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机械行业核心组合与重点关注行业/板块

核心组合：三一重工、恒立液压、先导智能、杭可科技、迈为股份、奕瑞科技、柏楚电子、华峰测控、华测检测。

重点组合：中联重科、锐科激光、欧科亿、华锐精密、国茂股份、杰克股份、弘亚数控、美亚光电、联测科技。

本周专题：IGBT主要应用市场空间如何：我们预计2025年全球光伏领域IGBT市场规模220.55亿元，中国光伏领域IGBT市

场规模73.52亿元；我们预期2025年，风电装机400-536GW，则从21年到25年平均每年新增35.4GW，对应的电气设备

价值量是354亿元。IGBT价值量为6亿元。未来5年年均IGBT模块市场价值总量为35.07亿元。估计2025年中国新能源汽车

主电机驱动IGBT市场规模达到102.1亿元。2026年储能市场IGBT市场规模为11.52亿元。 2027 年，SiC器件市场将从

2021年的10亿美元业务增长到60亿美元以上，年复合增长率高达34%。建议关注：时代电气、天岳先进。

锂电设备：建议关注：先导智能、杭可科技、赢合科技、联赢激光、杰普特。

光伏设备：迈为双面微晶取得较好进展，迈为股份联合澳大利亚金属化技术公司SunDrive利用可量产工艺在全尺寸(M6尺寸，

274.3cm²)单晶异质结电池上转换效率达到26.07%，进一步验证异质结电池量产效率在未来跨越26%大关的可行性。建议关注：

迈为股份、帝尔激光、高测股份等。

风电&核电设备：建议关注：润邦股份、恒润股份、江苏神通、华荣股份、杰瑞股份。

半导体&IGBT：晶圆厂领域高洁净材料行业中国大陆市场空间在5.1亿—8.5亿美元，而半导体高洁净应用材料行业市场规模高

达500亿元左右。建议关注：新莱应材、至纯科技。

工控自动化：受益于外资品牌供应链短缺问题。建议关注：汇川技术、禾川科技、埃斯顿、新时达、绿的谐波。

风险提示：产业政策及行业技术变化；全球供应链存在短缺带来的交付延期和价格上涨；原材料价格上涨；国际政治局面带

来的不利影响等。

注：柏楚电子为机械与计算机联合覆盖，春风动力为机械与汽车联合覆盖。

注：柏楚电子为机械与计算机团队联合覆盖；春风动力为机械与汽车联合覆盖；华测检测为机械与环保共公用团队联

合覆盖；锐科激光为机械与电子团队联合覆盖；美亚光电为机械与医药团队联合覆盖
2



本周专题1.1：IGBT市场预测——光伏行业

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢全球光伏逆变器的出货量基本处于高速增长状态，逐年增长趋势明显。2020年全球光伏逆变器的新增及替换
整体市场规模为135.7GW，根据中商产业研究院报告预计2025年全球光伏逆变器新增及替换整体市场将有望
达到401GW的市场规模。

➢根据中国光伏行业协会的预测，2025年全球和中国光伏新增装机容量的中值分别为：300GW和100GW，因
此我们估计2025年全球和中国的光伏领域IGBT市场空间比例为3:1

➢根据前瞻产业研究院估计，全球几大厂家逆变器厂家产品的平均价值为0.44元/W。IGBT功率器件在逆变器的
价值占比10%-15%。取中值为12.5%。

➢我们预计2025年全球光伏领域IGBT市场规模220.55亿元，中国光伏领域IGBT市场规模73.52亿元。

资料来源：中国光伏行业协会CPIA、天风证券研究所 3
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图2：2011-2025中国光伏新增装机预测（GW）图1：2011-2025全球光伏新增装机预测（GW）



本周专题1.2：IGBT市场预测——风电行业

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢目前，中国已经成为全球风力发电规模最大的市场。2020年，中国新增风电装机容量71.7GW，累计风电装
机容量达到281.5GW。中商产业研究院预计2021年，中国新增风电装机容量将达65.9GW，累计风电装机
容量达291.3GW。

➢我们预计2025年，风电装机400-536GW，则从21年到25年平均每年新增35.4GW，对应的电气设备价值
量是354亿元。我们预计，与之对应的IGBT模块价值量有望达到6.2亿元。

资料来源：中商产业研究院、天风证券研究所 4

图3：2016-2021年中国风力发电新增、累计装机量预测趋势
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本周专题1.3：IGBT市场预测——轨道交通

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢按照19-20年IGBT模块的数量和对应的轨道交通电气板块的收入来测算，则对应未来5年轨道
交通电气装备的年均价值量是74.01亿元。

➢因20年因为受到疫情影响客运周转量下降，继而影响铁路投资额，预计投资额度前低后高23年
达到均值，因而21-23年CAGR为-0.11%。

➢未来5年年均IGBT模块市场价值总量为35.07亿元。
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图4：IGBT模组价值量计算（高铁）

2020年高铁里程（KM） 38000
2020年高铁数量（列-按8辆编组） 3918

2020年高铁密度（列/KM） 0.103105 假设密度不变
2035年计划里程（KM) 70000

增长里程（KM） 32000
高铁增长（列- 按8辆编组） 3299.368
高铁数量年均需求量（列） 219.9579 2021-2035平均
每列需求IGBT模块数量 152

单个IGBT模块价值（百万） 0.01
每列高铁IGBT价值量（百万） 1.52
平均每年新增价值（百万） 334.336
维修市场价值（百万） 297.768 5%年度维修
更换市场价值（百万） 0 20-30年的更换周期

资料来源：电子技术应用网、新华网、时代电气招股说明书、2020年铁路统计公报、中华人民共和国国民经
济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要、天风证券研究所



本周专题1.3：IGBT市场预测——轨道交通

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢按照19-20年IGBT模块的数量和对应的轨道交通电气板块的收入来测算，则对应未来5年轨道交
通电气装备的年均价值量是74.01亿元。

➢因20年因为受到疫情影响客运周转量下降，继而影响铁路投资额，预计投资额度前低后高23年达
到均值，因而21-23年CAGR为-0.11%。

➢未来5年年均IGBT模块价值总量为35.07亿元。

资料来源：电子技术应用网、新华网、时代电气招股说明书、2020年铁路统计公报、中华人民共和国国民经
济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要、天风证券研究所
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图5：IGBT模组价值量计算（普通客车+货车）

2020年总里程 146300
2020年普通铁路里程（KM） 108300 减去高铁
2020年铁路机车头数量（台） 22000
2020年机车头密度（台/KM） 0.203139 假设密度不变

2035年计划总里程（KM) 200000
2035年铁路总里程 130000 减去高铁
增长里程（KM） 21700
机车头增长（台） 4408.126

机车头数量年均需求量（台） 293.875 2021-2035平均
每列需求IGBT模块数量 100

单个IGBT模块价值（百万） 0.01
每列高铁IGBT价值量（百万） 1
平均每年新增价值（百万） 293.875
维修市场价值（百万） 1100 5%年度维修
更换市场价值（百万） 1100 20年更换周期



本周专题1.3：IGBT市场预测——轨道交通

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢按照19-20年IGBT模块的数量和对应的轨道交通电气板块的收入来测算，则对应未来5年轨道
交通电气装备的年均价值量是74.01亿元。

➢因20年因为受到疫情影响客运周转量下降，继而影响铁路投资额，预计投资额度前低后高23年
达到均值，因而21-23年CAGR为-0.11%。

➢未来5年年均IGBT模块价值总量为35.07亿元。
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图6：IGBT模组价值量计算（城铁）

2020年城市铁路里程（KM） 6059
2020年城市铁路数量（辆） 30668

2020年城市铁路数量（列-按6辆编组） 5111
2020年城市铁路车辆密度（列/KM） 0.843594 假设密度不变

2025年计划里程（KM) 3000
增长里程（KM） 3000

城市铁路车辆增长（列-按8辆编组） 2531
城市铁路车辆数量年均需求量（列） 506 2021-2025平均

每列需求IGBT模块数量 50
单个IGBT模块价值（百万） 0.01

每列城市铁路IGBT价值量（百万） 0.5
平均每年新增价值（百万） 253.0781
维修市场价值（百万） 127.7833 5%年度维修
更换市场价值（百万） 0 20年更换周期

资料来源：电子技术应用网、新华网、时代电气招股说明书、2020年铁路统计公报、中华人民共和国国民经
济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要、天风证券研究所



本周专题1.4：IGBT市场预测——新能源汽车

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢根据Yole数据，2020年全球新能源汽车IGBT市场规模为5.09亿美元。EV-volume数据显示2020年全球纯电动车
和混合动力汽车的销量为324万辆。由中美平均汇率6.5人民币/美元进行换算，推算出IGBT单车平均价值量为1021
元/辆。

➢我们假设2022年平均单车IGBT价值仍维持2020年水平。根据我们预测，2022年中国新能源汽车销量有望达到500
万辆。那么估计2022年中国新能源汽车IGBT（仅为主驱动模块）市场规模达到50亿元。

➢我们假设2025年平均单车IGBT价值仍维持2020年水平。根据我们预测，2025年中国新能源汽车销量有望达到
1000万辆。那么估计2025年中国新能源汽车IGBT（仅为主驱动模块）市场规模达到100亿元。

资料来源：中商产业研究院、天风证券研究所 8

图7：2016-2020年中国新能源汽车保有量变化趋势（万辆） 图8：2016-2020年新能源汽车销量（万辆）及占汽车销售比重变化趋势
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本周专题1.5：IGBT市场预测——储能行业

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢截至2020年底，中国已投运储能项目累计装机规模为35.6GW，占全球市场总规模的18.6%，同比增长
9.8%。

➢在中国储能市场中，抽水蓄能的累计装机规模最大，占比达到了89.3%;其次是电化学储能，装机规模占比为
9.2%。

资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 9

图9：2014-2020中国储能市场累计装机规模 图10：2020年中国储能市场累计装机规模构成
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本周专题1.6：IGBT市场预测——IGBT&SiC总体市场规模

资料来源：“工业明灯”公众号、“内蒙古化工”公众号、天风证券研究所

➢我国 IGBT 市场规模增速快于全球，2012 年-2019 年我国 IGBT 年复合增长率为 14.52%。根据集
邦咨询预测，受益于新能源汽车和工业领域的需求大幅增加，中国 IGBT 市场规模将持续增长，到
2025 年，中国 IGBT 市场规模将达到522 亿人民币，2018-2025 年复合增长率达 19.96%。

➢据Yole的数据统计，得益于特斯拉创纪录的出货量，2021年SiC器件的市场规模达到10亿美元规模。
受汽车应用的强劲推动，SiC市场正在高速增长。综合各领域的需求来看，预计到2027 年，SiC器件
市场将从2021年的10亿美元业务增长到60亿美元以上，年复合增长率高达34%。

资料来源：ittbank、公众号“电力电子器件技术”、天风证券研究所 10

图11：2019-2021全球IGBT市场规模
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图12：2020-2021国际六大SiC设备制造商收入

Rank Area Company 2020 2021 YOY

1 Europe STMicroelectronics $290M $450M 55%

2 Europe Infineon Technologies $110M $248M 126%

3 North America Wolfspeed $108M $165M 53%

4 Asia RIHM $103M $108M 5%

5 North America onsemi $55M $78M 43%

6 Asia Mitsubishi Electric $26M $28M 8%



本周专题1.7：IGBT市场预测——SiC芯片主要公司投产项目

➢时代电气控股子公司株洲中车时代半导体有限公司拟投资4.62亿元进行碳化硅芯片生产线技术能力提升建设项
目，建设工期24个月。

➢项目建成达产后，时代电气将现有平面栅SiC MOSFET芯片技术能力提升至满足沟槽栅SiC MOSFET芯片研
发能力，将现有4英寸SiC芯片线提升至6英寸，将现有4英寸SiC芯片线年10000片/年的能力提升至6英寸SiC
芯片线25000片/年。

➢本项目实施后，时代电气将形成面向新能源汽车、轨道交通方向的SiC芯片量产生产线，并将进一步研发高性
能的新产品、推进半导体工艺技术进步，提升产业化水平，实现国家第三代半导体关键芯片自主化，增强国际
竞争力，保障第三代半导体产业的可持续发展。

➢天岳先进主要产品包括半绝缘型和导电型碳化硅衬底。在国外部分发达国家对我国实行技术封锁和产品禁运的
背景下，公司自主研发出半绝缘型碳化硅衬底产品，实现我国核心战略材料的自主可控，有力保障国内产品的
供应，确保我国宽禁带半导体产业链的平稳发展。

➢截至2022年4月13日，天岳先进位于上海临港的上海天岳碳化硅半导体材料项目目前已经成功封顶，临港项目
全部达产后公司将新增碳化硅衬底产能约30万片/年，新增产能将根据建设进度和市场情况逐步释放，目前下
游应用领域发展迅速，公司将抓住机遇，采取多种措施保障项目尽早达产，为营收的持续增长和公司的长期发
展增添新的动能。

➢重点推荐：时代电气；建议关注：天岳先进。

资料来源：公众号“中车时代电气”、WIND、天风证券研究所 11
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风险提示：

1）产业政策及行业技术变化；

2）全球供应链存在短缺带来的交付延期和价格上涨；

3）原材料价格上涨；

4）国际政治局面带来的不利影响等。

风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅
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增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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