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把握技术迭代契机, XBC再续辉煌
投资逻辑

光伏电池片核心工艺设备领先企业，创新推动行业技术进步：公 

司聚焦光伏电池片环节热制程、镀膜等核心工艺设备，创新研发光 

伏级大产能 LPCVD 设备、低压水平硼扩散等技术推动 TOPCon 产能 

落地，2024 年公司 IPO 发行价 17.58 元/股，发行数量为 4053.26 

万股，募集资金总额 7.13 亿元，用于建设“光伏高端装备研发生 

产总部基地项目”、“半导体及光伏高端设备研发制造基地项目”以 

及补充流动资金。

瞄准电池核心赛道，充分受益于 TOPCon 技术迭代：PERC 时期，公 

司成功开发第一代硼扩散、镀膜设备， 应用于 TOPCon 电池核心钝 

化结构和 P 型发射极，协助客户逐步建立 TOPCon 量产产线，随着 

TOPCon 完成技术迭代，公司业绩高速增长，预计 2024 年前三季度 

实现营收 36.0-43.9 亿元，同比增长 147.4%-201.7%；实现归母净 

利润 4.8-5.9 亿元，同比增长 247.0%-326.5%。

深度合作头部客户，蓄力下轮技术迭代：TBC 有望接棒 TOPCon 成 

为下一代主流路线，其钝化结构沿用 TOPCon 技术，采用 P/N 区全 

面钝化，LPCVD 仍是核心镀膜设备且所需工艺道数翻倍。在 xBC 路 

线上，公司深度参与两家领先企业产能落地，截至 2024 年 6 月末， 

公司在手订单金额为 112.96 亿元，爱旭股份、隆基绿能合计占比 

超过 45%，xBC 技术迭代推动的产能扩张有望为公司带来更大的市 

场空间和更强的业绩支撑。

半导体业务打造第二增长极， 国产替代空间广阔：公司聚焦以碳 

化硅为主的“第三代半导体”热制程设备，完成了对比亚迪、基本 

半导体等指名客户的导入以及设备订单的落地，2024 上半年实现 

收入 2124 万元，同比增长 242.5%，有望充分受益于半导体设备国 

产化趋势，搭建第二成长曲线。

盈利预测、估值和评级

根据公司的在手订单情况及最新业务进展，我们预计2024-2026年  

公司将实现营业收入分别为 43.2/51.1/56.1 亿 元 ， 同 比  

+45.5%/+18.5%/+9.6%；分别实现归母净利润 7.7/8.6/9.8 亿元， 

同比+88.3%/+11.1%/+14.0%，对应 EPS 分别为 1.91/2.12/2.42 元， 

给予 2024 年 25XPE，目标价 47.70 元，首次覆盖，给予“买入” 

评级。

风险提示

新技术渗透不及预期；专利诉讼风险；应
收账款增加风险；毛利率 下降风险。
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新能源与电力设备组

分析师 :姚遥  (执业S1130512080001) yaoy@gjzq.com.cn

市价  (人民币):  17.58元

目标价  (人民币):  47.70元

公司基本情况（人民币）

项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,266 2,966 4,316 5,115 5,606

营业收入增长率 1122.08 
%

134.32% 45.51% 18.51% 9.59%

归母净利润(百万元) 118 411 773 860 980

归母净利润增长率 -

307.00 
%

247.49% 88.29% 11.13% 14.01%

摊薄每股收益(元) 0.324 1.126 1.908 2.121 2.418

每股经营性现金流净额 -0.49 3.26 0.90 1.77 2.87

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.25% 19.58% 22.08% 19.70% 18.34%

P/E 0.00 0.00 9.21 8.29 7.27

P/B 0.00 0.00 2.03 1.63 1.33

来源：公司年报、国金证券研究所
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1 TBC 技术——沿袭 TOPCon 核心钝化工艺

截至目前，晶硅电池提效的技术路线主要分为两条：减少电学损失、提高光学利用率。电 
学方面，以改变钝化结构、减少载流子复合为主要思路，行业提出了 PERC、TOPCon、HJT 
技术；光学方面，以增大电池有效受光面积为主要思路，提出了背接触（BC）电极结构。

这两条路径并非相互排斥，两方面结合可以从光、电两个维度共同提升电池量产转换效率， 
因此虽然从产业化角度，行业对于钝化技术的优异性仍有争论，但全背面的电极结构叠加 
某一钝化结构的形式被公认为是单结晶硅电池的终极形态。

图表1：技术迭代可以分为钝化结构升级和电极相关的结构优化

来源：公司招股书，隆基绿能发布会，捷佳伟创发布会，国金证券研究所绘制

每当行业行至极限效率附近，不乏出现技术路线之争，回顾 BSF→PERC→TOPCon 这一系列 
的更迭，每一次都是在原有电池结构上对钝化技术进行升级。在下一代技术必然具备效率 
优势的前提下，这种迭代能迅速成立并发展为主流的原因在于，1）站在成熟工艺的“肩 
膀上”，新技术研发壁垒低，利于快速扩散；2）原有产线及部分设备直接沿用，对制造厂 
商而言，固定开支相对最少；对设备厂商而言，原有优势设备更新迭代，市场格局稳固， 
技术推广积极性更强。

站在当前时点，从 TOPCon 路线向后展望，TBC 具有较大的潜力。TBC 将 TOPCon 中隧穿氧 
化硅/掺杂多晶硅的钝化结构与背面叉指式的 BC 电极结构相结合，钝化工艺及设备具有延 
续性。“基于 N 型硅基的全隧穿钝化”TBC 结构背面 P 区和 N 区均采用多晶硅钝化技术， 
从 TOPCon 到 TBC，除了新增激光设备实现背接触结构外，钝化环节需要增加一道多晶硅 
镀膜及掺杂扩散工序；性能上 TBC 克服了 TOPCon 正面 p-poly 光学寄生吸收的问题，双区 
域钝化降低少数载流子复合损失，效率获得进一步提高，体现性价比。
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图表2：TOPCon升级到TBC，除激光工艺外还需要增加钝化镀膜工序

来源：infolink，国金证券研究所绘制

2 光伏电池核心工艺设备行业领先，客户结构及核心产品优势明显

2.1 瞄准电池核心工艺赛道，蓄力下轮技术迭代

公司是一家领先的高效光伏电池片核心工艺设备及解决方案提供商，主营热制程、镀膜设 
备产品，2016 年成立，2024 年于科创板上市。

公司创始人、董事长林佳继先生博士毕业于南洋理工大学应用物理专业，曾在新加坡头部 
科研机构 Solar Energy Research Institute of Singapore（SER IS）任研究员，在前沿 
的光伏电池以及半导体技术方面有着丰富的理论基础；2012 年，林佳继回国担任韩华新 
能源（启东）有限公司研发总监，从科研到实业，对国内光伏产业化进展有了深入的了解。

早在 BSF 时期，公司就开始布局 TOPCon 热制程、镀膜等核心工艺设备；PERC 时期，公司 
通过深化客户间的合作，持续更新迭代主要产品、保证竞争力，并最终受益于 TOPCon 迭 
代，成为行业头部的电池核心工艺设备供应商。
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图表3：踩准技术迭代方向，助力新型高效电池技术量产

来源：公司招股书，公司官网，国金证券研究所

公司以光伏领域为立足点，聚焦电池片环节热制程、镀膜等核心工序相应设备产品。

热制程是指通过高温工艺实现掺杂元素在基体中的扩散，公司对应设备包括硼扩散、磷扩 
散、氧化及退火设备等。尤其在硼扩散设备方面，公司使用气态硼源，结合低压、高温等 
特点攻克工艺难题，率先实现硼扩散设备规模化量产和应用，突破 N 型电池片量产工艺瓶 
颈。

TOPCon、xBC 核心镀膜工艺是指隧穿氧化硅/掺杂多晶硅钝化结构的制备，公司对应设备 
包括 LPCVD 和 PECVD 设备等。尤其在 LPCVD 设备方面，公司在业内率先实现了光伏级大产 
能 LPCVD 大规模量产。

此外，为配合上述工艺，公司还开发了相应的自动化上下料设备、核心零部件等，为客户 
提供完整的解决方案。

同时，公司布局半导体分立器件设备，包括氧化、退火、镀膜和钎焊炉设备等一系列具有 
比较优势的产品，如可适用于 SiC 基半导体器件生产工艺的高温氧化设备和高温退火设 
备；可满足氮化硅/氧化硅/多晶硅（Poly-Si）/非晶硅(α-Si）薄膜沉积的 LPCVD 设备 
等。

图表4：光伏设备和半导体设备涵盖范围广泛
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来源：公司官网，公司招股书，国金证券研究所
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为了扩大已有产品的生产场地以满足公司业务发展需求，围绕现有主营业务，2024 年公   
司 IPO 发行价 17.58 元/股，发行数量为 4053.26 万股，募集资金总额 7.13 亿元，用于建  
设“光伏高端装备研发生产总部基地项目”、“半导体及光伏高端设备研发制造基地项目” 
和补充流动资金，进一步增强公司在高效光伏电池片核心工艺设备的研发试验能力、持续   
改进产品性能，推动核心工艺发展以及主营业务稳健增长。

图表5：公司 IPO募资18亿元，主要用于光伏及半导体高端设备研发

项目名称 投资总额（万元） 审批、核准或备案情况 预计建设期

光伏高端装备研发生产总部基地项目 77043.86 已备案 36 个月

半导体及光伏高端设备研发制造基地项目 79786.17 已备案 24 个月

补充流动资金 60000.00 -

合计 216830.03 -

来源：公司招股书，国金证券研究所

2.2 头部企业间接持股，深度绑定行业头部客户

对于大体量的光伏制造企业而言，上下游供应链的安全性和稳定性是保证公司业绩稳定增 
长的重要部分，行业内不乏存在上下游企业通过共同投资、参股等方式，加强光伏产业链 
的资源共享与整合，夯实和提升各合作方的行业优势地位，共同打造专业分工、错位发展、 
相互协作的行业发展生态。

公司基于自身优势产品，深度参与下游客户高效电池技术路线的研发和工艺验证，先后 10 
余次助力客户打破电池转换效率世界纪录，获得高度认可。基于公司与客户在光伏产业技 
术发展趋势上的共识，部分客户看好公司发展前景，认可公司投资价值，并且希望通过投 
资入股加强布局产业链，保障重要设备供应链安全。

图表6：基于对公司产品和技术的认可，部分客户入股

业务合作
序号 客户

接触时间 业务正式合作时间

客户/关联方入股时间

1 连城数控 2018 年 2019 年 2 月
2019 年 1 月签署协议，截至 2019 年 5 月已完成 5000 万元打款；2020 年 4 月完成工 

商登记

2 隆基绿能 2017 年 2018 年 1 月 参考上述关联方连城数控入股时间

3 晶科能源 2018 年 2018 年 2 月 2021 年 12 月

4 林洋能源 2016 年 2016 年 11 月 2022 年 12 月

来源：《公司首次公开发行股票并上市申请文件的审核问询函中有关财务会计问题的专项说明》，国金证券研究所

截至 2024 年 10 月 10 日，公司实控人林佳继合计持有公司股份 33.2%；晶科能源通过上 
饶长鑫持有公司股份 2.36%；林洋能源通过全资子公司林洋创投持有公司股份 0.26%；正 
泰新能通过杭州鋆沐间接持有公司股份比例为 0.26%，上述三家企业均为公司重要客户。

公司第二大股东连城数控及其一致行动人共计持有公司股份 17.07%，其实控人李春安与 
隆基绿能实控人李振国为一致行动人、实控人钟宝申任隆基绿能董事长， 且隆基绿能为公 
司 2020 年、2023 年的第一大客户，构成关联交易。
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图表7：公司股权结构较分散，部分重要客户持股

来源：公司招股书，ifind，国金证券研究所

2.3 充分受益于 TOPCon 电池技术迭代，公司业绩稳步增长

国内 TOPCon 技术产业化的推进始于 2018 年左右，公司最早就 LPCVD 技术与晶科能源展 
开合作。2021 年公司新签订单规模同比增长超过 750%，一般来说，设备下单时间早于产 
线建设时间，2022 年行业新建量产产线开始以 TOPCon、XBC 为主，公司客户晶科能源、钧 
达股份、正泰新能率先实现投产和量产，公司相应产线设备获得规模化验收，2022 年公司 
扭亏为盈，实现业绩利润双高增。

受益于 TOPCon 电池产业化程度进一步加深，2023 年公司设备进入大规模验收阶段，实现 
营业收入 29.66 亿元，同比增长 134%；实现归母净利润 4.11 亿元，同比增长 247%；2024 
上半年实现营业收入 25.41 亿元，同比增长 134%，实现归母净利润 3.52 亿元，同比增长 
191%，经营规模和盈利水平持续高速增长态势。

根据招股意向书披露，公司预计 2024 年前三季度实现营业收入 36.0-43.9 亿元，同比增 
加 147.4%-201.7%；实现归母净利润 4.8-5.9 亿元，同比增长 247.0%-326.5%。2023 年公 
司新增订单金额 103.6 亿元，同比提升 143%，TOPCon 扩产带动公司新签订单规模翻倍式 
增长；截至 2024 年 6 月末，公司在手订单 112.96 亿元，已发货金额 81.66 亿元，考虑到 
设备验收存在一定的周期，公司后续业绩具备有利支撑。

图表8：2024H1公司营业收入同比增长134%
图表9：2024H1公司归母净利润同比增长191%
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来源：公司招股书，国金证券研究所（24Q1-3E 数据为预告均值）               来源：公司招股书，国金证券研究所（24Q1-3E 数据为预告均值）
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图表10：公司新签订单维持高增速
图表11：公司在手订单充足

来源：公司招股书，国金证券研究所                                         来源：公司招股书，国金证券研究所

备注：在手订单信息（已发货、待发货）截至 2024 年 6 月末。

光伏电池核心工艺设备是公司收入的主要来源，光伏电池片核心工艺热制程、镀膜对应设 
备收入占公司总收入的 80%以上，其中根据公司产品布局及 TOPCon 钝化结构技术路线， 
热制程中的硼扩散设备和镀膜中的 LPCVD 设备收入占比较高。此外，公司氧化退火设备、 
PECVD 设备市场竞争力持续提升，确收规模扩大。

图表12：热制程、镀膜设备贡献公司主要收入

来源：ifind，国金证券研究所
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图表13：LPCVD设备占公司镀膜设备业务收入约八成
图表14：硼扩散设备是公司热制程设备收入主要来源

来源：ifind，国金证券研究所                                              来源：ifind，国金证券研究所

2022 年起，公司量产订单逐步开始验收并确认收入，同时公司产品竞争力增强、盈利大幅 
改善，规模效应下公司费用管控能力提升。2022 年，公司实现毛利率 33%，同比提升 17pct， 
实现净利率 9%，同比提升 65pct；2024H1，公司实现毛利率 32%，实现净利率 14%。

2020 年来公司整体盈利水平明显改善并趋稳，一方面核心工艺设备贡献主要毛利，2022 
年热制程、镀膜设备产能升级、均价显著提升，毛利率实现大幅改善并且近三年毛利率水 
平较为稳定；另一方面费用管控能力持续提升，2024 上半年公司期间费用率 2022 年的 19% 
降至约 15%。

图表15：2022年以来，公司盈利趋稳
图表16：光伏热制程、镀膜设备毛利占比85%以上

来源：iFinD，国金证券研究所                                              来源：iFinD，国金证券研究所

图表17：公司核心工艺设备毛利率2022年大幅改善
图表18：公司费用管控能力提升
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来源：ifind，国金证券研究所                                              来源：ifind，国金证券研究所
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3 专注布局光伏用 LPCVD 镀膜方案，助力 N 型技术产业化进程

3.1 电池技术迈入 N 型时代，镀膜设备助力钝化升级

回顾光伏行业历史上的两次技术迭代，政策支持是重要导向，降本增效是核心驱动力。PERC 
迭代 BSF 时期，“531”新政明确了逐步取消光伏发电补贴的政策趋势，迫使制造端通过加 
快高效 PERC 电池研发及产业化以摊薄单位发电成本、实现光伏平价上网；TOPCon 迭代 
PERC 时期，光伏在国家能源战略中的地位进一步提升，2021 年实现平价上网，而此时 PERC 
电池效率接近理论极限，具备更高效率天花板的 N 型路线成为市场公认的下一代技术。

2021-2022 年，N 型路线技术之争围绕 TOPCon 和 HJT 展开，而后随着头部大厂晶科能源率 
先大规模扩产 TOPCon 电池，凭借更低的制造成本、更成熟的配套装备、 可延续原有 PERC 
的工艺流程，率先 HJT 技术实现产业化，根据 infolink 统计，2023 年 TOPCon 新增落地 
产能接近 500GW，预计到 2024 年底，TOPCon 电池产能有望超过 800GW，站在当前时点， 
TOPCon 作为继 PERC 之后的下一代主流电池技术的地位已经明确。

图表19：2024年底，预计TOPCon电池累计产能将超过800GW

来源：infolink，国金证券研究所

TOPCon 技术采用超薄隧穿氧化硅/掺杂多晶硅结构提高电池的钝化性能，其原理是当不导 
电的隧穿层降低到一定临界厚度时，载流子可以通过跃迁的方式穿过。在 N 型硅衬底与掺 
磷的 n+-Si 所形成的场效应下，电子载流子隧穿通过氧化层的几率大幅提高，并最终被传 
输至电极导出，从而提高电池的光电转换效率。

如果说 PN 结是光伏电池发电的核心，那么钝化结构就是电池提效的核心。根据一道新能 
对 TOPCon 效率提升的技术规划，截至目前，背面钝化结构所涉及的界面接触损失和寄生 
吸收损失还有 0.4%左右的效率提升空间，这对钝化薄膜的质量提出了更高要求。

钝化结构的制备涉及到热制程和镀膜工艺，根据公司招股意向书披露，镀膜设备、热制程 
设备在电池产线总价值量中占比高达 40-50%，属于核心部分。现阶段制备钝化结构的技 
术路线可以分为 LPCVD 方案（LPCVD+磷扩散设备）、PECVD 方案（PECVD+退火）。
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图表20：TOPCon钝化结构制备具有两条技术路线

来源：公司招股书，infolink，国金证券研究所绘制

备注：红色星号为公司可提供的设备环节

3.2 创新优化镀膜工艺，引领 TOPCon 技术产业化落地

为了解决 LPCVD 产能低、存在绕镀问题等痛点，公司创造性地进行了气流控制设计、载片 
设计、非对称热场设计、硅片载具的创新设计、自适应串级温控设计，优化设备结构，延 
长石英管寿命，提升产能，并自研新型石英管涂层技术进一步延长石英寿命，完成了光伏 
级大产能 LPCVD 的量产落地。

公司早在 2017 年研发形成硅片水平插片专利，后逐步随着载具结构、气流、热场等设计 
完善，根本性地提升了 LPCVD 方案在 TOPCon 工艺中的竞争力：

1） 在横向石英管中水平叠放硅片，统一硅片重力方向以克服“搭片”导致的高碎片率问 
题，满足大尺寸、薄片化的量产趋势，并因此可以通过缩小片间距提升产能，满足光 
伏行业大规模、低成本的制造要求。

2） 硅片横置叠加双插工艺，背靠背硅片在自身重力作用下紧密贴合，减轻绕镀。根据 
infolink 统计，在降本导向下，单槽双插结构已成为新建 LPCVD 路线的主流配置。

3） 水平叠片结构中，扩散气体的流动方向与硅片镀膜表面平行，稳定、均匀的气流有利 
于提升薄膜均匀性和致密性。

根据 CPIA《2023-2024 年中国光伏产业年度报告》披露的关于隧穿+掺杂多晶硅层镀膜设 
备指标情况，公司 LPCVD 设备在节拍和产能方面具有一定的领先优势。
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图表21：公司创新优化LPCVD设备结构，提高产能和成膜质量

来源：公司专利 CN107527971A，公司专利 CN111293189A，国金证券研究所绘制

图表22：新建产线以双插为主
图表23：公司LPCVD性能指标领先

捷佳伟创 PECVD 6100 380

LPCVD 5900 370

北方华创 PECVD 6200 360

LPCVD 9200 510

微导纳米 PECVD 5880 400

PEALD 6200 440

公司

公司 沉积技术 节拍 产能

（片 /小时） （MW/年）

LPCVD 9425 550
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来源：infolink，国金证券研究所                                           来源：公司招股意向书，国金证券研究所

对于设备厂商来说，镀膜工艺所需装备的开发涉及到多种物理学、材料学、化学、机械设 
计、流体力学、热力学等多门学科，既需要企业对工艺环节的具体要求有深入的理解，还 
要能够综合材料特性、机械设计、各种物理化学原理设计开发。

并且我们始终强调，在光伏电池的工艺研发及优化过程中，电池厂和设备厂相辅相成，光 
伏电池生产的 know-how 一部分掌握在电池厂商手中，一部分掌握在设备厂商手中。设备 
的更新迭代，不仅依赖于设备厂商的设计优化，也依靠电池厂商的改进意见和量产经验，
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与更多技术领先的客户具备紧密的研发关系，才能及时掌握客户需求和痛点，紧跟光伏行 
业降本提效进程，从而也能获得更高的客户粘性。

从时间线上看，公司 LPCVD 技术的布局基本早于目前主要的 TOPCon 企业，甚至是早于设 
备友商对 TOPCon 技术核心镀膜设备的开发，可以说公司是本轮 TOPCon 技术及配套装备更 
新迭代的引领者之一，并且凭借在 TOPCon 镀膜工艺上丰富的经验积累，成为 TOPCon 实现 
产业化的重要力量。

图表24：公司LPCVD技术布局早于大部分电池组件企业

来源：公司官网，公司招股书，晶科能源招股书，晶澳科技官网，中国能源报公众号，隆基绿能 2022 年报，通威股份 2019-2021 年报，正泰新能公众号，阿特斯 2023 

年报，协鑫集成 2020、2022 年报，ifind，CPIA，东方日升 2019 年报，钧达股份 2021 年报，捷佳伟创 2018、2020 年报，微导纳米官网，国金证券研究所整理

备注：填充表示公司 TOPCon 相关产品从研发到量产的时间

4 以技术迭代、国产替代两大逻辑，强化光伏、半导体两条业务主线

4.1 BC 技术或将引领新一轮迭代，镀膜设备仍是核心设备

随着 TOPCon 技术迭代所带来的产能扩张，主产业链各环节进入过剩状态，技术同质化加 
剧、价格战愈演愈烈，导致产业链价格持续下跌，制造环节盈利大幅亏损。显而易见，当 
前能否摆脱无序的低价竞争、建立新的供需结构是行业周期回升的关键拐点， 因此“破坏 
式”的技术创新将成为打破当前电池、组件环节同质化内卷的必由之路。从 2024 年 6 月 
的 SNEC 展会上也可以看到，越来越多的企业开始储备除 TOPCon 外的其他 N 型高效电池 
技术。
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