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股价走势 

细分赛道龙头，受益新技术迭代 
  
焊带行业：技术进步与行业景气带来投资机会 
➢ 技术进步：光伏焊带呈现 5BB 焊带→MBB 焊带→SMBB/低温焊带

等技术升级趋势。具有先进生产技术、雄厚资金实力的光伏焊带企
业更有可能研发出符合市场发展趋势的产品，进一步抢占市场。 

➢ 行业景气：根据我们测算，不同假设下到 2023 年全球光伏焊带市场
需求量分别为 21.3 万吨、23.5 万吨、25.6 万吨，按 6.85 万元/吨
单价计算，对应价值量为 145.9 亿元、161.0 亿元、175.4 亿元，
较 2022 年增长约 35.7%、35.8%、35.4%。  

地位和竞争优势：市占率与毛利率较高，十余年技术积累/客户资源丰富 
➢ 地位： 

1）市占率：根据中商产业研究院的数据，2021 年宇邦新材以
16.5%的市占率位列国内第一。 
2）毛利率： 2021 年由于原材料价格大幅上升以及疫情影响，导致
公司整体毛利率有所下降，但整体毛利率在行业内仍处于较高水
平，比同行业上市公司同享科技高出约 1.5 pct。 

➢ 竞争力： 
1）技术：我们认为在需求快速迭代行业中，技术积累有望塑造长期
领先地位。公司于 2006 年开始光伏焊带研发，有十余年深厚技术
积累，技术水平在国内光伏焊带行业内处于先进地位。 
2）客户：公司前五大客户中晶科能源、天合光能、隆基乐叶、韩华
新能源这四个均为 CPIA 2020 年全球光伏组件出货量前十名厂商。
客户资源有助于加速新产品导入，公司与下游厂商合作并成功研发
出 MBB 焊带，并在行业内最早实现量产。 

量利弹性：扩产打开出货弹性，技术迭代与原材料降价带来利润弹性 
➢ 量：A 股上市募投项目建成达产后，每年将新增 9,100 吨 MBB 焊

带、1,200 吨异形焊带、1,800 吨 HJT 组件用焊带、1,400 吨汇流
焊带的生产能力，共计每年新增 1.35 万吨产能，比 21 年产能 1.63
万吨增长 82.8%。 

➢ 利： 
1）技术↑→利润↑：2021 年，异形焊带将互连焊带整体毛利率水
平提升至 12.76%，非常规焊带将汇流焊带整体毛利率水平提升至 
13.78%。我们预计公司产品毛利率有望随新产品导入进一步提升。 
2）原材料价格↓→利润↑：产品直接材料成本占比超过 90%，
2022 年 1-3 月原材料价格持续上涨达到高点，如果铜、锡等大宗
降价将进一步带来利润弹性。 

盈利预测 
➢ 综合来看，考虑到公司主业的产能释放情况，我们预计公司

2022/2023/2024 年将分别实现归母净利润 1.2/2.3/3.2 亿元，目前
市值对应 PE 分别为 56.3X/30.5X/21.4X。参考可比公司中信博、
奥特维、金辰股份、金博股份，给予公司 23 年 40X PE，对应目标
价 87 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：新技术进展不及预期风险；原材料价格波动风险；疫情风险；
全球经济和贸易形势变化风险；客户集中度风险;产品结构较为单一的风
险;库存商品单位成本较高的风险；公司流程市值较小，股价波动或较
大；测算具有主观性，仅供参考。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 818.52 1,239.02 2,015.36 2,903.97 3,903.65 

增长率(%) 35.95 51.37 62.66 44.09 34.42 

EBITDA(百万元) 148.51 160.11 167.52 289.08 402.98 

归属母公司净利润(百万元) 79.05 77.28 122.13 225.20 321.14 

增长率(%) 61.22 (2.23) 58.03 84.40 42.60 

EPS(元/股) 0.76 0.74 1.17 2.17 3.09 

市盈率(P/E) 86.90 88.89 56.25 30.50 21.39 

市净率(P/B) 11.62 10.28 4.90 4.22 3.52 

市销率(P/S) 8.39 5.54 3.41 2.37 1.76 

EV/EBITDA 0.00 0.00 38.29 22.85 15.92   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 焊带行业：光伏技术进步与行业景气带来投资机会 

1.1. 什么是光伏焊带 

光伏焊带又称光伏涂锡焊带、光伏组件用浸锡焊带或太阳能电池用涂锡焊带，俗称涂锡
铜带，是指在一定尺寸的铜带表面涂敷一定厚度的锡基焊料而形成的复合导电材料。光
伏焊带是光伏组件的重要组成部分，属于电气连接部件，应用于光伏电池片的串联或并
联，发挥导电聚电的重要作用，以提升光伏组件的输出电压和功率。光伏焊带是光伏组
件焊接过程中的重要材料，其品质优劣直接影响光伏组件电流的收集效率，对光伏组件
功率和光伏发电系统效率的影响较大。 

图 1：光伏焊带横截面  图 2：光伏焊带工作原理 

 

 

 
资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所  资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

光伏焊带按产品应用方向可分为互连焊带和汇流焊带。互连焊带是用于连接光伏电池片，
收集、传输光伏电池片电流的涂锡焊带，作为太阳能电池的导电引线带，其通过直接焊
接在电池片正面栅线和背面栅线位置，将相邻电池片的正负极互相连接，形成串联电路，
将由光能转换在电池片上的电能能引出输送到电设备，同时起到散热和机械制成的作用。
汇流焊带是用于连接光伏电池串及接线盒，传输光伏电池串电流的涂锡焊带。光伏电池
串联起来形成电池串，众多电池串通过汇流焊带连接起来，以实现完整电路。 

图 3：互连焊带和汇流焊带 

 
资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

根据光伏焊带的性能及适用领域，互连焊带主要包括常规互连焊带、MBB 焊带、
低温焊带、低电阻焊带等；汇流焊带主要包括常规汇流焊带、冲孔焊带、黑色焊
带、折弯焊带等。 

 

 

表 1：光伏焊带的类型 

产品类别 品种 适用领域 产品特点 
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互连焊带 

常规焊带 
适用于常

规组件 

具有低屈服度、高抗拉性等优良特性，满足常规

组件需求 

MBB 焊带 
适用于多

栅组件 

比常规焊带更细，栅线越多越细有 利于减少对

电池片的遮光，更有效地利用太阳光，同时会使

得电流密度分布更加均匀，组件功率将会明显提

升 5-8W，同时电池的正银可以减少约 30% 

低温焊带 

适用于 

HJT 电池

组件 

改变常规焊带的涂层成分，使用熔点温度不超过 

175℃的焊料为原材料，可以实现低温焊接，同

时有利于降低异质结电池串焊接温度 

低电阻焊带 
适用于常

规组件 

通过减少和精确控制涂层厚度，降低焊带的电

阻，减少组件因串联电阻而导致的功率损失。替

代传统焊带时，无需改变组件生产设备、工艺及

材料，但可以提高组件功率约 0.3% 

异形焊带 
适用于多

栅组件 

该产品特点为一段为异形结构，用于电池片的正

面，可以最大程度反射太阳光，提高组件功率；

相邻的一段为相对又薄又宽的扁平结构， 用于

电池片的背面，不仅可以减小片间距，同时还能

降低组件背面封装胶膜的厚度，有利于降低组件

成本 

汇流焊带 

常规汇流焊带 
适用于常

规组件 

具有盘装、轴装等汇流焊带产品，满足一般光伏

组件的生产需求 

冲孔焊带 
适用于叠

瓦组件 

对叠瓦焊带再经过一道冲压，形成中间镂空的焊

带，用于叠瓦组件的电池片连接，冲孔有利于降

低焊带对电池片的应力，减少碎片 

黑色焊带 
适用于全

黑组件 

根据组件外观要求进行配色，保持焊带和组件边

框及电池片外观的一致性，以达到美观并减少光

学污染的目的 

折弯焊带 
适用于常

规组件 

将普通汇流焊带进行 90°平面弯折，用以代替

两根相互点焊的汇流焊带，提高组件客户的生产

效率，降低光伏组件制造成本 

叠瓦焊带 
适用于叠

瓦组件 

叠瓦焊带较薄且屈服强度较低，可应用于高密度

的叠瓦组件中，可与更薄的电池片焊接；叠瓦焊

带可以翻转，在不提高电池碎片率的前提下实现

更小的组件版型，降低组件成本，提高单位面积

上的组件功率 

资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

 

1.2. 光伏焊带技术升级趋势：5BB 焊带→MBB 焊带→SMBB 焊带/低温焊
带等 

目前光伏焊带正处于 5BB 焊带向 MBB 焊带转变过程中。根据中国光伏行业协会数据，
2021 年 9 主栅及以上电池片占比相较 2020 年上升 22.80pct 至 89.00%，已成为市场主
流。未来几年 9 主栅及以上电池片占比会进一步提升，预计将完全替代 5 主栅电池片。 

在不影响电池遮光面积及串联工艺的前提下，多主栅电池片有着更好的应力分布均匀性，
使得碎片率更低，同时具有更好的导电性能与更高的功率。市场上主流光伏焊带产品为
适用于多主栅组件的 MBB 焊带，其比常规焊带更细，有利于减少对电池片的遮光，更有
效地利用太阳光，同时提高主栅数目有利于缩短电池片内电流横向收集路径，降低串联
电阻，减少电池功率损失。 

图 4：2021-2030 年不同主栅电池片市场占比变化趋势 
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资料来源：宇邦新材招股说明书、CPIA、天风证券研究所 

 

随着行业的发展，光伏焊带产品技术路线将朝着超细、超软、超薄、超窄的光伏焊带和
特殊结构光伏焊带的方向进行开展。 

目前市场上主流的产品还是 MBB 焊带，SMBB 焊带的市场正在逐步推开。目前 topcon

电池片上最大是 18BB，1GW 的焊带用量在 450 吨左右，随着 SMBB 焊带的推广，焊带
用量会进一步提升。异质结无主栅技术推广后，栅数大约会提升至 24BB，虽然焊带线径
有所下降，但根数的增加导致总体用量呈上升趋势。 

目前电池片技术逐渐向 N 型、TOPCON、HJT 等方向发展，今后焊带的发展方向主要以
低温焊带为主。但是行业内在无铅低温焊带的研发过程中尚有众多技术难点未突破，在
未来较长的时间内，有铅焊带仍然将是市场的主流。 

导电胶主要是应用于叠瓦组件、MWT 组件等组件技术中，但受限于技术可靠性较低、生
产成本高较等原因，目前叠瓦技术在市场上的应用及未来的发展相较于其他电池片技术
不存在明显的发展优势，导电胶及其他新型互连技术应用范围较小。 

图 5：2019-2025 年中国电池片互联技术市场占比情况 

 
资料来源：CPIA、中商情报网公众号、天风证券研究所 

技术迭代带来投资机会。宇邦新材预计，光伏产业结构升级已成为未来的发展趋势，光
伏焊带性能提升也成为未来发展的需要。具有先进的生产技术、较强的生产能力、较高
的自动化程度、雄厚资金实力的光伏焊带制造企业将更有可能研发出符合市场发展趋势
要求的光伏焊带产品，其市场占有率将进一步提高，从而将使行业集中度进一步提升。 

未来随着对焊带尺寸的要求越来越高，焊带的精细度要求越来越高，在技术上有一部分
企业将会被淘汰。另外，同享科技预计，未来组件厂商追求稳定发展，可能会走战略合
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作的路线，随着组件厂体量越来越大，一些无法同步扩产的企业也将被淘汰。目前用于
生产焊带的设备除了对自动化程度有要求外，还需要进行技术改进，对设备及工艺的改
进在每个焊带厂商之间是不同的，上述这些都需要丰富的生产经验，而新进入行业的企
业在短期内很难达到上述要求。 

1.3. 光伏行业景气带来焊带高增 

光伏焊带行业与下游光伏组件行业的发展密切相关，下游光伏组件行业对光伏焊带行业
的发展具有较大的牵引和驱动作用。根据我们测算，22/23 年全球装机需求有望达到
262.3/355.5GW，对应组件需求为 314.9/426.6GW，按 1GW 光伏组件所需光伏焊带 500

吨、550 吨和 600 吨的不同情况模拟计算，到 2023 年全球光伏焊带市场需求量分别为
21.3 万吨、23.5 万吨、25.6 万吨， 按 6.85 万元/吨单价计算，对应价值量为 145.9 亿元、
161.0 亿元、175.4 亿元。 

表 2：光伏焊带供需结构表 

    2020 2021 2022E 2023E 

装机 

中国(GW) 48.2 54.9 90.2 130 

美国(GW) 20.4 26.3 35 49 

欧洲(GW) 23 34.3 60 80 

巴西(GW) 3.3 5.2 16 20 

印度(GW) 3.7 11.9 16.1 20 

澳洲(GW) 4.7 4.9 5 6.5 

其他(GW) 26.7 32.4 40 50 

全球(GW) 130 170 262.3 355.5 

容配比 1.2 1.2 1.2 1.2 

对应组件需求(GW) 156 204 314.88 426.6 

焊带需求 

单 GW 组件 500 吨

焊带需求(万吨） 
7.8 10.2 15.7 21.3 

单 GW 组件 550 吨

焊带需求(万吨） 
8.6 11.2 17.3 23.5 

单 GW 组件 600 吨

焊带需求(万吨） 
9.4 12.2 18.9 25.6 

资料来源：宇邦新材招股说明书、IEA、SolarPower Europe、IRENA、海优新材 21 年年报、晋能控股集团有限公司公众号、

中国电力网、国家能源局、天风证券研究所 

2. 地位和竞争优势：市占率与毛利率均处于较高水平 

2.1. 公司在业内地位 

公司是光伏焊带行业规模较大的企业之一，是国内光伏焊带最主要的供应商之一，在该
细分领域具有较高的品牌知名度，在研发实力、产品质量等方面处于国内先进水平。公
司品牌知名度较高，是中国光伏行业协会和江苏省光伏产业协会会员单位，主要产品先
后获得江苏省著名商标、江苏省名牌产品等荣誉称号，综合实力处于光伏焊带细分行业
的前列。 

2.1.1. 市占率：位列焊带行业第一 

我国光伏焊带行业集中度较高，主要以民营企业为主。根据中商产业研究院的数据，
2021 年宇邦新材以 16.5%的市占率位列国内第一；其次，同享科技、太阳科技、泰力松、
威腾股份、易通科技、爱迪新能的市占率分别为 10.2%，6.5%、5.1%、4.8%、2.4%、1.5%。 

图 6：2021 年中国光伏焊带企业市占率情况 
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资料来源：中商情报网公众号、天风证券研究所 

 

2.1.2. 毛利率：高于同行业上市公司 

2019-2021 年，公司主营业务毛利率分别为 17.13%、19.30%及 13.00%（2021 年起公司
运输费用计入营业成本，2019-2020 年运输费用均计入销售费用，为保持数据可比性，
计算 2021 年毛利率数据时均已剔除运输费用影响）。2021 年，由于原材料价格大幅上升，
导致公司整体毛利率有所下降，且境外毛利率降幅较大，主要原因为受到境外疫情影响，
向境外地区运输的物流短缺，导致公司向境外（尤其是欧洲地区）销售订单的供货周期
拉长；由于订单价格参考签订日有色金属市场价格确定，签订日至生产交付期间原材料
采购成本大幅上涨，导致境外销售毛利率显著下降，但整体毛利率与同行业上市公司相
比仍处于行业较高水平，比同享科技高出 1.5pct。公司顺应产品的市场价格变动趋势，
积极开发性能更佳的新产品，以保持整体毛利率水平的相对稳定。 

图 7：同行业上市公司毛利率情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2.2. 竞争优势： 

2.2.1. 深耕伏焊带十余年，技术积累雄厚，我们认为在需求快速迭代行业中，技术积累有
望塑造长期领先地位 

公司成立于 2002 年，在 2006 年前主要从事非危险化学实验用品和电子元器件贸易业务。
2006 年公司开始光伏焊带研发，同时兼营上述贸易业务。2007 年公司开始批量生产光伏
焊带并实现对外销售。2008 年至今公司专注于光伏焊带的研发、生产和销售， 致力于成
为光伏组件厂商的高品质材料供应商。 

图 8：公司发展历程 
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资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

随着光伏组件输出效率的逐年提高，光伏组件厂商对于光伏焊带的性能要求也不断提升，
公司不断加大研发投入，研发水平和工艺技术水平也随之不断改进。近年来，公司研发
出“压延退火涂锡收线一体化技术”、“铜带热处理技术”、“增强焊料抗氧化抗腐蚀性能
的配方技术”、“耐腐蚀低温焊料配方技术”、“高速涂锡技术”等行业先进的专利技术。 

公司及子公司拥有多项发明专利和实用新型专利，研发和技术水平已获得广泛认可，多
个产品获得江苏省高新技术产品认证。截至 2021 年末，公司已经取得 83 项专利，其中 

16 项为发明专利。公司作为主要单位参与了国家标准 GB/T 31985-2015《光伏涂锡焊
带》、 行业标准 SJ/T 11550-2015《晶体硅光伏组件用浸锡焊带》和江苏省地方标准 

DB32/T 2176-2012《太阳能电池用涂锡焊带》的编撰工作，并获得全国半导体设备和材
料标准化技术委员会授予的“标准化突出贡献单位”。 

图 9：公司研发费用情况（亿元） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

公司的技术水平在国内光伏焊带行业内处于先进地位。公司组建了一支技术精湛，产品、
工艺开发经验丰富的研发团队，依托先进的实验设备和检测设备，不断提升工艺水平，
持续提升生产过程的自动化水平。公司拥有国内先进的生产设备，能够保证光伏焊带产
品性能优良、品质稳定，各项性能指标符合各类客户的严格要求，也能够实现各类产品
的快速、弹性生产，保证了对客户需求的快速响应能力。我们预计在这个需求快速迭代
的光伏行业里，公司有望快速抢占市场、不断降本提升盈利。 

表 3：公司核心技术情况 

序号 核心技术名称 介绍 保护措施 

1 
压延退火涂锡收线

一体化技术 

将原先的压延、退火、涂锡及收线四道

工序整合成一条自动化生产线，提高了

生产效率、节约了人力及场地资源，同

时也大幅地降低了产品的不良率。 

专利保护 
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2 铜带热处理技术 

铜带的热处理是决定焊带屈服强度的关

键性技术。焊带的屈服强度是焊带优劣

的一个重要性能指标，在保证其他性能

不下降的前提下，低屈服强度的产品可

以减少焊带与电池片焊接后电池片的碎

片及隐裂现象，从而有效降低组件客户

的制造成本。 

专利保护 

3 
增强焊料流动性的

配方技术 

独特的焊料配方使得公司的焊带在焊接

时具有更好的可焊性，提高了焊带与电

池片焊接后的剥离强度，保证了客户光

伏组件功率的稳定，并减少了客户因为

虚焊问题而导致的返工数量，提高了客

户的生产效率及成品率。 

商业秘密 

4 
耐腐蚀低温焊料配

方技术 

采用该焊料配方能在降低焊料熔点的同

时，提升低温焊料的耐腐蚀性能，提高

光伏组件长期使用的可靠性。 

商业秘密+专利保

护 

5 高速涂锡技术 

在铜带涂锡后，通过压缩冷空气形成的

风刀，将焊带表面涂层吹得薄且均匀，

使得焊带涂层厚度稳定且表面洁净。该

技术解决了高速涂锡过程中焊带涂层过

厚且不均匀的问题，使得焊带走线速度

得以大幅提高，显著提升了生产效率。 

专利保护 

6 
分段压延及涂锡技

术 

通过多道压延，将铜丝压制成多段不同

形貌的铜带，相邻的铜带形貌不一致且

周期性循环，经退火后，利用高频间隙

的风刀控制对不同的铜带形貌进行针对

性涂锡，以使得不同形貌的铜带都能获

得良好均匀性的表面涂层。 

商业秘密+专利保

护 

资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

2.2.2. 客户资源丰富：前五大客户为全球组件头部企业，客户资源有助于加速新产品导入 

受益于光伏行业景气度的回升，凭借较强的研发实力和良好的口碑，公司获得了隆基乐
叶、天合光能、晶科能源、韩华新能源等国内外大型光伏组件客户的普遍认可。根据中
国光伏行业协会发布的《2020-2021 年中国光伏产业年度报告》，2020 年全球光伏组件出
货量前十名厂商分别为隆基乐叶、晶科能源、晶澳科技、天合光能、阿特斯、韩华新能
源、东方日升、第一太阳能、无锡尚德和协鑫集成，其中，晶科能源、天合光能、隆基
乐叶、韩华新能源均为公司前五大客户。公司表示，伴随光伏组件行业集中度的不断提
升，公司与该等客户间的业务合作仍具有较大的成长空间。 

图 10：前五大客户销售情况  图 11：2021 年前五大客户销售占比 

 

 

 
资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所  资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

公司始终保持与下游厂商的密切合作并成功研发出 MBB 焊带，并在行业内最早实现量产，
推动 5 主栅组件向多主栅组件的转变。目前，公司 MBB 焊带已具备量产能力，并在下游
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组件厂商中获得了良好的口碑，其销售收入占比迅速提升。2019-2021 年，公司 MBB 焊
带销售收入占 比分别为 14.91%、57.46%及 54.74%。公司表示，未来 MBB 焊带销售占比
预计将进一步上升。从产品结构看，公司常规焊带收入占比下降，而 MBB 焊带、黑色焊
带等新产品销售收入占比有所上升，且该等新产品的毛利率水平相对较高，有利于公司
整体毛利率的提高。 

图 12：公司主营产品收入结构 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

3. 怎么理解公司的量利弹性 

3.1. 量：基于行业领先地位进行扩产，积极适应高增的行业需求 

公司已掌握了光伏焊带的核心技术及生产工艺，具备多品种、多类型光伏焊带产品的丰
富生产经验。公司基于在光伏焊带细分领域具有的较高品牌知名度，在研发实力、产品
质量等方面处于国内先进水平的地位。A 股上市发行募集资金拟投入“年产光伏焊带 

13,500 吨建设项目”、“研发中心建设项目”、“生产基地产线自动化改造项目”以及补充
流动资金。项目建成达产后，每年将新增 9,100 吨 MBB 焊带、1,200 吨异形焊带、
1,800 吨 HJT 组件用焊带、1,400 吨汇流焊带的生产能力。随着募投项目的投产，公司的
生产及研发能力将得到有力提升，进一步巩固公司的市场地位。 

表 4：募集资金资金用途 

项目名称 
投资总额

（亿元） 

拟投入募集资金数额

（亿元） 
项目建设周期 

年产光伏焊带 13,500 吨建

设项目 
3.07 2.81 24 个月 

研发中心建设项目 0.57 0.57 24 个月 

生产基地产线自动化改造

项目 
0.29 0.29 24 个月 

补充流动资金项目 1.00 1.00 - 

合计 4.93 4.67 - 

资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

根据欧洲光伏产业协会在 2021 年 7 月发布的《全球光伏市场展望（2021-2025）》中预测，
伴随新冠疫情消极影响逐渐消除，以及在光伏发电成本持续下降和新兴市场有力拉动的
推动下，全球光伏市场仍将保持较快增长，我们预测对应的光伏焊带需求也会随之快速
增长。按单 GW 组件 550 吨焊带需求计算，2023 年市场所需光伏焊带 23.5 万吨，再考
虑到公司丰富的头部客户资源以及较强的技术实力，我们预计公司新增的 1.35 万吨有望
被市场消化。 

3.2. 利：技术提升与原材料下降带来利润弹性 
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3.2.1. 技术提升带来利润弹性 

与同行业其他公司相比，对于异形焊带、黑色焊带、叠瓦焊带、低温焊带等生产工艺复
杂、产品品质要求较高的新产品，行业内供给方较少，公司产品竞争优势突出，市场占
有率很高，因此议价能力相对较强，同类产品的销售价格相对较高,给公司带来利润弹性。 

新技术产品毛利率更高，2021 年公司互连带产品中除 MBB 焊带外主要为异形焊带，毛利
率为 18.83%，销售占比为 19.56%，因此异形焊带将互连焊带整体毛利率水平提升至 

12.76%；而公司汇流带产品中除常规汇流带外，其他产品毛利率均较高，其中黑色焊带
毛利率为 34.05%、叠瓦焊带毛利率为 17.51%、其他非常规焊带毛利率为 24.93%，均高于
常规汇流焊带毛利率，因此将汇流焊带整体毛利率水平提升至 13.78%。 

图 13：2021 年公司互连焊带毛利率  图 14：2021 年公司汇流焊带毛利率 

 

 

 
资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所  资料来源：宇邦新材招股说明书、天风证券研究所 

 

3.2.2. 原材料价格下降将带来的利润弹性 

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比超过 90%。所以公司产
品销售定价机制主要为在原材料价格、公司合理利润预期、同时参考同行报价竞争的基
础上与客户协商确定。但 2022 年 1-3 月原材料价格呈现持续上涨趋势，公司产品销售价
格的调整相比于原材料价格变动存在一定的滞后性，导致成本的上涨幅度大于收入 的上
涨幅度，对利润造成一定的影响。 

近年来，光伏焊带产品销售毛利率水平趋于稳定，焊带产品的成本刚性导致价格下降空
间有限。随着公司技术不断提升和 SMBB 渗透率的提升，以及原材料价格的下降，我们
预计有望带来利润弹性。 

图 15：铜价走势（元/吨）  图 16：锡价走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

4. 盈利预测 
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互连带： 

基于公司扩产计划及下游需求变化，假设公司 2022/2023/2024 年销量分别为 1.8/2.6/3.5

万吨，单价基于新产品提价和原材料降价双重因素的影响，假设维持 8.5 万元/吨不变，
毛利率基于 SMBB 焊带等新产品提升毛利率及原材料降价提升毛利率，假设
2022/2023/2024 年毛利率分别为 12.5%/13.5%/14%。 

汇流带： 

基于公司扩产计划及下游需求变化，假设公司 2022/2023/2024 年销量分别为
0.52/0.75/1.02 万吨，单价基于新产品提价和原材料降价双重因素的影响，假设维持 8.98

万元 /吨不变，毛利率基于新产品提升毛利率及原材料降价提升毛利率，假设
2022/2023/2024 年毛利率分别为 13.5%/14%/14%。 

其他业务： 

考虑公司历史销售情况，假设 2022/2023/2024 年分别确认收入 0.2/0.2/0.2 亿元，参考公
司相关产品利润情况，假设 2022/2023/2024 年毛利率分别为 94%/94%/94%。 

 

表 5：2022-2024 盈利预测 

宇邦新材 单位 2022E 2023E 2024E 

收入 亿元 20.15 29.04 39.04 

归母净利润 亿元 1.22 1.99 2.82 

焊带 
    

收入 亿元 19.99 28.88 38.88 

成本 亿元 17.45 24.95 33.43 

毛利率 % 12.7% 13.6% 14.0% 

互连带 
    

收入 亿元 15.30 22.11 29.76 

成本 亿元 13.39 19.12 25.59 

毛利率 % 12.5% 13.5% 14.0% 

汇流带 
    

收入 亿元 4.69 6.77 9.12 

成本 亿元 4.06 5.82 7.84 

毛利率 % 13.5% 14.0% 14.0% 

其他业务 
    

收入 亿元 0.16 0.16 0.16 

成本 亿元 0.01 0.01 0.01 

毛利率 % 93.8% 93.8% 93.8% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

综合来看，考虑到公司主业的产能释放情况，我们预计公司 2022/2023/2024 年将分别实
现归母净利润 1.2/2.3/3.2 亿元，目前市值对应 PE 分别为 56.3X/30.5X/21.4X。 

参考可比公司中信博、奥特维、金辰股份、金博股份，给予公司 23 年 40X PE，对应目标
价 87 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 6：可比公司 PE 估值（根据 Wind 一致预测，2022 年 10 月 14 日收盘价） 

证券代码 公司名称 2022E 2023E 2024E 

688408.SH 中信博 104.82 38.93 25.88 

688516.SH 奥特维 60.39 41.3 31.4 

603396.SH 金辰股份 78.69 47.84 32.37 

688598.SH 金博股份 37.5 28.45 21.54 

均值 
 

70.35 39.13 27.80 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

5. 风险提示 

5.1. 新技术进展不及预期风险 

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。 

5.2. 原材料价格波动风险 

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。 

5.3. 疫情风险 

受疫情影响，如果疫情长期未能得到控制，则项目开工建设与物资运输等均会受到影响，
使公司收入、利润不达预期。 

5.4. 全球经济和贸易形势变化风险 

我国光伏产品出口占比较大，若受海外贸易保护、关税和非关税政策等影响，导致出口
成本提高和海外订单减少，将对公司业绩造成不利影响。 

5.5. 客户集中度风险 

报告期内，公司主要客户比较集中，主要系下游光伏组件行业集中度较高的特点所致，
符合行业特点。但目前主要客户销售订单对于公司的经营业绩仍有较大影响，如果该等
客户经营或财务状况出现不良变化，或者公司与其合作关系发生变动，将对公司的经营
业绩造成不利影响。 

5.6. 产品结构较为单一的风险 

公司目前存在产品结构较为单一的情况，若光伏焊带行业竞争加剧，导致产品价格下降
或下游市场环境发生重大不利变化，则公司将面临较大的业绩波动风险。 

5.7. 库存商品单位成本较高的风险 

未来若原材料价格仍持续上升， 随着单位成本较高的库存商品逐步结转主营业务成本，
若公司产品售价无法相应提升， 公司主营业务毛利率或将持续下降，对公司未来经营发
展产生不利影响。 

5.8. 公司流程市值较小，股价波动或较大 

5.9. 测算具有主观性，仅供参考 

本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。 

 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 221.41 137.16 634.71 493.28 683.32  营业收入 818.52 1,239.02 2,015.36 2,903.97 3,903.65 

应收票据及应收账款 504.49 658.33 797.21 1,138.77 1,246.80  营业成本 657.17 1,071.00 1,745.75 2,470.21 3,305.50 

预付账款 0.40 0.17 0.76 0.56 1.21  营业税金及附加 1.89 3.06 4.98 7.18 9.65 

存货 89.40 125.08 224.53 270.17 391.82  销售费用 9.02 4.56 14.11 20.33 27.33 

其他 3.45 140.88 140.99 140.98 141.11  管理费用 11.28 11.92 26.20 37.75 50.75 

流动资产合计 819.16 1,061.62 1,798.21 2,043.75 2,464.25  研发费用 25.65 38.09 72.96 97.28 127.65 

长期股权投资 5.88 5.05 5.05 5.05 5.05  财务费用 19.51 14.09 (1.00) (1.00) (1.00) 

固定资产 65.77 119.25 158.13 175.37 203.59  资产/信用减值损失 (7.16) (10.90) (12.23) (12.23) (12.23) 

在建工程 50.10 30.47 80.47 130.47 180.47  公允价值变动收益 0.21 1.25 1.00 1.00 1.00 

无形资产 13.48 13.25 12.41 11.55 10.69  投资净收益 (1.23) 0.54 0.00 0.00 0.00 

其他 5.25 6.93 6.93 6.93 6.93  其他 9.77 18.02 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 140.49 174.95 263.00 329.38 406.73  营业利润 92.39 87.38 141.14 260.99 372.55 

资产总计 959.65 1,236.57 2,061.21 2,373.13 2,870.98  营业外收入 0.63 2.54 1.00 1.00 1.00 

短期借款 178.34 315.79 200.00 300.00 300.00  营业外支出 0.38 0.13 0.13 0.13 0.13 

应付票据及应付账款 122.25 147.76 292.36 330.40 502.95  利润总额 92.64 89.79 142.01 261.86 373.42 

其他 51.59 90.22 95.09 94.18 98.33  所得税 13.59 12.51 19.88 36.66 52.28 

流动负债合计 352.18 553.77 587.45 724.58 901.28  净利润 79.05 77.28 122.13 225.20 321.14 

长期借款 13.75 13.00 70.40 20.00 20.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 79.05 77.28 122.13 225.20 321.14 

其他 0.03 0.22 0.22 0.22 0.22  每股收益（元） 0.76 0.74 1.17 2.17 3.09 

非流动负债合计 13.78 13.22 70.62 20.22 20.22        

负债合计 368.43 568.07 658.08 744.80 921.50        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 78.00 78.00 104.00 104.00 104.00  成长能力      

资本公积 293.54 293.54 880.04 880.04 880.04  营业收入 35.95% 51.37% 62.66% 44.09% 34.42% 

留存收益 219.68 296.96 419.09 644.29 965.43  营业利润 60.84% -5.42% 61.52% 84.92% 42.75% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 61.22% -2.23% 58.03% 84.40% 42.60% 

股东权益合计 591.22 668.50 1,403.13 1,628.33 1,949.47  获利能力      

负债和股东权益总计 959.65 1,236.57 2,061.21 2,373.13 2,870.98  毛利率 19.71% 13.56% 13.38% 14.94% 15.32% 

       净利率 9.66% 6.24% 6.06% 7.75% 8.23% 

       ROE 13.37% 11.56% 8.70% 13.83% 16.47% 

       ROIC 23.47% 15.68% 15.65% 23.56% 23.41% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 79.05 77.28 122.13 225.20 321.14  资产负债率 38.39% 45.94% 31.93% 31.38% 32.10% 

折旧摊销 8.08 9.61 14.93 16.63 18.97  净负债率 -4.88% 29.38% -25.63% -10.35% -18.39% 

财务费用 20.80 13.32 (1.00) (1.00) (1.00)  流动比率 2.31 1.91 3.06 2.82 2.73 

投资损失 1.23 (0.54) 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.06 1.69 2.68 2.45 2.30 

营运资金变动 (132.36) (243.69) (90.65) (349.84) (53.75)  营运能力      

其它 (23.01) 25.34 1.00 1.00 1.00  应收账款周转率 1.91 2.13 2.77 3.00 3.27 

经营活动现金流 (46.20) (118.67) 46.41 (108.01) 286.36  存货周转率 11.45 11.55 11.53 11.74 11.79 

资本支出 38.86 42.21 102.98 83.01 96.32  总资产周转率 0.95 1.13 1.22 1.31 1.49 

长期投资 (2.49) (0.83) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (49.70) (151.88) (206.95) (167.02) (193.64)  每股收益 0.76 0.74 1.17 2.17 3.09 

投资活动现金流 (13.32) (110.50) (103.98) (84.01) (97.32)  每股经营现金流 -0.44 -1.14 0.45 -1.04 2.75 

债权融资 11.28 126.87 (57.39) 50.60 1.00  每股净资产 5.68 6.43 13.49 15.66 18.74 

股权融资 73.38 0.00 612.50 0.00 0.00  估值比率      

其他 (35.88) 19.32 0.00 0.00 0.00  市盈率 86.90 88.89 56.25 30.50 21.39 

筹资活动现金流 48.78 146.18 555.11 50.60 1.00  市净率 11.62 10.28 4.90 4.22 3.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 38.29 22.85 15.92 

现金净增加额 (10.74) (82.99) 497.55 (141.43) 190.04  EV/EBIT 0.00 0.00 42.04 24.25 16.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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