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关于垂直一体化分歧的思考和再讨论 
■自我们 12 月 15 日发布报告《垂直一体化专题报告：光伏龙头的利器与进

阶之路》以来，重点推荐的隆基、通威、晶澳涨幅分别为 20.8%、19.9%和

26.7%。在当前时点，我们发现市场上对于光伏行业垂直一体化依然有一定

的分歧，我们旨在通过本篇报告进一步回应针对关于垂直一体化的争议并给

出我们更深层次的思考。 

 

■分歧一：短期来看，明年硅片供需过剩更利好没有硅片布局的电池+组件一

体化企业。 

 

1、分歧点：根据主流企业公告的硅片扩产计划，2021 年硅片产能预计将达

到 270GW 以上，而明年由于硅料环节的制约需求的区间上沿预计只能在

190GW 略多（160GW 全球装机、1.2 容配比），因此硅片环节的供需相对较

为过剩，硅片价格和盈利面临较大压力，硅片环节利润释放利好硅片产能配

套较少的电池+组件一体化企业而非垂直一体化更为深入的硅片+电池片+组

件龙头。 

 
2、我们的观点：（1）研究的关键在于明年行业整体的竞争格局。2021 年行

业龙头扩产规划和出货计划相比 2020 年均有大幅提升，因此 2021 年预计将

是电池片和组件环节集中度提升的关键年份，龙头急需通过构建更强大的竞

争优势来完成市场份额提升。虽然硅片盈利承压是大概率事件，但具备硅片

环节的组件龙头相比其他竞争对手依然可以留存更多的利润，从而具备更强

的竞争优势和更强的抗风险能力，攫取市场份额的可能性也相对更高；（2）

电池和组件环节很难留住硅片环节释放的利润。考虑到 2021 年电池和组件

两个环节供需同样较为过剩，我们认为硅片环节释放的利润大部分将让渡给

下游电站，助力行业实现全面平价，电池和组件环节很难留住硅片环节释放

的利润，因此市场认为的电池+组件一体化企业盈利边际大幅改善的可能性不

大。 

 

■争议二：中期来看，电池环节 HJT 带来的技术迭代可能会对垂直一体化龙

头产生消极影响。 

 

1、分歧点：伴随着硅片和电池片技术扩散，产品的趋同质化（比如 PERC

电池的转换效率各家差距很小）和成本曲线趋于平缓，使得垂直一体化战略

的实施成为可能。然而，目前电池片环节存在新一轮技术迭代的动力（HJT

替代 PERC），市场认为未来各企业可能会在 HJT 的转换效率方面做出差异，

从而重新使得电池片环节具备差异化，而这对垂直一体化的企业显然是不利

的。 

 

2、我们的观点：HJT 替代 PERC 从本质上和 PERC 替代 BSF并没有什么

不同，技术扩散的速度预计会很快。诚然制造业技术扩散的速度部分取决于

新技术 know-how 的难度，从这个角度看 HJT 显然比 PERC 技术扩散的难度
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要高。然而，我们认为设备供应商才是决定技术扩散和学习曲线深入速度的

主要变量。回顾过去数年，硅片环节在单晶替代的过程中享受了长达 4-5 年

维度的超额利润期，这与隆基采用连城数控、美畅股份等有别于其他竞争对

手的设备商有很大的关系。而反观电池环节，设备的国产化催生了迈为、捷

佳等电池设备企业，中游制造企业共用设备供应商导致 PERC 技术扩散速度

非常快，电池片行业技术迭代引发的超额利润期仅有 1年左右，因此从这个

维度去思考，HJT 替代 PERC 从本质上和 PERC 替代 BSF并没有什么不同，

专业化企业的先发优势预计并不会持续太久，对于垂直一体化龙头的冲击预

计也不会像预期那样明显。 

 

■争议三：随着硅片和电池片环节技术的迅速扩散，垂直一体化战略是一种

价值毁灭的战略和行为。 

 

1、分歧点：伴随硅片和电池片环节的迅速扩散，成本曲线趋于平缓，垂直一

体化的推进将使得主产业链各环节盈利水平都回归到较为平庸的水平，而单

位投资额继续下降的幅度已经不大，因此未来中游环节新增产能的资本回报

率会持续下降、项目回收期会变长。从这个角度看，深度的垂直一体化战略

是一种价值毁灭的战略和行为。 

 

2、我们的观点：生存一直都是光伏企业的第一目标。在降本增效的驱动下，

持续的技术迭代和工艺改良逼迫企业不断扩张先进产能，扩产的首要目的从

来不是盈利，而是生存。在当前光伏行业的背景下，我们认为深度垂直一体

化是让企业生存下来的概率更大而绝非死得更快。如果企业连短期的生存都

无法保障，那么长期的永续性以及是价值创造还是价值毁灭的争论更是一句

空谈。 

 

■投资建议：继续看好垂直一体化龙头业绩增长和估值提升。从短期看，2021

年将是电池片和组件环节集中度提升的关键年份，选择垂直一体化竞争战略

的行业龙头，将拉开与竞争对手的成本差距、扩大成本端竞争优势，从而实

现市占率进一步提升；从中长期看，垂直一体化龙头中长期的市占率、盈利

能力和业绩将变得愈发清晰，对于盈利的预测可以拉得更长、看得更远，从

而进一步摆脱由于盈利和业绩的波动对企业估值带来的桎梏，最终有望持续

实现戴维斯双击。重点推荐隆基股份、通威股份、晶澳科技，建议关注晶科

能源（美股）。 

 

■风险提示：光伏行业需求不及预期、产业链恶性竞争等。 
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