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异质结：颠覆与被颠覆
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过去十年，光伏行业发展具有两大推动力

异质结：光伏行业发展的第五次技术革命

1

p    光伏行业的发展具备两大推动力：政策波动以及技术进步。
p    从全球来看，光伏行业发展的周期性波动主要受政策驱动。
p  从中国来看，中国光伏产业的崛起离不开技术进步的推动。

3

图表1：全球、我国光伏新增装机容量及同比增长情况

来源：SOLARZOOM、国家能源局、国际能源署、中泰证券研究所

2009年，金太阳工程
实施50%的初始工程
补贴，拉开国内光伏
发展大幕。

2012年，美国、欧
盟挑起双反，行业
发展重挫。

2013年，“国八条”
发布，厘清行业发
展问题，光伏度电
补贴时代开启。

2016年，提出光伏
行业十三五规划，
分布式发展提速。

2018年531，光
伏需求受到影
响。

2010年，多晶硅
成本下降，德国、
意大利抢装。

2011年，欧债危机，
新能源补贴削减导致
装机下滑。

2014-15年，中、
日市场开始启动，
新增装机提升

中国光伏组件技术进步

尚德、英利 协鑫 隆基 通威、爱旭

PERC崛起单晶替代多晶中国光伏硅料国产化

2017年12月，
补贴电价下调。
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平价时代，光伏电池片将成为降本增效主阵地2

p     2019年1月9日，光伏平价上网政策正式出台。这项政策具备深远的意义，因为它标志着中国光伏产业迈入了一个
新的阶段。这一阶段最显著的特征，就是在行业发展的推动力上，政策波动的影响在趋弱，而技术进步的影响在加强。

p  光伏电池片领域将成为平价上网时代下降本增效的主阵地。硅料和硅片端的工艺和设备均已较为成熟，竞争格局
较难动摇。组件环节主要以自动化技术为主，技术难度和门槛相对较低。

4

异质结：光伏行业发展的第五次技术革命

4

图表2：光伏产业链技术迭代过程

来源：中泰证券研究所
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异质结：光伏行业发展的第五次技术革命3

p    PERC：光伏行业的第四次技术革命。随着梅耶博格率先推出PERC量产设备，能够在传统的铝背场电池背面镀氧化
铝和氮化硅薄膜，从而推动了PERC技术的产业化浪潮。2016-2020年，PERC扩产产能分别为9、20、30、45、80GW
（预计），逐年增加。

p   异质结是光伏行业的第五次技术革命。后PERC时代： 一是在PERC的基础上进行持续的工艺改进，我们称之为
“PERC+”技术；二是对PERC工艺进行了颠覆的异质结电池，这类技术的优势是光电转换效率高，代表行业下一代技
术的发展方向。

异质结：光伏行业发展的第五次技术革命

图表3：光伏电池片技术迭代方向

来源：光伏材料与技术国家重点实验室、中泰证券研究所



光伏技术革命：颠覆与被颠覆进程中的投资机会4

p    光伏技术革命孕育的是颠覆性机会。光伏行业作为新能源行业的重要构成，本质上仍是景气度持续向上的新兴行业，行
业龙头具备一定先发优势，但是在新技术的冲击下，龙头的竞争格局依然会被颠覆。

p  异质结：应运平价而生，新的龙头或将诞生。异质结技术契合平价上网进程，降本增效力度不弱于前四次技术革命，有
望带动行业新增装机增量爆发。同时具备颠覆性技术革命属性，将吸引新的产业资本关注。

异质结：光伏行业发展的第五次技术革命

图表4：隆基股份、保利协鑫研发费用 图表5：上两轮技术革命带来的产业红利

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所
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工艺篇：异质结电池制造包括四大工艺

现状与格局：星星之火，即将燎原

1

p    异质结电池起源：异质结电池最早由日本三洋公司于1990年成功开发，其注册的商标为HIT。根据其他家企业的注册商标情况，又包括HJT、
HDT、SHJ等。异质结电池同样是基于光生伏特效应，只是P-N结是由非晶硅（a-Si）和晶体硅（c-Si）材料形成的异质结（背面的高低结亦然）。
   
p    异质结电池优势：①结构对称，易于实现薄片化。②低温工艺，能耗低。③开路电压高，转换效率高。④温度系数低。光照升温下功率输出
优于常规电池。⑤无LID（光衰）和PID（电位诱发衰减，常规电池组件的玻璃中的钠离子迁移到电池片表面并聚集进入电池内部，破坏P-N结）
效应。

8

图表6：异质结电池的工艺构成

来源：百度百科、中泰证券研究所
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产业篇：目前产能以百兆瓦级为主

现状与格局：星星之火，即将燎原

2

p    目前已投产的HJT仍以百兆瓦级别为主，前期设备主要以进口为主，单GW投资在15-18亿（2016-18年），由于工艺简单，良率基本上能做
到98%以上。转换效率根据各家采取的组件工艺有所不同，一般在23%（5BB，5主栅）、23.5%（MBB，多主栅；或0BB，无主栅，如SWCT）。

9

图表7：异质结行业已投产产能情况

来源：第二届非晶硅/晶体硅异质结论坛、中泰证券研究所

厂家 电池效率 产能 公司状况

汉能 23.20% 120MW 停产

晋能 24%（光注入 +9BB） 150MW 满产

新日光 可到24.3% 40MW 满产

中智 22.8%（5BB） 160MW 被爱康托管

上澎 22.3%（5BB） 35MW 停产

金石 24%（9BB+光注入） 400MW 大量生产

REC 24.3%(0BB+光注入） 600MW 批量生产

成都通威 23.9%（9BB+光注入） 150MW 大批量生产

合肥通威 23.9%（9BB+光注入） 200MW 停产

日升 23.5%（9BB+光注入） 50MW 批量生产

爱康
（9BB 24.1%）

220MW 设备安装调试
（无主栅叠瓦 24.3%）
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产业篇：行业GW级扩张时代即将开启

现状与格局：星星之火，即将燎原

2

p    山煤国际大手笔投资异质结具备良好示范效应。2019年7月26日，山煤国际宣布与钧石能源签订《战略合作框架协议》，双方拟共同建
设总规模10GW的异质结电池生产线。作为典型的新入局者，山煤依托煤炭主业的强大现金流布局异质结行业，背后的核心逻辑就是光伏技
术革命下“颠覆与被颠覆”的行业属性，新入局者更容易实现弯道超车。

p    爱康科技与泰兴高新区的6GW合作彰显政策扶持力度。政府参与到异质结扩展大军中来，是“十四五”对新能源、新技术支持的一个
缩影。12月15日，爱康宣布长兴基地首次试样流片，随着国内首个异质结GW级基地进入流片阶段，行业扩张时代即将开启。

10

图表8：国内异质结产能规划情况

来源：第二届非晶硅/晶体硅异质结论坛、中泰证券研究所
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设备篇：异质结设备降本逻辑简析

现状与格局：星星之火，即将燎原

3

p    2019年纯进口异质结设备投资为10亿/GW。影响设备投资额的因素为三个：一是设备配置，如TCO制备选择RPD还是PVD；二是采取进
口还是国产方案；三是设备提产能，单线产能提升后将进一步降低单GW设备投资额。

p    随着国产设备厂商陆续突破以及设备产能提升，预计2020年异质结设备单GW投资额降至4-5亿/GW。

11

图表9：HJT设备成本构成 图表10：HJT设备降本路径

来源：东方日升、中泰证券研究所 来源：爱康科技、中泰证券研究所
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设备篇：量产产能设备方案选择

现状与格局：星星之火，即将燎原

3

p    在早期已实现量产的企业（如晋能、中智、汉能）中，设备选择进口方案居多，单GW投资较高。2019年开始，以通威、爱康为代表
的后进入者开始在部分设备的选型上采用国产方案，成本开始有所降低。

12

图表11：量产厂家设备信息汇总

来源：第二届非晶硅/晶体硅异质结论坛、中泰证券研究所
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异质结和PERC成本对比—电池端

盈亏平衡点：设备和材料的国产化是关键

1

p     性价比测算的关键是组件成本。从产业链应用角度来看，虽然异质结技术发生在电池端，但是最终买单的是终端的电站企业，因此组
件性价比的测算是关键。
  
p     经测算，常规单晶PERC的成本为0.79元/W（含税）。目前已达产的异质结电池成本在1.3-1.5元/W左右（含税，5年折旧测算），将于
2020年达产的异质结电池成本在0.99元/W（含税，5年折旧测算）。

14

图表12：PERC电池成本估算 图表13：异质结电池成本估算（2020年达产）

来源：中泰证券研究所估算 来源：中泰证券研究所估算
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异质结和PERC成本对比—组件端

盈亏平衡点：设备和材料的国产化是关键

2

p     异质结组件工艺与PERC组件基本一致，但功率较高，因此组件单W加工包装成本更低。经测算，异质结72片MBB组件
（功率425W）的组件加工包装成本为0.63元/W（含税）；PERC72片MBB半片组件（功率390W）的组件加工包装成本为
0.66元/W（含税），异质结组件成本较PERC低约0.03元/W。

p     组件整体成本对比：以72片MBB工艺为例，异质结组件成本为0.99+0.63=1.62元/W（含税），PERC组件成本为
0.79+0.66=1.45元/W（含税）。异质结组件单瓦成本较PERC高0.2元/W（含税）。

15

图表14：不同类型组件制造成本

来源：中泰证券研究所
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异质结和PERC组件溢价分析

盈亏平衡点：设备和材料的国产化是关键

3

p      在基于异质结组件成本测算的基础上，结合两种技术组件价格的溢价进行分析，对异质结技术的临界点进行测算。主要分为三种情形：

p      ①现状下的溢价。根据PVInfoLink最新调研数据，24%转换效率的HJT电池售价为1.2元/W，HJT组件售价为2.1元/W（国内），2.5元/W
（日本）。22.2%效率的PERC电池售价为0.85元/W，PERC组件售价1.6元/W。现状下HJT组件溢价高达0.5-0.9元/W，但由于异质结行业发
展处于早期，产品主要供应高端需求，不具备大规模量产替代的代表意义。但也为异质结制造企业提供了先发优势。

p      ②理论下的溢价。HJT组件相较于PERC组件理论溢价主要基于发电增益测算，从组件功率来看，HJT组件较PERC组件高9%（72版型
略高一点）。9%组件功率提升带来电站发电量增加9%，按照成本传导模型，组件成本占电站端42%，9%的发电增益能够带来组件价格提升
21%，按照目前1.6元/W的组件价格测算，溢价空间为0.3元/W。此外，HJT组件通过低温度系数、高双面率、低衰减系数能够进一步提升发电
增益，从而带来增量溢价。但是这些参数在不同地区差异较大，我们基于保守假设全国平均10%增益计算，额外将带来溢价空间为0.4元/W。
即异质结组件的理论溢价空间约为0.7元/W。

p      ③经验下的溢价。理论溢价是基于度电成本进行分析，即使按照已投产异质结组件成本（电池1.5元/W+组件0.63元/W=2.12元/W），高
于PERC组件成本0.67元/W，也在理论溢价下基本打平PERC组件成本。但从历史上来，度电成本并非新老技术交替的关键点。根据产业链调
研反馈的经验性数据，组件的功率每高10W，约能带来0.1元/W的溢价，目前60片HJT组件功率高于PERC组件约30W，对应溢价空间约为0.3
元/W。

         

16
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异质结和PERC组件溢价分析

盈亏平衡点：设备和材料的国产化是关键

3

p      基于前文分析，我们测算即使在经验性数据下，异质结组件的溢价空
间已高于成本提升空间，但为何当前各家企业投产规划仍以百兆瓦居多？
产业化大潮何时来临？

p     我们认为，原因主要有三点：
         一是，0.99元/W的电池成本是2020年底达产的测算，但目前尚未达产
跑出。
         二是，即使是0.99元/W的测算，组件成本端贵0.2元/W，经验溢价空
间为0.3元/W，溢价空间并不突出，且仍有待持续验证。
         三是，0.99元/W的测算中，设备单GW投资额仍高达8.8亿/GW，远高
于PERC的2亿/GW设备投资额，从而压低了电池企业的扩产意愿。

p  我们认为，异质结产业化的大潮来临仍需满足两个要素：

       一是，0.99元/W的成本需要实际跑出结果。
       二是，异质结设备投资额降至5亿/GW。一方面，单GW投资下降会增
加电池企业投资意愿；另一方面，异质结设备厂商已向产业链给出这一报
价，但下游客户需要验证。

17

图表15：异质结电池成本测算（2021年）

来源：中泰证券研究所 
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异质结产业化大潮关键时点：GW级制造基地首次流片

盈亏平衡点：设备和材料的国产化是关键

4

p      从设备降本来看，国产品牌中捷佳伟创、迈为股份进展较快。从下游企业来看，爱康科技最为
领先，其首次流片结果已于2020年12月15日发布，这是异质结行业的强催化剂。

p     从材料端来看，国产的低温银浆市占率不断提升，国产靶材基本完成进口替代，预计将受益产
能提升出现规模效应。

p     结合以上两大因素判断，我们认为山煤国际的大手笔规划拉开了异质结行业产业化序幕，但设
备、材料降本及首次流片结果将会推动第一波异质结扩产高潮。

18
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异质结行业扩产节奏测算1

设备及材料：详细市场空间测算

p   我们基于以下假设对HJT设备市场空间进行测算：
       
       ①考虑到下游装机需求，假设2020-2022年全球光伏电池片产能年均增速为15%；

       ②基于已有产能规划，2021年HJT预计扩产计划8GW；参考PERC产能在2016-2018年新增10GW、20GW、30GW，随着2020底异质结降
本及流片，即到2021年异质结将迎来第一波扩产高潮，假设2021-2023年HJT新增产能为15GW、30GW、50GW（新增产能对应设备订单，不
代表当年即达产）。

       ③长期来看，我们预计2025年异质结扩产高点将达到100GW。一方面，参考2020年PERC扩产达到120GW，考虑到异质结技术落地有望
带来光伏平价上网，假设2025年HJT产能扩产有望达到100GW。另一方面，受平价上网助推，2025年全球光伏新增装机容量需求有望达到3-
500GW，异质结设备的更新周期为3-5年左右，基于此测算，在不考虑额外的新技术冲击下，异质结产业成熟下的存量更新需求为年均100GW。

图表16：异质结行业扩产节奏预测

来源：索比光伏、中泰证券研究所

图表16：异质结行业扩产节奏预测
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异质结设备市场空间测算2

设备及材料：详细市场空间测算

p   基于异质结行业扩产节奏，结合设备降本情况进行分析：
       
       ①2019年异质结设备单GW投资额为10亿元，预计2020年 异质结设备单GW投资额为5亿元，假设2021-2022年分别降至4、3.5亿元，即2022
年异质结设备市场空间将达到105亿元。

       ②从长期来看，异质结设备属于半导体设备的降维，具备较高的门槛。预计异质结设备单GW投资的长期下限为3亿/GW，按照100GW/年的需
求计算，异质结设备市场空间有望达到300亿元。

图表17：异质结设备市场空间测算

来源：索比光伏、中泰证券研究所
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异质结材料市场空间测算3

设备及材料：详细市场空间测算

       ①低温银浆：我们认为组件端MBB将成为主流工艺，假设银单耗为160mg/片。假设2020-2022年低温银浆分别实现进口企业国产化、国产企业国产化，对应银浆价格
为6000、5000元/kg。长期来看，假设高低温银浆平价，低温银浆价格为4500元/kg。
     
       ②靶材：我们认为RPD+PVD一体机将成为行业发展趋势。假设2020-2023年ITO、SCOT、IWO三类靶材的市占率分别为7:2:1、4:4:2、2:4:4、0:5:5，2019年三类靶
材单耗分别为130、130、110mg/片，价格分别为2500、4500（进口）、2250元/kg，假设单耗维持不变，国产靶材价格每年降价5%，进口靶材每年降价20%。

图表18：异质结行业扩产节奏预测

来源：索比光伏、中泰证券研究所



23

异质结电池及组件市场空间测算4

设备及材料：详细市场空间测算

       ①电池价格：2020下半年预计价格降至经验溢价价格（较PERC高0.3元/W），即为1.25元/W；假设此后逐年降价5%。

       ②组件价格：2020下半年预计价格降至经验溢价价格（较PERC高0.3元/W），即为2.05元/W；假设此后逐年降价5%。

图表19：异质结详细市场空间测算及相关标的

来源：索比光伏、中泰证券研究所
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靶材：铟矿会短缺吗？1

风险点分析：靶材、低温银浆及竞争类技术

p     市场质疑铟的存量不足以支撑异质结产业大规模发展。基于产业链调研，我们认为不会发生，主要原因：一是铟的单耗正持
续降低，随着设备大型化，单片靶材的耗量从170mg已降至140mg。二是铟可以从其他矿产中提炼，如铁矿。

p    实际上铁矿石里面也会有万分之0.5至1的铟含量，对应每年有5万吨以上的铟能够产出。考虑回收的情况下，每GW纯铟的用
量分别是，PVD工艺对应8吨，PRD工艺对应6.5吨，因此铟是绝对够用的。

25

图表20：异质结靶材单耗降低路径

来源：索比光伏、中泰证券研究所
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低温银浆：会成为成本制约吗？2

风险点分析：靶材、低温银浆及竞争类技术

p    市场质疑低温银浆会成为异质结相较于PERC性价比的制约，主要是异质结的低温银浆用量更高，同时低温银浆相对
高温银浆更贵。我们认为，异质结的低温银浆不会成为发展制约，主要原因：一是银单耗不能静态来看，随着技术进步，
正持续降低。在采用如无主栅叠瓦等技术后，银单耗能够降至单片100mg，且均为双面发电，已与PERC非常接近。二是低
温银浆具备降价空间。虽然目前低温银浆仍较高温银浆高20%左右的价格，但随着异质结规模提升、国产低温银浆厂的崛
起，低温银浆价格有望向高温银浆趋近。

26

图表21：异质结低温银浆单耗降低路径

来源：索比光伏、中泰证券研究所
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2020年是异质结设备元年1
p   电池片设备企业具备“先发优势”，充分受益行业技术迭代。工艺设备技术延展性强，设备龙头具有明显“先发优势”。凭借在基础工艺领
域的长时间浸淫，即使技术出现迭代，电池片设备龙头也具备较为明显的先发优势，从而持续巩固市场地位。

p   其中，设备公司依托底层工艺布局成长为行业龙头。①制绒、刻蚀工艺，捷佳伟创；②扩散、镀膜工艺，捷佳伟创；③激光工艺，帝尔激光；
④丝网印刷工艺：迈为股份。

28

图表22：技术演进过程中底层工艺具有延展性（红色字体代表新增工艺）

来源：捷佳伟创、迈为股份、帝尔激光招股说明书、中泰证券研究所

2021：异质结制造元年
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2020年是异质结设备元年1

p   2020年异质结设备公司受资本市场关注。体现两个特征：一是资本市场对异质结技术路线的认可；二是大家更希望投资确定性的机会。

29

2021：异质结制造元年

图表23：捷佳伟创股价走势 图表24：迈为股份股价走势

来源：wind、中泰证券研究所估算 来源：wind、中泰证券研究所估算
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2021年是异质结制造元年2

p  相比于异质结设备标的，制造企业直接对标隆基通威，弹性更大。我们认为异质结有望成为电池环节的阶段性终极技术，其颠覆性属性将诞
生市占率更高的大市值龙头。对标历史，协鑫实现硅料国产化后硅料竞争格局开始稳定，其市值的峰值在1000亿左右；隆基实现单晶替代多晶后
硅片竞争格局开始稳定，目前其市值峰值已超过3000亿；电池片环节尚无高市占率龙头，异质结技术凭借其高投资、高门槛特性有望催化高市占
率龙头，同时光伏电池市场空间较硅料、硅片均更大，未来异质结制造企业具备巨大成长潜力。

p  2020年异质结行业确定性最强的是设备，但2021年随着异质结出片的成功，制造企业将能够看到异质结业务的业绩，从而提升确定性。
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2021：异质结制造元年

投产进度

长兴基地是国内
首个建成的异质
结GW级基地。12
月15日已经率先
实现试样流片。

扩产规模

2021年底预计是
4GW产能，对应
长兴2GW+泰兴
2GW。更重要的
是政府的支持。

商业模式

组件直接面向终
端电站客户，与
公司主业的支架
和边框能够建立
起良好的协同性。

技术团队

研发+量产型人
才。首席科学家
+行业口碑人才，
建立起异质结技
术门槛。

图表25：以爱康为例，异质结制造企业竞争力分析

来源：中泰证券研究所


