
吨焊带需求，对应单GW光伏焊带市场空间0.36亿元。我们预计2023-2025
年，全球组件需求约为432/564/672GW，同比+57%/31%/19%，全球焊带市场

空间约为147/183/209亿，同比+50%/25%/14%，三年CAGR为28.6%。

公司主要客户为头部组件商，光伏焊带市场集中度有望进一步提升。公司客
户主要是天合光能、隆基绿能、晶科能源、晶澳科技、阿特斯，前五大客户
收入占总收入57%。公司前五大客户对应全球排名前五的组件供应商，2022
年前五大组件厂商合计市场占有率为67.3%。焊带行业市场格局较为分散，

CR2合计市场份额约27%，我们认为未来光伏焊带CR2市场份额提升空间较
大，预计公司2022-2025年光伏焊带出货量将从2.23万吨增长至7万吨，
市场占有率从18.8%提升至26.7%。

公司焊带产品布局全面，将持续受益于光伏N型电池技术迭代。公司目前已
布局多种多主栅类产品，包括MBB焊带、SMBB焊带、OBB焊带及异型焊带，

可满足未来N型技术下TOPCon、HJT、XBC类 N型电池对不同焊带的需求。
预计公司多主栅类焊带产品出货占比将逐年上升，作为头部焊带厂商公司有
望持续受益于光伏N型电池技术迭代。

风险提示：SMBB 焊带及其他新产品推广不及预期的风险；产能投产不达
预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本不及预期的风险。

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 32.61/48.72/60.70

亿元，同比增长 62.2%/49.4%/24.6%；实现归母净利润 2.49/3.68/4.60

亿元，同比增长 148.2%/47.7%/24.9%，当前股价对应 PE 分别为 28/19/15

倍。综合考虑 FCFE 估值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区

间为 73.9-79.8 元，对应 2023 年动态 PE 区间为 31-33 倍，较公司当前

股价有7.8%-16.4%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,239 2,011 3,261 4,872 6,070

(+/-%) 51.4% 62.3% 62.2% 49.4% 24.6%

净利润(百万元) 77 100 249 368 460

(+/-%) -2.2% 29.9% 148.2% 47.7% 24.9%

每股收益（元） 1.11 0.97 2.40 3.54 4.42

EBIT Margin 8.9% 6.6% 9.3% 9.2% 9.2%

净资产收益率（ROE） 12.3% 9.8% 16.7% 20.7% 21.4%

市盈率（PE） 60.6 69.8 28.1 19.0 15.2

EV/EBITDA 43.7 53.2 24.3 17.7 14.2

市净率（PB） 7.00 5.07 4.35 3.61 2.98

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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深耕光伏焊带业务，公司迎高速成长期

1、历史沿革

宇邦新材前身是成立于 2002 年的苏州宇邦新型材料有限公司，在 2006 年前主要

从事非危险化学实验用品和电子元器件贸易业务。2006 年，公司开始光伏焊带研

发，同时兼营上述贸易业务。2007 年，公司开始批量生产光伏焊带并实现对外销

售。2022 年，公司在深圳证券交易所创业板成功上市。

图1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

2、股权结构

公司控股股东为苏州聚信源，公司实际控制人为肖锋、林敏。苏州聚信源持股公

司 54.33%股权，是公司的控股股东，其中肖锋占苏州聚信源 55%股权，林敏占苏

州聚鑫源 45%的股权；另外，肖锋、林敏直接持股比例又分别为 3.97%和 3.25%，

肖锋、林敏合计持有公司股权 64.55%，为公司的实际控制人。

图2：公司股权结构（截至 2023 年 3 月 31日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3、股权激励

2022 年 12 月 16 日，公司发布《关于向激励对象首次授予限制性股票的公告》，

公司以 33.40 元/股的价格向 12 名激励对象授予 26.8 万股限制性股票，约占公司

总股本 0.258%。2023 年 6 月 26 日，公司发布《关于向激励对象授予预留部分限

制性股票的公告》，公司以 33.22 元/股的价格向 2 名激励对象授予 4.5 万股预留

部分限制性股票，约占公司总股本 0.04%。截止 2023 年 7 月 1日，公司最新收盘

价为 69.00 元/股。
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表1：公司 2022 年股票期权授予方案

序号 姓名 职务 股票期权数量（万股） 占股票期权总数比例 占总股本比例

1 蒋雪寒 董事、财务负责人 6.00 18.29% 0.06%

2 王斌文 董事 6.00 18.29% 0.06%

3 其他激励对象(10 人) 中层管理人员及核心技术（业务）人员 14.80 45.12% 0.14%

4 预留部分 中层管理人员（2人） 4.50 13.72% 0.04%

授予合计（14 人） 31.30 100.00% 0.30%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

本激励计划的考核年度为 2023-2025 年三个会计年度，每个会计年度考核一次。

本次股权激励的公司层面业绩考核目标是满足以下两个条件之一：

1.以 2022 年为基准年，公司 2023-2025 年净利润增长率不低于 15%/32%/51%；

2.以 2022 年为基准年，公司 2023-2025 年焊带产品出货量增长率不低于

30%/69%/120%。

表2：公司股权激励计划公司层面考核条件明细

行权期 业绩考核目标 对应年度净利润（亿元） 对应焊带出货量（万吨） 行权比例

第一个行权期
以 2022 年为基准年，公司 2023 年净利润增长率不低于 15%，
或 2023 年焊带产品出货量增长率不低于 30%

1.15 2.91 30%

第二个行权期
以 2022 年为基准年，公司 2024 年净利润增长率不低于 32%，
或 2024 年焊带产品出货量增长率不低于 69%

1.32 3.79 30%

第三个行权期
以 2022 年为基准年，公司 2025 年净利润增长率不低于 51%，
或 2025 年焊带产品出货量增长率不低于 120%

1.51 4.93 40%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

4、可转债融资进展

2023 年 6 月 30 日，公司发布《向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书(上

会稿)》，公司拟向不特定对象发行可转换公司债券募集资金总额不超过 5 亿元，

募集资金拟用于年产光伏焊带 2万吨产能建设。截止 2023 年一季度，预计公司光

伏焊带产能约为 3.35 万吨/年。

表3：可转债募投项目明细

项目名称 项目投资总额（亿元）拟投入募集资金金额（亿元）

安徽宇邦新型材料有限公司年产光伏焊带 20,000 吨生产项目 4.42 3.57

补充流动资金 1.43 1.43

合计 5.85 5.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

5、公司业务

营业收入稳步增长，盈利快速增长。2022 年公司实现营收 20.11 亿元，同比+62%；

实现归母净利 1.00 亿元，同比+30%。2023Q1 公司实现营收 5.54 亿元，同比+19%，

环比-3%；实现归母净利 0.36 亿元，同比+79%，环比+44%。一季度营收增速同比

低于光伏行业增速，系公司产品因原材料价格同比下降，致使单位产品价格同比

下降所致，公司营收同比增速小于出货量同比增速；一季度盈利高增主要系公司

销售规模扩大，产线升级等降本增效措施推进有效所致。
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图3：公司营业收入及增速（亿元，%） 图4：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司主营业务为光伏焊带，应用于连接光伏太阳能电池片并起导电作用。公司光

伏焊带的主要产品细分为：互连焊带（2022 年营收占比 76%，毛利率 9.8%）、汇

流焊带（2022 年营收占比 23%，毛利率 12.6%）。

图5：公司营收结构（亿元） 图6：公司毛利润贡献结构（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率与净利率变化（%） 图8：公司互联焊带和汇流焊带毛利率对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

6、公司财务状况分析

公司毛利率持续改善，期间费用率平稳波动。2018-2022 年公司毛利率和净利率

先上升后下滑，系原材料价格在 2018-2022 年经历了较大波动，其中 2018 年至

2020 年原材料价格持续下滑，公司毛利率有所上升；而 2021 年至 2022 年原材料

价格整体上涨，期间公司产品销售价格涨幅难以完全覆盖原材料价格涨幅，叠加

MBB 产品毛利率下降，两方面原因导致毛利率水平有所下滑。2023Q1 公司毛利率

为 13.1%，同比+2.0pct，环比+2.6pct，系原材料价格有所下降、高价值 SMBB 互

联焊带产品占比提升及实施产线升级等提效降本措施所致；2023Q1 净利率为

6.5%，同比+2.2pct，环比+2.2pct。

2023 年一季度公司期间费用率（含研发费用）为 5.1%，同比+0.7pct，环比-0.5pct，

主要系公司一季度系公司产品因原材料价格同比有所下降，使得单位产品价格同

比下降，公司营收同比增速小于出货量同比增速所致。

其中，2023Q1 销售费用率为 0.3%，同环比基本稳定；2023Q1 管理费用率为 1.0%，

同比+0.2pct，环比+0.1pct，主要系当期公司增扩团队编制、新增股份支付费用

所致；2023Q1 研发费用率为 2.9%，同比+0.5pct，环比-0.2pct，主要系公司当期

持续加大研发投入、新项目的立项及开展增加所致。

图9：公司毛利率、净利率和平均 ROE 变化（%） 图10：公司期间费用占比情况变化（%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2023Q1 公司经营性现金流为负值、存货/应收账款/应付账款周转天数上升，主要

系公司当期经营规模提升，原材料采购增加所致。

图11：公司经营活动现金流情况 图12：公司营运能力指标变化情况（日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

光伏行业快速发展，光伏焊带市场集中度仍有较大提升空间

光伏行业：双碳目标驱动行业需求高景气，硅料供给释放打开市场增长空间。随

着全球变暖带来的环境气候问题日益凸显，“碳中和”在全球范围内获得了广泛

的关注和支持，许多国家和地区纷纷提出各自的碳中和目标。发展可再生能源，

是实现“碳中和”目标的重要途径，而光伏是可再生能源中成本优势最突出，应

用场景最广泛的能源品类之一。2022 年全球可再生能源装机容量为 363GW，其中

光伏新增装机占比 66%，同比提升 10pct。从发电规模来看，2022 年全球光伏发

电占电力总供应 4.5%，尽管同比显著提升 0.8pct，但绝对水平仍然较低，未来有

较大提升空间。

图13：2022 年全球新增可再生能源装机容量（GW） 图14：光伏发电在全球总电力供应中的占比

资料来源：SolarPowerEurope，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarPowerEurope，国信证券经济研究所整理

随着光伏发电在世界各地陆续进入平价时代，国内外需求持续向好。我们预计

2023-2025 年 ， 全 球 光 伏 新 增 装 机 分 别 为 360/470/560GW ， 同 比 增 速

56.8%/30.6%/19.1%，对应全球组件需求约为 432/564/672GW。

363GW
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图15：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：中国光伏行业协会、SolarPowerEurope，国信证券经济研究所整理及预测

光伏焊带是重要的光伏辅材，可分为互联焊带和汇流焊带。光伏焊带在光伏组件

成本中占比约为 3.6%，2022 年估算平均 GW 组件中焊带的用量约为 430 吨（以 8.4

万/吨计算，单 GW 组件对应 0.36 亿光伏焊带市场空间）。光伏焊带主要分为互连

带和汇流带两大类：互联焊带是应用于光伏电池片间的串联或并联，汇流焊带是

用于连接光伏电池串及接线盒，两类焊带的主要作用是电池片的导电、聚电功能。

另外，对于常规光伏组件，互连焊带和汇流焊带的耗用量配比约为 3:1；对于多

主栅组件，互连焊带和汇流焊带的耗用量配比约为 4:1。

图16：焊带在组件中所处位置 图17：焊带的工作原理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

光伏焊带技术趋势是“更多”且“更细”。互连焊带主要包括常规焊带、MBB

（Multi-Busbar，多主栅）焊带、SMBB（SuperMulti-Busbar，超多主栅）焊带、

OBB（0-Busbar，无主栅）焊带等。当前，MBB 焊带已取代常规焊带成为行业主流，
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SMBB 焊带是对 MBB 焊带的升级，从 MBB 技术到 SMBB 技术是光伏组件焊带的技术

迭代方向，核心原因是可以提效降本：1、效率上，增加主栅数量可缩短主栅之间

的细栅长度，有效降低细栅电阻，从而减少组件功率损耗且提高组件可靠性；2、

成本上，多主栅技术对应的焊带可以越来越细，如常规焊带线径在 0.3mm 以上，

MBB 焊带一般线径为 0.26-03mm，而 SMBB 焊带线径目前可以做到 0.22-0.26mm，

更细的焊带可降低电池片银浆耗量，可有效降低组件的单瓦成本。

图18：光伏焊带技术发展趋势及对应线径

资料来源：中国光伏行业协会、公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

预计 2025 年全球光伏焊带市场空间达 209 亿元，未来三年 CAGR 为 28.6%。我们

预计2023-2025年，全球组件需求约为432/564/672GW，同比+56.8%/30.6%/19.1%。

在多主栅技术驱动下，虽然栅线数量增加导致每片电池片所需使用的焊带根数增

加，但由于焊带细线径化方向发展速度更快，单 GW 组件中焊带的用量呈现逐渐减

少的趋势，假设单 GW 组件焊带耗量由 2022 年的 430 吨下降至 2025 年 390 吨，我

们预计全球光伏焊带市场出货规模将由 2022 年的 11.9 万吨增长至 2025 年 26.2

万吨，三年 CAGR 为 30.3%，对应全球光伏焊带市场空间将从 98.0 亿元增长至 2025

年的 208.6 亿元，CAGR 为 28.6%。预计公司 2022-2025年光伏焊带出货量将从 2.23

万吨增长至 7万吨，市场占有率从 18.8%提升至 26.7%。
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表4：光伏焊带市场空间

2021 2022 2023E 2024E 2025E

全球新增装机容量及预期（GW） 167.80 229.60 360.00 470.00 560.00

容配比 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20

组件销量（GW) 201.36 275.52 432.00 564.00 672.00

单 GW 组件焊带耗量（吨） 450.00 430.00 410.00 400.00 390.00

全球光伏焊带需求（万吨） 9.06 11.85 17.71 22.56 26.21

互连焊带

耗用量比例（%） 73.0% 75.0% 80.0% 80.0% 80.0%

需求量（万吨） 6.61 8.89 14.17 18.05 20.97

单吨售价（万元/吨） 8.55 8.36 8.37 8.15 7.95

市场空间（亿元） 56.56 74.28 118.60 147.09 166.68

汇流焊带

耗用量比例（%） 27.0% 25.0% 20.0% 20.0% 20.0%

需求量（万吨） 2.45 2.96 3.54 4.51 5.24

单吨售价（万元/吨） 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00

市场空间（亿元） 19.57 23.69 28.34 36.10 41.93

合计市场空间（亿元） 76.13 97.98 146.94 183.19 208.62

yoy 28.7% 50.0% 24.7% 13.9%

公司销量（万吨） 1.42 2.23 3.60 5.50 7.00

公司市占率(%) 15.7% 18.8% 20.3% 24.4% 26.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算整理

市场格局较为分散，CR2 合计市占率约 27%，仍有较大的市场集中度提升空间。

目前光伏焊带市场格局较为分散，根据中商产业研究院，2021 年宇邦新材与同享

科技的全球市场占有率分别达 16.7%、10.2%，两家公司合计市场份额约 27%。与

胶膜、玻璃、银浆、背板等其他光伏辅材环节相比，光伏焊带环节的市场集中度

较低，CR2 市占率处于较低水平，但考虑到 CR2 具备的技术优势、客户优势以及

上市融资优势已逐渐彰显，我们认为未来光伏焊带 CR2 市场份额的提升空间巨大，

行业集中度有望进一步提升。

图19：光伏焊带企业市占率情况（%） 图20：光伏各环节 CR2 市占率（%）

资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司公告，国际太阳能光伏网，国信证券经济研究所整

理与预测注：接线盒环节是销售额市占率，其余均为出货量市占率。
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公司业务介绍及同行业对比

公司产品布局丰富，高价值量多主栅产品占比逐年提升。对于焊带环节而言，更

多的栅线数量与更细的线径是同步需求的，焊带的“更多”且“更细”对加工难

度和生产良率要求更高。公司目前已布局多种多主栅类产品，包括 MBB 焊带、SMBB

焊带、OBB 焊带，可满足未来 N 型技术下 TOPCon、HJT、XBC 类 N 型电池对不同焊

带的需求，公司多主栅类焊带产品出货占比逐年上升，截止到 2021 年 MBB 产品出

货占比已达到 71.7%。另外，MBB 焊带在售价上明显高于常规焊带，我们预计生产

难度更大的 SMBB 焊带的加工费水平将较 MBB 焊带进一步提升，头部焊带厂商有望

持续受益于 N型电池技术迭代。

表5：公司互连焊带产品布局丰富

类别 品种 适用领域 产品特点

互连
焊带

常规焊带 适用于常规组件 具有低屈服度、高抗拉性等优良特性，满足常规组件需求

MBB 焊带 适用于多栅组件

比常规焊带更细，栅线越多越细有利于减少对电池片的遮光，更有

效地利用太阳光，同时会使得电流密度分布更加均匀，组件功率将

会明显提升 5-8W，同时电池的正银可以减少约 30%。

SMBB 焊带
适用于 PERC、TOPCon 电

池组件

线径更细：≤0.29mm、导电、汇集电流；锡层均匀；电阻率≤0.0225
Ωmm^2/m，可降低电池片银浆耗量（目前TOPCon的银浆耗量比PERC

高 20-30%）

OBB 焊带 适用于 HJT 电池组件
电池正面仅印刷细栅线、多根特殊镀层铜线(主栅)、层压实现主栅
与细栅的串焊及互联，遮挡面积减少 25%，使用熔点温度不超过
175℃的焊料进行低温焊接，银浆损耗减少 80%。

异形焊带 适用于 BC 类组件

该产品特点为一段为异形结构，用于电池片的正面，可以最大程度
反射太阳光，提高组件功率；相邻的一段为相对又薄又宽的扁平结
构，用于电池片的背面，不仅可以减小片间距，同时还能降低组件
背面封装胶膜的厚度，有利于降低组件成本。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图21：宇邦新材互连焊带出货结构情况（吨） 图22：宇邦新材常规焊带与 MBB 焊带单价对比（万元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。

公司主要客户为头部光伏组件商。公司客户主要是天合光能、隆基绿能、晶科能

源、晶澳科技、阿特斯，前五大客户收入占总收入 57%。公司前五大客户对应全

球排名前五的组件供应商，2022 年前五大组件厂商合计市场占有率为 67.3%。

客户集中于头部厂商有望为公司带来更高的业绩增量，并起到示范作用，为公司



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

市占率的持续提升打下基础。

图23：2022 年前五大客户销售收入及占比（亿元，%） 图24：2021 年前五大客户销售收入及占比（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主要生产成本为铜材及锡合金，未来锡合金成本占比或将提升。光伏焊带主

要由铜基材和锡合金涂层等部分构成：基材是不同尺寸的铜材，并要求规格尺寸

精确、导电性能好，具有一定的强度；表面涂层是将锡合金涂层，按一定成分比

例和厚度均匀地覆裹在铜基材表面，铜材、锡合金材料成本占公司总生产成本的

90%以上。多主栅类焊带相对常规焊带线径更细，铜基材的耗量相对降低，而锡合

金的耗材相对占比提高，因此随着多主栅类焊带销量的提升，我们判断锡合金在

总成本中的占比逐步提升。

图25：焊带在光伏组件成本中占比 3.6% 图26：焊带直接材料的成本构成占比（%）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理，注：以 M10 尺

寸组件为例，数据截至时间为 2023 年 6 月 15 日。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务指标对比：公司盈利能力、偿债能力均处于行业领先地位

公司毛利率、净利率回升。2019-2022 年公司毛利率和净利率先上升后下滑，主

要系原材料价格在 2018-2022 年经历了较大波动，其中 2019 年至 2020 年原材料

价格持续下滑，公司毛利率有所上升；而 2021 年至 2022 年原材料价格整体上涨，

期间公司产品销售价格涨幅难以完全覆盖原材料价格涨幅，叠加 MBB 产品毛利率

下降，两方面原因导致毛利率水平有所下滑。2023Q1 公司毛利率为 13.1%，同比
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+2.0pct，环比+2.6pct；净利率为 6.5%，同比+2.2pct，环比+2.2pct，均有所回

升，且优于可比公司水平，主要系公司高价值 SMBB 互联焊带产品占比提升及实施

产线升级等提效降本措施所致；2023Q1 净利率为 6.5%，同比+2.2pct，环比

+2.2pct。

图27：公司与可比公司毛利率对比（%） 图28：公司与可比公司净利率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司期间费用率呈持续下降态势。2019-2022 年公司期间费用率分别为 7.0%、

8.0%、5.5%、4.6%，呈不断下降趋势。2023Q1 公司期间费 5.1%，同比+0.7pct，

环比-0.4pct,主要系公司一季度系公司产品因原材料价格同比有所下降，使得单

位产品价格同比下降，公司营收同比增速小于出货量同比增速所致。

图29：公司与可比公司管理费用率对比（%） 图30：公司与可比公司销售费用率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图31：公司与可比公司研发费用率对比（%） 图32：公司与可比公司财务费用率对比（%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司资产负债率水平、现金比率领先同业。长期偿债能力方面，2019-2023Q1 公

司资产负债率缓慢上升，目前与可比公司相比，仍处于较低水平。短期偿债能力

方面，2019 年与 2023Q1 公司速动比率、流动比率基本持平，现金比率稍有下降，

但仍优于可比公司水平。

图33：公司与可比公司流动比率对比（%） 图34：公司与可比公司速动比率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：公司与可比公司资产负债率对比（%） 图36：公司与可比公司现金比率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测及估值

 盈利预测

我 们 预 计 2023-2025 年 ， 全 球 组 件 需 求 约 为 432/564/672GW ， 同 比

+56.8%/30.6%/19.1%，预计 2023-2025 年全球光伏焊带市场出货规模约为

17.7/22.6/22.6 万吨，同比+49.5%/27.4%/16.2%。公司目前已布局多种多主栅类

产品，包括 SMBB 焊带、OBB 焊带等，可满足未来 N 型技术下 TOPCon、HJT、XBC

类 N 型电池对不同焊带的需求，预计公司市占率将伴随新产品释放而提升，预计

公司营收及出货量增速均高于行业增速：我们预计 2023-2025 年公司市场占有率

为 20.3%/24.4%/26.7%，对应 2023-2025 年公司光伏焊带总出货量为 3.6/5.5/7.0

万吨，同比+61.4%/52.8%/27.3%，光伏焊带业务实现营业收入 27.7/40.3/48.9

亿元，同比+98.2%/45.7%/21.3%。其中：
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 SMBB 互联焊带：伴随着 N 型电池组件渗透率提升，公司将进一步扩大 SMBB

的市场份额及出货占比，同时 SMBB 焊带的加工费水平将较 MBB 焊带进一步提

升，预计公司 SMBB 产品收入增速将显著高于行业增速。预计 2023-2025 年公

司 SMBB 焊带占互联焊带出货的比例为 25%/35%/45%，实现营业收入

6.2/12.8/20.2 亿 元 ， 同 比 +325.5%/+106.4%/+57.7% ， 毛 利 率 为

15%/14.5%/14%；

 MBB 互联焊带：预计公司传统 MBB 焊带占比将有所下降，营收及出货量增速

将小于行业增速。我们预计 2023-2025 年公司 MBB 互联焊带实现营业收入

13.8/16.9/16.6 亿 元 ， 同 比 +37.8%/+22.5%/-2.2% ， 毛 利 率 分 别 为

12%/11.5%/11%。

表6：主营业务假设

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

互联焊带业务

合计销售量（万吨） 1.10 1.67 2.88 4.40 5.60

营业收入（百万元） 937.6 1398.0 2425.0 3612.4 4480.0

YOY 49.11% 73.45% 48.97% 24.02%

营业成本（百万元） 817.6 1210.2 2094.2 3129.8 3894.5

毛利率 12.80% 13.43% 13.64% 13.36% 13.07%

其中：SMBB 焊带

销售量（万吨） 0.17 0.72 1.54 2.52

营业收入（百万元） 145.5 619.2 1278.2 2016.0

YOY 325.55% 106.43% 57.72%

营业成本（百万元） 122.7 526.3 1092.9 1733.8

毛利率 15.70% 15.00% 14.50% 14.00%

其中：MBB 焊带

销售量（万吨） 0.88 1.25 1.73 2.20 2.24

营业收入（百万元） 719.8 1003.5 1382.4 1694.0 1657.6

YOY 39.42% 37.76% 22.54% -2.15%

营业成本（百万元） 640.7 885.3 1216.5 1499.2 1475.3

毛利率 10.98% 11.77% 12.00% 11.50% 11.00%

其中：0BB、异形焊带等

销售量（万吨） 0.22 0.25 0.43 0.66 0.84

营业收入（百万元） 217.8 249.0 423.4 640.2 806.4

YOY 14.32% 70.00% 51.22% 25.96%

营业成本（百万元） 176.9 202.2 351.4 537.8 685.4

毛利率 18.80% 18.80% 17.00% 16.00% 15.00%

汇流焊带

销售量（万吨） 0.32 0.56 0.72 1.10 1.40

营业收入（百万元） 258.2 446.0 576.0 880.0 1120.0

YOY 72.71% 29.15% 52.78% 27.27%

营业成本（百万元） 224.7 392.5 506.9 774.4 985.6

毛利率 13.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分

配比率等预测如下。2023 年销售费率下降较快主要系光伏焊带业务销售费用支出

较少，但同时收入将快速增长。
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表7：公司盈利预测核心假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 51.37% 62.29% 62.17% 49.41% 24.58%

营业成本/营业收入 86.44% 88.79% 86.12% 86.50% 86.78%

销售费用/销售收入 0.37% 0.32% 0.30% 0.25% 0.20%

管理费用/营业收入 0.96% 0.92% 0.90% 0.70% 0.50%

研发费用/销售收入 3.07% 3.16% 3.15% 3.15% 3.15%

营业税及附加/营业收入 0.25% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20%

所得税税率 13.94% 14.32% 14.32% 14.32% 14.32%

股利分配比率 0.00% 18.64% 15.00% 15.00% 15.00%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 32.61/48.72/60.70 亿元，同比

增长 62.2%/49.4%/24.6%；实现归母净利润 2.49/3.68/4.60 亿元，同比增长

148.2%/47.7%/24.9%，当前股价对应 PE 分别为 28/19/15 倍。

表8：公司盈利预测及市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,239 2,011 3,261 4,872 6,070

(+/-%) 51.4% 62.3% 62.2% 49.4% 24.6%

净利润(百万元) 77 100 249 368 460

(+/-%) -2.2% 29.9% 148.2% 47.7% 24.9%

每股收益（元） 1.11 0.97 2.40 3.54 4.42

EBITMargin 8.9% 6.6% 9.3% 9.2% 9.2%

净资产收益率（ROE） 12.3% 9.8% 16.7% 20.7% 21.4%

市盈率（PE） 63.2 72.8 28.1 19.0 15.2

EV/EBITDA 45.5 55.3 24.3 17.7 14.2

市净率（PB） 7.31 5.29 4.35 3.61 2.98

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

 绝对估值：74.9-79.8 元

根据以下主要假设条件，采用FCFE估值方法，得出公司合理价值区间为74.9-79.8

元，较公司当前股价有 9.3%-16.4%的溢价空间。

表 9资本成本假设（百万元）

无杠杆 Beta 0.89 T 15.00%

无风险利率 3.40% Ka 8.30%

股票风险溢价 5.50% 有杠杆 Beta 0.94

公司股价（元） 68.55 Ke 8.56%

发行在外股数 104 E/(D+E) 90.00%

股票市值(E) 7005 D/(D+E) 10.00%

债务总额(D) 437 WACC 8.13%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。
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表 10绝对估值的敏感性分析（元）

77.25 8.4% 8.5% 8.6% 8.7% 8.8%

2.3% 83.64 81.89 80.21 78.58 77.00

2.2% 82.54 80.84 79.19 77.60 76.06

2.1% 81.47 79.81 78.21 76.65 75.15

2.0% 80.44 78.82 77.25 75.74 74.27

1.9% 79.44 77.86 76.33 74.85 73.41

1.8% 78.47 76.93 75.43 73.98 72.58

1.7% 77.53 76.02 74.56 73.14 71.77

资料来源：国信证券经济研究所预测

相对估值：70.5-73.9 元

公司主营业务为光伏焊带，产品为光伏组件辅材，我们选取同为光伏组件辅材及

设备环节的头部企业作为可比公司：福莱特为光伏玻璃头部企业、通灵股份为光

伏接线盒头部企业、聚和材料为光伏银浆头部企业。考虑到公司业绩复合增速高

于可比公司，给予 23 年高于均值 5-10%的估值溢价，得到公司合理相对估值股价

区间为 70.5-73.9 元。

表 11可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元）

（23.07.04）

EPS PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601865 福莱特 37.65 1.33 1.80 2.30 28.31 20.92 16.37

301168 通灵股份 60.26 2.19 3.93 5.20 27.52 15.33 11.59

688503 聚和材料 98.00 3.47 4.84 6.33 28.24 20.25 15.48

均值 28.02 18.83 14.48

301266 宇邦新材 67.36 2.40 3.54 4.42 28.10 19.02 15.23

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 32.61/48.72/60.70 亿元，同比

增长 62.2%/49.4%/24.6%；实现归母净利润 2.49/3.68/4.60 亿元，同比增长

148.2%/47.7%/24.9%，当前股价对应 PE 分别为 28/19/15 倍。综合考虑 FCFE 估值

和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为 73.9-79.8 元，对应 2023 年动

态 PE 区间为 31-33 倍，较公司当前股价有7.8%-16.4%的溢价空间。首次覆盖，给

予“增持”评级。

风险提示

估值的风险

我们采用了绝对估值和相对估值方法，多角度综合分析得出公司的合理估值在

73.9-79.8 元之间，但是该估值是建立在较多假设前提的基础上计算得来，特别

是对公司未来几年自由现金流的计算、股权资金成本 Ke 的计算、永续增长率的假

定和可比公司的估值参数的选择，其中都加入了很多个人的判断，进而导致估值

出现偏差的风险，具体如下：

1、可能对公司未来长期保持较好的收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年

自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、股权资金成本 Ke 对公司的估值影响较大，我们在计算 Ke 时采用的无风险利率

3.40%、股票风险溢价 5.50%的取值都有可能偏低，导致 Ke 计算值较低，从而导



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

17

致公司估值高估的风险；

3、我们假定 10 年后公司 TV 增长率为 2.0%，公司产品的下游行业主要为光伏行

业，目前成长性良好，下游需求景气度较高，但是远期面临行业增长减慢甚至下

滑的可能性，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们主要关注公司 23 年估值，选取可比公司 23 年平均 PE 作为参

考，最终判断公司 23 年合理的 PE 在 29-31 倍之间。上述估值方法存在以下风险：

选取的可比公司，各公司对应下游应用存在差异，市场竞争要素和格局存在区别，

行业整体估值水平偏高。

盈利预测的风险

毛利率/价格下降：铜、锡合金等公司主要原材料价格持续上涨造成公司产品毛利

率下降；市场竞争加剧、同行业公司扩产等原因造成公司主要产品价格和毛利率

下降市场竞争激烈。

光伏行业竞争加剧：光伏组件行业竞争加剧，公司前五大客户收入占比较高，有

应收账款计提的风险；焊带行业竞争激烈，公司未来市占率预期存在高估的风险。

经营风险

产能投放不及预期的风险：公司正处于产能快速扩张阶段，如果公司新建产能建

设进度和调试投产情况不及预期，可能会对公司业绩产生不利影响。

新产品的研发及市场推广的风险：公司推出了自主研发的新产品 HJT/XBC 电池组

件用焊带，目前尚处在量产初期阶段，如果不能获得市场广泛认可，将会对公司

经营发展产生不利影响。

技术风险

技术被赶超或替代的风险：公司所处行业属于技术密集型行业，在未来提升研发

技术能力的竞争中，如果公司不能准确把握行业技术的发展趋势，在技术开发方

向决策上发生失误；或研发项目未能顺利推进，未能及时将新技术运用于产品开

发和升级，出现技术被赶超或替代的情况，公司将无法持续保持产品的竞争力，

从而对公司的经营产生重大不利影响。

核心技术泄密风险：经过多年的积累，公司自主研发积累了一系列核心技术，这

些核心技术是公司的核心竞争力和核心机密。如果未来关键技术人员流失或在生

产经营过程中相关技术、数据、图纸、保密信息泄露进而导致核心技术泄露，将

会在一定程度上影响公司的技术研发创新能力和市场竞争力，对公司的生产经营

和发展产生不利影响。

政策风险

公司产品主要应用于光伏行业。该行业一定程度上受到国家政策的影响，可能由

于政策变化，使得公司出现销售收入/利润不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 137 275 300 400 500 营业收入 1239 2011 3261 4872 6070

应收款项 658 1002 1072 1468 1663 营业成本 1071 1785 2808 4214 5267

存货净额 125 129 154 173 173 营业税金及附加 3 4 7 10 12

其他流动资产 53 181 140 190 211 销售费用 5 6 10 12 12

流动资产合计 1062 1956 2038 2606 2923 管理费用 12 19 29 34 30

固定资产 150 192 480 905 1007 研发费用 38 64 103 153 191

无形资产及其他 13 13 12 12 11 财务费用 14 5 6 12 13

其他长期资产 7 17 33 49 61 投资收益 1 2 2 2 2

长期股权投资 5 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 (11) (16) (10) (10) (10)

资产总计 1237 2183 2568 3576 4007 其他收入 12 19 12 12 12

短期借款及交易性金融

负债 321 344 381 799 632 营业利润 87 117 290 429 536

应付款项 148 325 377 566 707 营业外净收支 2 1 0 0 0

其他流动负债 85 72 142 213 265 利润总额 90 117 291 430 537

流动负债合计 555 746 900 1578 1604 所得税费用 13 17 42 62 77

长期借款及应付债券 13 56 56 56 56 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 77 100 249 368 460

长期负债合计 13 56 56 56 56 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 568 802 956 1634 1661 净利润 77 100 249 368 460

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) (0) (0) (0) (0)

股东权益 669 1381 1612 1943 2347 折旧摊销 10 14 24 40 53

负债和股东权益总计 1237 2183 2568 3576 4008 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1) (1)

财务费用 14 5 6 12 13

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (181) (309) 62 (207) (23)

每股收益 1.11 0.97 2.40 3.54 4.42 其它 (23) (143) 6 12 13

每股红利 0.00 0.18 0.36 0.53 0.66 经营活动现金流 (119) (339) 340 212 502

每股净资产 9.62 13.28 15.50 18.68 22.57 资本开支 (26) (54) (310) (465) (155)

ROIC 10% 8% 13% 16% 16% 其它投资现金流 (85) (277) (16) (16) (11)

ROE 12% 10% 17% 21% 21% 投资活动现金流 (111) (332) (326) (481) (167)

毛利率 14% 11% 14% 14% 13% 权益性融资 0 612 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 9% 9% 9% 负债净变化 160 174 36 418 (167)

EBITDA Margin 10% 7% 10% 10% 10% 支付股利、利息 0 0 (19) (37) (55)

收入增长 51% 62% 62% 49% 25% 其它融资现金流 161 131 36 418 (167)

净利润增长率 -2% 30% 148% 48% 25% 融资活动现金流 146 781 11 369 (235)

资产负债率 46% 37% 37% 46% 41% 现金净变动 (83) 110 25 100 100

息率 0.0% 0.3% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 221 137 275 300 400

P/E 60.6 69.8 28.1 19.0 15.2 货币资金的期末余额 137 275 300 400 500

P/B 7.0 5.1 4.3 3.6 3.0 企业自由现金流 (102) (236) 36 (248) 352

EV/EBITDA 43.7 53.2 24.3 17.7 14.2 权益自由现金流 46 (66) 67 161 174

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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