
  

 

 
 

 

 
 
 

 

[Table_Title] 钧达股份（002865）动态点评 

TOPCon电池领跑者，N型扩产再提速 

 

2023 年 06 月 07 日 

[Table_Summary] 【事项】 

◆ 事项一：近期，捷泰科技在 SNEC 光伏展上展出最新 P/N型电池片产品，

其中 N型 TOPCon 电池片拥有拥有高转化率、高双面率、低温度系数、

低衰减等核心优势，电池效率能够达到 25.33%，吸引了大批展商了解

询问。 

◆ 事项二：前期，公司公告淮安一期 13GW TOPCon电池项目超计划建成投

产，淮安二期 13GW TOPCon电池产能加速推进，计划 2023年实现满产。 

 

 

【评论】 

◆ 钧达股份成立于 2003年，主营业务为汽车内饰部件，2021年开始分步

收购捷泰科技并逐步剥离传统主业，成功转型光伏电池片制造。捷泰科

技深耕光伏电池片制造环节，多年位居全球光伏电池片出货前五，2022

年捷泰把握电池片 N型迭代机遇，出货重回全球前五之列。未来，捷泰

凭借上市公司融资优势加速 N 型 TOPCon产能扩张，份额有望进一步提

升。 

◆ TOPCon 电池性能优异，供不应求溢价明显。1）技术层面：TOPCon 电

池极限转换效率为 28.7%优于 HJT电池，并且可通过激光掺杂、高阻密

栅、低 poly 膜层和钝化膜层优化等手段进一步提升效率，同时未来可

与 BC技术结构形成 TBC或向 SCPC、TSiX电池升级打开转换效率天花板。

2）成本角度：材料端，2023 年 TOPCon 硅片厚度有望减薄至 130um 降

低硅料成本，银浆耗量降低至 90-10mg/片减少银浆成本。设备端，

TOPCon 工艺成熟且兼容 PERC 产线，设备投资成本低于 2 亿元/GW，并

有望快速下降与 PERC持平；3）需求角度：下游客户对 N型组件接受度

快速提升，近期大部分项目招标 N 型占比超过 20%。我们预计 2023 年

TOPCon 电池片相较 P型电池有望保持 0.1元/w以上溢价。 

◆ 率先实现 TOPCon 电池量产，产能规模领跑行业。公司 2022 年 9 月率

先实现 TOPCon电池片量产，目前产品覆盖 N型 182、210等主流尺寸。

2023 年底公司电池产能有望达 53.5GW，其中 N 型 TOPCon 产能 44GW，

包括滁州 8+10GW 和淮安 13+13GW。客户方面，公司覆盖晶科能源、晶

澳科技和阿特斯等光伏头部组件厂商，我们预计 2023 年公司 P型电池

出货 9.5GW、N型 TOPCon电池出货 23GW。 
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[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 24796.46 

流通市值（百万元) 24191.49 

52 周最高/最低（元） 267.23/80.95 
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【投资建议】 

公司分步收购捷泰科技完成光伏电池制造转型，加速布局N型TOPCon电池

产能，考虑到目前TOPCon电池片供不应求，相较P型电池溢价明显，我们预计

公司2023-2025年实现营业收入233.38/338.65/392.90亿元，同比增速

101.27%/45.11%/16.02%；实现归母净利润25.05/34.06/41.75亿元，同比增速

249.37%/35.97%/22.58%；EPS分别为12.60/17.13/21.00元，对应EPS分别为

9/7/5倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11595.39 23338.42 33865.41 39289.99 

增长率(%) 304.95% 101.27% 45.11% 16.02% 

EBITDA（百万元） 1255.60 3591.24 4774.15 5763.67 

归属母公司净利润（百万元） 716.95 2504.81 3405.84 4174.75 

增长率(%) 501.35% 249.37% 35.97% 22.58% 

EPS(元/股) 5.08 12.60 17.13 21.00 

市盈率（P/E） 36.44 9.01 6.63 5.41 

市净率（P/B） 24.93 6.44 3.26 2.03 

EV/EBITDA 21.66 6.09 3.95 2.68 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
 

 

 

【风险提示】 
 

下游需求不及预期； 

产能建设不及预期； 

产业链价格大幅波动影响盈利。 
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1. 钧达股份：剥离汽车饰件业务，全面转型光伏制造 

1.1.全资控股捷泰科技，彻底转型光伏电池制造 

公司完成对捷泰科技的全资收购，主营业务彻底转向光伏电池。钧达股份

成立于 2003 年，原主营业务为汽车塑料内外饰件。2022 年 6 月，公司将原有

增长乏力，持续亏损的汽车饰件业务置出，于 2022 年 7 月完成对捷泰科技的

全部收购，捷泰科技成为公司全资控股子公司，主营业务彻底转型为光伏电池

的研发、生产和销售。公司实现业务转型后，光伏电池片业务以子公司捷泰科

技进行开展，主要产品包括单晶 PERC和 N型 TOPCon太阳能电池，产品性能均

处于国际领先水平。 

图表 1：钧达股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，东方财富证券研究所 

 

图表 2：2022年公司完成对捷泰科技的全部收购 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

捷泰科技深耕光伏电池制造，电池片出货多年位于行业前列。捷泰 2010

年电池工厂开工建设，正式进入光伏电池片领域，主打 182mm以上大尺寸单晶

PERC及 N型高效太阳能电池。公司上饶基地拥有年产 9.5GW大尺寸 PERC产能，

产品转换效率达 23.5%以上；2022 年 9 月公司率先行业实现 N 型 TOPCon 电池

的大规模量产，滁州基地一期年产 8GW N 型 TOPCon 产线顺利达产，产品效率

达 25%以上。2018年以来，捷泰科技（展宇新能源）多次位居全球电池片出货

前五之列，2022年，捷泰科技凭借上司公司融资资源及 N型迭代机遇再次回到

电池片出货前五名，未来随着公司产能进一步扩张，有望进一步提升市场份额。 
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图表 3：公司全资子公司捷泰科技发展历程 

 

资料来源：捷泰科技官网，东方财富证券研究所 

 

图表 4：2018-2022年全球电池片出货排名 

排名 2018 2019 2020 2021 2022 

1 通威 通威 通威 通威 通威 

2 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 

3 展宇（捷泰） 中宇 润阳 润阳 润阳 

4 联合再生能源 展宇（捷泰） 潞安 中宇 中润 

5 茂迪 润阳 中宇 潞安 捷泰 
 

资料来源：Infolink Consulting公众号，东方财富证券研究所 

公司股权结构稳定，捷泰科技管理层行业经验丰富。公司实际控制人为杨

氏家族，公司董事长陆小红女士直接持股比例为 3.17%。截至 2023Q1,公司第

一大股东为海南锦迪科技投资有限公司，持股比例为 23.40%；上饶经济技术开

发区产业发展投资有限公司为第二大股东，持股比例为 11.20%。2022年 6月，

公司聘任捷泰科技总经理张满良为公司总经理，原总经理陆小红不再担任总经

理职务，后续公司经营主要由捷泰科技管理人员负责。公司核心管理层具备丰

富的行业经验，张满良先生具有 15年光伏行业从业经历，历任技术、研发、

生产管理、经营管理多个岗位，具备光伏行业全面的技术及经营管理经验。 

图表 5：钧达股份股权结构（截至 2023Q1） 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

股权激励持续稳定人才，推动公司光伏领域转型。2023年 1月，为了满足

公司高质量发展的人才需求以及稳定公司核心业务骨干，公司进一步推出 2023

年度股票激励计划，将员工利益与企业利益深度绑定。截至目前，公司通过三

期股权激励的实施，将捷泰科技超 400名核心管理人员、技术人员、业务人员



 

敬请阅读本报告正文后各项声明  5 

[Table_yemei] 钧达股份（002865）动态点评 
 

等骨干成员纳入激励对象范围，较大程度稳定了核心管理人员，进一步促进钧

达股份和捷泰科技的整合，推动公司向光伏领域全面转型。 

图表 6：2023年股票期权激励计划 

时间 姓名 职务 
获授的股票期权数量

（万份） 

占授予股票期权总量

的比例 

占本激励计划公告时公司股本

总额的比例 

2023 

张满良 董事、总经理 22.8 6.26% 0.16% 

郑洪伟 董事、副总经理 22.5 6.18% 0.16% 

中层管理人员、核心骨干员工

（214人） 
246.1 67.56% 1.74% 

首次授予合计 291.4 80.00% 2.06% 

预留 72.85 20.00% 0.51% 

总计 364.25 100.00% 2.57% 

2022 

张满良 
董事、副总经理，

捷泰科技总经理 
20 7.01% 0.14% 

郑彤 

财务总监、董事会

秘书，捷泰科技总

经理助理 

6 2.10% 0.04% 

捷泰科技核心管理、技术、业

务人员（139人） 
202.3 70.91% 1.43% 

首次授予合计 228.3 80.02% 1.61% 

预留 57 19.98% 0.40% 

总计 285.3 100.00% 2.02% 

2021 

张满良 
董事、副总经理，

捷泰科技总经理 
22.00 6.66% 0.16% 

郑洪伟 

董事、副总经理，

捷泰科技副总经理

兼董秘 

20.00 6.05% 0.15% 

白玉磐 捷泰科技副总经理 12.00 3.63% 0.09% 

捷泰科技核心管理、技术、业

务人员（109人） 
233.50 70.65% 1.70% 

预留 43 13.01% 0.31% 

合计 330.5 100.00% 2.41% 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

1.2.成功转型光伏制造，业绩大幅扭亏为盈 

公司转型光伏电池制造后营收增长迅速，盈利能力快速修复。2019-2020

年，公司营业收入分别为 8.27 亿元、8.58 亿元，同比增长 3.84%；归母净利润

分别为 0.17 亿元、0.14 亿元，同比增长-21.37%。公司受汽车行业调整影响营

收增长乏力，净利润降低。2021 年，公司原主营业务汽车饰件业务出现亏损，

主要是受原材料涨价和部分车型售价和销量大幅下降影响。2022 年，公司剥离

汽车饰件业务，完成向光伏领域的全面转型，业绩飞速增长，实现营收 115.95

亿元，同比增长达 304.95%，归母净利润为 7.17 亿元，实现大幅扭亏为盈。 

2023Q1，公司实现归母净利润 3.54 亿元，同比增长高达 1535.94%。 
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图表 7：公司营收及同比增长（亿元，%）  图表 8：公司归母净利润及同比增长（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

公司彻底转型光伏制造，光伏电池片贡献最主要营收和毛利润来源。

2018-2020年，汽车饰件产品是公司主营业务，贡献营收 8.87/8.09/8.34亿元。

2022 年，公司剥离经营效益较低的汽车饰件业务资产，进一步聚焦光伏电池，

实现主营业务的全面转型，2022 年光伏电池片业务营收占比达 95.74%。 

图表 9：公司分业务收入结构（亿元）  图表 10：公司 2022年营收占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

公司实现盈利能力修复，费用管控表现优异。1）盈利能力方面：2020-2021

年，受汽车行业变化影响，公司汽车饰件业务盈利能力大幅下滑，且在 2021

年净利率跌至-4.69%，出现亏损。2022年公司在剥离亏损的汽车饰件业务并全

面转型光伏电池业务后，公司净利率实现快速修复，毛利率也有所上升。2022

年公司实现净利率 7.08%，实现扭亏为盈。2023Q1公司毛利率和净利率分别持

续上升，分别达到 14.14%和 8.92%。2）费用管控方面：公司费用整体管控较

好，公司转型光伏领域后期间费率显著下降，由 2019年 24.45%下降至 2023Q1

的 4.30%。 
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图表 11：公司毛利率和净利率（%）  图表 12：公司费用率下降明显 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

2. TOPCon 电池优势明显，扩产加速享受高额溢价 

2.1.TOPCon 电池性能优异，供不应求溢价明显 

P 型效率接近极限，N 型迭代大势所趋。根据 China Photovoltaic Industry 

Association（CPIA）数据，2022 年单晶 PERC 电池平均量产转换效率突破 23.2%，

已经十分逼近其效率极限 24.5%，同时成本下降速度趋缓，新型电池技术正快

速发展，CPIA 预计 2025 年 TOPCon、HJT 和 IBC 电池转换效率突破 25%，实际

效率提升或更快，进一步拉大与 PERC 电池的差距，未来 N 型电池有望接替 P

型电池成为下一代主流技术。 

图表 13：各电池技术平均转换效率变化趋势 

分类 2022 2023E 2024E 2025E 2027E 2030E 

P型多晶 

BSF P型多晶黑硅电池 19.50% 19.70%         

PERC P型多晶黑硅电池 21.10% 21.30%         

PERC P型铸锭单晶电池 22.50% 22.70% 22.90%       

P型单晶 PERC P型单晶电池 23.20% 23.30% 23.40% 23.50% 23.60% 23.70% 

N型单晶 

TOPCon单晶电池 24.50% 24.90% 25.20% 25.40% 25.70% 26.00% 

异质结电池 24.60% 25.00% 25.40% 25.70% 25.90% 26.10% 

IBC电池 24.50% 24.90% 25.20% 25.60% 25.90% 26.10% 
 

资料来源：《中国光伏产业发展路线图 2023》，东方财富证券研究所 

从技术层面看，N型 TOPCon 技术提效空间巨大，提效路径清晰。从理论转

换效率极限看，TOPCon理论极限效率为 28.7%，高于 HJT的理论极限效率 27.5%，

未来具备更高效率提升空间。参考一道新能 TOPCon 技术发展路径，TOPCon 技

术可通过激光掺杂、高阻密栅、低 poly 膜层和钝化膜层优化等手段进一步提

升效率，同时未来可与 BC技术结构形成 TBC或向 SCPC、TSiX电池升级打开转

换效率天花板。 
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图表 14：光伏电池技术路线对比 

  P-Mono PERC N-PERT N-TOPCon HJT IBC 

提效原理 - 

在电池背面额外

附加一道轻掺杂

工艺，降低背面

的俄歇复合 

在电池背面制备一层超薄氧

化硅（隧穿氧化层），再沉

积一层掺杂多晶硅薄层，二

者形成钝化接触结构，有效

降低复合速度 

将正面 N型晶体硅层

换成非晶硅，并用 N型

硅片和非晶硅组成 PN

结，降低 PN结处的复

合损失 

将发射机和基极放

置于电池背面，电

池正面无金属化电

极遮挡入射光，提

升进光量 

提效方式  减少电学损失 减少电学损失 减少电学损失 减小光学损失 

理论效率极限 24.5% - 28.7% 27.5% 29.1% 

技术难度 容易 较容易 有难度 有难度 难度高 

工序 少 较少 多 最少 非常多 

设备投资 低 较低 中 高 非常高 

与现有产线兼

容性 

现有主流产

能 

可用现有设备升

级 
有机会由新产线升级 完全不兼容 几乎不兼容 

面临问题 
接近效率极

限 

与双面 PERC相比

无性价比 
效率提升空间低于 IBC 降本 难度大，成本高 

 

资料来源：infolink consulting 公众号，《N 型高效晶体硅太阳能电池关键技术研究》，德国哈梅林太阳能研究所 ISFH，OFweek 太阳能光伏网，东方财富证

券研究所 

 

图表 15：TOPCon技术提效路径  图表 16：一道新能 TOPCon技术发展路线图 

   

资料来源：一道新能公众号，东方财富证券研究所  资料来源：一道新能公众号，东方财富证券研究所 

从成本角度看，TOPCon 生产成本有望率先持平 PERC。TOPCon 电池降本速

度快于其他技术路线，主要体现在材料端和设备端：1）银浆：根据 CPIA数据，

2022 年 TOPCon 电池银浆平均耗量为 115mg/片，2023 年有望进一步下降至

90-100mg/片；2）硅片厚度：根据 CPIA数据，2022年 TOPCon电池硅片厚度约

为 140um，相比 150um以上的 P型电池片可节约硅材料成本，2023年硅片厚度

有望减薄至 130um，硅材料进一步降本；3）设备投资：TOPCon可基于 PERC产

线改造升级，生产工艺相对成熟，因此相较其他 N型路线，设备投资门槛较低，

2022 年 TOPCon 投资成本已下降至 2 亿元/GW 以下，随着工艺进一步成熟，设

备降本有望持续推进。 
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图表 17：硅片薄片化趋势（um）  图表 18：TOPCon电池银浆耗量趋势（mg/片） 

   

资料来源：《中国光伏产业发展路线图2023》，东方财富证券研究所  资料来源：《中国光伏产业发展路线图2023》，东方财富证券研究所 

 

图表 19：各电池技术路线设备投资成本（万元/MW） 

 
资料来源：《中国光伏产业发展路线图 2023》，东方财富证券研究所 

从需求端看，N型产品接受度快速提升，N型组件招标占比超 20%。今年以

来，央国企组件集采招标中，大部分项目的 N 型组件占比超 20%。从目前已经

公开的电力央、国企组件招标情况看，大唐集团的 N型组件占比最高，达到50%，

中核汇能、上海富鸿、中煤能源、新华水电 n 型组件占比也分别达到 41.7%、

40%、30.8%、25%。N型产品凭借高效率为光伏系统提供显著降本效果，已成为

央国企招标的新宠儿。 

图表 20：近期 N型产品招标情况 

时间 项目 招标总规模（GW） N 型产品规模（GW) 占比（%） 

5月 11日 
华电集团 2023年第二批光伏组件集中采购招

标 
4.081 1.732 42.40% 

5月 5日 

国家电投集团河南电力有限公司新疆吐鲁番鄯

善七克台 1GW“光伏+光热”一体化基地项目光

伏组件第一批框架招标 

0.624 0.624 100% 

4月 28日 大唐 2023年度光伏组件集中采购招标公告 8 4 50% 
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4月 17日 
华能集团 2023年度光伏组件（第一批）框架协

议采购 
6 3 50% 

4月 6日 
中石油 2023-2024年集团公司光伏组件集中采

购项目 
8 0.5 6.30% 

3月 31日 
中煤能源集团有限公司 2023年度第一批光伏

组件框架协议集中采购 
6.5 2 30.80% 

3月 27日 中核汇能 2023年度光伏组件设备集中采购 6 2.5 41.70% 

3月 21日 
新华水力发电有限公司 2023年度光伏组件集

中采购 
4 1 25% 

3月 8日 上海富鸿 2023年度光伏组件框架采购 2 0.8 40% 

2月 17日 
国电投二〇二三年第一批电商化采购（光伏组

件）招标公告 
5.65 1.8 31.90% 

 

资料来源：捷泰科技公众号，东方财富证券研究所 

TOPCon 产品具备可观溢价。参考一道新能公布的 N 型产品价格公示与

Infolink P型电池报价，5月 31 日一道新能 N型 TOPCon电池片较普通 P型 182

电池片具备 0.16元/w溢价。展望 2023年下半年，下游客户对 N型产品接受度

逐步提升，叠加上游硅料跌价释放利润空间，我们预计 TOPCon 电池相较 P 型

电池可保持 0.1元/w以上溢价。 

图表 21：TOPCon182电池片与 P型 182电池片价差（元/w） 

 

资料来源：Infolink consulting公众号,一道新能公众号，东方财富证券研究所 

2.2.率先实现 TOPCon 电池量产，产能规模领跑行业 

公司率先实现 TOPCon电池量产，覆盖 N型 TOPCon182、210 主流尺寸。2022

年 9 月，公司滁州一期 8GW TOPCon 电池率先量产，目前公司产品包括 P 型

182-10BB 单晶电池、N 型 TOPCon182-10BB、N 型 TOPCon182-16BB 和 N 型

TOPCon210-18BB等多种尺寸，产品具备抗 PID、转换效率高、温度系数低、弱

光效应强等优势。 
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图表 22：公司主要产品 

 

资料来源：捷泰科技公众号，东方财富证券研究所 

2023 年底公司电池产能有望达 53.5GW，其中 N 型 TOPCon 产能 44GW。1）

上饶基地：9.5GW大尺寸 PERC产能已投产；2）滁州基地（8+10）：一期 8GW于

2022 年 9 月投产，目前已处于满产状态，二期项目由 8GW 调整为 10GW，已于

2023年 4月满产；3）淮安基地(13+13)：一期 13GW于 2023年 4月投产，预计

上半年有望实现满产，二期 13GW 已开工，预计 2023年 8月投产，2023年实现

满产。 

图表 23：公司电池产能规划（GW） 

基地 期数 技术路线 产能（GW） 进度 

上饶基地  PERC 9.5 已投产 

滁州基地 
一期 TOPCon 8 2022.9投产，已满产 

二期 TOPCon 10 2023.4满产 

淮安基地 
一期 TOPCon 13 2023.4投产，预计 23Q2满产 

二期 TOPCon 13 预计 2023.8投产，23Q4满产 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

公司销售网络布局完整，客户资源丰富。截至目前，公司产业布局及辐射

网络覆盖亚洲、欧洲、美洲和中东非洲主要市场，与晶科能源、晶澳科技、阿

特斯等头部光伏组件厂建立长期稳定的合作关系，预计 2023 年 P 型电池出货

9.5GW、N型 TOPCon 电池出货 23GW。 

图表 24：公司产业布局及辐射网络  图表 25：公司主要合作伙伴 

 

 

 

资料来源：捷泰科技官网，东方财富证券研究所  资料来源：捷泰科技官网，东方财富证券研究所 
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3. 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 233.38/338.65/392.90 亿元，

同比增速 101.27%/45.11%/16.02%；实现归母净利润25.05/34.06/41.75亿元，

同比增速 249.37%/35.97%/22/58%；EPS 分别为 12.60/17.13/21.00 元，对应

EPS 分别为 9/7/5倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11595.39 23338.42 33865.41 39289.99 

增长率(%) 304.95% 101.27% 45.11% 16.02% 

EBITDA（百万元） 1255.60 3591.24 4774.15 5763.67 

归属母公司净利润（百万元） 716.95 2504.81 3405.84 4174.75 

增长率(%) 501.35% 249.37% 35.97% 22.58% 

EPS(元/股) 5.08 12.60 17.13 21.00 

市盈率（P/E） 36.44 9.01 6.63 5.41 

市净率（P/B） 24.93 6.44 3.26 2.03 

EV/EBITDA 21.66 6.09 3.95 2.68 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

4. 风险提示 

下游需求不及预期； 

产能建设不及预期； 

产业链价格大幅波动影响盈利。 
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