
 

证 券 研 究 报 告  

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号     未经许可，禁止转载 

行业研究 
 

 

 
太阳能  2024 年 03 月 18 日 

   
 

 
光伏银浆行业深度研究报告  

 

推荐 （维持）  

 
N 型迭代驱动量利齐升，技术革新助力格局 

优化  
 

 

 

 行业概述：光伏银浆是电池环节的核心辅材。光伏银浆专门用于太阳能电池片
制造，是电池环节成本占比最高的辅材之一。银浆主要由高纯度的银粉、玻璃
体系、有机载体构成，其中银粉占比约 90%。 

 增长逻辑：N 型电池加速迭代，光伏银浆有望量利齐升。 

TOPCon 等 N 型电池快速渗透，驱动银浆用量高增。光伏行业进入 N 型迭代
期，预计 2024 年 TOPCon 电池产出有望超过 PERC，占比约 70%；整体 N 型
电池产出来看，占比有望达到 70%-80%。相较于 PERC 电池，N 型电池银耗
明显提升，PERC 电池片银浆耗量约 6-8mg/W（不含背面银浆）；TOPCon 银浆
耗量 10-13mg/W；HJT 银浆耗量 16-20mg/W。随着 N 型电池快速放量渗透，
取代 P 型占据主流市场，有望带动光伏银浆用量高速增长。 

N 型银浆加工费更高，LECO 等新型银浆有望支撑溢价。光伏银浆产品的定
价通常由银点价格+加工费构成，加工费的高低将直接影响银浆企业的盈利能
力。据聚和材料，2023 上半年 PERC 银浆加工费约 450-500 元/kg，TOPCon 银
浆加工费比 PERC 高 200 元/kg 以上，HJT 银浆加工费约 800-1000 元/kg。近
期，TOPCon 电池的 LECO 工艺陆续导入放量，原本正面使用的银铝浆替换为
低侵蚀性的无铝/低铝银浆，加工费预计提升 200 元/kg 左右。通常情况下，银
浆环节需要配合电池工艺革新持续优化配方，有望拉长银浆溢价周期。 

光伏装机增长叠加 N 型渗透，银浆市场规模有望快速增长。我们预计 2024 年
光伏银浆需求总计 7501 吨，同比+16%，其中正银需求 7103 吨，同比+36%；
预计 2024 年光伏银浆市场空间总计 438 亿元，同比+22%，其中正银市场空间
425 亿元，同比+35%。 

 竞争格局：产品技术迭代巩固龙头地位，份额或将向头部企业集中。 

银浆国产化程度持续提升，N 型银浆竞争格局更优。（1）国产化：光伏行业发
展早期，我国正面银浆供应依赖进口。随着国产银浆配套发展，同时杜邦、三
星等外资浆料厂被国内企业收购，预计 2023 年正面银浆国产化率或提升至
95%以上。（2）竞争格局：据 CPIA 数据测算，2022 年聚和、帝科、晶银三家
企业全球正银市场份额分别达 41.4%/21.7%/12.8%，合计市场份额达 76%。 

定制化程度高且配方迭代速度快，行业格局或将头部集中。银浆产品以定制化
为主，配方迭代周期短。随着电池新技术发展，新工艺在金属化方面将对银浆
提出更高要求，头部银浆企业凭借深厚的技术实力，能够从容面对快速迭代的
技术变化，竞争格局有望进一步优化。 

 发展趋势：银粉国产化程度持续提升，向上一体化助力降本。 

银粉国产化趋势明显，高端银粉仍有国产替代空间。国内银浆企业积极推进银
粉国产化。2020-2022 年，我国银粉进口总量呈下降趋势，2023 年共计进口
2726 吨，同比+6.6%，进口增速大幅低于光伏行业装机增速。国内银粉厂商主
要包括苏州思美特、宁波晶鑫、博迁新材、银科新材等，由于 TOPCon、HJT

等浆料对进口银粉依赖程度较高，高端银粉仍有较大国产替代空间。 

银浆企业布局上游，助力降本增效。一方面，银浆企业向上游一体化布局，可
以有效降低原材料成本，提升供应链的安全性和稳定性；另一方面，通过上下
游匹配研发，调控上游原材料性能参数，可以更好地把控最终银浆产品的品质。
帝科股份、聚和材料等银浆企业陆续公布了布局上游硝酸银和银粉的计划。 

 投资建议：N 型电池银浆耗量及加工费均较 PERC 更高，目前 LECO 银浆已
开始放量，有望驱动银浆环节量利齐升。银浆为配方驱动型行业，产能并不决
定份额，产品定制化及非标准化决定了与下游合作的稳定性，N 型浆料格局预
计将进一步向头部企业集中。建议关注技术实力更强的龙头企业：帝科股份，
LECO 率先放量享受先发红利；聚和材料，自供银粉成本控制能力强。 

 风险提示：市场需求不及预期、行业竞争加剧、相关测算具有一定的主观性。 
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行业基本数据 

  占比% 

股票家数(只) 38 0.00 

总市值(亿元) 12,087.87 1.37 

流通市值(亿元) 9,506.73 1.38  
 

相对指数表现 

% 1M 6M 12M 

绝对表现 11.5% -13.5% -39.4% 
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投资主题 

报告亮点 

本篇报告对光伏银浆行业的增长逻辑、竞争格局及发展趋势进行了详细分析
和梳理。（1）分析了 N 型技术渗透下，光伏银浆行业需求及盈利能力变化。
（2）对光伏银浆市场规模及毛利空间进行了测算。（3）介绍银浆行业竞争格
局，并对未来可能的趋势变化进行了分析。（4）对光伏银浆行业国产化、布
局上游的发展趋势进行了分析。 

 

投资逻辑 

N 型电池银浆耗量及加工费均较 PERC 更高，目前 LECO 银浆已开始放量，
有望驱动银浆环节量利齐升。银浆为配方驱动型行业，产能并不决定份额，
产品定制化及非标准化决定了与下游合作的稳定性，N 型浆料格局预计将进
一步向头部企业集中。 

TOPCon 等 N 型电池快速渗透，驱动银浆用量高增。光伏行业进入 N 型迭代
期，预计 2024 年 N 型电池产出占比有望达到 70%-80%。相较于 PERC 电池，
N 型电池银耗明显提升，PERC 电池片银浆耗量约 6-8mg/W（不含背面银浆）；
TOPCon 银浆耗量 10-13mg/W。随着 N 型电池快速放量渗透，取代 P 型占据
主流市场，有望带动光伏银浆用量高速增长。 

N 型银浆加工费更高，LECO 等新型银浆有望支撑溢价。光伏银浆产品的定
价通常由银点价格+加工费构成，N 型浆料由于加工难度大，加工费明显高于
P 型，盈利能力更强。展望未来，银浆环节将配合电池工艺革新持续优化配
方，有望拉长银浆溢价周期。 

定制化程度高且配方迭代速度快，行业格局或将头部集中。银浆产品以定制
化为主，配方迭代周期短。随着电池新技术发展，新工艺在金属化方面将对
银浆提出更高要求，头部银浆企业凭借深厚的技术实力，能够从容面对快速
迭代的技术变化，竞争格局有望进一步优化。 
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一、行业概述：光伏银浆是电池环节的核心辅材之一 

（一）银浆在电池环节非硅成本中占比最高 

光伏银浆是一种专门用于太阳能电池片制造的银浆，具有高导电性和低电阻率的特点，

属于电子导电浆料的一种。光伏银浆是由高纯银粉（寻电相）、玻璃氧化物（粘结相）、

有机树脂/溶剂（有机载体）组成的混合物，经过搅拌、三辊轧制后形成的均匀膏状物。

在太阳能电池板制造过程中，银浆主要用于制造电极，承担电荷传输的重要作用。 

图表 1  光伏银浆用于制备电池片的金属电极 

 

资料来源：聚和材料招股书，华创证券（注：标黄部分为正面银浆） 

光伏银浆是电池环节成本占比最高的辅材之一，约占电池非硅/整体成本的 35%/13%，

单瓦价值量约 0.05 元/W。据 Solarzoom 数据，基于 2024 年 1 月底价格水平，在 P 型

182mm PERC 电池的生产成本结构中，光伏银浆约占电池环节整体成本的 13%，占电池

非硅成本的 35%，对应单位成本约 0.05 元/W。 

图表 2  光伏银浆约占 P 型电池片非硅成本的 35% 

电池制造环节 单瓦成本（元/W） 整体成本占比 非硅成本占比 

硅片 0.23 62%  

银浆 0.05 13% 35% 

化学试剂 0.01 2% 7% 

电力 0.02 7% 17% 

人工 0.01 3% 7% 

折旧 0.01 4% 9% 

其他 0.04 10% 25% 

合计 0.37 100% 100% 

资料来源：SOLARZOOM，华创证券 

按照银浆在电池片的位置，可分为正面银浆和背面银浆。正面银浆汇集、导出光生载流

子，对导电性能的要求较高，适用于 P 型电池的受光面以及 N 型电池的双面；背面银浆

主要起到粘连作用，对导电性能的要求相对较低，常用在 P 型电池的背光面。正面银浆

是太阳能电池中重要的电极材料，直接影响单电池转换效率，制作工艺要求严格，而背

面银浆对电池的影响比较小，制作工艺要求相对宽松。 
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按照银浆烧结形成在基板导电的温度，光伏银浆又可分为高温银浆和低温银浆。高温银

浆是烧结温度在 500℃以上，适用于 BSF 电池、PERC 电池、PERT 电池、TOPCon 电池

等电池类型；低温银浆是烧结温度在 250℃以下，适用于异质结（HJT）等电池类型。 

图表 3  光伏银浆可按使用位置和烧结温度进行分类 

分类 类别 特点 应用 

按位置分 

正面银浆 
汇集、导出光生载流子，对导电性能

的要求较高 

适用于 P 型电池的受光面以及 N 型

电池的双面 

背面银浆 
起到粘连作用，对导电性能的要求相

对较低 
常用在 P 型电池的背光面 

按温度分 

高温银浆 
烧结温度在 500℃以上，将银粉、玻

璃氧化物、其他溶剂混合而成 
P 型电池及 N 型 TOPCon 电池 

低温银浆 
烧结温度在 250℃以下，将银粉、树

脂、其他溶剂等原材料混合而成 
HJT 电池 

 

资料来源：聚和材料招股书，亚太光伏，华创证券整理 

（二）光伏银浆主要由银粉、玻璃体系和有机载体构成 

银浆的原材料主要有高纯度的银粉、玻璃体系、有机载体，其中银粉是最主要的构成部

分，占比约 90%。选用高纯度、高导电性的细银粉作为主要原材料，一般银粉的纯度要

求在 99.9%以上，其作用于导电项；玻璃体系通常由氧化硼、氧化铝、氧化硅等成分组

成，这些成分具有优异的抗化学腐蚀性、高温稳定性和机械强度，可以有效地提高银浆

的耐久性和稳定性；有机载体用于将银粉分散并形成浆料，以便后续涂覆工艺，常用的

有机溶剂包括二甲苯、乙二醇单丁醚、环己烷等。 

光伏正面银浆的生产流程主要包括配料、混合搅拌、研磨、过滤和检测五道工序。其中

精确配料是后续各环节的基础，正面银浆为配方型产品，配方中任何参数变化都可能影

响产品性能；研磨工序为核心工序，产品质量的好坏与其息息相关。 

图表 4  正面银浆各成分中银粉占比约 90%  图表 5  光伏银浆制备流程中研磨为核心工序 

 

 

 

资料来源：CPIA，导电银浆，华创证券  资料来源：华经产业研究院，华创证券 
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