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PERC 光伏电池在 2016-2017 年开始规模化推广，技术、工艺、供应链都更成熟。

目前，PERC 电池较规电池的经济性已非常明显，2018 年 PERC 电池特别是单

晶 PERC 在高速发展，但受 5.31 光伏新政与供应链能力等因素影响，预计光伏

电池PERC 化进程会延续到 2019-2020 年，我们估算全球 PERC 电池 2016-2018

年新增产能分别 7GW、18GW、28GW，2019 年新增产能将在 30GW 以上，电

池向 PERC 升级催生了大量设备投资需求，且其中大部分环节正在进口替代过程

中，考虑到较长的调试与交付周期，预计核心装备公司近几年业绩弹性和确定性

都比较强。 

 PERC 电池产业开始进入全盛阶段。PERC 于 2016-2017 年开始上规模的应

用，目前，单晶 PERC 电池较普通产品的经济性非常明显，也迫使资产负债

表能支撑的企业纷纷上 PERC 电池或进行 PERC 改造。估算全球 PERC 存量

产能在 2015-2018 年分别为 5GW，12GW，30GW，58GW，2016-2018 年

新增产能分别 7GW、18GW、28GW，预计 2019 年存量产能将达到 90GW

以上。 

 大部分环节正在进口替代。国产设备由于在性能、价格、服务上都具备优势，

在常规电池线设备环节正在全面的进口替代，其中，丝网印刷等环节已经基

本完成国产化，常规 PECVD、扩散、蚀刻等环节的设备，国产设备也开始占

据高份额，PERC 的关键设备如氧化铝 PECVD 也在逐步开始国产化。 

 国内核心设备公司业绩弹性、确定性较强。光伏电池设备环节产能比较集中，

竞争也非常激烈，目前 PERC 电池的盈利能力明显强于常规电池，主流企业

纷纷加速建设 PERC 电池。而国内企业正在经历国产化替代最快的阶段，主

要企业的订单情况饱满，预收、存货与发出商品等指标保持强劲增长，预计

后续业绩弹性也将比较高。 

 电池等光伏设备需求有望继续超预期。本轮 PERC 升级正在加速推广阶段，

而在 PERC 的基础上，还有一些别的提升效率的技术在孵化或开始应用，后

续继续升级改造的空间较大。另一方面，近几年随着光伏系统造价的快速下

降，发电侧平价也更接近，经济性进一步凸显，也促使海外市场超预期增长。

因此，从硅料到硅片到 PERC 高效电池以及组件的需求都可能再超预期。在

需求扩张中伴随着的技术进步与升级，将给电池等装备产业带来繁荣。 

 投资建议。电池片环节主要企业可能有较大的业绩弹性，产业并购整合也可

能加速，重点关注电池环节公司，捷佳伟创、迈为股份；推荐晶盛机电、先

导智能（机械联合覆盖）；关注组件装备公司康跃科技。 

 风险提示：新能源行业政策波动或低于预期，新技术变革对现有产业冲击。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 17EPS 18EPS 19EPS 18PE 19PE PB 评级 

捷佳伟创 29.10 0.79 1.0 1.4 29.1 21.0 4.3 未有评级 

迈为股份 128.4 2.52 3.5 5.7 36.7 22.5 6.0 未有评级 

晶盛机电 10.82 0.30 0.47 0.6 23.0 18.2 3.5 强烈推荐-A 

先导智能 29.09 0.61 0.92 1.2 31.6 24.2 8.0 强烈推荐-A 

康跃科技 9.68 0.30 0.55 0.73 17.6 13.3 1.6 未有评级 

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、PERC 电池已在高速推广期 

1.1、PECR 简介 

何为 PERC？PERC 的全称是钝化发射极和背面电池。在传统的光伏电池中，很大一部

分红光(长波)透过电池但没有发电产生能量，通过在电池背面加上一种介质膜反射了这

部分光，使这部分光子获得“第二次机会”来发电，从而提高了发电效率，这就是 PERC

电池的大致工作机理。 

图 1  PERC 电池与常规电池对比分析 

 
资料来源：TaiyangNews、招商证券 

 

PERC 较常规电池只多出来几道工序。PERC 主要是针对电池背面的一种优化技术，与

传统的光伏电池的主要差异是增加了背面钝化工序。 

具体到生产流程上，主要多出来背面钝化和背面开槽两道工序；同时，在单面蚀刻&边

缘隔离环节也需要相应的优化工序，因此，传统电池（产能较新的）都可以通过增加部

分设备来实现 PERC 升级。 

图 2  PERC 电池较常规电池多了背面钝化、激光开凿两道工序 

 
资料来源：TaiyangNews、招商证券 
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图 3  PERC 电池生产环节及对应设备 

 
资料来源：公开资料、招商证券 

 

技术路线与增加装备系统介绍。PERC 的具体实现路径上，主要有 PECVD（等离子增

强化学气相沉积）、ALD（原子层沉积）两种路线，还有一种可理解为混合型，都是在

背面形成氧化铝钝化膜。 

其中，ALD 形成的氧化铝膜厚度较薄，对浆料耗材较少；但 PECVD 在供应商稳定性、

装备成本上有显著优势，且用户已经有很好的工艺基础（原来光伏电池就需要用

PECVD），目前 90%左右的客户仍选择 PECVD 路线。 

如果选用 PECVD 模式，每 GW 电池产线全设备投资额，采用全进口设备大约近 5 亿

元，而采用国产系统造价可能在 2.7-3.x 亿元（目前很大一部分环节已经完成了国产化

替代），其中，PERC 部分新增系统造价 0.7x-0.9x 亿元左右。 

图 4 不同技术路线的市场份额统计与估计（单位，%） 

 
资料来源：TaiyangNews、招商证券 
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1.2、PERC 迅速获得产业认同并已进入推广期 

单晶 PERC 目前效率优势非常明显。PERC 较常规电池的经济性体现在两个方面： 

1） PERC 发电效率更高，但另一方面，又增加了一部分装备与铝浆等耗材成本，但如

果 PERC 效率持续提高到一定程度，单瓦的成本又可能比常规电池要低。 

2） 由于 PERC 提高了单位面积的发电输出，因此在同样发电容量的光伏电站建造中，

用到的土地面积、支架等辅助材料都要更少，降低了众多的系统成本。 

特别是近几年以来，PERC 造价迅速降低，在考虑发电效率提升的条件下，PERC 电池

单瓦成本已与常规电池相当（双面 PERC 已基本持平）。另外，如果考虑占地面积、运

输费用、辅材消耗量等因素，PERC 电池制成的高效组件单瓦成本其实已经低于常规组

件，并且该优势可能随着 PERC 发电效率后续继续提升而扩大。 

PERC 技术的经济性在产业中得到迅速认可，从 2016 年开始，PERC 开始在国内外上

规模的改造或新建。 

双面电池增加成本几乎可以不考虑，但却有约 0.1 元/W 的溢价；组件成本增加约 5%，

系统成本增加不到 3%，却能带来 5%以上的发电量增加。 

表 1：效率提升导致电池片环节非硅成本下降测算（未考虑装备与辅材价格下降） 

效率 21.50% 21.75% 22.00% 22.25% 22.50% 22.75% 23.00% 

面积 241.00 241.00 241.00 241.00 241.00 241.00 241.00 

加工成本（元/片 ） 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97 

功率（瓦/片） 5.18 5.24 5.30 5.36 5.42 5.48 5.54 

电池非硅成本（元/瓦） 0.38 0.38 0.37 0.37 0.36 0.36 0.36 

        

封装成本 206.50 206.50 206.50 206.50 206.50 206.50 206.50 

理论封装功率 310.89 314.51 318.12 321.74 325.35 328.97 332.58 

CTM 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 

实际封装功率 303.12 306.64 310.17 313.69 317.22 320.74 324.27 

封装非硅成本 0.68 0.67 0.67 0.66 0.65 0.64 0.64 

        

非硅成本 1.06 1.05 1.04 1.03 1.01 1.00 0.99 

资料来源：招商证券 

表 2：高效组件对 BOS（光伏系统中非组件的部分）成本节省估算（未考虑装备与辅材价格下降） 

建设成本(元/W) 普通电站 山地电站 水面漂浮电站 
270W 285W 300W

（ 

270W 285W 300W 270W 285W 300W 

支撑结构 0.314 0.298 0.283 0.471 0.448 0.424 1.5 1.421 1.35 

直流线缆与汇流箱 0.204 0.19 0.18 0.204 0.194 0.18 0.204 0.194 0.18 

光伏场区施工与安装 1.3 1.236 1.171 1.561 1.484 1.4 1.006 0.957 0.906 

其他设备、公用工程 0.95 0.95 0.95 1.05 1.05 1.05 1.09 1.09 1.09 

BOS 成本 2.769 2.679 2.587 3.286 3.176 3.063 3.8 3.662 3.529 

BOS 成本差 / 0.089 0.092 / 0.11 0.113 / 0.138 0.132 

资料来源：隆基股份，招商证券 

注：270、285、300W 分别对应普通多晶、普通单晶、PERC 单晶系统。 
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PERC 已经进入快速推广阶段。PERC 于 2016-2017 年开始上规模的应用，2017 年应

用该技术的单瓦盈利增加一度超过 0.2-0.5 元，目前单晶电池较普通产品盈利增加仍在

0.05-0.1 元左右，电池片环节的残酷淘汰性竞争，促使资产负债表能支撑的企业纷纷上

PERC 电池或进行 PERC 改造，目前正在推广高峰时期。 

图 5  2017-2021 各类电池量产效率预测（单位，%） 

 
资料来源：EnergyTrend，招商证券 

 

图 5 单晶 PERC 效率是目前最高的技术路线  图 6 单晶 PERC 组件效率优势同样显著 

 

 

 
资料来源：TaiyangNews、招商证券  资料来源：TaiyangNews、招商证券 
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二、国内电池设备公司业绩弹性与确定性较大 

2.1、PERC 电池正在高速增长时期 

PERC 正在全盛发展期。PERC 技术在 2016 年开始规划应用，估算全球 PERC 电池存

量产能在 2015-2018 年分别为 5GW、12GW、30GW、58GW，2016 至 2018 年新增

产能分别为 7GW、18GW、28GW（部分行业协会统计可能统计到了 2019 年 2 月估计

值，因此有差异），预计 2019年存量产能达到 90GW以上，2019年新增产能在 35-38GW。 

PERC 电池相关装备需求保持快增长。近几年电池片各环节国产化发展较快，前期为梅

耶博格等外企几乎垄断的市场格局快速改变，价格也下降较快，2016 年每 GW 的 PERC 造

价可能在 5-6 亿元，我们估算目前已降低到 2.7-3 亿元，如果对近几年刚投运的新线进行

PERC，成本会更低一些。 

根据当前的成本及后续可能降价情况估算，2019 新增相关电池装备需求将超过百亿元，

2020 年可能超过 120 亿元，届时 PERC 渗透率可能达到 85%以上。 

图 7 全球 PERC 电池产能及产量（统计口径差异较大，单位，MW） 

 
资料来源：TaiyangNews、招商证券 

表 3：2018 年底全球 Perc 产能分布情况（有修正，MW） 

公司 2016 年产能 2017 年产能 
2018 年底实际产

能估计 

通威股份  400 6000 

韩华太阳能 2500 2600 5000 

爱旭 900 2500 5000 

乐叶光伏 1000 2000 3500 

晶澳太阳能 700 3000 4200 

润阳悦达  540 4000 

平煤隆基  2000 4000 

晶科 100 2500 3500 

苏民新能源 0 0 3000 

潞安光伏  500 2500 

东方日升 0 1000 2000 

天合光能 700 800 2000 

中利腾辉 500 700 2000 

4520 2890

13340

7950

28900

17910

65690

49980
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公司 2016 年产能 2017 年产能 
2018 年底实际产

能估计 

阿特斯 240 500 1500 

顺风光电 120 480 1500 

东方环晟 760 760 1500 

中环股份  1200 1200 

山东润峰  1000 1000 

正泰太阳能 100 600 1000 

亿晶光电 300 700 700 

旭宏光电 680 680 680 

无锡尚德 50 600 600 

新日光 200 600 600 

横店东磁  500 500 

昱晶能源 350 350 350 

协鑫集成 0 200 200 

茂迪 200 200 200 

中电光伏  35 100 

晋能清洁能源 80 100 100 

博威 100 100 100 

大和热磁  100 100 

航天机电  100 100 

合计 9580 27345 58730 

资料来源：北极星、招商证券 

表 4：PERC 电池设备空间测算（如全部新建投入） 
  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

存量电池片产能（GW） 100.1 115 125 150 170 

PERC 渗透率（%） 13.3 26.1 46.4 63.3 85.0 

PERC 存量产能（GW） 12 30 58 95 145 

PERC 增量量产能（GW） 7 18 28 37 50 

PERC 新增工序单位投资额（亿元/GW） 2 1.3 0.9 0.85 0.8 

PERC 新增工序对应设备市场空间（亿元） 14 23.4 25.2 31.45 40 

传统工序单位投资额（亿元/GW） 3 2 2 1.9 1.6 

传统工序设备升级对应市场空间（亿元） 21 36 56 70.3 80 

合计设备市场空间（亿元） 35 59.4 81.2 102 120 

资料来源：公开资料、招商证券 

 

2.2、国内设备企业打破外资垄断，市场份额不断提升 

国内设备公司产品覆盖全面。目前，国内公司在常规电池线设备环节实现了全面的过长

替代，PERC 电池线的激光设备也实现了国产化，而 PERC 的关键设备，氧化铝 PECVD

目前国内公司已经开始有产品试用，具备替代国外设备的能力。 

国产设备性能、价格、服务上都具备优势。从产品的技术参数、产能等指标看，国产设

备目前已经大多达到了进口设备的水平，在丝网印刷、常规 PECVD、扩散、蚀刻等环

节，国产设备性能甚至超过了进口设备。 

从产品的价格看，国内设备价格普遍低于进口设备，常规电池线的纯国产设备投资额大

约为2亿元/GW，进口设备则需要4亿元/GW，国产设备价格只需进口设备的一半左右。 
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电池产线是一个需要高度定制化的工程，国内公司较海外公司，响应速度、服务质量、

效率也要更高。 

国内设备公司已开始全面打破外资垄断。本轮 PERC 产能投放于 2016 年、2017 年开

始加大，而外资设备在中国地区的收入增速却不高，反应了本轮 PERC 产线投入大多

采用了国内设备的现象。具体到产品，可以看到，国内公司迈为股份在丝网印刷环节，

市占率已经达到 90%，常规 PECVD、扩散、蚀刻等环节的设备，国内公司捷佳伟创也

占据了很高的份额。 

图 8 国内设备公司产品已经基本能覆盖全产业链 

 
资料来源：捷佳伟创招股说明书、招商证券 

表 5：光伏电池各环节设备及价值量、公司分析 

序

号 
环节 对应设备 

价值量 

（亿元

/GW） 

对应公司 备注 

1 清洗制绒 制绒设备 0.25 捷佳伟创 已国产化 

2 磷扩散 扩散炉 0.25 捷佳伟创、北方华

创 

已国产化 

3 蚀刻+边缘隔

离 

刻蚀设备 0.2 捷佳伟创 已国产化 

4 减反射膜制备

（正面） 

传统
PECVD 

0.5 捷佳、先导、罗

伯特科 

已国产化 

5 沉积背面钝化

叠层 

氧化铝
PECVD 

0.75 梅耶博格、先导智

能 

国产化后会大

幅降价 6 背面钝化层

（激光开凿） 

激光设备 0.2 大族激光、帝尔激

光  

已国产化 

7 丝网印刷 丝网印刷

机 

0.35 迈为股份 已国产化 

8 烧结 烧结炉 0.04 迈为股份 已国产化 

9 测试分选 太阳能模

拟器、自动

分选机 

0.04 迈为股份 已国产化 

 其余辅助自动

化设备 

 0.2 捷佳伟创、迈为股

份等 

已国产化 

 合计  2.5   

资料来源：公开资料、招商证券 

太阳能光
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表 6：全球主要光伏设备公司排名 
 企业 收入（亿美元） 主要光伏设备业务领域 

1 梅耶博格 4.98 
硅片完整生产线、开方机、多线切割机、分选机、

PECVD、ALD 设备 

2 晶盛机电 2.81 
单晶炉、多晶铸锭炉、单晶硅棒切磨复合加工一

体机、截断机 

3 捷佳伟创 1.9 
PECVD、扩散炉、制绒、清洗、蚀刻、自动化

等设备 

4 
Centrother
m 

1.29 扩散炉、管式 PECVD、快速烧结炉 

5 Manz 1.28 
硅片外观检测器、硅片检测器、电池完整生产线、

CIGS 薄膜组件完整生产线 

6 Amtech 0.87 扩散炉、LPCVD、PECVD、ALD 

7 奥特维 0.97 全自动串悍机 

8 上机数控 0.93 
硅锭/硅棒、硅片加工设备、开方、截断、磨面、

滚圆、倒角、切片设备等 

9 金辰股份 0.86 
组件自动化生产线、层压机、串悍机、EL 外观

检查一体机、电池串敷设机、组框组角机、激光

划片机、电池片装机盒、上下料机 
10 苏州迈为 0.75 全自动丝网印刷机成套设备 

11 罗博特科 0.67 
电池片自动化生产配套设备、硅片分选机、硅锭

红外检测设备、智能工厂解决方案 

12 Singulus 0.66 
电池片完整生产线、CIGS 薄膜电池蒸发、溅射、

湿蚀刻设备 

13 天龙广电 0.53 单晶炉、多晶铸锭炉、切方滚磨机、多线切割机 

14 精功科技 0.47 铸锭炉、剖锭机、多线切割机 

15 京运通 0.44 
单晶炉、铸锭炉、金钢线开方机/切片机、机器

人检测自动化设备 

16 先导智能 0.37 自动串悍机、上/下料机 

17 帝尔激光 0.26 
PERC 激光消融设备、MWT 激光打孔设备、全

自动高速激光裂片机、高效太阳能激光掺杂设

备、激光 LID/R 设备 
18 博硕光电 0.21 层压机 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：迈为丝网印刷设备与国外领先企业 Baccini 技术参数对比 
  迈为 Baccini 

产能 双轨 5,500 片/小时 双轨 5,000 片/小时 

印刷精度 ±5 微米 3σ ±6.25 微米 3σ 

Cycle Time 1.3 秒 - 

碎片率 <0.1% - 

占地面积 较小 较小 

价格 低于 Baccini 10%-20%  

资料来源：公司公告、公司官网、招商证券 

表 8： PECVD 产品主要参数对比 

关键性能指标 国际同类设备商 捷佳伟创 国内同类设备商 

恒温区长度 1,600mm 1,600mm 1,600mm 
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关键性能指标 国际同类设备商 捷佳伟创 国内同类设备商 

控温精度 ±1℃ ±1℃ ±2℃ 

碎片率 0.05% 0.05% 0.1% 

产能 3,355-3,813 片/小时 3,966 片/小时 3,813-3,966 片/小时 

温度稳定性 ±1℃/4h ±1℃/4h ±1-2℃/4h 

膜厚均匀性 4% 3% 3% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 9：扩散炉主要参数对比 

关键性能指标   国际同类设备商 捷佳伟创 国内同类设备商 

 电池片进炉吹扫除尘

及出炉快速冷却   

无 有 无 

 恒温区长度   1,600mm 1,600mm 1,300-1,600mm 

 工艺时间   60-80 分钟 60-80 分钟 80-90 分钟 

 控温精度   ±0.5℃ ±0.5℃ ±0.5℃ 

 温度稳定性   ≤±0.5℃/24h ±0.5℃/24h ±0.5-1℃/24h 

 方阻均匀性   3% 4% 4% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 10：单晶槽式制绒设备参数对比 

关键性能指标   国际同类设备商 捷佳伟创 国内同类设备商 

 产能（片/h）   6,000 6,500 2,400-3,300 

 控温精度   ±1℃ ±1℃ ±2℃ 

 碎片率   ≤0.05% ≤0.05% ≤0.05%-0.1% 

 单晶制绒及反射率   ≤8% ≤11% 12.5% 

 自动配补液精度   ±1% ±1% 5% 

机械手

方式 

 移动速率   1,500mm/s 1,500mm/s 700mm/s-1,500m
m/s  定位精度   ±1mm ±1mm ±1-5mm 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 11：全自动高效硅片上片机参数对比   

关键性能指标   国际同类设备商 捷佳伟创 国内同类设备商 

 产能（片/h）   4,500/与主体机

同步 

5,000～5,500 4,000-4,500 

 碎片率   0.01% 0.03% 0.02%/0.03% 

 在线检测   无/隐裂片检测 破片检测、在线称重检测 碎片剔除功能，缓存功

能 资料来源：公司公告、招商证券 

图 9 外资设备投资约为国内设备的 2 倍价格（估算值） 

 
资料来源：招商证券 
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表 12：迈为股份（丝网印刷还价）市占率迅速提升 

项目 2017 年 

 

2016 年 

 

2015 年 

   条数 金额（不含税） 条数 金额（不含税） 条数 金额（不含税） 

成套设备增量市场   263 约 16 亿元 255 约 13.5 亿元 146 约 7 亿元 

发行人成套设备订单   191 约 11 亿元 115 约 6 亿元 38 约 2 亿元 

发行人增量市场份额   72.62% 45.10% 26.03% 

资料来源：公司公告、招商证券 

注：2018 年上半年，国内电池设备订单 100 条，迈为拿下了其中的 90 条，市占率达到 90%。 

表 13：光伏电池片丝网印刷设备市占率对比  

公司 美 国 应 用 材 料

（Baccini） 

迈为科技 东莞科隆威 ASYS/DEK/JRT 等

国外品牌 企业背景 市值 500 多亿美元

的高端装备制造商 

创业板拟 IPO 企业 正在被上市公司收

购 

国外高端装备制造

商 2011 年以前国内市场格局 80%以上 极小 极小 15% 

2017 年国内市场格局 20%左右 70%以上 10%以下 极小 

性能 行业性能标杆 

产能比应用材料高

5%-10%，其他指标

持平，智能化程度上

已经领先 

各项指标低于应用

材料 

技术上跟不上目前

的发展趋势 

价格 行业价格标杆 
比 应 用 材 料 低
10%-20% 

比 应 用 材 料 低
20%-25% 

基本上已经不参与

竞价 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 14：海外设备公司梅耶博格在中国地区增速放缓（单位，百万美元） 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

亚洲收入 273.5 146.5 932.9 490.1 84.6 141.6 196.8 316.9 358.8 

同比增速（%） -23.0 -46.4 536.9 -47.5 -82.7 67.5 39.0 61.0 13.2 

亚洲以外收入 183.5 715.1 233.2 115.0 103.3 147.4 114.6 129.4 107.2 

同比增速（%） 83.1 289.8 -67.4 -50.7 -10.1 42.6 -22.3 13.0 -17.2 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 15：海外设备公司 Amtech 在中国地区增速放缓（单位，百万美元） 
Amtech 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

国内 2.5 1.6 8.3 36.9 20.7 76.8 170.2 35.1 13.6 7.9 27.3 33.7 77.3 

同比增速

（%） 

 -35.6 411.6 346.2 -44.1 271.8 121.6 -79.4 -61.3 -41.7 244.7 23.5 129.5 

国外 25.4 38.8 37.7 43.4 32.3 43.2 76.5 46.5 21.2 48.6 77.6 86.6 87.2 

同比增速

（%） 

 52.9 -2.9 15.0 -25.5 33.7 77.0 -39.2 -54.3 128.9 59.7 11.6 0.7 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 16：海外设备公司 Centrotherm 在中国地区出现下滑（单位，百万美元） 

Centrotherm 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

亚洲收入 15.1 44.1 148.9 370.6 504.7 692.4 880.5   218.9 116.8 126.9 

同比增速  191.3 237.6 148.9 36.2 37.2 27.2   -75.1 -46.6 8.6 

亚洲以外收入 46.0 45.3 78.9 180.5 205.3 135.6 92.1   32.4 37.0 32.9 

同比增速  -1.6 74.1 128.7 13.7 -33.9 -32.1   -64.8 14.1 -11.0 

资料来源：公司公告、招商证券 

2.3、国内优势公司快速扩张 

优势公司先后实现证券化，正在加快扩产。与外资设备公司相比，目前国内设备公司在

价格、性能、服务上都具备优势，并且开始形成了一定的品牌，客户粘性也开始变强。 
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国内典型的光伏电池装备公司，正在或拟上市，并都在进入扩张期，收入、资产、员工

迅速增加，产能也开始不断投，2017 年，PERC 的暴利现象促使电池企业纷纷进行

PERC 升级，不少国外、国内核心装备企业因为产能/调试瓶颈出现供不应求的现象。 

表 17：捷佳伟创募投项目情况  

序号 项目名称 总投资 

（万元） 

募集资金投资额 

（万元） 1 太阳能电池片设备制造生产线建设项目 252.38 245.12 

2 晶体硅太阳能电池片智能制造车间系统

产业化项目 

330.05 330.05 

3 研发检测中心建设项目 150.16 150.16 

4 国内营销与服务网络建设项目 43.32 43.32 

5 补充流动资金项目 278.95 278.95 

 合计 1054.87 1047.60 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 18：捷佳伟创资产、员工快速扩张 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 2018Q3 

固定资产（百万元） 142.4  35.1  38.9  40.2  40.7  42.4  47.0  

在建工程（百万元） 1.0  2.4  2.7  42.1  95.8  104.5  104.1  

无形资产（百万元） 42.5  29.6  17.8  17.2  16.6  16.3  16.1  

员工人数（人） 423  486  634  1,006  1,228    

资料来源：公司公告、招商证券 

表 19：迈为股份此次募投项目情况（单位，百万元） 

序号   项目名称 投资总额 拟投入募集资金

金额  1   年产双头双轨、单头单轨太阳能电池丝

网印刷线各 50 条   

431.2 431.2 

 2   补充流动资金   230.0 230.0 

 合 计   661.2 661.2 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 20：迈为股份目前处在扩张阶段 

 2014 2015 2016 2017 2018

年 3 季

度末 
固定资产（百万元） 3.53  4.51  12.20  13.86  14.47  

在建工程（百万元） 0.06  0.37  0.67  18.91  52.31  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 21：蒂尔激光募投项目情况（单位，百万元） 

序号 项目名称 投资总额（百万） 拟投入募集资金金额（百万） 

1 帝尔激光生产基地项目 211.50  187.75  

2 帝尔激光研发基地项目 99.75  99.75  

 合计  287.50  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 22：罗博特科募投项目情况（单位，百万元） 

序号 项目名称 投资总额（百万） 拟投入募集资金金额（百万） 

1 工业 4.0 智能装备生产项目 257.04 257.04 

2 工业 4.0 智能装备研发项目 94.93 94.93 

 合计 351.98 351.98 

资料来源：公司公告、招商证券 
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2.4、主要设备企业订单饱满且仍在快速增长，业绩有望高增长 

设备公司订单、预收、发出商品等指标快速增长。电池设备公司的商业模式一般为 3331，

签订订单后先收取 30%的预收账款，交货时收取 30%，验收通过后收取 30%，最后留

10%做质保金，因此，设备公司的存货、发出商品略微滞后于订单。 

2016 年 PERC 电池开始上规模的应用，与之对应的，国内电池设备公司的订单进入了

迅速增长期，预收账款等先行指标持续高速增长，近几年存货中发出商品也在高增长态

势。 

国内设备公司积累在手订单规模大，新增订单预计仍将快速增长。由于光伏电池设备环

节产能相对集中，而国内设备公司基本完成了国产化替代，因此国内装备设备企业当前

的业绩弹性会大。 

从主要公司迈为股份、捷佳伟创等公司来看，历史遗留未确认收入的订单远超当期收入

规模，而 2018 年底到 2019 年仍然是客户资产开支的高峰期，预计后续新增订单仍将

较快或高速增长。 

表 23：迈为股份新增订单快速增长（单位，百万元） 
  2015 年 2016 年 2017 年 2018年 1-6月 2018 年 1-9 月 

新增订单 207 773 1286 1195  

预收账款 30 234 441 795 806 

存货 65 286 579 889 1123 

收入 104 345 476 357 580 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 24：迈为股份在手订单饱满（单位，百万元） 

 
区域 

订单 （不含

税） 

2015 确

认收入 

2016 确

认收入 

2017 确

认收入 

2018H1

确认收

入 

尚未确

认收入 

2015 年 
境内 159.1 102.2 50.4 6.5 - - 

境外 47.4 0.7 46.7 - - - 

2016 年 
境内 507.8 / 173.9 216.7 75.5 41.7 

境外 265.3 / 60.6 202.1 2.7 - 

2017 年 
境内 1207.2 / / 48.9 241.1 917.3 

境外 78.5 / / 1.8 31.3 45.3 

2018H1 
境内 1068.5 / / / 5.8 1062.7 

境外 126.2 / / / 0.2 126.0 

合计       2193.0 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 25：捷佳伟创新增订单保持扩张（单位，亿元）  
 2015 2016 2017 2018 前三季度 

报告期内新增订单 7.4 24.3 23.3 20-25 

预收账款 2.2 10.3 11.9 14.9 

存货 4.1 10.8 13.5 17.1 

收入 3.5 8.3 12.4 11.0 

资料来源：公司公告、招商证券 

注：1、公司采用“预收款-发货款-验收款-质保金”的结算模式，其中，预收款占合同 20-30%，发货

款与验收款合计占 60%-70%，质保金占 10%； 

2、公司 2018 年 1-3 季度新增订单 20-25 亿元为估计数，通过预收款变动和收入确认估算；按此估算，

公司 2018 年 3 季度末在手订单应为 30-35 亿元。 
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表 26：设备公司预收账款快速增加 

公司名称  2014 2015 2016 2017 2018Q1-3 

迈为股份 
预收款（百万元） 26.55 30 234 441 806 

同比增长（%）  13.0 680.0 88.5 82.8 

捷佳伟创 
预收款（百万元）  2.2 10.3 11.9 14.9 

同比增长（%）   368.2 15.5 25.2 

帝尔激光 
预收款（百万元） 8.84 40.6 79.1   

同比增长（%）  359.5 94.6   

罗博特科 
预收款（百万元）  48 130.7 216.0  

同比增长（%）   172.2 65.3  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 27：设备公司发出商品增长，开始进入交货期（单位，百万元） 

公司名称  2014 2015 2016 2017 2018H1 

迈为股份 
发出商品（百万元）  29.6 213.5 411.2 636.5 

同比增长（%）   621.3 92.6 54.8 

捷佳伟创 
发出商品（百万元）    1018.9 1272.8 

同比增长（%）     24.9 

帝尔激光 
发出商品（百万元） 7.97 15.6 36.0   

同比增长（%）  95.6 131.1   

罗博特科 
发出商品（百万元）  61.9 144.3 270.4  

同比增长（%）   133.1 87.4  

资料来源：公司公告、招商证券 

伴随供应链、用户的熟练，预计后续存货确认周期将加快，后续业绩释放可能加速。从

2016-2018 年以上公司营业周期较长，其中主要又是存货周转太长所致，2016、2017

年迈为股份存货周转期分别为 385、640 天；而捷佳伟创 2016、2017 年分别为 498、

582 天。除了其中大量的器件采购价值较多外，核心的电池装备需要经过较长时间的调

试、试运行才能交付和确认收入，至 2018 年下半年，电池片核心系统的交付调试周期

仍然在 6-8 个月。 

但是经过 2017-2018 年的密集使用，装备供应链更加成熟，用户的使用与调试也更熟

练，我们分析，2019 年，几家主要企业的存货周转将会有显著提升，订单向收入转化

也将加速。 

表 28：经营周转情况（单位，天） 
  2015 2016 2017Q1-3 2017 2018Q1-3 

迈为股份 
存货周转天数 282.0  384.7  413.6  639.6  670.1  
应收款周转天数 112.8  62.1  54.2  53.8  32.0  

捷佳伟创 
存货周转天数 501.4  497.9  542.2  582.2  640.0  
应收款周转天数 185.7  68.8  46.1  47.3  54.3  

资料来源：公司公告、招商证券 
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三、电池装备展望：未来需求与技术进步可能超预期 

3.1 光伏行业技术进步快，电池片环节还有一些新技术 

光伏技术进步快，目前已经到电池环节。光伏行业技术进步非常快，比较关键的三个环

节中，硅料、硅片在历史上经历了多轮技术进步，目前，电池环节的技术进步正在加快。

几乎每轮技术进步都会对行业格局带来大的影响。 

本轮电池片领域的技术进步，主要是 PERC 技术的应用，PERC 显著提升了电池片的

发电效率。在 PERC 的基础上，仍有很多种提升效率的路线可选择，其中一部分已经

在小规模应用、试用阶段，未来升级改造空间较大。 

图 10 光伏行业技术进步目前已经到了电池片环节 

 
资料来源：招商证券 

 

图 11 单晶 PERC 电池效率处于快速提升期 

 
资料来源：TaiyangNews、招商证券 
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图 12 单晶 PERC 电池效率仍有很多提升路线 

 
资料来源：TaiyangNews、招商证券 

 

3.2 每一轮技术进步都将带来大量设备投资 

每一轮技术进步都将带来大量的设备投资。光伏行业产品价格下降非常快，要求企业必

须抓住每一轮技术的进步，从而有效的降低成本，但与之对应的，企业必须投入新设备，

或改造原有的设备，催生了大量的设备投资。 

另外，光伏产业的设备投资额相对较高，设备折旧占产品成本的比例也很高，企业更换、

改造设备有比较明显的门槛。随设备国产化，投资成本将会进入快速下降的阶段，增加

了企业投入新设备的动力。 

图 6 以硅料为例设备折旧占成本比例很高-通威  图 7 以硅料为例设备折旧占成本比例很高-协鑫 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

表 29：光伏行业固定资产增长很快（单位，百万元） 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

通威

股份 

固定资产 2249 2760 1564 1548 1741 1902 1981 2218 8681 12185 

同比（%） 78.14 22.75 -43.32 -1.03 12.43 9.25 4.19 11.93 291.47 40.36 

隆基

股份 

固定资产 140 510 696 1566 1672 1989 2377 2621 4591 10804 

同比（%） 94.76 264.00 36.41 125.01 6.75 18.94 19.50 10.28 75.15 135.34 

电费, 

24.70%

金属硅, 

28.51%

人力, 

6.97%

蒸汽, 

4.98%

其他, 

6.97%

折旧, 

17.60%

管理、销售、财务

费用, 10.26%

电费, 31.46%

金属硅, 17.73%

人力, 

8.67%蒸汽, 6.82%

其他, 

7.44%

折旧, 16.11%

管理、销售、财

务费用, 11.77%
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东方

日升 

固定资产 89 114 332 479 944 1302 1289 1392 2130 3950 

同比（%） 179.29 28.31 191.49 44.25 97.21 37.86 -0.93 7.98 52.94 85.47 

中环

股份 

固定资产 1001 1041 1945 2330 2946 4680 4430 5953 7494 11444 

同比（%） 114.62 3.95 86.85 19.82 26.40 58.87 -5.33 34.38 25.88 52.70 

保利

协鑫 

固定资产 4948  13712  20135  33386  34244  34590  39926  41650  52462  63780  

同比（%） 6.23  177.12  46.84  65.81  2.57  1.01  15.43  4.32  25.96  21.57  

资料来源：Wind、招商证券 

表 30：光伏行业在建工程情况（单位，百万元） 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

通威

股份 

在建工程 574 121 47 70 72 88 158 241 1596 1420 

同比（%） 576.74 -78.82 -61.10 49.10 1.87 23.16 78.66 52.49 562.83 -11.03 

隆基

股份 

在建工程 171 56 331 172 185 288 459 577 1321 1359 

同比（%） 7649.61 -67.14 490.28 -48.14 8.06 55.43 59.25 25.76 128.73 2.87 

东方

日升 

在建工程 22 8 29 248 427 34 71 404 221 267 

同比（%） 742.71 -65.39 284.56 752.01 72.44 -91.97 108.11 465.49 -45.14 20.78 

中环

股份 

在建工程 112 382 432 1178 1249 615 1834 2485 3679 3666 

同比（%） -69.70 240.39 13.06 172.75 6.07 -50.80 198.43 35.47 48.08 -0.37 

资料来源：Wind、招商证券 

表 31：光伏行业购置设备等现金投入情况（单位，百万元） 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

通威

股份 

金额 1077 416 306 222 432 423 466 815 3560 4328 

同比（%） 190.72 -61.40 -26.45 -27.23 94.07 -1.99 10.19 74.93 336.55 21.59 

隆基

股份 

金额     161 329 496 980 2082 3945 

同比（%）      103.73 51.05 97.47 112.42 89.50 

东方

日升 

金额   168 501 843 64 82 244 248 1177 

同比（%）    198.11 68.41 -92.37 27.61 196.63 1.87 374.54 

中环

股份 

金额 277 480 889 1436 1183 1421 1864 1988 2093 3884 

同比（%） -27.02 73.40 85.22 61.47 -17.59 20.03 31.19 6.67 5.26 85.61 

保利

协鑫 

金额 336 2125 6520 12039 3104 2716 5047 9144 9406  

同比（%） 36.03 532.44 206.82 84.65 -74.22 -12.50 85.82 81.18 2.87  

资料来源：Wind、招商证券 

 

3.3  发电侧平价正在接近，终端需求可能继续超预期 

终端需求不弱，海外市场可能超预期。从 EVA 更市场较集中环节的出货倒推，2018 年

全球光伏组件出货可能在 100GW+，与去年接近持平，主要是海外增加的十多个 GW

填补了国内的下降（全球将有 13 个国家年光伏装机量超过 1GW，相比 2017 年 8 个

GW 级国家有巨大提升）。 

由于国内组件价格大幅下降，导致海外的很多国家目前光伏已经实现平价上网，装机量

迅速增加。例如在阿布扎比、墨西哥等地区的中标电价甚至已经达到了 0.2 元/kwh 一

下，低于煤电电价，印度的中标价格也非常低。海外资源好，电价稳定的地区，增长可

能超预期。 
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表 32：2018 年组件出货量不弱 

  2017 年出货量 2018 年出货量估

计 EVA 出货量 福斯特（万 m²） 0.58 5.40 

斯威克（万 m²） 1.56 2.08 

海优威（万 m²） 1.30 1.40 

三家合计（万 m²） 8.63 8.87 

三家市占率（%） 72.9 74.0 

全球需求估算（万 m²） 11.85 11.99 

出货量估算 对应组件数量（亿片） 3.59 3.63 

单片组件功率假设（kw） 0.28 0.29 

对应全球出货量估算（GW） 100.5 104.9 

资料来源：智慧光伏，招商证券 

图 8 全球光伏装机量及预测值 

 
资料来源：BNEF、招商证券 

 

受益于系统性成本下降，度电成本快速下降：随着系统成本的快速下降，发电成本也

快速下降。我们测算，系统成本每下降 0.5 元/W，度电成本能够下降 0.04-0.06 元/kWh，

伴随系统性成本的降低，目前国内光伏度电成本下降至 0.5-0.6 元/kWh。 

2020 年向平价上网迈进，逐步形成行业稳态：中国居民电价、大工业电价和工商业电

价中值分别约 0.52、0.64 和 0.84 元/kWh，光伏目前的成本已经在大部分情况下实现了

平价上网，出现了明显的内生性，后续如果成本继续下降，则没有补贴也将有一定收益

率，预计 2020 年发电侧平价上网目标可能提前实现。平价上网后，光伏行业稳态形成，

预计之后行业整体增长更加稳定。 
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图 9：系统成本下降  图 10：中国用户侧电价情况（元/kWh） 

 

 

 
资料来源：GTM，招商证券  资料来源：招商证券 

图 11 光伏电池片价格走势（元/W）  图 18 光伏组件价格走势（元/W） 

 

 

 
资料来源：pvinsight，招商证券  资料来源：pvinsight，招商证券 
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风险提示 

1）国内补贴政策波动：如果相关产业政策发生重大不利变化，将会电站用户装机意愿

带来扰动。  

2）新的技术进步得到突破：行业技术变化较快，如果近几年有新的技术进步出现，部

分企业可能跟不上。 

3）海外需求不及预期：海外需求近几年弥补了国内市场的下降，如果海外经济持续疲

软，可能导致海外需求不及预期。 
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