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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）TOPCon 技术持续升级，TOPCon银浆从银铝浆升级到 LECO银
浆，银浆配合下游需求不断优化升级，研发投入大，技术壁垒提升；随着光伏需
求量提升，银浆企业运营资金需求加大，资金壁垒提升；此轮技术迭代将导致银
浆企业格局进一步集中。2）目前 PERC 电池单瓦银耗降至 10mg/W 以下，
TOPCon 电池单瓦银耗在 13mg/W 左右，随着 TOPCon渗透率提升、电池组件
需求增长，光伏银浆需求持续增长。TOPCon银浆加工费较 PERC高 200元/kg

以上，银浆市场空间快速提升。3）公司为全球光伏正银龙头，深耕光伏正银领
域多年，研发能力保持领先，且客户基础优良。2023年随下游 TOPCon放量，
TOPCon 银浆出货占比提升。向产业链上游布局银粉，单吨净利润有望增厚 10

万元。 

 TOPCon 电池单瓦银耗更高，2024 年 TOPCon 电池银浆需求有望同比增长
186%。目前 TOPCon 电池单瓦银耗约 13mg/W，较 PERC 电池 10mg/W 以下
大幅增加。2024年 TOPCon电池渗透率预计提升至 70%，下游装机需求增长带
动电池需求增长，电池银浆需求保持增长。我们计算 2024年全球 TOPCon银浆
需求有望超过 5300 吨，同比增长 186%。 

 TOPCon银浆加工费更高，2024年光伏银浆有望迎来量利提升。目前 PERC银
浆加工费在 350 元/kg，TOPCon 银浆加工费较 PERC 高出 200 元/kg，盈利能
力更强，HJT银浆加工费在 800~1000元/kg。随着 TOPCon 持续迭代升级，导
入激光烧结 LECO、双面 poly 等工序，要求银浆配方随之快速调整、优化，因
此 TOPCon 银浆的工艺技术壁垒，以及供应商准入壁垒均提升。随着 2024 年

TOPCon 电池需求增长，光伏银浆有望迎来量利提升。 

 公司为全球光伏龙头，TOPCon 银浆出货占比持续提升，向产业链上游布局银
粉增厚单位盈利。公司深耕光伏正银领域多年，技术团队研发实力雄厚，推动
PERC 正银实现国产化，2021 年光伏正银销量超过贺利氏位居全球第一。公司
客户结构优质，前五大客户均为下游电池组件龙头，2023年随客户 TOPCon电
池放量，TOPCon银浆出货占比提升，2024年出货占比、市占率有望再上新阶。
23 年公司收购江苏连银，并着手于常州建设 3000吨电子级银粉项目，向产业链
上游布局银粉，推动银粉环节国产化，提升原材料自供比例。完成千吨级自供后，

每吨银浆净利润增益约 10 万元。 

 盈利预测与投资建议：公司作为全球光伏正银龙头，TOPCon电池迭代趋势下享
受量利提升机遇，银粉自供比例逐步提升增厚单位盈利能力。我们预计 2024年
公司归母净利润为 7.7 亿元，2025 年归母净利润为 9.2 亿元，给予 2024 年 20

倍 PE，目标价 93.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：下游新技术发展不及预期的风险；行业竞争加剧，银浆加工费下降的

风险；汇率波动的风险；原材料价格大幅波动的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6504.21  10250.00  15200.00  20300.00  

增长率 27.94% 57.59% 48.29% 33.55% 

归属母公司净利润（百万元） 391.21  484.71  771.10  924.46  

增长率 58.53% 23.90% 59.09% 19.89% 

每股收益EPS（元） 2.36  2.93  4.66  5.58  

净资产收益率 ROE 8.60% 9.79% 13.70% 14.45% 

PE 24  19  12  10  

PB 2.04  1.87  1.65  1.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 光伏正银国产化领航者，经营业绩稳健 

1.1 全球光伏正银龙头，技术研发人员实力雄厚 

全球光伏正银龙头，逐步完善银浆产业链布局。聚和材料成立于 2015 年，初期聚焦多

晶硅电池正银领域，2017 年公司将主要研发资源投入至单晶 PERC 电池正银领域，逐步突

破在双面氧化铝钝化层和选择性发射极上制备银浆的技术瓶颈，奠定了单晶产品技术基础，

推出并量产了单晶 PERC 电池用正面银浆，为把握 2018~2019 年 PERC 技术迭代积累了先

发优势，奠定日后 PERC 正银龙头的基础。2020 年，公司以 800 万美元的价格收购三星 SDI

和无锡三星的光伏银浆生产设备和相关境内外专利 /专利申请权/非专利技术 /交叉许可协议等。

2021 年公司正银销量超过 944 吨，超过贺利氏跃居全球第一，正式成为全球光伏正银龙头。

2022 年公司登陆科创板上市后开启发展新篇章，次年于海外泰国投建 600 吨银浆产能，并

收购江苏连银（后改名聚有银）向产业链上游银粉布局，目标实现银粉国产化。 

图 1：聚和材料成立于 2015 年，2021 年成为全球光伏正银龙头 

 

数据来源：公司招股说明书，公司公告，西南证券整理 

公司实控人为刘海东先生，核心技术团队成员实力雄厚。公司控股股东为董事长刘海东

先生，直接持股比例为 11.06%，另通过宁波鹏季等员工持股平台持股。公司核心技术人员

为冈本珍范、敖毅伟和朱立波等，均拥有丰富的学术和产业研发经历，其中冈本珍范曾长期

工作于杜邦和三星 SDI，为公司光伏银浆产品技术研发做出了突出贡献。  

图 2：公司实际控制人为董事长刘海东先生 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 1：公司核心技术团队成员拥有丰富的研发工作经历 

姓名  职务  主要履历  

刘海东  董事长  
1976年生，毕业于华东理工大学应用化学专业。曾任三星恺美科材料贸易（上海）有限公司销售总监；

2015 年 8 月至 2018年 8月，任公司总经理；2018年 8月至今，任公司董事长、总经理。  

冈本珍范

（OKAMOTO 

KUNINORI）  

核心技术人员  

1960年生，日本国籍，拥有中国永久居留权，日本山形大学高分子化学专业。1985年 4月至 2003年

5月，任职于 Du Pont Japan Ltd.；2003年 6月至 2016年 3月，任三星 SDI研发副总裁；2016年 6

月至 2017年 11月，任天合光能（上海）材料研发部总监；2017年 12月至今，任公司首席技术官。 

敖毅伟  核心技术人员  

1982年生，华东理工大学材料学专业。2009年 3月至 2013年 4月，任上海玻纳电子科技有限公司副

总经理；2013年 5月至 2014年 4月，任上海太阳能工程技术研究中心有限公司总经理助理；2014年

12月至 2015年 7月，参与筹建并任上海隽麒投资管理有限公司研发总监；2015年 8月至 2019年 11

月，任公司研发副总、监事； 2020 年 9月至今，任公司副总经理。 

朱立波  核心技术人员  

1986年生，2008年 7月至 2010年 11月任上海神舟新能源科技有限公司工艺工程师/质量主管；2010

年 12月至 2015年 3月任三星恺美科材料（上海）有限公司技术经理；2015年 3月至 2016年 3月任

爱博斯迪科化学（上海）有限公司高级技术经理；2016年 4至今任常州聚和新材料股份有限公司产品

开发副总经理。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 营收稳步增长，享受 N型电池迭代红利 

23 年前三季度营收与利润逐季增长，四季度受电池开工、计提减值等影响而承压。根

据 2023 年业绩快报，23 年公司实现营收 102.96 亿元，同比增长 58.30%；实现归母净利润

4.46 亿元，同比增长 14.12%。前三季度正银产品出货 1454 吨，同比增长 42.22%。分季度

看，受益于下游 N 型电池占比逐步提升和电池需求增长（TOPCon 电池银浆加工费更高），

2023 年前三季度公司营收与归母净利润稳步增长，毛利率亦从 23Q1 的 8.72%提升至 23Q3

的 12.13%。2023 年四季度受下游电池排产下降、特别是 PERC 产线开工均不理想，以及计

提减值等因素，23Q4 公司营收环比下降，利润承压。 

图 3：2023 年公司实现营收 102.96 亿元（亿元）  图 4：2023 年公司归母净利润（亿元）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 5：2023 年前三年季度公司季度营收保持增长（亿元）  图 6：公司季度归母净利润（亿元）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 银浆国产化率持续提升，N型电池迭代扩大龙头优势 

2.1 银浆为光伏电池核心辅材，高温银浆基本实现国产化  

光伏电池银浆为制作光伏电池电极的核心材料，由银粉、玻璃氧化物、有机载体等组成。

光伏电池电极分为主栅和细栅，细栅用于收集光生载流子，主栅的作用为汇集细栅的电流以

及串联。光伏银浆为电子导电浆料的一种，是制备光伏电池金属电极的关键材料，按应用在

电池中的位置可分为正面银浆和背面银浆，主要应用在 PERC 电池的正面和 N 型电池的双

面；按烧结温度可分为高温银浆和低温银浆。光伏电池银浆是由银粉（导电相）、玻璃氧化

物（粘结相）、有机载体（有机树脂/溶剂）组成的混合物，经过配料、混合搅拌、研磨、过

滤、检测等生产工序形成均匀膏状物。  

图 7：正银在 TOPCon 电池中的应用 

 

 

 

 

数据来源：聚和材料招股书，西南证券整理 
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表 2：光伏银浆主要由银粉、玻璃氧化物和有机载体组成  

 作用  

银粉  
由硝酸银提取所得，主要作用是导电，成分占比在 89%~90%，银粉质量的优劣直接影响电极材料的体电阻、接触电阻、

拉力等。 

玻璃氧化物  

粘结相，作用是导电膜层介质、连接导电相和基底，成分占比 2%~3%，其自身成分比例和整体在银浆中的含量过高会导

致银浆导电性变差，过低则无法渗透入钝化层和硅衬底形成导电接触。对银粉的烧结和银-硅欧姆接触的形成、接触效率

和拉力有决定作用。 

有机载体  
主要成分包含有机溶剂、流变剂、润滑剂、树脂、表面活性剂等，成分占比 7%~9%。主要作用是导电相合粘结相运载体，

控制浆料的流动性。对印刷性能和印刷质量有较大影响。 

数据来源：SMM 光伏视界，CPIA，西南证券整理 

配方为光伏银浆的关键，需根据下游电池技术的工艺和类型的变化不断调整与优化，具

备一定定制化的特点。银浆配方的参数调整都可能会影响与电池片厂商生产工艺的适配性及

电池片的光电转化效率。光伏电池技术路线多样，同种技术路线中不同厂商也存在一定的工

艺差异；在电池技术迭代升级的窗口，银浆企业需要持续升级技术、快速调整配方，开发针

对不同技术路线、不同工艺的银浆产品，以满足不同客户的需求。因此，针对产品配方的研

究开发、迭代改良、客户适配，是银浆企业核心竞争力的重要来源。  

银浆中银粉成本占比超过 97%，对企业营运资金要求较高。根据聚和材料的年度报告和

招股书，正银产品中原材料成本达到 99.18%，原材料成本中，超过 97%为银粉（2022 年公

司采购一定银锭委托现有银粉供应商加工成银粉），因此银粉价格对成本影响大。银浆企业

主要向日本 DOWA 进口银粉，其定价方式一般为伦敦银价折合为结算币种金额的基础上加

收一定加工费，因此银粉采购价格受加工费、伦银价格和汇率波动的影响。银粉作为大宗商

品，公司向 DOWA 采购时通常以现款和信用证结算，采购付款周期短，因此多采取以销定

购、“背靠背”的采购方式；而下游客户为电池组件企业，公司通常给予客户 1~2 个月账期，

并多以银票结算，因此回款周期长于采购付款周期，对营运资金需求大、要求高。 

图 8：正银产品中，原材料成本占比超过 99%  图 9：原材料成本中，银粉占比超过 97%（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：聚和材料招股书，西南证券整理 
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图 10：随着销量增长，聚和材料经营活动现金流量缺口增加，营运资金需求大（亿元）  

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

正银国产化率提升，N型电池正银国产化比例高。相较于光伏产业链其他环节，银浆国

产化进程相对滞后，特别是正银部分，长期被贺利氏、杜邦等海外企业占据市场。2018 年

以后国产正银在性能和价格方面竞争力增强，特别是 2020 年聚和收购三星 SDI在中国的浆

料业务、2021 年帝科收购索特（杜邦 Solamet 光伏银浆业务）后，市场占比提升。根据 CPIA

年报数据，国产正银市占率从 2021 年的 61%左右提升至 2022 年 85%以上，2023 年或提

升至 95%以上；其中聚和、帝科、晶银三家企业在正银市场的全球市占率为 70%以上。N

型电池方面，根据 CPIA 数据，2022 年 TOPCon 电池正银市占率达到 85%左右，HJT电池

用低温银浆中晶银（苏州固锝全资子公司）市占率达到 50%以上。 

图 11：正银国产化率持续提升，2022 年达到 85%以上  

 

数据来源：CPIA，西南证券整理 

2.2 TOPCon 渗透率快速提升，光伏电池银浆需求增长 

2024 年 TOPCon 电池有望基本完成对 PERC 迭代，全年占比或在 70%以上。2023 年

TOPCon 电池排产占比逐步提升，根据 SMM数据统计，2023年 10 月电池全行业中 TOPCon
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排产占比约 32%，至 2023 年 12 月底排产占比突破 50%。产能方面，2024 年电池组件企业

TOPCon 新建产能规划持续推进，同时一体化组件厂亦有针对存量 PERC 产能升级改造

TOPCon 的计划，TOPCon 电池产能规模将持续增长。我们统计 10 家电池组件企业 TOPCon

电池产能规划，保守预计至 2024 年末有望超过 520GW，同比增加约 180GW。根据 SMM

预测，2024 年 TOPCon 电池组件出货占比有望达到 70%，较 2023 的 30%左右大幅提升，

基本完成对 PERC 的迭代。 

表 3：主要电池组件企业 TOPCon 电池产能规划（GW）  

企业  2023 2024E 备注  

晶科  70 98 山西大基地一期+二期共 28GW 

晶澳  57 85 预计有一部分 PERC改造 TOPCon 

天合  40 70 今年新增 20~30GW 

隆基  30 30  

阿特斯  30 42  

通威  25 66 2024 年新投眉山 16GW+双流 25GW 

钧达  44 44 2024 年扩产规划尚未明确  

东方日升  6 6  

仕净科技   18 2024 年在宁国投产分两期投产 18GW 

正泰新能  43 55  

合计  345 514  

数据来源：公司公告，PV Tech，西南证券整理 

TOPCon 电池单瓦银耗更高，N型电池技术迭代下银浆需求增长。根据 CPIA 数据、装

机预期、考虑一定容配比和冗余产量，我们预计 2024 年全球电池组件需求达到 680GW，

2025 年达到 800GW，PERC 电池组件占比随 TOPCon 渗透率提升而下降。根据 CPIA 光伏

产业发展路线图（2022~2023），2022 年 PERC 正银耗量约 65mg/片，背面浆料为背银和铝

浆背银耗量约 26mg/片；TOPCon 正面细栅采用银铝浆，背面细栅和正面细栅均为银浆，整

体来看双面银铝浆（95%银）平均耗量为 115mg/片；HJT 双面低温银浆耗量约 127mg/片。

根据聚和材料 23年中报业绩说明会公告，23年 TOPCon银浆耗量约 13mg/W。考虑 TOPCon

电池效率提升、栅线细化等因素，单瓦银耗将保持下降。然随着全球光伏装机需求增长、

TOPCon 渗透率提升，电池银浆需求将保持增长，我们计算 2024 年全球光伏银浆需求有望

超过 7650 吨，其中 TOPCon 电池银浆超过 5300 吨，同比增长 186.3%。  

表 4：预计 2024 年 TOPCon 银浆需求达到 5300 吨左右  

 
2022 2023E 2024E 2025E 

全球装机（GW）  230 400 480 580 

电池组件需求（GW）  366.1 560 680 800 

PERC电池占比  88% 70% 22% 4% 

TOPCon 电池占比  6.0% 25% 70% 85% 

其他  6.0% 5% 8% 11% 

PERC需求（GW）  322.2 392.0 149.6 32.0 

TOPCon（GW）  22.0 140.0 476.0 680.0 

其他（GW）  22.0 28.0 54.4 88.0 
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2022 2023E 2024E 2025E 

单位银耗：     

PERC正银（mg/W）  8.5 6.5 6.5 6.5 

PERC背银（mg/W）  3.9 3.2 3.2 3.2 

TOPCon 主栅（mg/W）  2.6 1.9 1.8 1.6 

TOPCon 副栅（mg/W）  12.2 11.4 9.4 8.6 

其他（mg/W）  16 16 16 16 

     

银浆需求（吨）     

PERC正银  2738.4 2548.0 972.4 208.0 

PERC背银  1256.5 1254.4 478.7 102.4 

TOPCon 主栅  57.1 266.0 856.8 1088.0 

TOPCon 副栅  268.0 1596.0 4474.4 5848.0 

其他  351.5 448.0 870.4 1408.0 

TOPCon 银耗  325.1  1862.0  5331.2  6936.0  

同比   472.8% 186.3% 30.1% 

数据来源：公司公告，PV Tech，西南证券整理 

激光辅助烧结应用于 TOPCon 电池工序，可提效 0.2%以上，理论提效极限可达 0.6%。

激光辅助烧结又名激光增强接触优化（LECO），用于改善光伏电池中金属电极与硅片之间的

接触。通过在 TOPCon 电池正面使用高强度激光脉冲，同时施加 10V 或以上的偏转电压，

由此产生的数安培的局部电流会显著降低金属与半导体之间的接触电阻。在此过程中，激光

加热造成的热点会局部破坏硅片上的钝化层，使得银能够与硅片形成直接接触，建立有效的

电子传输路径。并且，在高温的作用下，银与硅反应，局部形成银硅合金。这个过程涉及到

银原子扩散进入硅片表面，并在接触区域形成良好的欧姆接触。根据帝尔激光等测试验证，

目前在 TOPCon 生产中增加激光辅助烧结工艺，可使 TOPCon 电池提效 0.2%以上；根据德

国 Fraunhofer ISE 与 Cell Engineering GmbH 理论研究结果，TOPCon 叠加 LECO 后转换

效率提高了 0.6%。同时，激光辅助烧结可以精准控制烧结过程，使得 TOPCon 电池的背面

薄 poly 化难度降低。 

图 12：激光辅助烧结前后，TOPCon 电池栅线区域对比 

 

数据来源：光伏技术，西南证券整理 
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TOPCon 银浆加工费较 PERC 更高，LECO 银浆技术壁垒与价值量更高，技术迭代趋

势下银浆附加值提升。银浆价格由银价+加工费构成，银价根据伦敦银价为基准。根据公司

2023 年 9 月投关记录，PERC 电池银浆加工费为 450~500 元/kg；TOPCon 电池采用银浆

加工费比 PERC 高 200 元/kg；HJT低温银浆加工费约 1000 元/kg。因此，随着 TOPCon 渗

透率提升，银浆单耗较 PERC 增长，同时加工费亦提升。 

TOPCon 电池持续迭代，银浆头部企业具备更优质的客户资源与更强的配方研发能力，

建立较高的技术与门槛准入壁垒。随着 TOPCon 大规模量产，各电池组件企业亦对 TOPCon

优化升级，双面 poly、TBC 均为升级方向之一。TOPCon 升级双面 poly 后，需要在电池正

面制备薄 p-poly 层（poly finger），且印刷小于 15μm 的超细栅线，同时要解决因 p-poly 厚

度低于 p+发射极，p-poly 掺杂浓度比 n-poly 低，纯银浆欧姆接触带来挑战等问题。LECO

技术中，由于激光可以精确地加热银浆、破坏局部钝化层，使银直接与硅接触，促使银浆局

部熔融丙扩散进入硅片表面，形成微小的银硅合金结，具有很低的接触电阻；故不再类似传

统 TOPCon 使用银铝浆作为电极以降低接触电阻，正面纯银浆也能避免铝可能带来电池效率

下降等问题，目前全行业升级 LECO 技术趋势明确。  

目前 LECO 银浆处于快速迭代升级中，需要投入大量研发投入。并且，头部电池组件企

业对电池技术迭代能力更为领先，因此具有良好客户资源基础的头部银浆企业的配方升级速

度更快，客户粘性进一步提高。银浆企业进入下游电池组件供应商体系需经过严格的审查与

测试流程，在电池技术更新迭代快的趋势下，新进者更难进入且需面临较大不确定性。综上，

TOPCon 电池持续迭代，将提升银浆头部企业的配方研发与行业准入壁垒，头部企业领先优

势有望放大。 

表 5：银浆企业进入下游电池组件客户供应商体系需经历至少四个环节的验证  

环节  具体内容  

资质审查  
电池片厂商对光伏浆料厂商的生产能力、生产资质、管理体系、专利等情况进行审查，审查通过后，电池片厂商会提出初

步的浆料产品性能要求。 

样品测试  
电池片厂商对光伏浆料厂商的生产能力、生产资质、管理体系、专利等情况进行审查，审查通过后，电池片厂商会提出初

步的浆料产品性能要求。 

重复验证  
样品测试完成后电池片厂商开始对浆料产品从小批量、中批量、大批量等各个阶段材料的品质均一性、量产稳定性等进行

重复验证。验证时间与电池片厂商产品相关，下游厂商不断迭代的电池片产品对浆料产品的验证周期有所不同。 

批量供货  

电池片厂商与光伏浆料厂商就浆料产品签订正式的采购订单。为确保产品质量，电池片厂商均建立了严格的供应商考核、

管理制度，基于产品性能稳定性、供应链安全等因素考虑，优先选择具有技术实力和能够长期稳定合作的供应商进行采购

验证。浆料产品通过客户验证后，双方一般会保持长期稳定的合作关系，交易量随着电池片厂商生产规模以及产品质量得

到持续验证而逐步扩大。 

数据来源：儒兴科技招股说明书，西南证券整理 
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3 TOPCon 银浆市占率提升，产业链延伸至银粉环节 

3.1 客户资源优质，TOPCon 银浆出货占比提升  

光伏正银龙头，掌握多种电池技术正银产品配方，下游客户基础优质。公司自 2015 年

成立以来聚焦光伏电池正银产品，不断投入研发，基于核心技术开发的产品包括 PERC 正银、

TOPCon 电池银浆、HJT电池主栅细栅银浆等，并针对激光 SE、MBB、叠瓦技术、无网结

网版印刷等特定工艺开发相适应的的正银产品。多年来，公司产品和客户结构不断优化，目

前前五大客户均为电池组件龙头，客户结构优质且集中度高。随着下游电池产量增长和正银

国产化率提升，公司正银产品销量持续增长，2023 年前三季度，公司正银销量 1454 吨，同

比增长 42.44%。 

表 6：公司前五大客户均为电池组件龙头企业 

 
2020 2021 2022H1 

客户  销售额（亿） 销售占比  客户  销售额（亿） 销售占比  客户  销售额（亿） 销售占比  

1 通威  9.33 37.27% 通威  13.47 26.49% 通威  7.69 22.73% 

2 东方日升  2.37 9.47% 晶澳  6.93 13.63% 天合  4.95 14.62% 

3 横店东磁  1.78 7.12% 天合  6.18 12.16% 晶科  3.37 9.95% 

4 晶澳  1.64 6.55% 阿特斯  3.35 6.59% 晶澳  2.92 8.62% 

5 中来光电  1.10 4.40% 东方日升  3.15 6.19% 东方日升  2.44 7.20% 

合计   16.22 64.81%  33.08 65.06%  21.36 63.12% 

数据来源：聚和材料招股书，西南证券整理 

图 13：2023 年前三季度公司正银出货 1454 吨，同比增长 42.22%  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

依托多年积累的优质客户资源，2024 年随客户 TOPCon 电池投产，公司 TOPCon 银

浆占比提升。2023 年主要电池组件企业 TOPCon 逐步投产，TOPCon 电池渗透率逐季提升。

公司深度绑定下游头部电池组件客户，配合客户需求开发适配 LP/PE/PVD-POLY、激光硼扩

SE等不同技术路线的 TOPCon成套银浆。根据公告的投关记录，2023年 4月公司在 TOPCon

银浆的市占率达到 25%以上；至 8 月公司 TOPCon 正面银浆市占率达到 50%以上，背面细
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栅银浆市占率约 20%；三季度公司 N 型电池浆料出货占比达到 35%，11 月 TOPCon 银浆整

体市占率超过 30%并稳步提升。 

国内外同步扩产，2024 年拥有海内外银浆产能超过 4000 吨。当前下游电池组件客户产

能布局日趋全球化，龙头企业海外扩产多集中于东南亚和美国。2023 年公司相继在泰国、

宜宾扩产，其中泰国 600 吨银浆产能已于 23 年 11 月逐步投产、出货。2024 年随着宜宾基

地 500 吨银浆产能投产，公司海内外银浆产能将超过 4000 吨，充分满足 N 型电池时代下的

银浆需求。 

表 7：2024 年公司国内外银浆产能将超过 4000 吨  

项目  银浆产能（吨）  投资金额（亿元）  投产进度  

常州聚和年产 3000吨导电银浆建设项目（一期为 IPO 项目）  
3000  

2.73 已投产  

常州年产 3000 吨导电银浆建设项目（二期）   23 年 9 月投产  

泰国年产 600 吨银浆项目  600  23 年 11 月投产  

宜宾生产基地 500 吨银浆项目  500  2024H1 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 布局银粉环节，银浆产品盈利有望增厚 

收购江苏连银，布局银浆上游银粉环节，推动银粉环节国产化。目前银浆企业多向日本

DOWA 进口银粉，银粉环节尚未完全实现国产化。2023 年 2 月公司拟使用自有资金 1.2 亿

元收购江苏连银 69.36%的股权，6 月收购完成并改名为聚有银。江苏连银主营电子级银粉

等新材料，已吸纳国内外优秀专家，致力于光伏银浆用电子级银粉全面国产化，已着手建设

千吨级电子级银粉产线，以及建成全球顶尖的粉体研发中心，拓展开发 MLCC、锂电池、半

导体等领域使用的纳米级粉体材料。收购后公司向产业链上游布局，将提高银粉国产化率。 

表 8：2023 年 2 月公司公告收购江苏连银，收购完成后将持股 69%  

收购企业  业务范围  投资金额  收购后持股比例  公告时间  

江苏连银新材料  
研发、生产、销售电子级银粉，致力于光伏银浆用电子级

银粉的全面国产化，已着手建设千吨级电子级银粉产线。 
1.2 亿元  69.36% 2023.2.12 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

银粉环节扩产，自供比例提升，银浆生产成本有望下降，进一步增加盈利弹性。2023

年公司收购连银后，6 月公告拟投资 12 亿元于常州建设年产 3000 吨电子级银粉生产及研发

项目，补充银粉环节产能，提高银粉自供比例，进一步降低生产成本。根据 2023 年三季报

投资者关系记录，23 年 9 月聚有银盐城基地 9 月已开始实现吨级银粉自供；常州 3000 吨银

粉一期项目预计 24年开始释放产能，24年计划自供出货量 500吨，完成千吨级自供后，每

吨银浆净利润增益约 10 万元。 

表 9：23 年 6 月公司公告在常州建设 3000 吨电子级银粉项目  

项目  建设内容  投资金额  公告时间  

常州高端光伏电子材料基地项目  3000 吨电子级银粉  12 亿元  2023.6.7 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3.3 开发非光伏领域电子浆料，拓展产品矩阵 

依托在光伏银浆领域积累的人才团队、核心技术、生产经验等资源，公司积极开发、推

广 5G 射频器件、电子元件、柔性电路、电致变色玻璃、导热结构胶等产品，并取得一定进

展： 

5G 射频器件领域：导电银浆是 5G 射频滤波器中，陶瓷介质滤波器的关键材料，直接

影响着陶瓷介质滤波器关键参数。公司生产的 5G 滤波器银浆拥有低插损同时兼顾高可靠性

的特点，能够满足不同客户不同工艺的要求。其中低插损 5G 滤波器浆料技术，已申请相关

专利。目前，公司 5G 滤波器银浆已通过多家客户的认证，实现量产。 

电子元件领域：导电银浆作为一种新型连接材料，能够在避免过度高温导致电子元器件

热损伤的同时，实现电子元器件的导电连接。公司已成功研发出应用于各种片式元器件的电

子浆料，包括片式电阻、片式电容，片式电感等，其中片式电阻中部分电子油墨已实现量产

供应。 

柔性电路领域：公司已成功掌握超低温银浆制备技术，最低可适配 80℃的固化温度。公

司运用该等技术成功开发了适用于键盘、触控开关、大尺寸触摸屏等领域用银浆产品。 

电致变色玻璃领域：电致变色技术是指在特定材料上加入电场，使材料的外观实现颜色

和透明度的可逆变化，多应用于汽车玻璃、航空玻璃、幕墙玻璃等领域。目前，公司已成功

掌握电致变色浆料核心配方及低温制备技术，生产的产品具有高稳定性、低电阻和高附着力

等特点，已实现量产。 

导热结构胶领域：导热结构胶可应用于功率半导体、EV 电池模块、光伏逆变器、汽车

电子零部件等诸多电子设备 ,在发热体与散热设施中有良好的散热及防震能力。目前，公司已

成功掌握聚氨酯及硅系导热结构胶制备技术，导热率为 1.2W、1.5W、2.0W 的产品均已实

现量产。 

图 14：公司积极推进 5G射频、电子元件、柔性电路等领域电子浆料开发 

 
数据来源：聚和材料招股书，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着光伏装机需求增长，光伏电池产量增长，以及 TOPCon 技术迭代，光伏银

浆需求保持增长。我们预计 2023~2025 年公司光伏银浆销量分别为 2000 吨、3000 吨、4000

吨。 

假设 2：N 型电池银浆加工费较 PERC 更高，且随着 TOPCon 电池持续迭代升级，新

工艺导入提高银浆加工壁垒，预计加工费维持在较为稳定的水平，2024~2025 年银浆价格为

500 万/吨。  

基于以上假设，我们预测公司 2023~2025 年分业务收入成本如下表： 

表 10：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

正面银浆  

收入  6473.1 10200.0 15000.0 20000.0 

增速  27.8% 57.6% 47.1% 33.3% 

毛利率  11.4% 10.0% 11.0% 12.0% 

其他  

收入  31.0 50.0 200.0 300.0 

增速  72.2% 61.3% 300.0% 50.0% 

毛利率  40.5% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  

收入  6504.1 10250.0 15200.0 20300.0 

增速  27.9% 57.6% 48.3% 33.6% 

毛利率  11.6% 10.1% 11.4% 12.4% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取光伏辅材环节的三家公司作为可比公司，三家公司 2024 年平均 PE 为 19 倍。

公司作为全球光伏正银龙头，TOPCon 电池迭代趋势下享受量利提升机遇，银粉自供比例逐

步提升增厚单位盈利能力。我们预计 2024 年公司归母净利润为 7.7 亿元，2025 年归母净利

润为 9.2 亿元，给予 2024 年 20 倍 PE，目标价 93.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300842.SZ 帝科股份  80.30 -0.17 3.85 6.42 8.34 -472.35 18.34 12.29 9.47 

002079.SZ 苏州固锝  9.81 0.46 0.20 0.35 0.50 21.32 49.59 27.94 19.45 

603806.SH 福斯特  29.37 1.19 1.15 1.58 1.96 24.68 24.01 17.50 14.05 

平均值   30.65 19.24 14.32 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 风险提示 

1）下游新技术发展不及预期的风险； 

2）行业竞争加剧，银浆加工费下降的风险； 

3）汇率波动的风险； 

4）原材料价格大幅波动的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6504.21  10250.00  15200.00  20300.00  净利润 391.21  484.71  771.10  924.46  

营业成本 5752.68  9210.00  13470.00  17780.00  折旧与摊销 37.32  25.73  32.05  38.06  

营业税金及附加 7.43  14.30  19.93  27.18  财务费用 31.91  66.48  108.77  190.71  

销售费用 24.78  38.95  69.92  97.44  资产减值损失 -2.96  0.00  0.00  0.00  

管理费用 277.42  387.45  684.00  1177.40  经营营运资本变动 -34.92  -1212.42  -1516.28  -1769.89  

财务费用 31.91  66.48  108.77  190.71  其他  -1637.38  48.36  54.38  59.30  

资产减值损失 -2.96  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -1214.82  -587.13  -549.98  -557.36  

投资收益 23.07  0.00  0.00  0.00  资本支出 -144.57  -150.00  -150.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  -0.55  -0.37  -0.43  其他  -1991.59  997.12  -166.03  -83.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2136.16  847.12  -316.03  -183.87  

营业利润 427.56  532.27  847.02  1026.84  短期借款 -499.14  90.04  1516.73  1576.16  

其他非经营损益  0.23  0.37  0.34  0.34  长期借款 0.00  50.00  50.00  20.00  

利润总额 427.79  532.64  847.36  1027.18  股权融资 2920.13  0.00  0.00  0.00  

所得税 36.58  47.94  76.26  102.72  支付股利 0.00  -78.24  -96.94  -154.22  

净利润 391.21  484.71  771.10  924.46  其他  1573.30  -69.97  -108.77  -190.71  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 3994.29  -8.18  1361.02  1251.23  

归属母公司股东净利润 391.21  484.71  771.10  924.46  现金流量净额 644.74  251.81  495.00  510.00  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 773.19  1025.00  1520.00  2030.00  成长能力         

应收和预付款项 1888.47  3274.25  4713.58  6334.02  销售收入增长率 27.94% 57.59% 48.29% 33.55% 

存货  604.60  1047.48  1500.69  1976.97  营业利润增长率 60.50% 24.49% 59.13% 21.23% 

其他流动资产 2254.31  1036.48  1216.85  1318.03  净利润增长率 58.53% 23.90% 59.09% 19.89% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 72.37% 25.70% 58.18% 27.11% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 124.41  264.73  398.73  476.72  毛利率 11.55% 10.15% 11.38% 12.41% 

无形资产和开发支出 126.71  110.90  95.09  79.29  三费率 5.14% 4.81% 5.68% 7.22% 

其他非流动资产 39.59  39.34  39.10  38.85  净利率 6.01% 4.73% 5.07% 4.55% 

资产总计 5811.28  6798.18  9484.04  12253.88  ROE 8.60% 9.79% 13.70% 14.45% 

短期借款 765.58  855.61  2372.34  3948.50  ROA 6.73% 7.13% 8.13% 7.54% 

应付和预收款项 434.51  878.87  1302.71  1681.58  ROIC 13.90% 13.66% 14.85% 13.63% 

长期借款 0.00  50.00  100.00  120.00  EBITDA/销售收入  7.64% 6.09% 6.50% 6.19% 

其他负债 64.11  60.15  81.28  105.86  营运能力         

负债合计 1264.20  1844.64  3856.34  5855.94  总资产周转率 1.50  1.63  1.87  1.87  

股本  111.91  165.63  165.63  165.63  固定资产周转率 90.89  57.48  50.92  49.99  

资本公积 3597.07  3543.35  3543.35  3543.35  应收账款周转率 6.61  7.04  6.96  6.68  

留存收益 838.10  1244.56  1918.72  2688.96  存货周转率 10.10  11.14  10.56  10.22  

归属母公司股东权益 4547.08  4953.54  5627.70  6397.95  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 87.02% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 4547.08  4953.54  5627.70  6397.95  资产负债率 21.75% 27.13% 40.66% 47.79% 

负债和股东权益合计 5811.28  6798.18  9484.04  12253.88  带息债务/总负债 60.56% 49.09% 64.11% 69.48% 

         流动比率 4.43  3.59  2.39  2.04  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 3.95  3.00  1.99  1.69  

EBITDA 496.79  624.48  987.84  1255.61  股利支付率 0.00% 16.14% 12.57% 16.68% 

PE 23.71  19.14  12.03  10.03  每股指标         

PB 2.04  1.87  1.65  1.45  每股收益 2.36  2.93  4.66  5.58  

PS 1.43  0.91  0.61  0.46  每股净资产 27.45  29.91  33.98  38.63  

EV/EBITDA 8.51  13.00  9.14  7.99  每股经营现金 -7.33  -3.54  -3.32  -3.37  

股息率 0.00% 0.84% 1.04% 1.66% 每股股利 0.00  0.47  0.59  0.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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