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相关报告

投资要点：

 反内卷政策落地，光伏行业由规模竞争转向效率与结构优化。随着

光伏行业从无序扩产转向产能约束与高质量发展，行业正逐步告别

以价格战为核心的低效竞争模式，进入以效率提升、成本优化和技

术升级为导向的新阶段。主产业链盈利底部逐步显现，行业关注重

点由单纯的装机规模，转向不同技术路线下的降本路径与结构性增

量，产业内部的分化和重构趋势日益清晰。

 高效电池路线并行演进，设备与辅材成为确定性受益环节。当前光

伏电池技术呈现以TOPCon为主体、BC与HJT为补充的多技术并存格

局。TOPCon构成地面光伏的基本盘，需求具备现实确定性；BC在分

布式与高端市场具备溢价潜力，HJT有望在美国本土制造及太空光伏

等特定场景中打开增量空间。抬升了对设备精度、材料性能与工艺

适配能力的要求，推动设备与辅材环节持续升级，成为技术演进中

确定性较高的受益方向。

 新技术与新场景拓展应用边界，在这一过程中，北交所光伏相关公

司有望聚焦于设备、辅材、检测及系统配套等细分环节，参与新技

术验证与新场景试点，在补链强链过程中积累技术壁垒和客户黏性，

具备由点到面的成长潜力。

 投资策略：光伏板块由周期博弈向结构性机会切换。TOPCon相关设

备与材料作为基础，把握确定性需求；同时关注BC与HJT升级过程中

具备弹性的关键工艺与辅材环节，以及在钙钛矿叠层、太空光伏等

新方向具备技术储备的前瞻型标的，以中长期视角挖掘北交所光伏

企业在技术升级与新场景扩展中的结构性机会。

 风险提示：流动性风险；政策出台不及预期；企业业绩不及预期。
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1.供需格局重构+政策规范，光伏行业开启转型新周期

过去两年，光伏产业在快速扩张过程中，阶段性面临供给集中释放、价格承压等

挑战，行业呈现“规模扩张快于盈利修复”的特征。根据 IEA 数据，截至 2024 年底，

全球光伏累计装机容量从 2023 年的 1.6TW 大幅增长至 2.2TW 以上，新增光伏系统装

机量超过 600GW。在经历了数年原材料与运输成本紧张后，组件价格在供需失衡的市

场环境下持续下跌，一方面给全产业链企业带来财务压力，另一方面也刺激了市场需

求。中国光伏行业协会数据显示，2025 年前三季度光伏主产业链环节企业亏损达

310.39 亿元，其中三季度亏损 64.22 亿元，虽较二季度收窄 46.7%，但亏损面仍未根

本扭转。

面对阶段性供需错配与竞争秩序问题，政策层面正逐步从“鼓励扩张”转向“规

范发展”。2025 年全国“两会”期间，“综合整治内卷式竞争”首次写入政府工作报

告，明确释放出对新能源领域无序扩张、低价竞争等问题的治理信号。工信部提出，

自 2026 年起将推动落后产能有序退出，并重点规范低价无序竞争、功率虚标等行业

行为；同时，加快推进光伏组件在质量、安全、能耗等方面的强制性标准制定，以标

准升级引导产业结构优化。推动行业竞争逻辑从“拼规模、拼价格”转向“拼效率、

拼质量”。随着供给侧秩序逐步理顺，光伏主产业链盈利中枢有望企稳并逐步修复，

行业发展或进入以高质量供给和长期回报为导向的稳态演化阶段。

图 1：2024 年全球年度及累计装机容量前十国家

资料来源：IEA，东莞证券研究所
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表 1：光伏行业政策

资料来源：国务院官网，国家能源局，工业和信息化部，头豹研究院，东莞证券研究所
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在经历前期集中式扩张后，国内光伏装机节奏逐步回归理性。2024 年我国新增光

伏装机量达 2.77 亿千瓦，装机规模仍处高位，但行业盈利端承压明显，产业链多数

企业利润表现弱于收入增长，反映出阶段性供需错配下的结构性压力。

海外市场方面，光伏出口在快速放量的同时，价格竞争趋于激烈。部分时期组件

出口报价一度接近甚至低于现金成本。随着 2025 年起全球光伏需求增速边际放缓，

欧洲等成熟市场增量趋缓，并叠加碳关税及本地化制造要求，海外需求结构正从“单

一放量”转向“区域分化”。

中东、拉美等新兴市场成为国内企业出海的重要增量来源，对交付能力、本地服

务和融资配套提出更高要求。在此背景下，行业出海模式加速分化。头部企业通过海

外建厂、本地化供应链布局等方式提升综合竞争力，而缺乏规模、资金与技术优势的

中小企业逐步退出价格竞争激烈的红海市场，行业集中度有望提升。

国内方面，并网与消纳约束开始显性化。根据国家能源局新能源和可再生能源司

数据，2024 年 1-10 月全国光伏发电利用率为 94.9%，同比下降 2.2 个百分点，消纳

条件对装机节奏的约束增强，标志着单纯依靠规模扩张的装机模式难以持续。这一变

化倒逼行业资源向高效率产能、优质项目与新应用场景集中。

图 2：光伏新增装机容量（万千瓦）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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随着市场增速放缓与竞争环境变化，行业出清机制逐步启动。部分落后产能通过

退出、并购或整合的方式实现有序收缩，供给侧结构持续优化。光伏行业正从“高增

长驱动”向“质量与效率驱动”转型。在国内装机节奏理性化、海外市场结构分化的

共同作用下，兼并重组和优胜劣汰将成为行业演进的重要方式，有望推动资源向具备

技术、规模和综合服务能力的企业集中，提升行业整体运行质量与长期可持续性。

在行业深度调整背景下，光伏新增产能扩张节奏明显放缓，部分盈利能力较弱的

企业逐步退出市场。自 2024 年以来，低效与过剩产能加速出清，高效及先进产能占

比提升，行业供需关系由失衡向动态修复演进，为产业链盈利筑底创造了必要条件。

光伏装备环节在 2023–2025 年经历了订单下行与利润承压的双重调整，但 2025

年以来部分指标已出现边际改善。从行业层面看，全产业链季度亏损规模在 2025 年

三季度较二季度明显收窄，反映出在产能收缩与价格企稳背景下，行业盈利压力有所

缓解。

以晶体生长设备厂商连城数控为例，2025 年前三季度公司实现营业收入 15.72

亿元，同比下降 60.4%，归母净利润 0.95 亿元，同比下降 74.8%，业绩仍处于周期底

部区间。公司综合毛利率维持在 31%左右，并未随收入下行进一步恶化，显示高端设

备领域竞争格局相对稳定，底部特征逐步显现。

图 3：光伏产业链

资料来源：头豹研究院，东莞证券研究所
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图 4：光伏行业企业图谱

资料来源：头豹研究院，东莞证券研究所
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2.高效电池迭代打开设备与辅材升级空间

2.1 高效电池路线持续演进，推进设备与辅材升级需求

目前行业的技术格局呈现一体两翼的局面，即以 TOPCon 技术路线为主体，HJT

和 BC 技术为辅，多技术共存发展。

TOPCon 是当前主流技术路线。凭借其成熟的产业化进程、持续优化的成本效益

以及显著提升的转换效率，已确立其在光伏电池技术中的主导地位。TrendForce 集邦

咨询预计，到 2025 年底，TOPCon 电池产能将达到约 967 吉瓦，占全球电池片总产能

的 83%；实际产出约 580 吉瓦。效率端持续突破：头部企业 182 型 TOPCon 电池效率已

达 27%以上，组件功率突破 720 瓦。产线智能化程度高，单位电耗未来仍有明显下降

空间。

BC 凭借背接触结构优势崛起，头部企业密集布局推动规模化。BC 技术通过背面

电极设计实现无栅线遮挡，在分布式与高端市场形成差异化竞争力，2025 年上半年终

端招标规模突破 2吉瓦。产能扩张提速：TrendForce 预计年底 BC 产能达 83 吉瓦，占

总产能 7.1%，隆基、爱旭等 30 余家头部企业均有布局。成本下降预期明确，有望成

为下一代迭代核心力量。 ​

HJT 效率优势显著但成本高企，短期渗透率提升受限。技术潜力方面，异质结平

均转换效率高于TOPCon，但现实挑战突出：2025年底其产能达到约74GW，占比仅6.4%。

核心制约为成本：低温银浆依赖导致综合成本高于 TOPCon，虽工艺流程与人均产出有

优势，仍无法抵消成本劣势。

图 5：TOPCon 电池示意图

资料来源：《聚和材料：聚和材料首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书》，东莞证券研究所



北交所专题报告

9请务必阅读末页声明。

2.2 钙钛矿产业化提速

钙钛矿电池在单结与叠层方向持续突破效率极限，已显著超越传统晶硅技术的理

论上限。钙钛矿太阳能电池因其易于低成本印刷制备且具有高光电转换效率的优势，

被视为新一代太阳能电池的典型代表，发展前景广阔。经过十六年的快速发展，其光

电转换效率已从最初的 3.8%提升至超过 26%，逼近单晶硅太阳能电池的水平，但与理

论极限效率仍存在一定差距。实现高效率钙钛矿太阳能电池的关键要素之一是制备高

质量的钙钛矿半导体薄膜。

行业正加速完成从中试阶段向 GW 级量产的关键跨越。产能端，全球首条 GW 级钙

钛矿光伏组件生产线于 2025 年 2 月在无锡锡山正式投产，作为江苏省重大项目，该

产线达产后可年产约 180 万片组件，标志技术实现规模化量产突破。头部企业同步加

码布局，协鑫光电等领军企业的 GW 级产线于 2025 年陆续投产。

图 6：HJT 电池示意图

资料来源：《聚和材料：聚和材料首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书》，东莞证券研究所

图 7：钙钛矿电池示意图

资料来源：中国科学院，东莞证券研究所
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2.3 极端应用场景推动性能要求升级

光伏技术凭借持续稳定供电、轻量化部署的核心优势，与太空极端环境（高能粒

子辐射、剧烈温差、原子氧腐蚀）下的能源供应需求高度匹配，成为太空场景的最优

供电选择之一。相较于地面场景，太空为光伏发电提供了不可复制的环境红利：无大

气层对太阳辐射的削弱与散射，不受昼夜交替、天气变化等自然因素干扰，太阳辐照

强度可达地面的数倍，且能实现 24 小时不间断发电，能源利用效率大幅领先地面光

伏。从当前低轨卫星、深空探测器，到未来潜在的太空数据中心、在轨维修平台等新

兴场景，光伏均是不可或缺的核心供电解决方案，应用场景具备广谱性与不可替代性。

太空应用对光伏产品提出更为严苛的技术约束，包括极致轻量化、耐辐射与耐热

循环能力，以及高效率输出。当前航天器普遍采用砷化镓多结电池，具备高效率和强

抗辐射性能，但成本较高，限制了大规模铺设。行业预期中短期内柔性超薄硅基电池

具备应用潜力，远期则关注钙钛矿叠层等新路线的突破进展。

市场进入加速扩张期，2025 年成规模增长关键起点。空间太阳能电池市场规模预

计从 2025 年的 13.8 亿美元增长至 2026 年的 15.5 亿美元，2025-2026 年复合年增长

率高达 12.3%，短期增长动能强劲。展望中长期，到 2030 年市场规模有望突破 24.3

亿美元，2025-2030 年复合年增长率维持 11.9%的高位水平，反映出行业在卫星星座

建设、深空探测等需求支撑下的长期成长潜力。

综合来看，太空光伏短期内仍以技术验证和示范项目为主，但其对材料、设备和

系统可靠性的高 要求，为具备技术积累的中小企业提供了参与试验和获取技术背书

的机会。一旦进入工程化阶段，相关企业有望在新场景中打开中长期成长空间。

图 8：空间太阳能市场空间（单位：billion）

资料来源：Research And Markets，东莞证券研究所
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3. 北交所相关标的

连城数控作为光伏及半导体高端装备制造领域的核心集成服务商，凭借国家级高

新技术企业资质、省级技术研究中心及实验室平台构筑深厚研发壁垒，已在大连—无

锡—美国—越南形成四大研发生产基地，实现全球化产能与技术服务覆盖，为全球光

伏企业及半导体材料制造商提供晶体材料设备、核心工艺技术支持及整线交付解决方

案，具备“设备+工艺+服务”一体化服务能力。

公司以光伏线切设备为起点，2008 年研制国内首台光伏多线切方机，成功打破国

外技术垄断，奠定光伏装备领域先发优势；后续通过精准战略并购与自主研发双轮驱

动，2013 年并购 SPX 旗下 KAYEX 单晶炉事业部切入单晶炉赛道，2017 年收购日本东

京制纲线切事业部延伸至半导体晶圆切割领域，2018 年推出首台 24 英寸单晶炉/晶体

生长炉，持续巩固晶体硅生长及多线切割核心技术领先地位。历经十余年发展，公司

完成从“单一产品供应商”向“平台型装备服务商”的转型，形成覆盖光伏、半导体

两大核心赛道的全产业链布局。

公司的竞争优势主要体现在以下几个方面：

核心模式：整线集成+平台化服务，构筑深度客户绑定优势。公司以“光伏+半导

体高端装备集成服务商”为定位，依托国家级高新技术企业资质、省级技术研究中心

及实验室、四大全球化研发生产基地（大连—无锡—美国—越南），叠加 917 项累计

图 9：连城数控晶体生长设备

资料来源：连城数控官网，东莞证券研究所
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授权专利、202 项软件著作权的技术储备，形成“设备+工艺+服务”一体化解决方案

能力。匹配行业主流 N 型技术迭代、在电池装备端围绕 BC 等新一代技术持续攻关，

采用直销模式深度对接下游电池片及组件厂，提供定制化整线交付方案，并通过覆盖

研发、生产、交付、售后的全生命周期精益化管理体系，提升交付效率与服务质量，

强化客户粘性。目前已与产业链上下游优质企业建立长期战略合作，凭借“核心装备

为基、整线能力为核、全球化布局为翼”的综合优势，在行业内形成差异化竞争壁垒。

技术迭代引领效率提升，契合政策升级导向。在长晶+切片整线领域，公司解决

方案已广泛推向国内外市场并获行业认可，彰显整线集成与工艺匹配的系统能力。核

心单品单晶炉具备强技术壁垒：自主研发的一键拉晶系统经多轮迭代，视觉及控制算

法达行业前沿水平，叠加大数据平台与智能拉晶模块应用，实现自动引放判断准确率

超 99%、单产日增量超 10kg、热场功耗及等径功率下降超 10%、硅片氧含量低至 6ppm

的量化改善，显著降低客户用工成本与生产能耗。政策层面明确引导光伏制造向大热

场、高效化、智能化方向升级，公司高效单晶炉及工艺储备与政策导向高度契合，有

望充分受益于高端产能替代与存量产线更新周期。

差异化研发巩固优势，通过外延应用与半导体布局增强抗周期韧性。加工端，公

司自研极致轴距技术（多档可调）处于行业领先水平，支撑 N 型超薄片 QP950 切片机

等产品开发，实现不同规格硅片全兼容，推动设备向少人化、无人化、低成本方向演

进；配套高产能、高精度磨抛一体机及开方机，进一步提升客户硅片加工良率与单线

产能。电池与组件设备端，围绕 BC 电池技术持续攻关，丝网印刷设备已获批量订单，

在新一代高效电池设备迭代中抢占先发优势。此外，公司将在线切割技术复用至石材

及其他材料切割领域，拓展外延业务，有效对冲光伏行业周期波动风险。作为“专精

特新”企业，公司持续加大研发投入，叠加行业落后产能加速出清、高端装备政策鼓

励（如高线速小轴距多线切割机、多合一镀膜设备）的行业背景，其产品布局与“高

质量发展+设备更新”主线高度吻合，为维持高市占率与议价能力奠定坚实基础。

图 10：连城数控系国家级高新技术企业

资料来源：连城数控官网，东莞证券研究所
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图 11：连城数控全球化布局

资料来源：连城数控官网，东莞证券研究所



北交所专题报告

14请务必阅读末页声明。

4.投资建议

综合来看，光伏行业在反内卷政策约束下，正在由单纯追求规模扩张转向效率与

结构优化并重的发展阶段。技术路径上，TOPCon 构成中短期行业基本盘，BC 与 HJT

在高端差异化与特定场景中逐步打开空间，而钙钛矿叠层与太空光伏则代表中长期技

术与应用边界的外延。在这一背景下，投资逻辑应从押注单一技术路线胜负，转向把

握技术演进过程中设备与辅材环节的确定性增量，重点关注能够伴随多技术并行发展、

具备跨路线适配能力的细分环节。

配置思路上，建议优先关注三类方向：一是受益于 TOPCon 持续渗透与提效降本

的设备与材料环节，其需求具备现实确定性，订单与业绩可验证，是当前阶段的配置

基础；二是 BC 与 HJT 技术升级过程中受益的关键设备、金属化与封装辅材，其弹性

主要来自无银化、超薄化等工艺突破，一旦成本曲线出现拐点，相关企业有望获得超

额收益；三是面向钙钛矿叠层与太空光伏等新场景的前瞻布局标的，该类方向短期仍

以验证为主，但对性能、可靠性和工艺能力要求极高，更容易形成技术壁垒，适合以

中长期视角进行持续跟踪。
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5.风险提示

（1）流动性风险。由于投资风险偏好下降导致的市场流动性萎缩的风险。

（2）政策出台不及预期。基于谨慎考虑，北交所的刺激政策可能不及预期，导致对

北交所投资降温的风险。

（3）企业业绩不及预期。企业的业绩受外部影响较大，由于各种因素导致的企业业

绩不及预期的风险。
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