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2022 年 05 月 04 日 行业研究●证券研究报告 

光伏设备 行业季度策略 

技术变革进入加速期，设备公司业绩高增 

投资要点 

 

◆ 行业景气带来扩产需求，竞争加剧推动设备更新：由于光伏行业的高景气持续，

对设备的新增需求与日俱增。诸多新厂商进入光伏行业：硅料环节如宝丰能源、

青岛丽豪等；硅片环节如珠海高景、包头美科等。由于光伏多个环节竞争加剧，

原有厂商为维持自身竞争力提升市场份额，及时更换更为先进的设备成为重要手

段。在这一影响下，光伏设备的更新周期出现明显缩短，带动下游设备厂商业绩

持续高增。 

◆ 光伏产业链各环节技术变革推动设备迭代更新：近年来，由于光伏行业各环节

技术迭代，光伏设备处于更新周期中。其中，大尺寸对光伏设备厂商产生重大影

响。硅片环节，由于 2020 年之前的单晶炉和切片机都无法应用于 210 尺寸的大

硅片，需要进行技术改造或更新。组件环节，2020 年之前的串焊机无法应用于

182 和 210 尺寸的组件生产，需要对现有产线进行更新。电池片环节，一方面

大尺寸需要对现有设备进行更新跌代。另外，电池片技术路线选择成为未来几年

光伏行业最大的技术变革，TOPCon、HJT、IBC 均有厂商进行选择。设备厂商

将充分受益于光伏各环节技术变革，高景气度有望延续。 

◆ 光伏设备厂商业绩及合同负债持续向好，看好电池片设备厂商未来发展： 2021

年及 2022 年第一季度，光伏设备公司业绩持续向上。硅片设备、组件设备厂商

合同负债均同比大幅提升，光伏设备厂商的收入确认周期普遍为 9-12 个月，未

来业绩有较强的持续性。电池片设备厂商的合同负债相对较差，主要由于电池片

厂商的业绩承压所致。未来随着电池片厂商盈利提升，电池片技术路线逐步确定，

电池片设备厂商订单有望持续高增长。我们首次给予光伏设备行业“领先大市—

B”评级。 

 

 

◆ 风险提示：光伏装机量不及预期，风险市场竞争逐渐加剧，国内政策变动 
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一、光伏行业蓬勃发展，助推光伏设备厂商业绩高增 

光伏行业助力“碳达峰”、“碳中和”，未来有望持续高景气  2020 年 9 月 22 日，在第七十

五届联合国大会一般性辩论上，习近平总书记郑重宣告，中国“二氧化碳排放力争于 2030 年

前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”。在可以预见的未来，光伏行业将为这一庄严宣

告持续贡献产业力量，推动中国能源转型和能源发展。根据中国光伏行业协会统计，2021 年全

球新增装机量约为 170GW，在各国政策催化下，未来发展有望持续超预期。 

图 1：2011-2030 全球光伏新增装机预测  图 2：2011-2030全国新增装机量预测（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：CPIA，华金证券研究所  资料来源：CPIA，华金证券研究所 

设备产业链分析  晶体硅太阳能设备制造业系晶体硅太阳能光伏行业的配套行业，受整个晶

体硅太阳能光伏行业景气程度的影响较大。晶体硅太阳能光伏设备制造业包含硅料生产设备、硅

片生产设备、电池和组件生产设备、专用材料（铝浆、封装玻璃等）生产设备、光伏系统支持部

件生产设备等一系列设备的制造。 

图 3：光伏设备产业链 

 

资料来源：捷佳伟创招股说明书，华金证券研究所 

行业景气带来扩产需求，新进入厂商增加设备需求  光伏行业发展至今，光伏设备作为其工

艺流程中的关键环节，对提高光电转换效率和降低光伏发电成本具有不可替代的作用。近年来由

于光伏行业的高景气持续，对设备的新增需求于日剧增。诸多新厂商进入光伏行业，竞争性扩产

在行业内成为新的增量需求。硅料环节涌入如宝丰能源、青岛丽豪等新进入厂商；硅片环节涌入

如珠海高景、包头美科等新厂商。 
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行业竞争加剧使得设备更新加速，光伏设备厂商业绩持续性增强 由于大型企业使用光伏设

备较长时间后，设备的效率会降低，性能差距也会给企业带来损失，这就需要对原有设备进行改

装和升级，增加了光伏设备改造和替换的需求。由于光伏多个环节出现竞争加剧的状态，原有厂

商为例维持自身的竞争力以确保自身市场份额，通过及时更换设备成为厂商维持自身地位的重要

手段。在这一影响下，光伏设备的更新周期出现比较明显的缩短，从而带动了光伏设备厂商的业

绩持续性出现增强。 

图 4：产业链各环节 CR5企业产量占国内总产量比例 

 

资料来源：隆基股份 2021 年年度报告，CPIA，华金证券研究所 

供应链价格普遍上涨，电池片盈利能力承压 2021 年，光伏全产业链由于受到多重因素影响，

各环节价格出现不同幅度的上涨。硅料价格全年最高价 269 元/kg,涨幅达 224%，截至 2021 年

年末,硅料价格为 230 元/kg，涨幅达 177%；单晶硅片价格全年最高涨幅为 66%—82%，全年涨

幅为 46%—60%；电池片全年最高涨幅仅为 22%—32%，全年涨幅为 14%—24%；组件全年最

大涨幅为 12%—25%，全年涨幅为 13%—15%。电池片环节由于 2020 年扩产较多，盈利能力

在 2021 年承压较为严重。 

图 5：2021年硅料价格变化情况（元/kg）  图 6：2021年硅片价格变化情况(元/片) 

 

 

 

资料来源：CPIA，华金证券研究所  资料来源：CPIA，华金证券研究所 
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图 7：2021年电池片价格变化情况  图 8：2021年组件价格变化情况 

 

 

 

资料来源：CPIA，华金证券研究所  资料来源：CPIA，华金证券研究所 

二、技术变革推动光伏设备迭代更新 

（一）大尺寸：推动光伏多个环节设备更新 

大尺寸具备多种优势  大尺寸具备以下优势，在硅片环节，更大的硅片尺寸使得单次拉晶量

和切片量有所提升，降低了能耗；在电池片环节，更大的尺寸使得产线节拍不变的情况下，单位

时间内产出更多的电池片；组件环节，能够实现更高的组件功率和封装密度，使得单瓦辅材的耗

量降低。 

大尺寸占比不断提升  2021年市场上硅片尺寸种类多样，包括 156.75mm、157mm、158.75mm、

166mm、182mm、210mm 等，且各占有一定的市场份额。其中，158.75mm 和 166mm 尺寸占比合计

达到 50%，156.75mm 尺寸占比下降为 5%，未来占比将持续降低；166mm 是现有电池产线可升级

的最大尺寸方案，因此将是近 2年的过渡尺寸；2021年 182mm和 210mm尺寸合计占比由 2020年

的 4.5%迅速增长至 45%，未来其占比仍将快速扩大。 

电池片设备处于过渡期，大尺寸势在必行  2021 年由于电池片环节利润承压，电池片设备

厂商的盈利以及收入确认受到影响，同时由于电池片技术升级路线尚未确定，各大电池片生产厂

商对设备更新保持比较谨慎的态度，未来随着下一代电池片路线的明确，电池片有望迎来更新换

代的浪潮。 
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图 9：2021-2030 年不同尺寸硅片市场占比变化趋势 

 

资料来源： CPIA，华金证券研究所 

大尺寸推动硅片设备改造或更新  2019 年之前市面上主流的单晶炉厂家的热屏内径在

270mm 左右，M6 硅片外径为 223mm,故无须重大改造。随着硅片尺寸的变大，M10 硅片的外径为

247mm,而 G12 硅片的外径尺寸为 295mm。外径尺寸的变大使得单晶炉的更新需求增加，叠加硅片

扩产浪潮，单晶炉的需求旺盛。2019 年之前市场上主流的切片机在大尺寸的影响下也需要进行

更换，未来硅片设备更新需求十分旺盛。 

图 10：166 尺寸硅片和 210 尺寸硅片对比  图 11：单晶炉结构图 

 

 

 

资料来源：阿特斯，华金证券研究所  资料来源：《稀有金属材料与工程》，华金证券研究所 

大尺寸化推动串焊机设备更新 大尺寸硅片、大尺寸组件等技术都是以降低生产成本为目的，

目前大尺寸已经成为行业共识。从 156、158、166 再快速地推进到 182、210 尺寸，尺寸的迭代

速度快，一二线电池片厂商未来保持竞争力持续有扩产计划，即便部分扩产计划因为电池片利润

下降暂缓，2021 年底仍然有较大可能达到 200GW 以上的大尺寸产能。随着硅片尺寸的变大，对

组件端设备的要求也有所提高，由于在 2020年之前的设备只能兼容到 166尺寸的硅片，随着 M10、

G12 等大硅片渗透率不断上升，对串焊机的更新换代需求上升。受益于大尺寸组件的占比上升，

串焊机更新周期由原来的 3-5年缩短至目前一年半。 
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图 12：光伏焊带工作原理  图 13：大尺寸超高速串焊机 

 

 

 

资料来源：宇邦新材招股说明书（申报稿），华金证券研究所  资料来源：奥特维定增说明书（申报稿），华金证券研究所 

（二）电池片技术迭代推动设备更新 

电池片技术迭代带来设备更新需求  太阳能电池设备的市场需求主要取决于下游光伏电池

片的技术迭代，光伏电池片目前的发展阶段：从常规铝背板 BSF电池（1代）→PERC电池（2代）

→PERC+电池（TOPCon）（2.5代）→HJT 电池（3代）→IBC电池（4代）等。每一次新技术迭代，

光伏电池行业都会迎来 2-3年新一轮的扩产周期，进而带动代表新技术的电池设备的需求。 

表 1：2019-2030 年各种电池技术平均转换效率变化趋势 

 

资料来源：CPIA，华金证券研究所 

TOPCon工艺路径与 PERC兼容性较好，理论极限效率最高  从工艺兼容性上看 TOPCon与 PERC

兼容性较好，仅需在 PERC产线上增加硼扩散、LPCVD（或 PECVD）以及湿法刻蚀机台。同时根据

ISFH的测算，TOPCon电池理论极限效率为 28.7%，十分接近单结电池的效率极限 29.43%。 

TOPCon 相较 PERC优势明显  TOPCon电池技术目前电池效率相较于 PERC高近 1%，同 HJT目

前相当，组件功率比 PERC高 15-20W。由于采用 N型硅片和双面银浆，成本高于 PERC，随着电池

良率提高及高效率带来的组件成本降低，成本有望低于 0.1 元/W。性能上，TOPCon 技术的组件

双面率、温度系数等优于 PERC。同时 N型 TOPCon电池组件能与多主栅、半片、叠片技术相配合，

可以实现更高的组件效率。根据中国光伏协会数据，2021 年 PERC 设备投资额为 1.94 亿元

/GW,N-TOPCon设备投资额为 2.2亿元/GW,设备的投资额相较于 PERC仅增加 10%-20%。 



 

行业季度策略 

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 14：TOPCon电池结构  

 

资料来源： 帝尔激光可转债募集说明书（2021 年 5 月 18 日），华金证券研究所 

HJT工艺流程简单，但不与 PERC产线兼容。  HJT产线仅有 4道工艺，即清洗制绒→非晶硅

镀膜→TCO 镀膜→丝网印刷、退火、测试，相较于 PERC 和 TOPCon 工艺流程大幅减少。HJT 电池

由于在制备过程中对清洁度的要求高于 PERC 电池，对设备和车间的洁净度提出了更高的要求，

所以原有的 PERC 产线无法和 HJT产线进行兼容。 

图 15：HJT电池结构  

 

资料来源： 帝尔激光可转债募集说明书（2021 年 5 月 18 日），华金证券研究所 

IBC(Interdigitated back contact 指交叉背接触)电池出现于 20 世纪 70 年代，是指电池正面

无电极，正负两极金属栅线呈指状较差排列于电池背面。IBC 电池最大的特点是 PN 结和金属接

触都处于电池的背面，正面没有金属电极遮挡的影响，因此具有更高的短路电流密度，同时背面

可以容许较宽的金属栅线来降低串联电阻，从而提高填充因子，加上电池前表面场以及良好钝化

作用带来的开路电压增益，因此 IBC 电池不仅转换效率高，而且看上去更美观。IBC 电池最高转

换效率已经突破 26.6%。在国内，随着光伏产业规模的持续扩大，越来越多的光伏企业对 IBC

电池技术进行研发投入，如国家电投等。 
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图 16：IBC电池结构  

 

资料来源： 帝尔激光可转债募集说明书（2021 年 5 月 18 日），华金证券研究所 

三、设备公司业绩持续向好，电池片设备厂商处于周期底部 

设备厂商营收、业绩高增长，电池片设备商处于周期底部 主要受益于行业高景气，设备企

业的订单普遍高增长为后续收入确认奠定基础。2021 年，受益于行业高景气，硅片设备厂商、

组件设备厂商整体业绩普遍好于电池片设备。电池片设备厂商由于电池片环节利润承压，同时电

池片技术路线处于变革初期，电池片环节扩产较为谨慎，电池片厂商及电池片设备厂商均处于周

期相对底部。 

表 2：2021 年及 2022 年一季度光伏设备厂商业绩表现（单位：百万元） 

 

资料来源：各公司公告，华金证券研究所 

合同负债有所提升，设备厂商业绩具备持续性 2021 年及 2022 年第一季度，硅片设备、组

件设备厂商合同负债均同比大幅提升，光伏设备厂商的收入确认周期普遍为 9-12 个月，未来业

绩有较高的持续性。同时电池片设备厂商的合同负债相对较差，主要由于电池片厂商的业绩承压

所致。 
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表 3：2021 年及 2022 年一季度光伏设备厂商合同负债情况（单位：百万元） 

 

资料来源：各公司公告，华金证券研究所 

电池片环节产能利用率逐步回升，看好电池片设备厂商未来发展 过去一年，由于电池片厂

商盈利承压，电池片厂商如爱旭股份出现亏损，电池片厂商产能利用率逐步下滑，影响了电池片

厂商的扩产热情；同时由于电池片技术路线未定，电池片厂商扩产相对谨慎。根据全球光伏银浆

头部厂商贺利氏光伏的统计数据，全球电池片厂商产能利用率回升至 67.3%，同时大尺寸电池片

的占比不断提升。未来随着电池片厂商盈利提升，电池片技术路线逐步确定，电池片设备厂商订

单有望持续高增长。 

图 17：全球电池片产能利用率   图 18：硅片尺寸分布 

 

 

 

资料来源：贺利氏光伏（Heraeus），华金证券研究所  资料来源：贺利氏光伏（Herarus），华金证券研究所 

四、风险提示 

1.光伏装机量不及预期风险 

2.市场竞争逐渐加剧的风险 

3.国内政策变动风险  
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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； 

 

分析师声明  

    刘荆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本
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