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2022年 09月 06日 行业研究●证券研究报告

光伏设备 行业动态分析

光伏设备 2022年中报总结：业绩高增，静待

技术变革开启电池片环节新一轮景气周期

投资要点

机构重仓持股分析：按持股总市值计，板块排名前三的公司分别为晶盛机电、

迈为股份、奥特维；按持有基金数，板块排名前三的公司分别为晶盛机电、迈为

股份、帝尔激光；从持仓股数变动角度看，季报持仓增加前三分别为晶盛机电、

高测股份、迈为股份，二季度重仓持股持仓分别增加 2794、1563、573万股；

从季报持仓市值变动角度看，季报持仓市值增加前三公司分别为晶盛机电、迈为

股份、高测股份，分别加仓 26.9、26.4、13.7亿元。

板块整体业绩高增，硅片设备公司业绩增速更为亮丽： 2022H1，光伏设备板

块总营收 282亿元，同比增长 84.2%；实现归母净利润 48亿元，同比增长 66.3%。

分环节看，受益于硅料价格大幅上涨，硅片端设备公司营收、净利润增速均领

先行业。其中高测股份、晶盛机电、上机数控净利润增速分别为 224%、101%、

86%。受益于组件端竞争相对放缓叠加行业高景气，串焊机龙头奥特维净利润增

速为 110%。电池片设备公司归母净利润增速位于末位，但迈为股份归母净利润

增速达到 57%。

盈利能力稳定： 2022H1，板块整体盈利能力稳定，且硅片设备盈利能力提升

明显。2022H1，板块毛利率 27.96%，较上年同期下降 3.55pct；板块净利率

17.01%，较上年同期下降 1.83pct。板块毛利率下滑的原因在于，营收占板块总

体 40.5%的上机数控，因拓展单晶硅业务，毛利率同比下降 10.77pct。分环节

看，硅片设备公司如高测股份毛利率、净利率分别提升 4.74/5.48pct，组件端奥

特维毛利率基本持平，净利率上升 3.86pct。电池设备公司毛利率、净利率与上

年同期相比基本持平。

营运能力、现金流显著改善：2022H1，板块存货周转率 1.661次，应收账款周

转率 7.749次，较上年同期均有显著改善；板块经营性活动现金流净额 33.92

亿元，同比增长 147.8%，实现翻倍增长。

存货、合同负债等指标反应行业订单饱满，电池设备公司有望受益于技术变革

开启新一轮景气周期：板块存货 296亿元，同比增长 48.2%。板块合同负债 195

亿元，同比增长 40.62%。板块预付账款 32.3亿元，同比增长 77%。分公司看，

预付账款增长前三分别为高测股份、连城数控、迈为股份。电池设备公司预付账

款增速明显，其中，帝尔激光、捷佳伟创预付账款增速分别为 98.9%、42.9%。

投资建议: 电池技术变革进行时，而 TOPCon电池是目前技术相对最成熟、最

具性价比的电池路线。我们重点推荐:捷佳伟创、帝尔激光。
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风险提示：光伏新增装机容量不及预期、市场竞争加剧风险、电池技术迭代对设

备影响的风险
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一、 基金持仓分析

重仓持股分析：按持股总市值计，光伏设备板块前三公司分别为晶盛机电、迈为股份、奥

特维；按持有基金数，光伏设备板块前三公司分别为晶盛机电、迈为股份、帝尔激光；从持仓股

数变动角度看，季报持仓增加前三分别为晶盛机电、高测股份、迈为股份，二季度重仓持股持仓

分别增加 2794、1563、573万股；从季报持仓市值变动角度看，季报持仓市值增加前三公司分

别为晶盛机电、迈为股份、高测股份，分别加仓 26.9、26.4、13.7亿元。

图 1：重仓持股，按持股总市值计，前三分别为晶盛机电、迈为股份、奥特维

资料来源：Wind，华金证券研究所

全部持股分析：按持股总市值计，光伏设备板块前三公司分别为晶盛机电、迈为股份、帝

尔激光；按持有基金数，光伏设备板块前三公司分别为晶盛机电、迈为股份、帝尔激光；从持仓

股数变动角度看，半年报持仓增加前三分别为晶盛机电、高测股份、上机数控，半年报全部持股

持仓分别增加 5336、3088.7、1623万股；从半年报持仓市值变动角度看，季报持仓市值增加前

三公司分别为晶盛机电、迈为股份、高测股份。

图 2：全部持股，按持股总市值计，前三分别为晶盛机电、迈为股份、帝尔激光

资料来源：Wind，华金证券研究所
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二、 2022H1，光伏设备板块业绩高增

（一）选取公司

我们选取京山轻机、晶盛机电、捷佳伟创、迈为股份、帝尔激光、上机数控、金辰股份、奥

特维、高测股份、连城数控 10 家标的进行 2022 年中报统计，标的核心集中在硅片设备、电

池设备、组件设备 3 大环节。

图 3：各公司基本介绍

资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）业绩表现：光伏设备公司营收、归母净利润高基数高增长

行业高景气，光伏设备公司营收、归母净利润均实现高基数高增长。2022H1，光伏设备板

块总营收 282亿元，同比增长 84.2%；2022H1，光伏设备板块实现归母净利润 48亿元，同比

增长 66.3%。

而受益于硅料价格大幅上涨，硅片端设备公司营收、净利润增速均行业领先。营收端，细

分看，受硅料价格大幅上涨，硅片端设备公司营收增速行业领先，其中上机数控营收同比增长

219%，高测股份营收同比增长 124%，晶盛机电营收同比增长 91%；而受光伏行业高景气，组

件端竞争相对放缓，奥特维营收增速 64%，仅次于硅片设备公司。而受上游硅片价格大幅上涨

影响，电池片设备企业营收增速位于末位，增速在 2-49%之间。净利润端，细分看，受益于硅

片价格高企，硅片设备公司归母净利润增速最大，其中高测股份实现归母净利润 2.37亿元，同

比增长 224%；晶盛机电归母净利润增速 101%，上机数控归母净利润增速 86%。而受益于组件

端竞争相对放缓叠加行业高景气，组件端设备公司奥特维归母净利润增速达到 110%。电池片设

备公司归母净利润增速位于末位，但其中迈为股份归母净利润增速达到 57%。
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图 4：2022H1光伏设备板块营收 282亿元，同比增长 84.2% 图 5：2022H1，光伏设备板块归母净利,48亿元，同比增长 66.3%

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 6：硅片设备公司营收增速明显领先行业 图 7：硅片设备公司净利润增速领先行业

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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（三）盈利能力：盈利能力保持稳定，研发支出持续加大

2022H1，光伏设备板块净资产收益率 ROE创新高。2022H1，光伏设备板块净资产收益率

ROE（平均）为 12.54%，较上年同期增长 0.55pct，为历年新高；行业高景气背景下，收入持

续增长，毛利率承压但依然维持高位，规模效应下，运营能力不断提升。

图 8：2022H1，光伏设备板块净资产收益率 ROE创新高 图 9：光伏设备板块毛利率与净利率基本稳定

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

2022H1，光伏设备板块整体盈利能力稳定，而硅片设备盈利能力提升明显。2022H1，光伏

设备板块毛利率 27.96%，较上面同期下降 3.55pct；2022H1，光伏设备板块净利率 17.01%，

较上年同期下降 1.83pct。板块毛利率略有下滑，根本原因在于，营收占板块总营收近 40.5%的

上机数控，同期因拓展单晶硅业务，毛利率同比下降 10.77pct。连城数控毛利率下降 10pct，主

要因为收购上海釜川评估增值的存货在本期实现销售、结转成本；分公司看，板块内毛利率增长

前三公司分别为高测股份、帝尔激光、晶盛机电。受益于硅料价格高涨，促使硅片大尺寸、薄片

化及切割细线化进程加速，高测股份实现毛利率上升 4.74pct、净利率上升 5.48pct；相应地，光

伏设备板块净利率有所下滑，主要系上机数控净利率下降 9.92pct；而板块内奥特维、帝尔激光

净利率分别上升 3.86、2.86pct。
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图 10：因拓展单晶硅业务，上机数控毛利率同比下降 10.77pct

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 11：高测股份净利率上升明显

资料来源：Wind，华金证券研究所

2022H1，光伏设备板块期间费率呈连续下降趋势，但研发费率略有上升。2022H1，光伏设

备板块期间费率10.4%，较上年同期下降1.03pct。细分看，2022H1光伏设备板块财务费率-0.5%，

较上年同期下降 0.53pct；管理费率为 3.0%，较上年同期下降 0.5pct；销售费率 1.68%，较上年

同期下降 0.28pct； 而 2022H1，光伏设备板块研发费率 6.22%，较上年同期增长 0.28pct。
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图 12：光伏设备板块期间费率呈连续下降趋势 图 13：板块销售费率、管理费率、财务费率均呈下降趋势

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

2022H1，光伏设备板块各公司研发费用均呈上升趋势，助力未来高增长；2022H1，光伏设

备板块研发费率 6.22%，较上年同期上升 0.28pct。从研发费用角度看，上机数控研发费用 6.35

亿元，同比增长 312.2%；2022H1金辰股份、晶盛机电研发费用同比增长分别为 85.9%、85.5%。

从研发费率角度看，光伏设备板块研发费率前三公司分别为迈为股份、帝尔激光、金辰股份，研

发费率分别为 11.6%、8.8%、8.0%。从增长率角度看，光伏设备板块研发费率增长前三公司分

别为：金辰股份、上机数控、迈为股份，分别增长 2.2%、1.2%、1.0%。

图 14：光伏设备板块研发费用均呈上升趋势，增长前三分别为上机数控、金辰股份、晶盛机电

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 15：光伏设备板块各公司研发费率前三分别为：迈为股份、帝尔激光、金辰股份

资料来源：Wind，华金证券研究所

（四）资本结构与偿债能力：速动比率和流动比率保持稳定

2022H1，光伏设备板块总资产 978 亿元，同比增长 47.5%；2022H1，光伏设备板块资产

负债率 54.23%，较上年同期增长 3.06pct。

2022H1，光伏设备板块速动比率、流动比率分别为 0.988/1.571，较上年同期下降

0.061/0.031，基本持平。

图 16：光伏设备板块总资产 978亿元，同比增长 47.5% 图 17：光伏设备板块资产负债率上升 3.06pct

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所



行业动态分析

http://www.huajinsc.cn/ 11 / 18 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 18：光伏设备板块速动比率、流动比率保持稳定

资料来源：Wind，华金证券研究所

（五）营运能力：应收账款周转率明显提升

主要受益于上机数控存货周转率、应收账款周转率增加，2022H1，光伏设备板块存货周转

率为 1.661 次，较上年同期增长 42%；细分看，2022H1上机数控存货周转率增加 2.38，较上

年同期增长 118.6%；2022H1，光伏设备板块应收账款周转率为 7.749次，较上年同期增长 52%；

其中， 2022H1，上机数控应收账款周转率增加 33.06，较上年同期增长 137.5%。
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图 19：光伏设备板块应收账款周转率大幅提升

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 20：上机数控存货周转率、应收账款周转率大幅提升

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）成长能力：经营性现金流净额大增，存货、合同负债等保持

高位

受益于上机数控经营性活动现金流大幅改善，2022H1，光伏设备板块经营性活动现金流净

额 33.92亿元，同比增长 147.8%，实现翻倍增长。因单晶硅业务规模扩大，收入增加，2022H1，

上机数控实现经营性现金流 22.30亿元，较上年同期增长 24.20亿元。此外，2022H1，奥特维

经营性活动现金流净额 2.06亿元，较上年同期增长 417.3%。
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图 21：2022H1，光伏设备板块经营性现金流净额 33.92亿元，同

比增长 147.8%

图 22：2022H1，光伏设备板块存货 296亿元，同比增长 48.2%

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

受益于晶盛机电、奥特维等存货增加，2022H1光伏设备板块存货296亿元，同比增长48.2%。

板块存货明显上升，主要受益于晶盛机电、连城数控、奥特维存货明显增加。其中，系销售订单

增加，发出商品及原材料相应增加，2022H1 晶盛机电存货 96.47 亿元，同比增长 139.8%；

2022H1，连城数控存货同比增长 212.6%，主要系公司收购上海釜川，公司合并范围增加且业务

规模增长；2022H1，奥特维存货同比增长 80.6%，主要系产销量增加，导致发出商品、原材料、

在产品增加所致。

图 23：2022H1，上机数控经营性活动现金流净额大幅提升

资料来源：Wind，华金证券研究所

受益于晶盛机电等合同负债增加，2022H1，光伏设备板块合同负债 195亿元，较上年同期

增加 56.4亿元，增幅 40.62%。分公司看，2022H1，晶盛机电合同负债 69.75亿元，较上年同

期增加 29.68亿元，增幅 74.1%。因股权收购，合并范围增大，2022H1连城数控合同负债为 9.74

亿元，同比增长 163.1%；此外，2022H1奥特维合同负债 14.27亿元，同比增加 5.43亿元，增

幅 61.3%。
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2022H1，光伏设备公司预付账款 32.3 亿元，同比增长 77%。分公司看，预付账款增长前

三分别为高测股份、连城数控、迈为股份。电池设备公司预付账款增速明显，其中，帝尔激光、

捷佳伟创预付账款增速分别为 98.9%、42.9%。

图 24：2022H1，光伏设备公司预收账款+合同负债合计 195亿元，

同比增长 40.62%

图 25：2022H1，光伏设备板块公司预付账款 32.3亿元，同比增

长 77%

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 26：2022H1，合同负债增幅前三公司：连城数控、上机数控、晶盛机电

资料来源：Wind，华金证券研究所
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三、 投资建议

2022年是 N型电池技术量产元年，TOPCon电池因与 PERC电池有良好产线兼容性、设备

投资成本低、投资经济效益好等特点，将率先产业化。HJT电池光电转换效率高、工艺流程简单，

但设备投资成本高，目前还缺乏明显经济效益。因此，我们重点推荐 TOPCon 电池设备公司：

捷佳伟创、帝尔激光。

捷佳伟创：公司全部布局各电池路线技术应用。在 TOPCon路线上，推出 PE-Poly设备，

实现 TOPCon氧化层、掺杂多晶硅层制备的“三合一”，大大简化工艺流程，降低工艺运维成本。

而结合公司在湿法设备的龙头地位，公司有望再次成为 TOPCon时代整线设备龙头。

帝尔激光：公司全面布局各电池技术路线应用，在 TOPCon路线上，公司正研发 TOPCon SE

设备，有望实现“一次掺杂”，提升电池效率 0.2%及以上。公司有望受益于 TOPCon SE在技术

成熟后，实现全面推广应用。此外，公司推出激光转印技术，能实现节省银浆 30%以上，且不

限电池类型。紧跟光伏行业永恒的“降本增效”主题，公司激光转印技术有望在技术成熟后，得

到全面推广应用。
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四、 风险提示

1. 光伏新增装机容量不及预期

如果光伏行业需求减少，新增装机量不及预期，则直接影响新增产能量，随即对设备的需求

量降低，因此对设备商产生不良影响。

2. 市场竞争加剧风险

随着越来越多厂商跨界加入光伏行业，光伏设备市场空间随即扩大。可能引入新的设备商进

入市场，导致市场竞争可能进一步加剧，设备商的市场份额、利润空间遭受挤压。

3. 电池技术迭代对设备影响的风险

当前节点，TOPCon、HJT、IBC、钙钛矿电池热度均极高，TOPCon路线之外，HJT电池

效率高、工序少，也有众多厂商选择，规划产能可观。IBC电池路线上，隆基、爱旭都有大产能

布局，且 IBC电池在分布式场景应用上潜力巨大，前景向好；钙钛矿电池担负着电池效率超 30%

的希望，是未来高效电池发展的必然方向。如其中任一路线进展超预期，将对其他路线设备商产

生一定的不利影响。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%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；
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