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业绩同比大幅增长，光伏焊带龙头持续成长 
 

 2023 年 05 月 06 日 

 

➢ 公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年公司实现营收 20.11 亿

元，同比增加 62.29%，归母利润 1.00 亿元，同比增加 29.95%。2023Q1 公司

实现营收 5.54 亿元，同比增长 18.70%，环比减少 2.58%；归母净利润 0.36 亿

元，同比增加 79.49%，环比增加 45.31%。 

➢ 期间费用率下降，研发投入持续增长。2022 年公司销售/管理/财务费用率

分别为 0.32%/0.92%/0.23%，同比-0.73/-0.21/-0.35pct，期间费用率进一步下

降。全年销售费用同比+41.56%，主要是人员薪资费用支出增加、新增实施股权

激励产生的股份支付费用、海外市场开拓费用增加所致；管理费用同比+55.70%，

主要是上市活动相关费用增加、人员薪资调整等所致；财务费用同比-66.76%，

主要为汇兑收益增加导致。全年研发投入 0.64 亿元，同比大幅增长 66.76%，公

司持续加大研发投入、立项及开展新项目增加，将助力公司稳固技术壁垒。 

➢ 扩产放量带动业绩增长，Q1 利润率提升。2022 年全球新增光伏装机

230GW，同比增长 35.3%，为满足市场需求的快速扩张，公司同步扩产，产销

量大幅上涨，2022 年公司光伏焊带销量为 2.24 万吨，同比大幅增长 57.46%。

2022 年整体毛利率为 11.21%，受原材料价格上涨影响，毛利率同比下降

2.35pct，2023 年 Q1 毛利率为 13.06%，环比上升 2.61pct，基于新品毛利率

高于常规焊带，随着新型电池片技术的推广，毛利率有望逐步上升。 

➢ 焊带行业规模持续增长，行业集中度有望逐步提升。根据 CPIA 预测，保守

估计到 2030 年将增长至大约 436GW，按照 1GW 光伏组件所需光伏焊带 450-

550 吨计算，2030 年光伏焊带市场需求量可达 19.6-24.0 万吨。公司作为光伏

焊带龙头企业，充分受益于下游的高成长性：1）作为光伏焊带龙头企业，公司

持续加大投产力度，根据募投项目，预计产能于 23 年底产能达到 2.55 万吨，顺

应光伏行业高景气度；2）公司发力新品 SMBB，高毛利率新品渗透率逐渐提升

过程中，公司盈利水平得以提升；（3）光伏焊带具有“小行业，大市场”的特征，

公司作为行业龙头，目前行业市占率约为 17%，提升空间明显。光伏焊带行业所

需流动资金多，资金壁垒高，且产品更新迭代需要研发能力及研发投入，研发能

力壁垒高，在新品迭代的过程中，有利于行业龙头企业进一步增强市占率。 

➢ 盈利预测与投资建议：作为光伏焊带行业龙头企业，公司深耕于行业 16 年，

研发实力、工艺技术等多方面处于国内领先地位，具备品质品牌、客户资源等优

势，随着企业扩产不断进行、新品渗透率提升及下游光伏行业持续发展的拉动作

用下，我们预计 23-25 年公司实现归母净利 2.33/3.19/4.12 亿元，对应 2023

年 5 月 5 日收盘价的 PE 分别为 25/19/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术创新风险；下游行业国际贸易摩擦；市场竞争加剧；原材料

价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,011  2,733  3,506  4,655  

增长率（%） 62.3  35.9  28.3  32.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 100  233  319  412  

增长率（%） 29.9  132.0  36.8  29.4  

每股收益（元） 0.97  2.24  3.06  3.96  

PE 59  25  19  14  

PB 4.3  3.7  3.1  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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1 业绩大幅增长，期间费用率下降 

公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年公司实现营收 20.11 亿

元，同比变动+62.29%；归母净利润 1.00 亿元，同比变动+29.95%；扣非归母净

利 0.96 亿元，同比变动+31.17%。 

2023 年 Q1 公司实现营收 5.54 亿元，同比变动+18.70%，同比变动-2.58%；

归母净利润 0.36 亿元，同比变动+79.49%，环比变动+45.31%，Q1 归母净利润

同比环比大幅增加。 

图1：公司 2022 年度营收同比+62.29%  图2：公司 2022 年度归母净利润同比+29.95% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：公司 2023Q1 营收同比+18.70%  图4：公司 2023Q1 归母净利润同比+79.49% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

期间费用率下降，研发投入增加。公司期间费用率由 2018 年的 4.1%降低至

2022年的1.5%，2022年公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为0.31%、

1.01%、0.86%，同比分别-0.05pct/-0.04pct/-0.90pct，期间费用率进一步下降。 

2022 年销售费用同比+41.56%，主要是公司销售人员薪资费用支出增加、新

增实施股权激励产生的股份支付费用、海外市场开拓费用增加所致；管理费用同比

变动+55.70%，主要是公司支付的与上市活动相关费用增加、管理人员薪资调整
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及新增股份支付费用所致；财务费用同比变动-66.76%，主要为美元汇率上升汇兑

收益增加导致。 

研发投入增势不减，技术领先带来竞争优势。2022 年，公司研发费用率继续

保持在 3%左右，费用同比变动+66.76%，公司持续加大研发投入，围绕降低银浆

使用量、增加电池片的手光亮等多个维度，为下游客户降本增效，研发投入的上升

帮助公司稳固在光伏焊带行业的技术壁垒。 

图5：2022 年全年期间费用率降低  图6：公司研发费用逐年提升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

资产负债率下滑，下游客户回款周期较长。公司上市后资产负债率下降至 37%，

债务结构明显优化。2022 年公司实现经营活动现金流量净额为-3.40 亿元，公司

所处焊带行业销售回款周期较长，公司上市后募集资金可对现金流实现大幅补充，

扩大在同行业中的资金优势；投资活动产生的现金流量净额为-3.32 亿元，主要原

因为公司购买设备进行产能扩张，并使用募集资金进行现金管理等；筹资活动产生

的现金流量净额为 7.81 亿元，同比变动+434.49%，主要为上市后募集资金所致。 

图7：2022 年公司资产负债率为 37%  图8：公司年度现金流量净额 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 扩产放量带动业绩增长，Q1 利润率提升 

产销量大幅上涨，毛利率 Q1 回升。2022 年全球新增光伏装机 230GW，同

比增长 35.3%，焊带产品需求与下游光伏市场规模紧密相关，为满足市场需求的

快速扩张，公司同步扩产，产销量大幅上涨，2022 年公司光伏焊带销量为 2.24 万

吨，同比大幅增长 57.46%。 

表1：2018-2022 年公司光伏焊带产品产销量 

产品 项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

光伏焊带 

产量（吨） 0.85 0.91 1.23 1.40 2.24 

销量（吨） 0.84 0.89 1.19 1.42 2.24 

资料来源：公司公告，宇邦新材招股说明书，民生证券研究院 

2022 年公司综合毛利率为 11.21%，同比下降 2.35pct，原材料价格上

涨带动产品单位成本增加，使毛利率承压，其中互连带毛利率为 9.76%，同比

少 2.55pct，汇流带毛利率 12.60%，同比减少 0.74pct。2023Q1 公司整体

毛利率为 13.06%，环比上升 2.61pct，考虑主要受益于产品结构升级。 

公司通过加强与供应商的合作稳定性，通过错峰采购、就近采购及合理规划采

购计划等方法，尽可能减少原材料价格持续上涨给公司带来的不利影响，同时持

续创新研发新一代多主栅技术，一方面提升产品出货量，另一方面基于新品

毛利率高于常规焊带，随着新型电池片技术的推广，毛利率有望逐步上升。 

图9：公司产品毛利率年度变动  图10：公司产品毛利率及净利率季度变动 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 光伏装机方兴未艾，焊带辅材需求广阔 

光伏装机量持续攀升，带动光伏辅材需求增长。光伏焊带为光伏组件的关键辅

材之一，主要用于光伏电池片的连接，光伏焊点质量优劣直接影响光伏组件的输电

效率和使用寿命，高性能光伏焊带可以助力下游企业降本增效。 

根据中国光伏行业协会的统计数据，2022 年中国光伏新增装机量达

87.41GW，同比增长 59.27%，全球新增装机达 230GW，同比增长 35.29%。预

计 2030 年，保守假设下中国光伏新增装机量约 140GW，全球光伏新增装机量约

为 436GW，光伏装机量持续攀升带来焊带行业规模增长。 

图11：2023-2030 年我国光伏新增装机预测（GW）  图12：2023-2030 年全球光伏新增装机预测（GW） 

 

 

 
资料来源：中国光伏行业协会，民生证券研究院  资料来源：中国光伏行业协会，民生证券研究院 

产能扩张+新品迭代+市占率提升，公司未来可期。（1）作为光伏焊带龙头企

业，公司持续加大投产力度，根据募投项目，预计产能于 23 年底可达 2.55 万吨，

顺应光伏行业高景气度；（2）公司发力新品 SMBB，高毛利率新品渗透率逐渐提

升过程中，公司盈利水平得以提升；（3）光伏焊带具有“小行业，大市场”的特征，

公司作为行业龙头，目前行业市占率约为 17%，提升空间明显。光伏焊带行业所

需流动资金多，资金壁垒高，且产品更新迭代需要研发能力及研发投入，研发能力

壁垒高，在新品迭代的过程中，有利于行业龙头企业进一步增强市占率。 

 

 

90

100

110

120

130

140

150

2023 2024 2025 2027 2030

保守情况 乐观情况

250

300

350

400

450

500

550

2023 2024 2025 2027 2030

保守情况 乐观情况



宇邦新材(301266)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

4 盈利预测与投资建议 

作为光伏焊带行业龙头企业，公司深耕于光伏焊带行业 16 年，在研发实力、

工艺技术、产品性能等多方面处于国内领先地位，具备技术工艺、品质品牌、客户

资源等多方面优势。基于企业扩产进度不断进行、新品渗透率提升及下游光伏行业

拉动作用，公司业绩发展空间较大。我们预计 23-25 年公司实现归母净利

2.33/3.19/4.12 亿元，对应 2023 年 5 月 5 日收盘价的 PE 分别为 25/19/14 倍，

维持“推荐”评级。
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5 风险提示 

1）技术创新风险。新技术、新产品的开发和投产是公司增强核心竞争力的重

要因素之一，受业务规模制约，公司目前研发投入仍有待提高。如果公司不能紧随

市场进行持续研发，或研发成果不能顺利转化，则会对公司的技术、产品竞争力乃

至未来经营业绩产生不利影响。 

2）市场竞争加剧风险。“双碳”战略目标的提出仅以指明了能源转型变革的战

略方向，为我国可再生能源发展设立了新的航标。伴随着光伏行业的快速发展，市

场竞争逐渐加剧，对公司产品质量、价格、服务等方面都提出了更高的要求。如果

公司不能通过持续研发新产品、拓展市场占有率、加强经营管理等方式保持自身的

竞争优势，激烈的竞争环境或将导致公司市场占有率下滑，进而影响公司的经营效

益。 

3）下游行业国际贸易摩擦风险。我国是光伏产品制造大国，光伏组件产量在

全球具有较高占比。未来若我国与主要光伏产品进口国发生贸易摩擦，或将影响我

国光伏产品的境外销售，进而影响光伏组件及光伏焊带的需求，对公司业务经营造

成不利影响。 

4）原材料价格波动风险。光伏焊带产品的原材料主要为铜和锡合金，产品直

接材料成本占主营业务成本的 90%左右。虽然公司采取持续追踪市场价格信息、

适时增加储备等措施减弱原材料价格变动的影响，但由于公司原材料价格除受宏

观经济形势、市场供求关系影响外，还会受到期货市场、投机资本的影响，而公司

产品销售价格主要受下游市场供求关系影响，销售价格与原材料价格的变动无法

完全同步，因而原材料价格大幅度波动将对公司盈利水平的稳定性造成不利影响。
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公司财务报表数据预测汇总    
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,011  2,733  3,506  4,655   成长能力（%）     

营业成本 1,785  2,316  2,955  3,942   营业收入增长率 62.29  35.91  28.30  32.75  

营业税金及附加 4  6  8  10   EBIT 增长率 19.24  139.88  35.29  27.75  

销售费用 6  13  14  19   净利润增长率 29.95  132.02  36.79  29.35  

管理费用 19  28  34  46   盈利能力（%）     

研发费用 64  85  110  146   毛利率 11.21  15.25  15.72  15.32  

EBIT 119  285  386  493   净利润率 4.99  8.53  9.09  8.86  

财务费用 5  17  17  17   总资产收益率 ROA 4.60  9.44  11.06  11.91  

资产减值损失 -0  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 7.27  14.60  16.82  18.01  

投资收益 2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 117  272  372  481   流动比率 2.62  2.66  2.71  2.73  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.45  2.38  2.41  2.40  

利润总额 117  272  372  481   现金比率 0.37  0.09  0.12  0.05  

所得税 17  39  53  69   资产负债率（%） 36.74  35.39  34.23  33.89  

净利润 100  233  319  412   经营效率     

归属于母公司净利润 100  233  319  412   应收账款周转天数 99.67  101.45  100.72  100.79  

EBITDA 133  307  412  523   存货周转天数 26.29  35.63  33.68  33.10  

           总资产周转率 0.92  1.11  1.22  1.34  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 275  75  116  55   每股收益 0.97  2.24  3.06  3.96  

应收账款及票据 1,002  1,445  1,736  2,306   每股净资产 13.28  15.34  18.23  22.01  

预付款项 2  1  2  3   每股经营现金流 -3.26  -1.68  0.65  -0.88  

存货 129  226  273  357   每股股利 0.18  0.18  0.18  0.18  

其他流动资产 550  425  394  324   估值分析         

流动资产合计 1,956  2,173  2,520  3,045   PE 59  25  19  14  

长期股权投资 5  4  3  3   PB 4.3  3.7  3.1  2.6  

固定资产 165  233  300  356   EV/EBITDA 45.61  20.37  15.06  11.99  

无形资产 13  17  21  25   股息收益率（%） 0.32  0.32  0.32  0.32  

非流动资产合计 227  297  362  417            

资产合计 2,183  2,469  2,882  3,463             

短期借款 331  331  331  331   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 325  389  496  671   净利润 100  233  319  412  

其他流动负债 90  98  104  115   折旧和摊销 14  22  27  30  

流动负债合计 746  818  930  1,117   营运资金变动 -470  -444  -294  -549  

长期借款 56  56  56  56   经营活动现金流 -339  -174  67  -91  

其他长期负债 0  0  0  0   资本开支 -54  -90  -92  -84  

非流动负债合计 56  56  56  56   投资 -281  101  101  151  

负债合计 802  874  987  1,174   投资活动现金流 -332  10  9  66  

股本 104  104  104  104   股权募资 635  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 184  0  0  0  

股东权益合计 1,381  1,595  1,895  2,289   筹资活动现金流 781  -36  -36  -36  

负债和股东权益合计 2,183  2,469  2,882  3,463   现金净流量 116  -200  41  -60  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测         
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