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本期投资提示： 

 光伏硅片环节大型化趋势明确，大硅片有望降本增效创造超额收益。光伏硅片大尺寸趋势

有助于提升硅片产能，降低单位投资，降低拉晶能耗；充分挖掘电池环节工艺设备潜力，

降低电池非硅成本。以 M9、M10、M12 三类硅片为例，分别将电池片环节的非硅成本降

低了 15.26%、18.49%、22.49%（相较 156.75 全方片）。若综合考虑原材料硅片的成本

降低（按一体化测算），则 M9、M10、M12 规格硅片分别将电池片环节的总成本降低了

8.66%、10.41%、12.62%。大尺寸硅片经济效益显著，有望创造超额收益。  

 大尺寸硅片制造难度较高，热场和工艺是核心难点。因为径向温差是热应力来源，所以单

晶硅棒拉制要求径向温差尽量小，以避免增殖位错，以及单晶失败、断线。径向温差是温

度梯度在晶体半径上的积分，同样的热场条件，温度梯度不变，拉晶的直径越大，径向温

差就会越大，导致拉晶过程越困难。此外，大直径拉晶会增加硅棒重量，对生产企业的提

拉工艺和后续加工处理技术提出更高的要求。 

 全方硅片去除留白，性价比凸显有望成为主流。全方/类方硅片选型的本质，是在提高硅棒

利用率和组件效率之间进行权衡。一方面，硅料成本的下降削弱了硅棒利用率的重要性。

另一方面，组件高效化导致留白区域功率损失提高。因此，全方硅片性价比优势凸显，有

望成为未来单晶硅片主流形式。对比 G1 硅片和同边距大倒角硅片（f213mm），G1 硅片

应用于 72 片组件时增加成本约 4.1070 元，增加收益约 6.2240 元，为产业链提供净收益

2.1170 元。 

 细线化、薄片化趋势渐起，助力硅料用量减少。薄硅片有利于降低硅耗和电池成本，核心

技术问题在于保障薄硅片机械强度、提高切片良品率。截至 2018 年，单晶硅片平均厚度

在 170-180μm 左右，而行业龙头薄片量产能力已接近 100μm。由于薄硅片机械强度较

弱，电池隐裂问题一定程度上制约了薄片化进程。预计随着 N 型电池兴起，叠加双玻、叠

瓦、MWT、MBB 等抗隐裂组件技术推广，硅片厚度将持续减薄。随着金刚线母线直径及

磨粒粒径的降低，以及硅片厚度下降，每公斤方棒的出片量有望持续增加。2018 年单晶

方棒每月出片 65 片，较 2017 年增加 5 片。第三方机构 ITRPV 预计未来 10 年 M2 硅耗

量有望下降至 12.5g 左右，届时每公斤方棒出片量将达到 80 片。 

 投资建议：我们认为未来全球光伏有望维持稳健增长，而大尺寸硅片推广将降低产业链生

产成本以及终端 BOS 成本，进而降低 LCOE 来推动平价上网。我们看好光伏大硅片龙头

企业中环股份、隆基股份，建议关注京运通、上机数控、晶盛机电、捷佳伟创、迈为股份。 

 风险提示：全球光伏装机不达预期；大尺寸硅片推广不达预期。  
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 投资案件 

 结论和投资建议 

 我们认为未来全球光伏有望维持稳健增长，而大尺寸硅片推广将降低产业链生产成

本以及终端 BOS 成本，进而降低 LCOE 来推动平价上网。我们看好光伏大硅片龙头企

业中环股份、隆基股份，建议关注京运通、上机数控、晶盛机电、捷佳伟创、迈为股份。 

 原因及逻辑 

 随着平价上网到来，全球光伏需求以及光伏组件出货量有望维持稳健增长；大尺寸

硅片标准的全面推广预计需要 3 年，该技术有望大幅度降低制造成本，带动电池环节非

硅成本的显著下滑，未来新扩电池产能的推广大概率匹配大尺寸硅片产能的推广；硅片

供给侧有望出现了龙头集中+成本领先的格局，龙头公司竞争格局持续改善。 

 有别于大众的认识 

 市场普遍认为光伏降本主要靠硅料、电池和组件环节，硅片环节已经非常成熟，很

难创新；我们认为随着大尺寸硅片的推广，全产业制造成本有望大幅度降低，产业生产

效率有望大幅提升。大尺寸硅片本身存在很高的技术壁垒，经济性的生产难度很高，未

来有望进一步巩固龙头厂商的成本领先优势，竞争格局进一步改善。 
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1.大尺寸：提升设备利用率，摊薄单瓦生产成本 

1.1 大尺寸硅片大势所趋，长晶迈入 12 英寸时代 

大尺寸硅片是行业降本增效潮流下的必然选择。 

硅片环节：大尺寸硅片降低长晶成本。大尺寸硅棒单位质量拉制速度更快，生产效率

提升导致单瓦硅片能耗、折旧、人工等费用降低。以目前通用的 8 英寸拉晶为例，在 450

公斤装料量下，单晶拉棒长度已达 5.2 米，在厂房空间、设备尺寸等因素的约束下已基本

达到极限。而如果采用更大尺寸的 12 英寸拉晶，450 公斤装料量下拉棒长度仅为 2.6 米，

为进一步提升单晶炉装料量、降低单位长晶成本提供了空间。 

 

表 1：大尺寸拉晶为单晶炉装料量提升带来空间（单位：kg，英寸，mm） 

长晶尺寸（英寸） 6 8 12 

装料量（kg） 60kg 150kg 300kg 350kg 450kg 450kg 600kg 

热场尺寸（英寸） 16 22-24 26-28 26-28 28-32 28-36 28-36 

晶棒长度（mm） 1400 1750 3500 4200 5200 2600 3500 

资料来源：E 芯微电子，申万宏源研究 

 

图 1：单晶硅棒拉制工艺 

 

资料来源：隆基股份招股书，申万宏源研究 

 

电池环节：大尺寸硅片摊薄单瓦非硅成本。电池生产设备单位时间内加工量一定，大

尺寸硅片能够充分挖掘设备潜力，提高单位时间内出产电池片功率。尽管电池片非硅成本

随硅片尺寸提高而上升，但两者上升幅度并不成比例，因此大尺寸硅片的应用能够显著摊

薄电池片非硅成本，尤其是折旧与人工成本。 
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图 2：电池片生产工艺 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：硅片成本拆分（单位：%）  图 4：电池片成本拆分（单位：%）  

 

 

 

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究  资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 

 

光伏硅片源于半导体材料，长晶平台已由 6 英寸发展至 8 英寸。光伏硅片早期规格对

标半导体硅片。在 2010 年之前，单晶硅片主要以对边距 125mm(6 英寸长晶)的小尺寸硅

片为主，并有少量对边距 156mm(8 英寸长晶)的硅片。2010 年后，156mm M0 硅片的比

例越来越大，并成为行业主流，125mm 的 P 型硅片则在 2012 年后基本被淘汰。此后，行

业开始尝试在 8 英寸长晶平台的基础上对硅片尺寸做微小增加。2013 年底，中环股份、隆

基股份等五家企业联合发布了 M1(156.75-f205mm)与 M2(156.75-f210mm)硅片标准，

在不改变组件尺寸的情况下，M2 通过提升了硅片面积(提升 2.2%)使组件功率提升了 5W

以上，迅速成为行业主流并稳定了数年时间。 

目前行业主流的大尺寸硅片尺寸是 158.75mm 与 166.00mm。158.75mm 硅片的优

势在于现有全部产能均可通过技术改造进行升级适配，且技改成本较低，即便对于很老的

电池厂，1GW 技改费用也可控制在 400 万元内。166.00mm 硅片的优势在于其面积相对
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M2 大幅提升了 12.22%，采用该型硅片的 72 型组件功率可达到 420-430W。同时该尺寸

已接近但并未超过现有设备的容纳极限，技改成本依旧可控。 

 

图 5：半导体硅片尺寸发展路径  图 6：光伏硅片尺寸发展路径 

 

 

 

资料来源：SEMI，申万宏源研究  资料来源：PV-Tech，申万宏源研究 

 

表 2：不同尺寸光伏硅片规格（单位：mm，mm2，W，%） 

  边距 mm 直径 mm 面积 mm2 功率测算 W 功率增加比例 

6.5 125.00 170 15482.82 3.41  0.00% 

M1 156.75 210 24284.35 5.34  56.85% 

M2 156.75 215 24431.55 5.37  57.80% 

158.75 准方 158.75 228 25199.41 5.54  61.86% 

166.00 全方 166.00 238 27554.28 6.06  77.97% 

资料来源：PV-Tech，申万宏源研究 

 

图 7：2015-2017 隆基股份单晶硅片出货结构（单位：%） 

 

资料来源：隆基股份官网，申万宏源研究 

 

12 英寸长晶技术突破，硅片尺寸再上台阶。2019 年 8 月 15 日，中环股份召开新品发

布会，正式推出基于 12 英寸长晶技术的“夸父”系列硅片产品，包含 M12（210mm-f295）、
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M10（200mm-f281）、M9（192mm-f270）三种规格。随着光伏硅片迈入 12 英寸时代，

产业链各环节均有望实现大幅度降本增效，助推平价上网进程。考虑到硅片尺寸的标准化、

统一化需求， 以及进一步增尺寸的技术约束，12 英寸将成为未来相当长时间内的行业主

流规格。 

 

图 8：M12 硅片面积较常规 M2 硅片提升 80.5%  

 

资料来源：摩尔光伏，申万宏源研究 

 

图 9：M12、M6、M2 长晶尺寸对比  图 10：“夸父”系列 12 英寸方棒 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

1.2 大尺寸硅片经济效益显著，有望贡献超额利润 

以 156.75mm、158.75mm（G1）、166.00mm、192.00mm（M9）、200.00mm

（M10）、210.00mm（M12）六种尺寸的全方硅片进行经济效益测算。 

硅片环节：大尺寸硅片单位质量方棒拉制成本较低。长晶圆棒横截面积较大时单位质

量拉晶耗时较短，也即相同时间内产能更高，单位能耗、折旧等成本要素随之降低。因此

切方剩余率一定时，大尺寸硅片单位质量方棒拉制成本也较低。M12 长晶直径约为 300mm，
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156.75 全方片长晶直径约为 225mm；M12 面积约 44096mm2，较 156.75 全方片的

24568mm2 高出 79.49%；M12 单片拉晶成本约 0.7077 元，较 156.75 全方片的 0.5345

元仅高出 32.40%。可见大直径拉棒能提供相当可观的长晶成本优势。 

硅片环节：大尺寸硅片总成本具备优势。受益于拉晶环节成本优势，大尺寸硅片非硅

制造成本较低。以 M9、M10、M12 为例，三类硅片分别有望取得 1.80 分/W、2.13 分/W、

2.59 分/W 的非硅成本降幅（较 156.75 全方片）。考虑到大直径拉晶一定程度上会导致硅

料损耗增加，大尺寸硅片的单瓦硅料成本略有上升。综合来看，M9、M10、M12 大尺寸

硅片的总成本分别较 156.75 全方片低 3.73%、4.38%、5.25%。 

 

表 3：硅片环节成本测算（单位：元/片，W/片，元/W，%） 

规格 156.75 全方 158.75 全方 166 全方 192 全方 200 全方 210 全方 

硅料成本（元/片) 1.1693 1.2009 1.3157 1.7827 1.9411 2.1519 

非硅成本（元/片) 0.9400 0.9544 1.0125 1.2641 1.3426 1.4354 

其中：拉晶成本 0.5345 0.5385 0.5578 0.6558 0.6826 0.7077 

开方成本 0.0617 0.0632 0.0692 0.0925 0.1004 0.1107 

切片成本 0.3438 0.3526 0.3856 0.5158 0.5597 0.6170 

硅片成本（元/片) 2.1093 2.1553 2.3282 3.0469 3.2837 3.5873 

硅片瓦数（W/片） 5.4049 5.5438 6.0616 8.1096 8.7992 9.7011 

硅片成本（元/W) 0.3903 0.3888 0.3841 0.3757 0.3732 0.3698 

其中：硅料成本 0.2163 0.2166 0.2171 0.2198 0.2206 0.2218 

非硅成本 0.1739 0.1721 0.1670 0.1559 0.1526 0.1480 

硅片成本降幅（元/W) 0.0000 0.0015 0.0062 0.0145 0.0171 0.0205 

其中：硅料成本降幅 0.0000 (0.0003) (0.0007) (0.0035) (0.0042) (0.0055) 

非硅成本降幅 0.0000 0.0018 0.0069 0.0180 0.0213 0.0259 

硅片成本降幅（%) 0.00% 0.38% 1.58% 3.73% 4.38% 5.25% 

其中：硅料成本降幅 0.00% -0.13% -0.33% -1.61% -1.96% -2.53% 

非硅成本降幅 0.00% 1.01% 3.96% 10.37% 12.26% 14.92% 

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 

 

电池片环节：大尺寸硅片有助电池设备充分发挥潜力，降低单瓦制造成本。电池、组

件环节生产设备一般具有固定通量，大尺寸硅片应用在一定程度上扩大了以功率计量的设

备产能，从而摊薄单瓦投资/折旧成本。此外，化学试剂等耗材的单瓦用量，亦随硅片面积

增大而减小。以 156.75 全方片为基准，M9、M10、M12 规格硅片分别将电池片环节的非

硅成本降低了 15.26%、18.49%、22.49%。若综合考虑原材料硅片的成本降低（一体化测

算），则 M9、M10、M12 规格硅片分别将电池片环节的总成本降低了 8.66%、10.41%、

12.62%。 

 

表 4：电池片环节成本测算（单位：元/W，%） 

规格 156.75 全方 158.75 全方 166 全方 192 全方 200 全方 210 全方 
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电池环节非硅成本（元/W) 0.2916 0.2889 0.2792 0.2471 0.2377 0.2260 

其中：电力 0.0489 0.0483 0.0459 0.0366 0.0334 0.0293 

人工 0.0288 0.0281 0.0257 0.0192 0.0177 0.0160 

折旧 0.0298 0.0291 0.0266 0.0199 0.0183 0.0166 

其他 0.1841 0.1834 0.1810 0.1715 0.1682 0.1640 

电池环节非硅成本降幅（元/W) 0.0000 0.0028 0.0124 0.0445 0.0539 0.0656 

电池环节非硅成本降幅（%） 0.00% 0.94% 4.26% 15.26% 18.49% 22.49% 

电池环节成本（元/W) 0.6819 0.6776 0.6633 0.6228 0.6109 0.5958 

电池环节成本降幅（元/W) 0.0000 0.0042 0.0186 0.0590 0.0710 0.0861 

电池环节成本降幅（%） 0.00% 0.62% 2.72% 8.66% 10.41% 12.62% 

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 

 

组件、系统环节：大尺寸硅片封装密度更高，助力组件、系统环节进一步降本。常规

组件封装时电池片与电池片之间存在一定间隙，采用大尺寸硅片能减少同功率等级组件中

的电池片用量，从而减少间隙留白，提高封装密度。此外，较少的电池片用量能够降低串

焊时对齐主栅的难度，也方便企业的生产经营管理。若采用大尺寸硅片生产大功率组件，

则还能实现接线盒、人工、折旧等成本的摊薄，并显著降低 BOS 成本。以 M12 硅片 50

版型组件为例，其功率可达 480W，BOS 成本降幅高达 9.6%。 

 

图 11：电池片较多时边缝损失较大 

 

资料来源：晶科能源官网，申万宏源研究 

 

表 5：不同硅片尺寸下的典型组件版型对比（单位：mm，W，%） 

硅片尺寸 M2 G1 M6 M9 M10 M12 

组件版型 72 半片版型 72 半片版型 72 半片版型 50 半片版型 50 半片版型 50 半片版型 

组件尺寸（mm） 992*2000 1002*2008 1052*2115 1002*2008 1052*2115 1123*2167 

电池片数量 72 72 72 50 50 50 

功率（W） 380 395 430 400 435 480 

功率提升（W） 0 15 50 20 55 100 
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功率增幅（%） 0.00% 3.95% 13.16% 5.26% 14.47% 26.32% 

组件效率（%） 19.15% 19.63% 19.32% 19.88% 19.55% 19.72% 

组件效率提升（%） 0.00% 0.48% 0.17% 0.73% 0.40% 0.57% 

资料来源：中环股份新品发布会，申万宏源研究 

 

大尺寸硅片助力全产业链降本增效，在其他边界条件一定时，产业链内将形成超额收

益（至少为硅片、电池环节的降本总和）。短期看超额利润将倾向下游以补偿其技改成本；

中期来看，大部分超额利润将回归掌握核心技术、竞争格局良好、供需关系偏紧的硅片环

节。 

 

1.3 大尺寸硅片技术难度高，工艺、设备缺一不可 

大尺寸硅片核心难点在于热场控制与工艺设计。单晶硅棒的拉制，纵向温度梯度要大，

这是单晶生长的驱动力，因此需使用高保温的材料做热屏；而径向温度梯度需要尽量小以

使长晶界面的温度平坦。因为径向温差是热应力来源，会导致增殖位错，造成单晶失败、

断线。径向温差是温度梯度在晶体半径上的积分，同样的热场，温度梯度不变，但拉晶的

直径越大，径向温差就越大，拉晶越困难。 

此外，大直径拉棒会增加硅棒重量（这也是提高装料量的必然结果），一定程度上提

高了硅棒结构损坏的风险，从而对生产企业的提拉工艺提出更高要求。在后续的运输、截

断、开方、粘棒、切片等环节，大体积高重量的硅棒加工处理难度也较高，需要进行全新

的工艺设计。 

 

图 12：单晶炉热场示意图 

 

资料来源：中仿科技微博，申万宏源研究 
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大尺寸硅片制造对配套生产设备提出更高要求。单晶炉是硅棒生长的核心设备，目前

主流单晶炉热屏内径达 300mm，可生产 240mm 直径硅棒（对应约 166mm 硅片）。而

若要生产 12 英寸大尺寸硅片，则需要具备更大尺寸的热场以及更大规格的装料系统。大尺

寸单晶炉产能更高，能够显著节约单位产能投资。对于开方、切片环节，一方面设备容量

需要增大，另一方面设备精度、稳定性等参数也需要提高。 

 

图 13：常见单晶炉结构  

 

资料来源：光伏资讯，申万宏源研究 

 

166mm 接近现有设备容量上限，下游设备更新有望提高大尺寸硅片适配性。扩散炉、

PECVD 是下游电池生产核心设备，其空间容量大小决定了采购硅片尺寸的上限。以国内电

池设备龙头捷佳伟创为例，其主打产品扩散炉（DOA-320）有效内径 320mm，最大装片

量 1200 片/批；PECVD（PD-450M）炉膛有效内径为 450mm，可承载 416 片 M0 硅片/

舟。根据设备要求，硅片周线需能被扩散炉内径包络，并且硅片边距应小于 PECVD 内径。

目前主流下游设备通过小幅技改即可兼容 166mm 大尺寸硅片。随着下游设备厂商进一步

更新产品设计和配套解决方案，电池、组件环节对大尺寸硅片的适配性将快速提高。 
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图 14：管式扩散炉装载示意图  图 15：管式 PECVD 装载示意图 

 

 

 

资料来源：技高网，申万宏源研究  资料来源：技高网，申万宏源研究 

 

2.全方硅片：消除倒角留白，助力组件增效 

2.1 硅棒成本降低凸显全方硅片性价比  

根据截面形状不同，硅片分为全方与类方两类。全方硅片形状近似为正方形，但为降

低电池片加工过程中的碎片风险，增加硅切片边缘表面机械强度、减少颗粒污染，一般需

要将其边缘磨削呈圆弧状或梯形（小倒角）。类方硅片四角为大倒角，主因单晶硅棒成本

高昂，开方过程中留出大倒角可显著提高硅棒利用率。 

 

图 16：全方硅片规格  图 17：类方硅片规格 

 

 

 

资料来源：PV-Tech，申万宏源研究  资料来源：PV-Tech，申万宏源研究 
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表 6：全方硅片规格（单位：mm，°） 

标准规格 A（mm）硅片边长 B（mm）倒角长度 β（°）垂直度 

156.75 156.75±0.25 1.5±0.5 90±0.3 

158.75 158.75±0.25 1.5±0.5 90±0.3 

166.00 166.00±0.25 1.5±0.5 90±0.3 

192.00 192 1.1±0.5 90±0.2 

200.00 200 1.3±0.5 90±0.2 

210.00 210 1.4±0.5 90±0.2 

资料来源：PV-Tech，申万宏源研究 

 

表 7：类方硅片规格（单位：mm，°） 

标准尺寸 A（mm）硅片边长 D（mm）直径 β（°）垂直度 

156.75 156.75±0.25 210±0.25；220±0.25 90±0.3 

158.75 158.75±0.25 210±0.25；213±0.25；223±0.25 90±0.3 

166.00 166.00±0.25 213±0.25；223±0.25；233±0.25 90±0.3 

资料来源：PV-Tech，申万宏源研究 

 

消除倒角性价比提高驱使类方硅片向全方硅片转换。硅片选型的本质是在提高硅棒利

用率和组件效率之间进行权衡。一方面，长晶成本（含硅料）下降削弱了硅棒利用率的重

要性。另一方面，组件高效化导致留白区域功率损失提高。因此，全方硅片应用优势凸显，

有望成为未来单晶硅片主流形式。 

 

图 18：2017-2019 年硅料价格（单位：元/kg） 

 

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 

 

全方硅片应用不存在技术障碍。对于电池和组件环节，使用方形的单晶硅片没有任何

障碍、无需增加任何成本就可以带来功率提升。对于硅片环节，生产全方单晶硅片唯一需

要改变的就是在长晶环节生长直径更粗的硅棒。相同边距下全方片所需长晶直径仅比类方

片大 10mm 左右，由此增加的技术难度亦很小。 
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2.2 消除倒角助力组件提效，下游企业力推全方硅片 

晶科首推 G1 方单晶，现已成为主流规格之一。受到下游高效组件需求爆发驱使，以

晶科为代表的一体化厂商及下游电池组件生产商主动导入 158.75mm 全方硅片（G1）。

晶科不仅在去年四季度的时候实现了全面的产能切换，将自己全部 5GW 单晶硅片产能都切

换为 158.75 规格，还在外部市场大量采购该规格硅片。截至目前，已有多家主流光伏厂商

向 G1 规格切换产能。 

 

表 8：G1 直方片市场导入情况 

企业 G1 直方片进度 Note 

电池片厂

商 

通威股份 已完全量产、或部分产线量产 成都新厂完全兼容 158.75mm.占到总单晶产量 1/4.目前看订单生产 

润阳 研发/计划中、未量产 会改为 158.75mm.但时程尚未明确 

苏民 已完全量产、或部分产线量产 已转换 3 条产线至 158.75mm 

潞安 已完全量产、或部分产线量产 目前改了一条 158.75mm.后续时程尚未明确 

顺风 产线转换中 准备转换两条产线做 158.75，但计划暂缓 

横店东磁 研发/计划中、未量产 准备改 158.75mm，但因为部分海外组件客户无法跟上，不会全面转换 

垂直整合

厂商 

晶科 已完全量产、或部分产线量产 自有 wafer 全转，外购电池有部分 156.75 

阿特斯 研发/计划中、未量产 
单晶也要转 158.75mm，但还是没有确切排程，多晶去年底已少量开始

量产 166mm 

东方日升 产线转换中 6 月开始大量转换至 G1.计划四季度完全转换完毕 

尚德 产线转换中 计划转 158.75 

亿晶 产线转换中 四月已开始量产 158.75mm，持续转换中 

日托 已完全量产、或部分产线量产 全线使用 158.75mm 

SunPow

er 
研发/计划中、未量产 

近期将 150MW 5IBC 产线转为 M2.IBC 也有转为 M4 的打算.叠瓦产线

打算升级 G1 

资料来源：摩尔光伏，申万宏源研究 

 

全方硅片拉晶、硅料成本较高，有助头部硅片厂商扩大成本优势。以 G1 方单晶为例，

其切方剩余率约为 64.52%，较相同边距的大倒角硅片（158.75mm，f213mm）低 5.81

个百分点。因此造成一定的硅料和长晶成本上涨。我们测算 G1 单片拉晶成本约比相同边距

的大倒角硅片高 1.36 分，单片硅料成本高 4.11 分。由于龙头企业成本优势主要集中在长

晶环节，制造全方硅片有助其放大自身绝对优势。 

 

表 9：同边距全方/类方硅片生产成本比较（单位：mm，mm2，W/片，%，元/片） 

规格 158.75（f213) 158.75 全方 差异（全方-类方） 差异比例（全方/类方-1） 

边距（mm） 158.75 158.75 
 

 长晶圆棒直径（mm） 218 228 10 4.59% 

成品圆棒直径（mm） 213 223 10 4.69% 
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面积（mm2） 25061.48  25199.28  137.79  0.55% 

硅片瓦数（W/片） 5.5135  5.5438  0.0303  0.55% 

切方剩余率（%） 70.33% 64.52% -5.81%   

硅料-方棒收料率（%） 86.95% 84.44% -2.52% 

 硅料成本（元/片) 1.1598  1.2009  0.0411  3.55% 

非硅成本（元/片) 0.9384  0.9544  0.0159  1.70% 

其中：拉晶成本 0.5249  0.5385  0.0136  2.60% 

开方成本 0.0629  0.0632  0.0003  0.55% 

切片成本 0.3507  0.3526  0.0019  0.55% 

硅片成本（元/片) 2.0982  2.1553  0.0570  2.72% 

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 

 

全方硅片成本较高，但其具备两大核心优势：1.在不改变组件面积的前提下提高发电

功率，从而赢得高效溢价；2.在不需要进行任何技改/资本支出的前提下提高电池、组件厂

商实际产能。 

应用全方硅片提升产业链整体盈利。以同边距大倒角硅片为基准，G1 直方片面积较其

高出 0.55%，单片瓦数较其高出 0.0303W。以生产 72 片组件为例，应用 G1 直方片能在

几乎不增加任何下游非硅成本的前提下将组件功率提高 1.818W。采用 G1 直方片增加成本

4.1070 元，获得面积摊销溢价 1.6405 元（面积相关成本设为 300 元），获得额外功率出

售收益 4.5836 元（组件售价取 2.1 元/W）。在单块组件上，产业链整体盈利增加 2.1170

元。 

 

表 10：72 片组件中全方硅片应用收益（单位：元/片，元，W，元/W） 

  158.75（f213) 158.75 全方 

单片成本（元/片） 2.0982 2.1553 

组件成本差（元） 
 

4.1070 

组件功率（W） 396.9739 399.1566 

功率差（W） 
 

2.1827 

单瓦面积相关成本（元/W） 0.7557 0.7516 

单瓦面积摊销收益（元/W） 
 

0.0041 

面积摊销收益（元） 
 

1.6405 

组件单瓦售价（元/W） 2.0959 2.1000 

额外功率收益（元） 
 

4.5836 

整体收益（元） 
 

2.1170 

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 

 

全方硅片对下一代组件技术更加友好。除直接经济收益外，全方硅片还拥有一些价值

难以量化但价值量显著的独特优势。例如：叠瓦组件的美观问题、半片组件的美观问题、

双面组件的正面漏光问题都会因方单晶得到很大程度解决。 
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3.蜂巢硅片：六边形开方提升硅棒利用率 

蜂巢硅片为正六边形，硅棒利用率较高。在硅棒直径同为 210mm 情况下，蜂巢硅片

的单晶成品棒利用率高达 82.7%，较 M2 硅片高出 12 个百分点，较全方硅片高出 19 个百

分点。相对于 M2 硅片，蜂巢硅片面积提高 17.3%，能在更大程度上摊薄电池、组件环节

加工成本。 

 

图 19：蜂巢硅片有效利用面积较大 

 

资料来源：摩尔光伏，申万宏源研究 

 

蜂巢硅片由传统四边开方改为六边开方。蜂巢硅片整体生产流程与普通硅片类似，均

需经过拉棒、截断、开方、切片等流程。与普通硅片不同的是蜂巢硅片进行六边开方。在

生产过程中重点需要解决大尺寸硅片工艺均匀性、划裂片、碎片控制等技术难点。 

 

图 20：蜂巢硅片、组件生产工艺 
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资料来源：能源新闻网，申万宏源研究 

 

六边形拼接消除留白，蜂巢组件封装密度较高。蜂巢组件由电池片、互联条、汇流条

和绝缘膜组成电池片排版，采用电池串交错排版样式。蜂巢组件规格一般有 54 片和 50 片

两种，其中 54 片组件规格尺寸为 1688mm*992mm，较常规单晶 M2 硅片组件仅增加

2.20%，但发电面积增加 5.54%。蜂巢组件封装密度较高主因六边形拼接消除留白，以及

整体封装结构优化。 

 

表 11：蜂巢组件与常规 M2 组件对比（单位：mm，m2） 

 
硅片数 硅片面积（m2） 组件面积（mm） 

MWT 蜂巢高效组件 54 1.5468 1688*992 

常规单晶 M2 硅片组件 60 1.4656 1655*990 

对比 减少 10% 提高 5.54% 增加 2.20% 

资料来源：摩尔光伏，申万宏源研究 

 

4.细线化、薄片化：节约硅料用量，源头降本 

薄硅片有利于降低硅耗，契合新兴电池组件技术发展。相同面积下，硅片厚度越薄则

单瓦硅耗越低。硅片厚度与产品类型和下游电池、组件技术有关，一般 N 型硅片厚度较 P

型硅片更薄，HJT、PERC 电池允许硅片厚度较常规铝背场电池更薄。截至 2018 年，单晶

硅片平均厚度在 170-180μm 左右。目前硅片行业龙头已充分掌握薄硅片制造技术，但由

于薄硅片机械强度较弱，电池隐裂问题一定程度上制约了薄片化进程。预计随着未来 N 型

电池兴起，叠加双玻、叠瓦、MWT、MBB 等抗隐裂组件技术推广，硅片厚度将持续减薄。 
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图 21：P 型硅片厚度走势（单位：μm）  图 22：N 型硅片厚度走势（单位：μm） 

 

 

 

资料来源：ITRPV，申万宏源研究  资料来源：ITRPV，申万宏源研究 

 

表 12：蜂巢组件与常规 M2 组件对比（单位：mm，m2） 

公司 薄片化进展 

中环股份 曾推出全球首款 100μm 厚度硅片叠瓦组件，已实现 160μm 硅片批量供货，目前正在研究 120μm 的量产技术 

隆基股份 
已经具备 110μm 的薄片技术，除了量产 190μm，180μm，150μm 厚度，其他任何厚度均可以出货样品，2 个

月时间即可导入量产。 

资料来源：公司官网，隆基股份官网，申万宏源研究 

 

组件技术进步加快薄硅片应用进程。硅片环节龙头企业已掌握薄硅片制造技术，如中

环股份；过去薄片化的主要阻力来自于下游，主因薄硅片机械强度不佳，易出现隐裂。随

着，电池片隐裂问题将在很大程度上得以解决，从而加快薄硅片产业化应用进程。 

金刚线线径向细线化发展。切割线母线直径及研磨介质粒度统硅片切割质量及切削损

耗量相关，较小的线径和介质粒度有利于提高产品质量、降低切削损耗和生产成本。但同

时，母线线径变细后对母线破断力、切片设备稳定性提出更高要求。以目前的技术水平测

算，50μm 为金刚线母线线径的价值平衡点。2019 年，单晶金刚线母线直径已达到 50μ

m-55μm 左右，实验室金刚线母线直径已降至 40μm 左右。 

图 23：金刚线线径选择需综合考虑成本收益  图 24：金刚线线径走势（单位：μm） 

 

 

 

资料来源：PV-Tech，申万宏源研究  资料来源：PV-Tech，申万宏源研究 
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细线化、薄片化提高单位质量方棒出片量。随着金刚线母线直径及磨粒粒径的降低，

以及硅片厚度下降，单片硅片硅耗量降低。相应的，每公斤方棒的出片量持续增加。2018

年单晶方棒出片量月 65 片，较 2017 年增加 5 片。ITRPV 预计未来十年 M2 硅耗量将持续

下降至 12.5g 左右，届时每公斤方棒出片量将达到 80 片。 

 

图 25：M2 硅片硅耗量下降路线（单位：g） 

 

资料来源：ITRPV，申万宏源研究 

 

表 13：薄片降本测算（单位：元/片，mm，μm，kg 方棒/片，%） 

  190μm 片 180μm 片 170μm 片 160μm 片 150μm 片 140μm 片 

1kg 方棒长度（mm) 17.65  17.65  17.65  17.65  17.65  17.65  

母线线径（μm） 50 50 50 50 50 50 

磨粒粒径（μm） 15 15 15 15 15 15 

锯缝厚度（μm） 65 65 65 65 65 65 

硅片厚度（μm） 190 180 170 160 150 140 

槽距（μm） 255 245 235 225 215 205 

良率（%） 95% 95% 95% 95% 95% 95% 

出片量 65.74  68.43  71.34  74.51  77.97  81.78  

硅耗量（kg 方棒/片） 15.21  14.61  14.02  13.42  12.82  12.23  

硅料成本（元/片） 1.17  1.13  1.08  1.04  0.99  0.94  

长晶成本（元/片） 0.54  0.52  0.50  0.48  0.45  0.43  

开方成本（元/片） 0.06  0.06  0.06  0.06  0.05  0.05  

切片成本（元/片） 0.34  0.34  0.34  0.34  0.34  0.34  

总成本（元/片） 2.12  2.05  1.98  1.91  1.84  1.77  

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 
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表 14：细线降本测算（单位：元/片，mm，μm，kg 方棒/片，%） 

  65μm 线 60μm 线 55μm 线 50μm 线 45μm 线 

1kg 方棒长度（mm) 17.65  17.65  17.65  17.65  17.65  

母线线径（μm） 65 60 55 50 45 

磨粒粒径（μm） 15 15 15 15 15 

锯缝厚度（μm） 80 75 70 65 60 

硅片厚度（μm） 180 180 180 180 180 

槽距（μm） 260 255 250 245 240 

良率（%） 95% 95% 95% 95% 95% 

出片量 65.74  67.06  68.43  69.85  70.85  

硅耗量（kg 方棒/片） 64.48  65.74  67.06  68.43  69.85  

硅料成本（元/片） 1.20  1.17  1.15  1.13  1.11  

长晶成本（元/片） 0.55  0.54  0.53  0.52  0.51  

开方成本（元/片） 0.07  0.06  0.06  0.06  0.06  

切片成本（元/片） 0.34  0.34  0.34  0.34  0.34  

总成本（元/片） 2.15  2.12  2.08  2.05  2.01  

资料来源：Solarzoom，申万宏源研究 

 

5.投资标的推荐  

5.1 中环股份（002129） 

中环股份致力于半导体节能产业和新能源产业，是国有硅材料制造龙头。作为一家集

科研、生产、经营、创投于一体的国有控股高新技术企业，目前公司旗下拥有 5 家高新技

术企业、1 家国家火炬计划重点高新技术企业、4 个省部级研发中心、一个博士后科研工作

站，员工上万人。公司主导产品电力电子器件用半导体区熔单晶-硅片综合实力全球第三，

国外市场占有率超过 18%，国内市场占有率超过 80%；光伏单晶研发水平全球领先，先后

开发了具有自主知识产权的转换效率超过 24%的高效 N 型 DW 硅片，转换效率达到 26%、

“零衰减”的 CFZ-DW（直拉区熔）硅片。单晶晶体晶片的综合实力、整体产销规模位列

全球前列，高效 N 型硅片市场占有率全球第一。 

推出 12 英寸大尺寸硅片产品，加速光伏平价上网进程。公司依托深厚的单晶硅材料生

长制造经验，以及半导体大尺寸硅片研发成果，率先将 12 英寸长晶技术应用于光伏领域，

发布“夸父”系列大尺寸硅片产品。公司在大尺寸硅片领域的技术突破有望助力全产业链

大幅降本增效，进一步推动平价上网进程。 

低成本产能释放叠加技术进步，公司业绩节节攀升。2018 年公司四期、四期改造项目

相继投产，当年实现营收 137.56 亿元，同比增长 42.63%；实现归母净利润 6.32 亿元，

同比增长 8.16%。2019 年一季度，公司实现营业收入 38.23 亿元，同比增长 36.45%；实

现归母净利润 1.88 亿元，同比增长 50.15%。 
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图 26：2014-2019Q1 公司营收及净利润（单位：

百万元，%） 

 图 27：2018 年公司分产品营收占比（单位：％） 

 

 

 

资料来源：中环股份公告、申万宏源研究  资料来源：中环股份公告、申万宏源研究 

 

5.2 隆基股份（601012） 

专注于光伏单晶路线，成就全球单晶产业链巨头。公司长期专注于单晶技术路线研发

与推广，目前主营业务包括单晶硅棒、硅片、电池和组件的研发、生产和销售，以及光伏

地面电站和分布式电站的投资开发、建设及运营。截至 2018 年底，公司硅片产能达到 28GW，

占全球单晶产能比例超过 40%，位列全球第一；2018 年公司单晶组件出货量全球第一。 

批量供应 M6 大尺寸硅片产品，对下游设备兼容性良好。隆基股份综合考量大尺寸硅

片经济性与下游设备兼容性，于 2019 上半年推出 166mm 大尺寸硅片。166mm 大尺寸

硅片对大多数的电池生产线、组件生产线都是兼容，仅需要在电池环节做适当升级。目前，

隆基股份采用 M6 单晶硅片的 Hi-MO 4 组件在全球的意向订单已超过 2GW。 

产销规模持续扩大，营收净利均高增长。2014-2018 年公司营收由 36.80 亿元增长至

219.88 亿元，年均复合增速达 56.34%；公司归母净利润由 2.94 亿元增长至 25.58 亿元，

年均复合增速达 71.81%。2018 年“531”政策出台导致光伏产业链价格大幅下跌，刺激

海外组件销量快速增长，公司全年实现营收 219.88 亿元，同比增长 34.38%；实现归母净

利润25.58亿元，同比下降28.24％。2019Q1公司实现营收57.10亿元，同比增长64.56%；

实现归母净利润 6.11 亿元，同比增长 12.54%。 
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图 28：2014-2019Q1 公司营收及净利润（单位：

百万元，%） 

 图 29：2018 年公司分产品营收占比（单位：％） 

 

 

 

资料来源：隆基股份公告、申万宏源研究  资料来源：隆基股份公告、申万宏源研究 

 

表 15：光伏板块公司估值（单位：亿元、元/股、倍） 

代码 简称 
最新收盘价 总市值   PE 

2019/8/21 （亿元） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

601012 隆基股份 27.05  980  0.92 1.20 1.55 1.88 29 23 17 14 

002129 中环股份 12.02  335  0.23 0.42 0.60 0.84 51 29 20 14 

600438 通威股份 15.07  585  0.52 0.80 1.02 1.24 29 19 15 12 

603806 福斯特 43.71  228  1.44 1.40 1.64 1.97 30 31 27 22 

                平均值 25 20 16 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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