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这三者的关系其实并不复杂，工业硅是最基础的原料，工业硅经一系列工艺提
纯后生产出多晶硅料，多晶硅料再通过区熔或直拉法生产出区熔单晶或直拉生
产出单晶硅片，或者直接通过铸锭切片方式生产出多晶硅片。多晶硅片主要用
来生产光伏电池，单晶硅除了在光伏行业使用以外，按纯度可分为电子多晶硅
和光伏多晶硅。高纯的单晶硅是重要的半导体材料，在电子工业中用来生产二
极管、三极管、晶闸管、场效应管等。

光伏产业链包括：高纯多晶硅、硅棒/锭/片、光伏电池、光伏组件、光伏发电
系统等环节。其中，上游是高纯多晶硅的生产，中游是多晶锭/单晶拉杆、切片
、光伏电池生产、光伏发电组件封装等环节。下游包括集中式光伏电站、分布
式光伏电站等光伏发电系统。
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2006 年，李振国先生带领团队对行业诸多技术路线进行了缜密的研究，包括
薄膜电池与晶硅电池对比、单晶硅电池与多晶硅电池对比、原材料制备工艺中
物理提纯和西门子法对比等。通过对光伏技术进行深入的调研和分析后，公司
管理层认为光伏发展的本质在于“度电成本尽可能降至最低”。经过分析，公
司最后得出结论“即使多晶铸锭成本降至0，度电成本上仍将是单晶胜出”，
并判断单晶将是未来度电成本最低的技术路线。

而在 2006 之后的 10 年里，多晶硅片技术路线由于技术门槛、成本相对更低
，一直都是光伏行业的主流路线。逆行业趋势选择单晶路线，并在之后十余年
深耕于此，是公司发展过程中做出的第一次关键战略选择。

在选择了单晶硅路线以后，就涉及到对产业整个链条的一点点抠，降低成本，
提高效率。

传统硅片的切割是利用砂浆的利用钢丝的快速运动将含磨料的液体带入到工件
切缝中，产生切削作用。在切割过程中，碳化硅被冲刷下来，唯有持续进行滚
动磨削，从而降低了切割效率，提高了原料损耗。而隆基在此时坚定地选择发
展使用金刚石切割线工艺。碳化硅的硬度达到莫氏 9.5，而金刚石硬度莫氏
10。金钢线切割线速度基本在 15m/s，正常切割的砂浆线速度基本在
9-11.5m/s。

金刚石切割线相比传统工艺有三大优势：一是金刚石线切割漏损少，寿命长，
切割速度快，切割效率高，提升产能；二是品质受控，单片成本低，金刚石线
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切割造成的损伤层小于砂浆线切割，有利于切割更薄的硅片；环保，金刚石线
使用水基磨削液，有利于改善作业环境，同时简化洗净等后道加工程序。

在 2017 年以前，公司组件自建产能较少，大部分产品都依靠外协加工。但代
工厂质量管控标准不一，影响公司自身组件产品口碑。为了改变这一现象，公
司在之后逐步开始大规模扩产自有组件产能。在这一过程中， 市场逐步认知到
单晶产品在性价比上的优势，使得在硅片环节单晶逐步完成了对多晶的替代。

在这一过程中，公司也逐步认识到组件相比于硅料、硅片、电池环节来说，是
直接面向全球的电站客户的，
不同区域、不同类型客户对于组件产品的要求也不尽相同，具有一定to C 属性
。因此公司在过去几年也通过其组件产品可靠性以及稳定的质保能力，不断加
强公司组件在全球的品牌认知度，并逐步形成全球化销售网络。

与此同时，公司也保持着自身在硅片、电池环节的领先性。例如硅片环节公司
相比于其他对手仍然保持着一定的成本优势，电池环节在电池效率、成本上公
司也处于领先地位。硅片、电池、组件三环节的全方位领先，使得公司在一体
化组件企业中迅速崛起，并稳居行业龙头的位置。

布局一体化组件业务，公司历史上做出的第三次关键战略选择。第一，将业务
范围延伸至组件环节，可以让公司针对不同客户需求，直接向下游提供差异化
产品，避免局限于单一环节后可能出现的产品同 质化导致的行业竞争加剧。第
二，一体化布局各个环节，能够避免产业链各环节之间博弈对公司盈利能力带
来 的波动，保证利润率及现金流稳定。第三，一体化可以使得公司从全局的角
度对各环节的成本以及品质进行管控，从而使得产品达到产业链维度的最优解
。

                                    3 / 5



智行理财网
西安隆基硅材料股份有限公司待遇(陕西隆基硅股份有限公司)

同时，随着电池片技术的不断进步，硅片成本占比逐步下降，非硅成本占比逐
步提升。非硅成本中，银浆 目前占比较高，电池技术不断进步的趋势下，对于
浆料性能的要求也在不断提高。而直接决定银浆导电性的银粉，属于高技术门
槛、高投资门槛的环节，国内银粉供应目前仍然主要依赖进口。连城数控也在
2021 年 1 月发布公告，投资设立江苏连银新材料有限公司，投资建设电子级
银粉研发制造项目。

当然了，关于隆基与连城数控关联交易的质疑从来就没有中断过，甚至前段时
间连城数控的董事长李春安因涉嫌证券市场内幕交易被证监会立案调查。在现
阶段，我们不好判断这件事的是是非非，但两家公司之间的千丝万缕的关系也
不禁让人心生疑虑。

这还不是最重要的，这种操作方式其实我们在很多上市公司上都能看到。对于
隆基而言，更重要的问题在于，我们前面的提到隆基的优势在于供给端的成本
优势、技术和工艺上的领先。然而，技术领先带来的优势在绝大数情况下都是
脆弱的，特别是对于电子行业而言，顶多也就能领先半个身位。而工艺上的专
有成本优势取决于技术的迭代速度，如果行业的技术更新很快，就会使之前的
经验迅速过时，当初的资产投入反而成了累赘，进而又会损害成本优势。

光伏行业的技术发展迅速，多晶和单晶技术路线切换，成就了隆基从2014年开
始的一路凯歌高奏。技术上，隆基有先发领先优势，生产上隆基又有后发优势
，没有落后产能的历史包袱，直接建设更领先的生产线，一张白纸绘蓝图。
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其实最根本的问题，还是我前面提到的行业技术路径仍存在不确定性，大家都
在尝试，当然隆基作为龙头在研发上齐头并进，而有的企业则试图在某条路径
上单点突破。虽然下游需求是有的，但因为害怕刺激硅料价格，隆基不敢开足
马力去生产，想加大生产又怕引来硅料暴涨，辛苦一场结果只为他人做嫁衣。
想扩产能，但是有没有十足把握的技术路线，担心建设的产线沦为需要淘汰的
落后产能。

不用讳言，隆基绿能是一家优秀的企业，企业的掌舵者也可以说是行业内绝对
的专家。但当面对行业变幻的时刻，即使优秀的公司也会面临着选择的难题。
如果这次选对了，隆基还会进一步腾飞，甚至从优秀到伟大；但反之，如果处
理不好，最后可能只能泯然众人矣。

好了，这次就这么多，我们下次见！

全文完

温馨提示：本文仅作为个人投资的记录，所谈及的投资标的不涉及任何形式的
推荐，请独立思考，并自担风险。
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