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投资要点：

 爱旭股份专注于光伏电池片产品的领先厂商，2021年出货量 18.85GW，

行业排名第二，PERC电池片量产效率 23.5%，继续领先行业平均水平。公

司已有 PERC 产能 36GW，大尺寸类型占比将达 95%以上。公司 2022Q1实

现归母净利润 2.3亿元，单W净利约 2-3分，已经实现季度业绩反转。

 大尺寸PERC电池片将实现困境反转。2021年电池片行业盈利能力触底，

行业产能扩张速度大幅放缓，大尺寸 PERC电池产能更加紧缺。2022Q1以来

光伏行业需求持续回升，大尺寸电池片价格涨幅居前，盈利能力快速恢复。

今年是光伏电池片技术变革期，技术路线仍有争议，电池片厂商不敢贸然扩

产。各项新技术产品实际产出指引低于行业需求增量，大尺寸 PERC 下半年

盈利能力或超预期，爱旭股份大尺寸 PERC占比较高，持续受益。

 ABC 技术有序推进，将赋予公司新的活力。公司 ABC 技术是基于 IBC

的一种新型高效背面电池片技术。目前已经具备 300MW 的 ABC电池试验线

产能，实验室最高效率达 26.1%。2022Q3 公司将量产 GW级别的 ABC新技

术产品，预计转化效率 25.5%左右，高于目前市场新技术平均量产效率。新

电池产品有望实现 3-4 美分/W的溢价，量产后成本有望接近 PERC。新技术

有望在明后年快速放量，给公司注入新的活力。

 背靠“华发+IDG”雄厚资本，受益于“虚拟一体化”战略布局。2017

年公司受益于华发集团和 IDG资本的初始投资实现 PERC电池片突围。2022

年借珠海打造千亿新能源产业园的东风，公司规划 26GW 的 ABC 新技术项

目落地珠海，与高景新能源实现供应链的匹配。华发集团+IDG的雄厚资本将

为珠三角孵化一个新的光伏产业集群，该模式下每家公司均只专注于自己最

擅长的环节，各公司互相参股实现“虚拟一体化”共享行业红利。爱旭股份

作为产业链的核心电池片环节至关重要。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们预测公司 2022年-2024年营收分别为

356.7亿元、338.1亿元、467.6亿元，对应归母净利润分别为 13.5亿元、28.0

亿元、43.7亿元，2022年实现扭亏，2023年-2024年分别同比增长 106.9%、

55.8%，相当于 2022年 19.7倍的动态市盈率，首次覆盖，给予“买入-A”的

投资评级。

风险提示：ABC新技术不及预期；光伏行业增长不及预期；公司出货量不及

预期；大股东股份补偿不及预期。
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财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 9,664 15,471 35,666 33,805 46,761

YoY(%) 59.2 60.1 130.5 -5.2 38.3
净利润(百万元) 805 -126 1,354 2,802 4,366

YoY(%) 37.6 -115.6 -1178.4 106.9 55.8
毛利率(%) 14.9 5.6 12.1 20.0 18.7
EPS(摊薄/元) 0.40 -0.06 0.66 1.38 2.14
ROE(%) 13.8 -2.1 19.5 28.9 31.1
P/E(倍) 33.1 -212.5 19.7 9.5 6.1
P/B(倍) 5.0 5.2 4.1 2.9 2.0
净利率(%) 8.3 -0.8 3.8 8.3 9.3

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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1. 公司简介：全球光伏电池片龙头，ABC新技术引领潮流

1.1 公司发展历程：坚持专业化，坚持技术创新

深耕晶硅太阳能电池领域，持续研发技术创新。爱旭科技成立于 2009年，专注于太阳能电池的研发、

生产和销售，目前拥有广东佛山、浙江义乌、天津、广东珠海四大生产基地，预计 2022年公司高效单晶 PERC

产能达到 36GW、N型电池产能达到 8.5GW+。公司深耕国际市场，产品远销韩国、日本、印度、欧洲等国

家及地区，2019年电池出口量全球第一，深受全球晶硅组件企业的青睐。

图 1：公司产品所处产业链位置

资料来源：公司公告，山西证券研究所

公司 2019年借壳上市，实现产能持续高速扩张。上市后三年公司研发费用 2.2亿元、3.8亿元、6.5亿

元，持续高增长。2021年公司发布 ABC新型高效光伏电池片技术，并计划于 2022年三季度量产，该电池

片技术难度高，不易复制模仿，有望给公司带来超额收益。

图 2：公司发展历程

资料来源：公司官网，山西证券研究所
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电池片出货量维持行业前列。2019年，公司成功推出方单晶电池，转换效率可达 22.5%，72版型组件

封装效率可达 415W 。近年来公司积极开发大尺寸 PERC电池产品，先后推出了 166mm、210mm、182mm

尺寸高效太阳能电池，并于 2020年在管式 PERC技术基础上叠加 SE技术，推出 SE-PERC电池，叠加双面

技术，推出双面 PERC电池。公司产品量产效率由 2018年的 22.04%提升到 2020年的 23.30%，明显优于行

业平均水平，2018-2020公司连续 3年实现电池片出货量全球第二。

图 3：2021年全球电池片出货量排名 图 4：公司电池片量产效率高于行业平均水平

资料来源：PVinfolink，山西证券研究所 资料来源：公司公告，CPIA，山西证券研究所

公司股权结构较为集中。截至 2022年一季度末，陈刚直接持有公司股份比例为 32.2%，是公司第一大

股东、实际控制人，同时，他与天津天创海河基金、佛山嘉时企业管理合伙企业为一直行动人。

图 5：公司股权结构图（2022年一季报）

资料来源：Wind，山西证券研究所

管理层行业经历丰富，研发团队实力雄厚。公司实控人陈刚同时也是公司的董事长、总经理、核心技

术人员，其深耕光伏行业十余载，在太阳能电池片领域具备丰富经验。公司团队技术带头人来自德国、日
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本、中国、中国台湾等地，既有来自 ISE等等世界著名光伏技术研究院所的核心研发人员，也有日本京瓷、

索尼和台积电、三星、中芯国际等国际先进半导体企业的技术、管理核心。

表 1：公司高管及核心研发人员简介

姓名 职务 主要工作经历

陈刚 董事长、总经理

曾任佛山市瞬达铜铝型材厂车间主任、广东省南海市百昌精工模具厂总经理、

南海市大沥镇永信精工模具厂总经理、佛山市南海永信精工模具厂总经理、广

东澳美铝业有限公司总经理、广东爱旭科技有限公司董事长兼总经理。

梁启杰 董事、副总经理

曾任中国银行股份有限公司佛山分行部门副总、支行副行长、平安银行股份有

限公司物流事业部部门副总、广东保威新能源有限公司副总经理、广东爱旭科

技有限公司副总经理。

沈昱

董事、董事会秘

书、副总经理

曾任厦门天健华天会计师事务所高级审计师、德勤华永会计师事务所审计经理、

深圳迈瑞生物医疗电子股份有限公司审计经理、广东爱旭科技有限公司审计经

理、董事会秘书、广东保威新能源有限公司副总经理。

何达能 副总经理

曾任中芯国际集成电路制造（上海）有限公司处长职务、天合光能股份有限公

司外协部总监、广东爱旭科技有限公司副总经理。

熊国辉 财务负责人

曾任深圳市华为电气股份有限公司会计部科长、记忆科技（深圳）有限公司财

务总监、WHG（中国）杭州格澜投资管理有限公司财务总监、深圳市拓日新能

源科技股份有限公司财务总监、深圳市亿道控股有限公司集团财务总监、广东

爱旭科技有限公司副总经理。

福井健次（日本） CTO 大阪市立大学电气工程学士，从事光伏电池技术研发近四十年。

资料来源：wind，山西证券研究所
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1.2 财务分析：Q1 业绩反转，收入高速增长，盈利能力持续提升

营收规模高速增长，Q1业绩实现反转。2021公司实现营业收入 154.7亿元，同比增长 60.1%，创下历

史新高。盈利方面，2016-2020年公司归母净利润呈现持续增长态势，2020年公司实现归母净利润 8.05亿

元，同比增长 37.63%，2021年受到上游原材料价格大幅上涨影响，公司归母净利润出现亏损。2022年一季

度公司实现营业收入 78.3亿元，同比增长 160.3%，实现归母净利润 2.3亿元，同比增长 125.8%，实现了业

绩扭亏反转。

图 6：公司营业收入及增速 图 7：公司归母净利润及增速

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

盈利能力触底回升。2016-2019年公司毛利率与净利率水平呈现稳定且小幅提升态势，2019年毛利率为

18.05%，净利率由 2016年的 6.27%提升至 2019年的 9.64%，公司盈利能力持续提升。2021年行业盈利能

力处于底部，公司毛利率水平降至 5.49%，分季度来看，公司毛利率低点出现在 2021Q2为 1.66%，Q3恢复

至 5.98%，2022Q1恢复至 7.44%。未来随着电池片达产率的提升，原材料短缺情缓解，公司盈利能力有望

继续修复，回到合理水平。

图 8：公司毛利率、净利率触底 图 9：公司单季度毛利率低位出现在 Q2
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

期间费用率保持稳定。公司长期以来保持优秀的费用管控能力，2016年以来公司各项期间费用率基本

保持稳定有所下降走势。2022Q1主要是由于收入规模的快速上升，摊薄了各项费率。

图 10：公司长期费用率稳定 图 11：公司单季费用率稳中有降

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 大尺寸 PERC电池片将实现困境反转

2.1 光伏主产业链各环节盈利呈现周期性变化，电池片处于盈利低点

光伏主产业链毛利率周期性变化。回顾光伏主产业链各环节，可以大致得出以下结论：（1）产业链毛

利率呈周期性波动，自 2006年起可以分为三个大周期——2006至 2010年、2010至 2017年、2017年至今；

（2）2017年以前硅料、硅片、电池片毛利率变化趋势一致，之后硅料与电池片毛利率趋势相反；（3）组件

毛利率与硅料毛利率变化趋势相反，但近两年组件企业做了一体化之后该趋势在消失，组件与电池片毛利

率变化趋势相反。

电池片当前处于盈利低位。上一轮 PERC电池片产能释放周期为 2017-2019年，自 2019年下半年起电

池片进入微利状态，叠加去年以来硅料供给紧张、价格大幅上涨，导致电池片盈利持续下滑，目前仍处于

低位。从部分公司的 2022年一季度数据来看，电池片毛利率已经出现了明细的回升态势，且由于电池片处

于技术变革期，旧的 PERC产能达产率提升甚至满产后，公司不会贸然选择继续扩产 PERC。随行业需求持

续增长，电池片整体产能有望出现紧张的态势，我们认为电池片毛利率回升有望持续 2-3年。



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 11

图 12：光伏主产业链各环节毛利率变化呈现一定的周期性

资料来源：PV Infolink，Wind，主要公司公告，山西证券研究所（注：早期行业数据取范围后做了平均，近期

数据通过产业链上下游产品价格测算毛利率，部分数据取上市公司披露值做了平均）

2.2 光伏新电池片技术产能有待释放，大尺寸 PERC产能将紧缺

2.2.1 大尺寸 PERC电池片产能出现供给紧张，产品价格涨幅较大

表 1：大尺寸电池片需求测算

2020A 2021A 2022E

光伏新增装机量（GW） 130 170 220-240

容配比 1.2 1.2 1.2

光伏生产量（GW） 156 204 264-288

182&210占比 4.5% 45% 76%

182&210及以上电池片需求（GW） 7 92 201-220

资料来源：CPIA，山西证券研究所
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大尺寸电池片 2022年来出现供给紧张，有望获得超额利润。根据 CPIA 预计，2022年 182&210尺寸占

比将由去年的 45%提升至 76%左右。假设 2022年全球光伏新增装机约 220GW，2022年对于大尺寸电池片

的需求约 201GW。根据各家电池片企业公告，可估算出 2022Q1大尺寸年化产能约 190GW，今年电池片新

产能多为新型电池，且投放时间集中在下半年，在新产能充分释放前，2022年大尺寸电池片的供给已经出

现紧张。

图 13：电池片在今年底或将成为紧缺环节 图 14：大尺寸 PERC产能将紧缺（GW）

资料来源：瞩日科技，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所（注：部分大尺寸

产能按比例估算，2022Q1产能和需求均是年化结果）

电池片达产率持续攀升，大尺寸电池片价格涨幅领先。根据贺力氏光伏数据统计，2021年 10月达产率

跌至约 40%-45%见底，之后开始逐月攀升，2022年 3月全球电池片行业达产率已达 67.3%，部分头部厂商

已经满产。根据 PV Infolink数据，今年年初至今，小尺寸电池片由于需求缩减，价格涨幅明显低于 182&210

尺寸，当前大尺寸电池片已呈紧缺态势。大尺寸电池片是 PERC技术红利的延续，未及时改造成大尺寸 PERC

的产能将快速出清淘汰。

图 15：近期电池片行业达产率持续攀升 图 16：210电池片产品考核涨幅领先

资料来源：Heraeus，山西证券研究所 资料来源：PV Infolink，山西证券研究所
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2.2.2 头部电池片厂商新技术产能释放仍需时间

新型电池今年开始规模化量产，产能释放仍需时间。2022年我国新型光伏电池技术进入规模化量产元

年，目前已有十余家光伏企业布局新型高效电池产能。一季度，晶科能源 16GW的 N型 TOPCon电池生产

线实现投产，目前效率已经超过 24.6%，良率接近 PERC量产水平。除晶科外，其他企业新型电池产能多在

今年下半年投放，技术路线仍有不确定性。且各厂商新技术产能释放到完全达产，所需要的时间超过 PERC，

今年各家的新技术出货量指引来看少有超过 10GW的实际产出，或难以弥补行业对电池片的需求。

表 2：主要企业新型电池片量产产线预计投放时间

公司 新型电池片扩产项目 预计投产时间 预计采用技术

晶科
海宁 8GW 高效电池项目 2022年初 TOPCon

安徽一期 8GW 新型高效电池项目 2022年初 TOPCon

隆基
泰州乐叶年产 4GW单晶电池项目 2022年 8月 HPBC

西咸乐叶年产 15GW单晶电池项目 于 2022年 9月陆续投产 未知

爱旭 珠海年产 6.5GW新世代高效晶硅太阳能电池项目 2022Q3 ABC

晶澳 宁晋 1.3GW 高效电池项目 2022年下半年 TOPCon

天合光能 宿迁三期 8GW电池项目 2022年下半年 TOPCon

润阳 10GW TOPCon 电池项目 2022年下半年 TOPCon

通威 眉山 32GW高效晶硅电池项目 于 2022Q3陆续投产 未知

中来 山西一期 8GW高效电池项目 争取 2022年年内陆续投产 TOPCon

资料来源：各公司公告，山西证券研究所

2.3 硅料价格有望于 2022H2-2023年开始进入下行周期

随着扩产项目纷纷投产，硅料价格可能于 2022Q3-Q4度开始下降。从 2020年下半年开始，下游装机

需求恢复，光伏产业链价格进入上行通道，硅料由于供给短缺，至今已上涨超过 300%。去年年底通威股份、

大全能源共有 13.5万吨产能投放，今年协鑫、新特能源、亚洲硅业等也相继有近 60万吨产能释放，新产能

的释放满足了新增需求，也使得硅料紧张状态相比去年稍有缓解，随着新产能爬坡至达产，预计硅料价格

将于今年三四季度进入下行周期，2023年硅料价格将出现明显下降。随着硅料价格下降，下游各环节成本

降低，盈利水平有望提升。

季度产能持续爬升，2023Q1硅料有望出现明显过剩的现象。分季度来看，Q1全球产能约 18.7万吨，

实际国内产出约 15.8万吨，海外进口约 2 万吨，由于下游需求持续上行，硅料仍供不应求。预期 Q2亚洲

硅业有新产能投放，新特能源有技改产能投放，国内季度有效产能有望爬坡至 17.5万吨，加上海外进口约

2-2.5万吨，实际 Q2产出有望达 19-20万吨。预计 Q3-Q4 有通威、协鑫、新特、东方、青海丽豪等多个新
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产能投放市场，Q4末季度产能有望达 25万吨，考虑进口约 2.5万吨，可支撑季度组件需求约 96GW。2022

年预计国内硅料可产出约 78-80万吨，海外进口 8-10万吨，至少可支持组件约 300GW，考虑行业库存等因

素，今年硅料整体供给偏紧，但季度来看下半年紧张状况缓解。考虑到明年继续有新进入厂商产能释放，

硅料在 2023年一季度有望出现明显过剩的现象。

图 17：硅料季度有效产能测算（万吨） 图 18：硅料年度有效产能测算（万吨）

资料来源：硅业分会，公司公告，山西证券研究所 资料来源：硅业分会，公司公告，山西证券研究所

表 3：硅料分季度供需情况

2021E
2022

Q1 E

2022

Q2 E

2022

Q3 E

2022

Q4 E
2022E

2023

Q1 E

2023

Q2 E

2023

Q3 E

2023

Q4 E
2023E

全球光伏新增装 GW 170 40 45 60 75 220 55 67 73 80 275

容配比 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

全球组件生产量

（GW）
204 48 54 72 90 264 66 80 88 96 330

单晶组件占比 95% 96% 97% 98% 99% 97% 99% 99% 100% 100% 100%

单晶组件需求量

（GW）
193 46 52 71 89 258 65 80 88 96 329

多晶组件需求量

（GW）
11.2 1.9 1.6 1.4 0.9 5.9 0.7 0.8 1.5

单晶硅耗（g/W) 2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 2.7 2.8

多晶硅耗（g/W) 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5

单晶用料需求（万吨） 56 13 15 20 25 73 18 22 24 26 90

多晶用料需求（万吨） 3.9 0.7 0.6 0.5 0.3 2.1 0.2 0.3 0.5

多晶硅需求（万吨）① 60 14 15 20 25 75 19 23 24 26 91

多晶硅供给（万吨）② 61 18 20 24 28 91 31 33 39 43 146

差值②-① 1.5 4 5 4 2 16 13 10 16 17 56

累计硅料库存（万吨） 5 9 13 15 15

资料来源：硅业分会，公司公告，CPIA，山西证券研究所

硅料短期价格仍将上涨。硅业分会数据，2022年 4月最后一周，国内单晶复投料价格区间在 25.2 -26.0
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万元/吨，成交均价上涨至 25.54万元/吨，周环比涨幅为 0.83%；单晶致密料价格区间在 25.0-25.8万元/吨，

成交均价上涨至 25.33万元/吨，周环比涨幅为 0.96%。4月，国内在产多晶硅企业 13 家，正在检修维护的

企业有两家。4月份国内多晶硅产量约 5.80万吨，环比增加 6.2%，增量主要集中在永祥股份、协鑫科技、

新疆大全等企业的扩产释放量，进口约 0.6万吨，合计 6.4万吨。

硅业分会预计 5月供给约 6.7-6.8万吨，需求约 7-7.2万，短期仍供不应求。PVinfolink数据，5月新签

单的报价也继续呈现上涨态势，大厂新订单报价范围甚至已经全面上涨至每公斤 253元以上，零散订单成

交价格甚至已经抬涨至每公斤 253-256元人民币。整体价格呈现的状态是继续抬高，成交订单的高价区间进

一步抬升。

图 19：22Q1硅料价格继续上行

资料来源：PV Infolink，山西证券研究所

3. ABC新技术将赋予公司新的活力

3.1 背接触电池技术（IBC）是目前实验室效率最高的晶硅光伏电池技术

IBC（Interdigitated back contact指交叉背接触）电池是指正负金属电极呈叉指状方式排列在电池背光面

的一种背结背接触的太阳电池结构，它的 p－n结位于电池背面，电流属于二维传输模型。

图 20：IBC电池结构
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资料来源：普乐科技，山西证券研究所

IBC电池的结构一般以 n型硅作为基底，前表面是 n＋的前场区 FSF，背表面为叉指状排列的 p＋发射

极 Emitter和 n＋背场 BSF。前后表面均采用 SiO2／SiNx叠层膜作为钝化层。正面无金属接触，背面的正负

电极接触区域也呈叉指状排列。由于 IBC电池正面没有金属遮挡，电池外观美观，特别适合在屋顶等分布

式领域作为建筑材料应用。

图 21：SunPower的 IBC电池和常规电池外观对比

资料来源：SunPower，山西证券研究所

IBC技术历史悠久，低成本量产难度较大，多为实验室产品。1975年 Schwartz 等人提出了背接触的概

念，经过多年发展，研发出指交叉式的 IBC太阳电池，最初此类电池主要应用于聚光系统。1984年，Swanson

等人报道了与 IBC 类似的点接触(Point Contact Cell, PCC)太阳电池，并在 88 倍聚光系统下得到 19.7%的转

换效率。与正常 IBC电池相比，工艺过程更为复杂，不易大规模推广。第二年，Verlinden等人在标准光照

下，制备出效率 21%的 IBC太阳电池。

1997年，SunPower公司和斯坦福大学开发的 IBC电池，实现了 23.2%的转换效率。2004年，SunPower
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公司采用点接触和丝网印刷技术研发出第一代大面积(149cm2)的 IBC电池 A-300，电池效率为 21.5%。2007

年，SunPower公司经过对原有 A-300 IBC 电池工艺的优化和改进，研发出可量产的平均效率 22.4%的第二

代 IBC 电池。2010 年，SunPower公司改进了表面掺杂工艺，开发了第三代 IBC 太阳电池，最高效率达到

24.2%，量产效率达 23%。2016年 SunPower公司通过抑制边缘损耗，结合新工艺首次量产隧穿光伏电池片

Maxeon 5，最高效率达 25.2%，量产效率 24%。2021年 SunPower公司继续改进工艺，实现量产效率达 24.5%

的Maxeon 6电池片。

图 22：IBC电池效率记录

资料来源：普乐科技，中科院宁波材料所，山西证券研究所

IBC光伏电池属于结构创新，可叠加材料创新衍生出 TBC和 HBC，实现更高的转换效率。目前市场

关注较多的下一代电池为 TOPCon电池和 HJT电池。这两种电池均属于电池材料的创新，可与 IBC技术相

叠加。目前全球最高转换效率的单节晶硅电池就是由 Kaneka公司的 HBC电池产品创造。

异质结电池（Heterojunction，HJT）：由两种不同的材料组成，即在晶硅和非晶硅薄膜之间形成 PN结，

因此它兼具晶硅电池优异的光吸收性能和薄膜电池的钝化性能。具体是在 N型晶体硅片正反两面依次沉积

厚度为 5-10nm的本征和掺杂的非晶硅薄膜，以及透明导电氧化物 (Transparent Conductive Oxide，TCO) 薄

膜，从上到下依次形成了 TCO-N-i-N-i-P-TCO的对称结构。

图 23：TOPCon电池结构示意图 图 24：HJT电池结构示意图
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资料来源：中来股份，山西证券研究所 资料来源：梅耶博格，山西证券研究所

隧穿氧化钝化接触电池（Tunnel Oxide Passivated Contact，TOPCon）：前表面与 N-PERT电池没有本

质区别，主要区别在于采用超薄二氧化硅（SiO2）隧道层和掺杂非晶硅钝化背面。其中 SiO2厚度 1-2nm，

可使多子隧穿通过同时阻挡少子复合；掺杂的非晶硅厚度 20-200nm，经过退火工艺使非晶硅重新结晶为多

晶硅，可同时加强钝化效果，避免了在钝化膜上激光开槽，能有效减少少子复合，提高电池的开路电压和

填充因子，进而提高电池效率。

异质结背接触电池（Heterojunction Back Contact，HBC）：将 HJT非晶硅薄膜技术应用于 IBC电池结

构，可同时获得高的短路电流和开路电压。2016 年、2017 年日本 Kaneka 公司研发的 HBC 电池分别创下

26.33%和 26.63%的转化效率世界纪录。该电池正面无金属电极遮挡，背部 P、N区呈现交叉排列，本征非

晶硅薄膜（i:a-Si）作为双面钝化层，具有优异的钝化效果。

图 25：TBC电池结构示意图 图 26：HBC电池结构示意图

资料来源：中来股份，山西证券研究所 资料来源：Kaneka，山西证券研究所
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3.2 公司 ABC技术有序推进，2022H2将实现 GW级量产

大尺寸 PERC 产能持续释放，ABC新技术有序推进。2021年，公司生产电池片 19.47GW，同比增长

46.4%，全年销售电池片 18.85GW，同比增长 43.2%。估算公司 2022Q1出货 7.5-8GW，继续稳居行业第二。

公司 2021年年报披露，实现了义乌四、五期高效太阳能 PERC电池项目的全面投产，2021年公司高效

PERC太阳能电池产能达到 36GW，比 2020年的 22GW增长 63%。公司开发出 166mm尺寸电池升级为 182mm

尺寸电池和薄片化的改造技术，义乌、天津基地启动了改造工作，计划 2022年 6月前完成。改造完成后，

公司 95%以上的电池产能均可生产 182以上尺寸电池，部分产能可以在 182mm 和 210mm 尺寸电池之间灵

活切换。

表 4：爱旭股份 PERC产能全部升级为大尺寸，新建产能全部为 ABC技术

生产基地 项目 产能（GW） 尺寸 技术路线 状态

佛山 老厂 2 158 PERC/ABC
厂房一改造成 300MW的 ABC

厂房二维持 1.5GW的 PERC

天津
一期 3.8 166 PERC 2022H1改造成 182&210

二期 5.4 210&182 PERC 2020H2投产

义乌

一期 4.8 166 PERC 2022H1改造成 182&210

二期 5 210&182 PERC 2020Q1投产

三期 5 210&182 PERC 2020H1投产

四期 5 210&182 PERC 2021H2投产

五期 5 210&182 PERC 2021H2投产

六期 2 210&182 ABC 预计 2022H2投产

珠海
一期 6.5 210&182 ABC 预计 2022Q3投产

后期 19.5 210&182 ABC 预计 2023年陆续投产

资料来源：公司公告，公司官网，山西证券研究所

图 27：公司大尺寸 PERC产能产量（GW） 图 28：公司 ABC新技术产能（GW）

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，今日斗门，山西证券研究所
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爱旭 ABC电池片技术是在 IBC技术基础上进行了创新升级，预计 GW级别的产品量产时间 2022Q3。

公司 2021年年报披露ABC技术的 300MW电池中试线及 500MW组件实验线进展正常，珠海 6.5GW 的ABC

电池量产项目已顺利开工，项目建设正有序推进中，预计 2022年三季度可建成投产。

图 29：爱旭 ABC新电池片项目进展

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所

ABC技术工艺步骤复杂，模仿难度高，量产效率高，银浆耗量低。公司年报披露 ABC 实验室最高效

率 26.1%，预计可实现平均量产效率 25.5%左右。基于公司之前披露的定增方案，推算技术设备投资约 4-6

亿元/GW，较目前 HJT技术相当，比 TOPCon 技术投资高。公司如果上非银技术方案，有望大幅降低银浆

耗量。

表 5：爱旭 ABC电池片核心指标与主流电池片的对比

电池片技术 P-PERC TOPCon HJT
IBC

经典 IBC TBC HBC 爱旭 ABC

实验室效率
24.06%（隆基）

24.1%（爱旭）

26%

（Fraunhofer）

26.3%

（隆基）

25.2%

（SunPower）

26.1%

（Fraunhofer）

26.63%

（Kaneka）

26.1%

（爱旭）

量产效率 22.8%-23.5% 23.5%-24.5% 23.5%-24.5% 23.5%-24.5% 24.5%-25.5% 25.0%-26.5% 25.5%

量产难度
工序中等

难度低

工序多

难度中低

工序少

难度中高

工序多

难度中高

工序多

难度中高

工序多

难度高

工序多

难度高

非硅成本

（元/W）
0.16-0.25 0.25-0.35 0.30-0.40 0.5-1.5 0.5-1.5 0.7-1.7 -

银浆耗量 80mg 100-120 180-220 低于双面 低于双面 低于 HJT 较低
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（mg/片） PERC TOPCon

薄片化

（um）
155-190 150-160 90-140 130-150 130-150 90-140 -

产线兼容 目前主流
可由 PERC

升级

不兼容

PERC

部分兼容

PERC

部分兼容

TOPCon

部分兼容

HJT

部分兼容

PERC

设备投资

（亿元/GW）
1.5-2.0 2.0-2.5 4.0-5.0 3 3 5 4-6

量产成熟

度
成熟 成熟 即将成熟 成熟 即将成熟 即将成熟 即将成熟

2022年量

产预测
200GW+ 30GW+ 10GW 4GW以下 约 3GW 约 1GW 6.5GW

资料来源：公司公告、公司官网、普乐科技、山西证券研究所

类半导体制造工艺，挑战电池片制造极限。从技术工艺来看，生产步骤多且复杂，存在较多类半导体

工艺。需要反复做掩膜、激光、刻蚀等步骤，模仿难度较高。特别是电池片背面的交指状电极的金属化制

造步骤，是该技术的核心环节。

表 6：爱旭 ABC电池片生产工艺与主流电池片的对比

工艺 PERC TOPCon HJT TBC 经典 HBC 爱旭 ABC

1 清洗制绒 清洗制绒 清洗制绒 清洗制绒 清洗制绒 清洗制绒

2 磷扩散 硼扩散
本征氢化非晶硅

（正面）

隧穿+磷掺杂非

晶硅

本征氢化非晶硅

（正面）
SiNx沉积

3 激光 SE 激光 SE
硼掺杂非晶硅

（正面）
掩膜 减反射膜（正面） 激光

4 热氧 去 BSG
本征氢化非晶硅

（背面）
激光开槽

本征氢化非晶硅

（背面）
a-Si沉积

5 去 PSG 隧穿+本征非晶硅
磷掺杂非晶硅

（背面）
硼掺杂非晶硅

硼掺杂非晶硅

（背面）
硼扩散

6 碱抛 磷扩散
透明导电膜（背

面）
刻蚀 掩膜 SiNx沉积

7 退火 去 PSG&去绕度
透明导电膜（正

面）
SiOx钝化 激光开槽 激光

8 AlOx钝化 AlOx钝化 丝网印刷 减反射膜（背面） 刻蚀 a-Si沉积

9 减反射膜（背面） 减反射膜（背面） 银浆固化 减反射膜（正面）
本征氢化非晶硅

（背面）
刻蚀

10 减反射膜（正面） 减反射膜（正面） 光注入
激光开槽（PN隔

离）

磷掺杂非晶硅

（背面）
磷扩散

11 丝网印刷 丝网印刷 测试分选 丝网印刷 刻蚀 SiNx沉积

12 烧结 烧结 烧结
透明导电膜

（背面）
激光

13 测试分选 光注入 光注入 激光开槽 AlOx沉积
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（PN隔离）

14 测试分选 测试分选 丝网印刷 SiNx沉积

15 银浆固化 激光

16 光注入
金属化

17 测试分选

18 光注入

19 测试分选

资料来源：公司环评、普乐科技、山西证券研究所

4. 背靠“华发+IDG”雄厚资本，受益于“虚拟一体化”战略布局

4.1 华发集团大力转型制造业，以投促招引进爱旭 180亿投资落地珠海

珠海华发集团有限公司组建于 1980年，与珠海经济特区同龄，是珠海最大的综合型企业集团和全国知

名的领先企业。2016年起公司连续六年跻身“中国企业 500强”，2021年位列 203 名，并成功入选国务院

国企改革“双百企业”。华发集团现控股“华发股份”“华金资本”“华发物业服务”“庄臣控股”“维业股份”

“华灿光电”“光库科技”“迪信通”8 家上市公司，以及“华冠科技”“华冠电容”2家新三板挂牌企业；

成功打造华发集团、华发股份、华发综合发展、华发投控 4家“3A信用主体”。

2012年，华发集团实施“转型升级、跨越发展“战略，紧扣实体经济和城市建设，在推动珠海城市发

展的过程中不断壮大，实现了从产业单一的区域性房地产企业向全国知名的创新驱动型综合企业集团的转

型升级。2020年，集团实现营收超 1100亿元，利税总额超 170亿元，同比分别增长 37%，13%，各项主要

经营指标较 2012年转型升级之初，实现“八年十倍增”。截至 2021年二季度末，集团资产总额超 5500亿

元，综合实力再上台阶。全力打造具有世界格局的科技、城市、金融、 实业综合运营领先企业。

图 30：华发地产实力雄厚 图 31：华发集团业务板块
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资料来源：克而瑞，山西证券研究所 资料来源：公司官网，山西证券研究所

实施“科技+”战略三大产业集群协同发展“4+2”业务精彩纷呈。转型后，华发集团已经发展成为以城市

运营、房产开发、金融产业、实业投资为四大核心业务，以商贸服务、现代服务为两大配套业务（4+2）的

创新驱动型综合性企业集团，六大板块均位居行业 TOP50，集团整体实力稳居中国地市级国企前列。

投资板块立足珠海，“以投促招”引进新兴产业。华发充分发挥自身行业覆盖广度以及细分领域纵深优

势，广泛挖掘优质产业项目资源，“以投促引”引进行业头部企业，带动产业链上下游集聚落户，链接优质

资源提供全方位服务，通过“聚点成链、集聚成群”，助力珠海打造战略性新兴产业集群、推动产业转型升

级。华发集团通过旗下多个投资平台，已累计投资行业领军企业和高成长性创新企业 316个，其中 78个已

成功上市或过会。已经为珠海导入富士康、高景太阳能、爱旭股份等优质潜力企业 31家，累计支持本地企

业 40家。

2022年 4月 21日，南方日报报道，华发集团相关负责人表示：“光伏新能源是国家重点发展的战略性

新兴产业，也是华发集团战略布局实体产业的核心方向之一。通过投资高景太阳能、爱旭股份等优质项目，

华发正逐步构建关键环节全覆盖的光伏领域全产业链。”2022年 4月 26日，南方财经报道，华发集团将全

力协助推动爱旭股份项目早日建成投产，同时紧紧围绕珠海五大千亿级产业集群，继续加大“以投促引”

产业招商力度，助力产业链条不断完善壮大，为珠海打造粤港澳大湾区高质量发展新引擎贡献力量。

图 32：华发制造业部分投资项目

资料来源：华发集团介绍，山西证券研究所
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4.2 珠海打造千亿光伏产业园，“虚拟一体化”战略浮出水面

2022年 1 月 7日，珠海市人民政府印发实施《珠海市科技创新“十四五”规划》。“十四五”期间，珠

海市将聚焦集成电路、生物医药、新能源、新材料、高端打印设备等优势产业，着力培育五个千亿级新兴

产业集群。珠海市将推动高端制造业、高新技术产业、高端服务业、特色海洋经济和生态农业融合发展，

形成结构优化、功能完善、附加值高、竞争力强的“三高一特”现代产业体系。

图 33：珠海打造五个千亿新型产业集群 图 34：珠海位处海上丝绸之路重要节点

资料来源：政府官网，山西证券研究所 资料来源：珠海市发改委，山西证券研究所

珠海位处海上丝绸之路的重要节点，可为企业外向发展阔开空间。爱旭珠海基地拟建于珠海市富山工

业园富山大道南侧、规划科信西路东侧，中心地理位置坐标为北纬 22.160770°，东经 113.149787°。珠海

富山爱旭基地设计总产能为年产高效晶硅太阳能电池 26GW，其中基地一期产能 6.5GW。

爱旭珠海基地位处西部先进制造产业带。东部“双高”（高新技术和高端服务）产业带和西部先进制造

业产业带，是珠海经济增长的战略支撑带。西部先进制造业产业带。从北部的富山工业园、新青工业园、

白蕉科技工业园到南部的高栏港经济区、平沙游艇与休闲旅游区，包括北部特色优势产业和南部新型临港

产业两大组团，推动富山工业园加快建设、实现跨越式发展，把富山工业园打造成为全市实体经济发展的

重大平台。

图 35：爱旭珠海基地位于珠海西部先进制造产业带
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资料来源：珠海政府官网，山西证券研究所

华发+IDG 打造的“光伏虚拟一体化”产业链逐步成型。2021年华发集团和 IDG大手笔投资高景太阳

能，推动其硅片切片产能快速落地珠海。同时，又引进自己的参股公司爱旭科技到珠海投资 180亿元，释

放 ABC技术产能。在光伏上游，参股青海丽豪，保障青海高景硅棒原材料需求。预计在光伏下游组件端，

今年也会有实质性行动，珠海光伏产业园的集群效益即将显现。该产业链内的公司均只专注于自己领域的

技术突破，在之外的环节通过相互参股来分享行业收益，同时也能够在产业上下游激烈博弈的时期确保原

材料的稳定供应。该“虚拟一体化”的产业模式或将更优，抗风险能力更强。
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图 36：光伏“虚拟一体化”产业链浮出水面

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所

硅料环节：青海丽豪

青海丽豪半导体材料有限公司成立于 2021年 4月，主要从事高纯晶硅等半导体材料的技术研发、生产

和销售，所属产业属于国家鼓励类产业，也是青海省战略性新兴产业。公司位于青海西宁湟中区的经济技

术开发区南川工业园区，占地面积 2600亩，计划总投资 180亿元分三期建设年产 20万吨高纯晶硅生产项

目。一期计划投资约 50 亿元，项目已于 2021年 6月 25日正式开工建设，预计 2022年下半年建设完成。

项目可新增就业岗位 1000余人。公司秉承“信任、尊重、一流”的核心价值观，坚持“感情留人、待遇留

人、事业留人”的人才理念，全力打造高纯晶硅和光伏产业行业标杆。

图 37：2022年 4月青海丽豪施工现场（一期） 图 38：硅料产能投放节奏

资料来源：中国青年网，山西证券研究所 资料来源：青海丽豪，山西证券研究所
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硅片环节：高景太阳能

广东高景太阳能科技有限公司成立于 2019年 7月 3日，总部位于珠海，由业内资深团队、IDG资本及

珠海华发集团共同创立。公司聚焦高效大尺寸光伏硅片的研发制造，掌握大尺寸、薄片化等方面多项核心

技术，为客户提供高效、优质的产品，志在成为全球光伏硅片领域的标杆企业。

近期，高景太阳能已经完成 16亿元 A轮融资。除老股东 IDG资本、珠海华发集团持续加码追加投资

外，国寿投资旗下国寿科创基金、建信（领航战兴基金、制造业转型升级基金）、粤财基金（广东省产业发

展基金）、深投控资本等财务投资机构，爱旭股份、美的资本等产业投资机构也共同参与了本轮投资。

2022年一季度，高景太阳能的硅片产量高居行业第 5名。高景太阳能副总经理孙彬表示，预计今年 6

月二期项目完全达产后，高景太阳能将有望凭借 30GW产能跻身行业第一梯队，目标产能 50GW，计划到

2023年产值 280亿元，纳税 8亿元，2024年产值 350亿元，纳税 12亿元。

图 39：高景太阳能创始人 图 40：高景太阳能的上下游关系

资料来源：公司官网，山西证券研究所 资料来源：公司资料，山西证券研究所

电池片环节：爱旭新能源

早在 2017年，爱旭股份就通过华发集团的投资，与珠海结下“缘分”。2017年，出于支持企业成长、

助力产业发展的初衷，华发集团通过旗下投资平台出资 1.7亿元，与知名投资机构 IDG资本共同投资了爱

旭股份，并促进了公司于 2019年 9月成功登陆 A股市场。

2022年 4月 23日，由珠海华发集团引进，总投资 180亿元的爱旭股份 26GW新型高效太阳能电池项目，

也顺利签约落户珠海，成功构建出珠海新能源产业集群上下游“双龙头”的领先局面，将持续带动硅片上

游的硅料、电池下游的电池组件等产业链企业、顶尖技术集聚珠海。
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2022年 2 月，该项目正式动工开建。这是全球首家与德国工研院合作设计的太阳能电池工厂，采用工

业 4.0智能生产技术，将打造数字化、自动化太阳能电池智能工厂。目前项目建设正顺利进行，预计一期将

于今年 9 月投产。待项目全部投产后，每年产出的产品可为全球新增 300亿度清洁电力，将带动行业进入

下一个技术时代；预计年产值可达 400亿元，可提供超过 6000个优质就业岗位。

图 41：爱旭珠海项目（一期 6.5GW） 图 42：2022年爱旭电池片产能

资料来源：今日斗门，山西证券研究所 资料来源：公司官网，山西证券研究所

5.盈利预测、估值分析和投资建议

盈利预测主要基于如下假设：

1） 截至 2021年底公司 PERC产能 36GW，假设 2022-2024年PERC电池片出货量分别为 34GW、36GW、

36GW，单瓦毛利分别为 0.12元/W、0.15元/W、0.12元/W。

2） 假设 ABC 电池技术顺利投产，2022-2024 年 ABC 电池技术出货量分别 1GW、6GW、20GW，单

瓦毛利分别为 0.17元/W、0.25元/W、0.22元/W。

3） 假设公司单瓦费用基本稳定在 0.051元/W -0.066元/W。

表 7：爱旭股份业绩拆分

2021A 2022Q1 2022E 2023E 2024E

PERC电池片收入 153.2 78.3 343.4 276.3 268.0

YOY 87.1% -19.5% -3%

出货量（GW） 18.85 7.8 34.0 36.0 36.0

单瓦毛利（元/W) 0.045 0.08 0.12 0.15 0.12

毛利率(%) 5.4% 7.4% 12.1% 19.0% 16.5%

ABC电池技术收入 12.6 61.1 198.9

产能（GW） 0.3 6.5 28 28

出货量（GW） 1 6 20

单瓦毛利（元/W） 0.17 0.25 0.22

毛利率(%) 13.6% 24.2% 21.7%
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2021A 2022Q1 2022E 2023E 2024E

总收入（亿元） 154.7 78.3 356.7 338.1 467.6

yoy 60.1% 160.3% 90.4% -5.2% 38.3%

综合毛利率% 5.6% 7.4% 12.1% 20.0% 18.7%

归母净利润（亿元） -1.3 2.3 13.5 28.0 43.7

资料来源：Wind，山西证券研究所

我们选取了通威股份、隆基股份、晶澳科技、中环股份四家光伏板块上市公司进行对比估值，可比公

司 2022年平均 PE为 22.4倍、2023年平均 PE为 18.1倍。如果考虑爱旭大股东因为业绩承诺没有完成，进

行股份补偿，股本大幅缩减注销的情况下，公司 2022年估值将显著低于行业水平。正常情况下，爱旭股份

2023年 PE估值显著低于行业平均水平。

表 8：可比公司估值

代码 名称
股价 总市值 EPS（元） PE

（元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

600438.SH 通威股份 41.10 1850 1.82 3.83 3.60 3.81 22.6 10.7 11.4 10.8

601012.SH 隆基股份 67.96 3679 1.68 2.61 3.33 4.10 40.5 26.0 20.4 16.6

002459.SZ 晶澳科技 81.43 1303 1.27 2.63 3.59 4.75 64.1 31.0 22.7 17.1

002129.SZ 中环股份 39.02 1261 1.25 1.78 2.20 2.81 31.2 21.9 17.7 13.9

可比公司平均 PE 39.6 22.4 18.1 14.6

600732.SH 爱旭股份 13.10 267 -0.06 0.66 1.38 2.14 -212.5 19.7 9.5 6.1

资料来源：Wind，山西证券研究所

我们预测公司 2022年-2024年营收分别为 356.7亿元、338.1亿元、467.6亿元，对应归母净利润分别为

13.5亿元、28.0亿元、43.7 亿元，2022年实现扭亏，2023 年-2024年分别同比增长 106.9%、55.8%，相当

于 2022年 19.7倍的动态市盈率，首次覆盖，给予“买入-A”的投资评级。

6.风险提示

ABC新技术不及预期；光伏行业增长不及预期；公司出货量不及预期；大股东股份补偿不及预期；。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 3245 7422 7369 9208 13277 营业收入 9664 15471 35666 33805 46761
现金 1255 2707 357 2660 6171 营业成本 8224 14606 31333 27060 38002

应收票据及应收账款 267 1052 1691 1689 1908 营业税金及附加 16 16 36 34 47

预付账款 462 986 1758 1998 2253 营业费用 32 34 79 75 104

存货 455 2188 3035 2377 2373 管理费用 206 292 713 676 935

其他流动资产 806 489 529 483 573 研发费用 380 649 1462 1386 1917

非流动资产 9457 10478 14166 11926 12602 财务费用 147 260 638 564 505

长期投资 0 5 9 14 18 资产减值损失 -23 -34 -100 -800 -200

固定资产 6403 8809 11897 9882 10442 公允价值变动收益 4 -7 -1 -1 -1

无形资产 252 389 439 500 572 投资净收益 7 32 10 12 15

其他非流动资产 2802 1276 1821 1530 1570 营业利润 945 -207 1614 3322 5166

资产总计 12702 17900 21535 21133 25880 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 4813 9656 11907 9208 9831 营业外支出 34 39 21 27 30

短期借款 1153 1330 4835 1000 1000 利润总额 911 -245 1593 3296 5136

应付票据及应付账款 1953 6452 6081 7449 7752 所得税 105 -129 239 494 770

其他流动负债 1708 1874 991 760 1079 税后利润 806 -116 1354 2802 4366

非流动负债 2055 2662 2692 2223 2025 少数股东损益 1 10 0 0 0

长期借款 979 1004 1034 565 367 归属母公司净利润 805 -126 1354 2802 4366

其他非流动负债 1077 1658 1658 1658 1658 EBITDA 1547 628 3045 4984 6740

负债合计 6868 12318 14599 11431 11856
少数股东权益 491 500 500 500 500 主要财务比率

股本 2036 2036 2036 2036 2036 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 1590 1597 1597 1597 1597 成长能力

留存收益 1717 1449 2743 5390 9454 营业收入(%) 59.2 60.1 130.5 -5.2 38.3

归属母公司股东权益 5343 5082 6436 9202 13523 营业利润(%) 42.0 -121.9 879.3 105.9 55.5

负债和股东权益 12702 17900 21535 21133 25880 归属于母公司净利润(%) 37.6 -115.6 -1178.4 106.9 55.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 14.9 5.6 12.1 20.0 18.7

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 8.3 -0.8 3.8 8.3 9.3

经营活动现金流 271 459 803 6484 6565 ROE(%) 13.8 -2.1 19.5 28.9 31.1
净利润 806 -116 1354 2802 4366 ROIC(%) 9.8 -0.8 10.8 23.8 26.2

折旧摊销 539 807 1277 1529 1660 偿债能力

财务费用 147 260 638 564 505 资产负债率(%) 54.1 68.8 67.8 54.1 45.8

投资损失 -7 -32 -10 -12 -15 流动比率 0.7 0.8 0.6 1.0 1.4

营运资金变动 -15 -50 -2457 1601 49 速动比率 0.3 0.4 0.2 0.5 0.8

其他经营现金流 -1199 -411 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -2595 -982 -4956 723 -2322 总资产周转率 0.9 1.0 1.8 1.6 2.0

筹资活动现金流 3212 212 -2933 -169 -732 应收账款周转率 21.7 23.4 26.0 20.0 26.0

应付账款周转率 3.8 3.5 5.0 4.0 5.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.40 -0.06 0.66 1.38 2.14 P/E 33.1 -212.5 19.7 9.5 6.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.23 0.39 3.18 3.22 P/B 5.0 5.2 4.1 2.9 2.0

每股净资产(最新摊薄) 2.62 2.50 3.16 4.52 6.64 EV/EBITDA 19.2 46.8 11.2 5.5 3.5

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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