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摘要： 

2017-2021 年光伏银浆供应逐年增长。全球光伏银浆供应商主要有贺利氏、杜邦、

三星 SDI、日本 ELEX、苏州固锝（晶银新材）、聚和股份、帝科股份、硕禾电子、匡宇科

技等企业。根据国内银浆产量所占市场份额以及国内电池片产量所占全球比例推算，

2017 年至 2021 年全球光伏银浆每年供应量呈现逐年递增态势，2021 年全球光伏银浆供

应量预计在 3518吨左右。银浆生产过程材料费用占比最大，人工和制造所需燃料动力费

占比较小，而材料费用中银粉成本占比 90%以上。未来光伏银浆供应的发展方向主要是

低温银浆，降低供应成本主要通过银包铜等技术的发展。 

2025/2030 年全球光伏银浆需求或达到 4390/5514 吨。预计 2025 年全球光伏银浆需

求量在乐观/悲观条件下分别为 4390 吨/2521吨，2030年全球光伏银浆需求量在乐观/悲

观条件下分别为 5514 吨/2439 吨。预计 2025 年中国光伏银浆需求量在乐观/悲观条件下

分别为 3951吨/2269吨，2030年中国光伏银浆需求量在乐观/悲观条件下分别为 4963吨

/2196 吨。我们对未来全球光伏银浆需求预测更倾向于乐观条件下的新增量。其次，未

来全球光伏新增装机对低温银浆的需求量加大，不论是在乐观或悲观装机条件下，2030

年较 2021年全球低温银浆需求量都在 3 倍（乐观 9倍）以上，潜在空间巨大。 

乐观条件下，预计 2021-2030 年全球光伏银浆基本处于供需紧平衡。全球光伏银浆

在 2017-2018年处于供给相对紧缺状态，缺口在 300吨左右，2019-2020年处于供需边际

改善阶段，2021 年基本处于供给过剩阶段。若 2022 年全球光伏银浆供应达到 4000 吨，

且此后每年增加 150吨的供应量，则 2025年、2030年供应分别增至 4450吨、5200吨，

则在乐观装机条件下，2021-2030年基本可以处于供需紧平衡状态； 

光伏银浆产业对白银边际定价影响力增强。2021年全球光伏银浆所需银粉2577吨，

较 2020年增加 7.49%。从光伏银浆所需银粉占白银供给比例变化可以看出，2021年光伏

银浆所需银粉占全球白银供应总量 8.39%。在乐观装机条件下，预计 2025年、2030年光

伏银浆所需银粉占全球白银比例分别为 11.53%、14.53%。 

风险因素：未来光伏新增装机超出预期，光伏银浆供需将会出现缺口。 

大宗商品视角下的光伏产业系列专题

之中游篇：光伏银浆供需分析 

 

本文主要对全球和中国光伏银浆供需平衡进行了分析。全球光伏银浆产能急剧扩

张，在现有光伏新增需求预测条件下，2021 年光伏银浆出现供应阶段性过剩，但

后期增长空间仍较大。在乐观装机条件下，2025E、2030E 国内光伏银浆供应总量

将分别较 2021年增加 30%、63%，进而导致光伏银浆对白银边际定价影响力增强。 

报告要点 
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一、光伏银浆介绍 

光伏银浆主要由高纯度银粉、玻璃氧化物、有机载体组成，主要应用在硅

基光伏电池片正面电极和背面电极，收集硅基光伏产生的电流。光伏银浆位于

其产业链中游，上游主要是银粉企业、玻璃氧化物企业以及有机载体生产企业，

下游主要是光伏电池片生产商。其中，银粉是导电相，主要作用：导电，银粉

质量的优劣直接影响电极材料的体电阻、接触电阻等；玻璃氧化物是粘结相，

作用：导电膜层媒介、连接导电相和基底，其自身成分比列和整体在银浆中的

含量过高会导致银浆导电性变差，过低无法渗透入钝化层和硅衬低形成导电接

触；有机载体是有机物和部分液体组成，作用：导电相和粘结相运载体，控制

浆料流动性。光伏银浆供给主要受中游企业产量与上游银粉供应的影响，需求

主要受下游硅基光伏电池片产量的影响。 

图 1： 光伏银浆产业链 

银粉

玻璃氧化物
（或树脂）

有机载体

光伏银浆 光伏电池片 光伏电站

上游 中游 下游

光伏组件

白银

 

资料来源：公开信息整理 中信期货研究所 

二、光伏银浆供应逐年增加 

2.1 全球与国内光伏银浆供应逐年提高 

2017-2022 年全球光伏银浆供应稳步增长。全球光伏银浆供应商主要有贺利

氏、杜邦、三星 SDI、日本 ELEX、苏州固锝（晶银新材）、聚和股份、帝科股份、

硕禾电子、匡宇科技等企业，根据国内银浆产量所占市场份额以及国内电池片

产量所占全球比例，推算出 2017年至 2021年全球光伏银浆每年供应量呈现逐年

递增态势，2021 年全球光伏银浆供应量预计在 3518 吨左右，相较 2020 年增加

13.2%，2017-2021年均复合增长率为 7.2%，预计 2022年全球光伏银浆供应量仍

将进一步提高。 
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光伏银浆生产、供应逐步开始国产化。2011 年以前，我国光伏银浆主要以

进口为主，生产技术并未掌握；2011 年以后，受益于国家光伏产业政策扶持，

国内光伏产业迅速崛起，光伏银浆生产、供应逐步开始国产化。国内光伏银浆

市场需求不断增大，以聚和股份、帝科股份、苏州固锝（晶银新材）为代表的

国内三大光伏银浆厂商，产能和产量快速扩张，2020 年聚和股份、帝科股份、

晶银科技分别占正面光伏银浆市场份额 23%、15%、7%。2021 年三大光伏银浆企

业总产能 2700 吨，产能较 2020 年同比增加 82%，2017-2021 年产能年复合增长

率 28.6%；2021 年三大光伏银浆企业产量 1708 吨，较 2020 年增加 41%，受产能

释放限制，同期产量增速小于产能增速；2017-2021 年产量年复合增长率 30.5%，

大于同期产能年复合增长率，主要受益于生产技术突破、市场逐步打开等。 

产能利用率先增后降。产能利用率在 2017年至 2020年处于增长态势，年复

合增长率 8.5%，2021年产能利用率下滑，主要受 2021年产能增速太快影响，预

计 2022 年产能利用率将回升至 70%以上。此外，2022 年帝科股份公告显示通过

发行股份的方式收购江苏索特 100%股权，2021 年前索特公司光伏银浆产品年产

能为 400吨/年，前两年产能利用率分别为 27.06%、28.90%，2021年上半年杜邦

集团将中国台湾生产基地部分生产设备转移至东莞索特，实际生产能力可达 650 

吨/年，另将新增产能 200 吨，2022 年以后实际生产能力可达 850 吨/年，若收

购顺利，帝科股份银浆产能有望达到 1350吨/年。 

图 2： 全球光伏银浆主要生产企业 

公司 国家 主营业务 银浆业务 

贺利氏 德国 贵金属、化工、材料等 提供各类银浆产品，以及定制化服务 

三星 SDI 韩国 电子材料等 
2010 年开始供应光伏银浆，产品覆盖各类光

伏银浆。 

杜邦 美国 农业、化工、材料等 
太阳能电池技术创新，前后推出百余种导电

浆料 

聚和股份 中国 电子材料 正面银浆、背面银浆 

帝科股份 中国 电子材料 正面银浆、背面银浆 

苏州固锝（晶银新材） 中国 电子材料、传感器、集成电路 正面银浆、背面银浆、低温银浆 

匡宇科技 中国 电子材料 正面银浆、背面银浆 

硕禾电子 中国 电子材料 正面银浆、背面银浆 

ELEX 株式会社 日本 各类导电浆料 （低温）银浆、各类导电浆料受托制造 
 

资料来源：公司公告 中信期货研究所 
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图 3： 全球光伏银浆供应（推算）  图 4： 国内三大光伏银浆产能与产量 

 

 

 
数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 

2.2 国产光伏银浆行业集中度不断提升 

国产光伏银浆企业最近三年供应量集中度不断提高，2021 年光伏银浆行业

集中度较 2020 年同比增加 19%，业内竞争激烈度进一步提升。从国内光伏产业

链各环节集中度对比分析，近三年光伏银浆行业的 CR3与光伏电池片 CR5更为相

似，两者在 2021年行业集中分别为 55%、54%，小于硅片行业 CR5（2021年 84%）、

组件行业 CR5（2021 年 68%），表明国内三大银浆企业供应量可满足国内五大电

池片企业对光伏银浆的需求。 

国内光伏银浆企业从地区分布来看，主要分布在华东地区，以苏州、常州、

无锡等地较为集中，并且随着光伏银浆行业集中度的提高，该华东地区产光伏

银浆产能占比也同步提高，地区产业政策、物流等对光伏银浆产业链供应稳定

性影响增强。其次，广东东莞地区有一定占比，但与华东地区相比，仍有很大

差距。 

图 5： 国内光伏银浆 CR3  图 6： 2022E 三大银浆企业产能地区分布 

 

 

 

数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 

2.3 光伏银浆进口数量减少，银粉进口增加 

2020 年以前国内光伏银浆主要以进口为主，随着国内光伏银浆产能的释放，
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国内光伏银浆国产化率不断提高，经公开资料整理，2021 年国产化银浆占比达

到 80%左右（国内银浆企业产量占国内银浆总需求量），同比 2020 年提高 33%，

最近五年光伏银浆国产化率年复合增速 21.7%。若按国内银浆产量占全球光伏银

浆需求量计算，2021年国产银浆占比 55%。 

生产光伏银浆所需原材料银粉大部分来自进口，2021 年我国全年进口银粉

3240 吨，日本、美国、韩国分别占比 91.48%、6.81%、0.86%，其它地区进口占

比 0.85%，超过 50%用于生产光伏银浆；2021年银粉进口数量较2020年减少3%，

2020 年银粉进口数量较 2019 年增加 16.7%，近五年银粉进口数量年复合增长率

3%。2021年银粉进口金额 15.4亿美元左右，较 2020年提高 24%，近五年进口金

额年复合增长率 12.6%；同期银粉出口量较少，2021 年银粉出口金额 1600 万美

元，较 2021 年增加 113%，但与进口 15.4 亿美元相比，我国进口量银粉数量仍

然过高。DOW(同和控股日本有色金属厂商)是银粉的主要供应商，其银粉粒径小、

分散性和有机物包覆效果好、质量稳定，是正面银浆首选的银粉供应商，占全

球光伏银浆用银粉 50%以上的市场份额，且京都 ELEX 公司（低温银浆）更是其

合资公司之一。其次，美国 AMES 公司也在银粉市场占有一定市场份额。国内银

粉厂家苏州思美特、宁波晶鑫、苏州银瑞等，但国产银粉质量仍与进口银粉存

在一定差距。日本 DOWA 公司所产的银粉是我国光伏银浆企业进口主要来源，

2018 年-2021 年国内光伏银浆企业从 DOWA 进口银粉（按银粉溯源地）比例维持

在 90%以上，虽然聚和、帝科报表显示 2020 年及以后 DOWA 采购比例降低，但实

际从其供应商无锡聿丰（贸易企业）等企业购买的银粉，溯源地仍是日本 DOWA

公司。主要是这些贸易企业接受商业票据或银行承兑汇票付款，这对光伏银浆

企业直接从日本 DOWA 公司购买银粉电汇现金相比，光伏银浆生产企业更喜欢前

者（无需自身贴息），可以缓解企业经营现金流状况。因此，国产化替代银粉进

口是国内银粉相关生产企业所面临的重大问题，随着光伏新增装机的快速发展，

对光伏银浆的需求，银粉国产化变得更为迫切。 

图 7： 我国光伏银浆国产化率  图 8： 2021 年我国银粉进口分地区 

 

 

 

数据来源：公司年报 中信期货研究所  数据来源：公司年报 中信期货研究所 
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图 9： 我国银粉进出口金额  图 10： 我国银粉进口数量 

 

 

 

数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：海关总署 中信期货研究所 

 

图 11： 聚和股份采购 DOWA 银粉金额占比  图 12： 帝科股份采购 DOWA 银粉金额占比 

 

 

 
数据来源：公司年报 中信期货研究所  数据来源：公司年报 中信期货研究所 

2.4 光伏银浆生产工艺路线和成本、投资成本及建设周期、利润 

光伏银浆生产工艺路线及成本：将银粉、玻璃粉（或树脂）、有机相等物质

进行配料，随后放入机械设备内混合搅拌、研磨，控制搅拌、研磨工艺参数，

过滤泄出银浆，产品性能检查、包装、入库等。整体而言，光伏银浆集金属、

无机非材料、有机材料科学知识于一体，其制备涉及到粉末冶金、机械加工、

相图理论、纳米技术、流体力学等技术领域，生产技术壁垒较高，配方比例、

银粉微光形貌、玻璃相、有机相制备及添加方式、生产过程工艺参数控制等是

制备关键因素。 

光伏银浆生产成本：2021 年光伏银浆生产成本中直接材料（银粉、玻璃相、

有机相等）占比 99.41%（包含 4.65%材料销售成本），人工成本占比 0.24%，制

造费用占比 0.28%，物流相关费用占比 0.07%。对比 2016年直接材料占比 98.76%，

直接人工占比 0.61%，制造费用占比 0.63%，可知银浆生产过程材料费用占比最

大，人工和制造所需燃料动力费占比较小，而材料费用中银粉成本占比 90%以上。
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未来降低生产成本，主要是材料费用，尤其是银粉成本的降低是发展方向。 

图 13： 银浆生产工艺流程 

银粉

玻璃粉（或树脂）

有机相

混合搅拌 研磨 过滤 包装 入库

 

资料来源：公开信息整理 中信期货研究所 

图 14： 2016 年光伏银浆成本构成  图 15： 2021 年光伏银浆成本构成 

 

 

 

数据来源：公开信息整理 中信期货研究所  数据来源：公开信息整理 中信期货研究所 

光伏银浆产线投资成本：根据苏州固锝、帝科股份、聚和股份公布的相关

公告，受各公司生产技术、工艺、场地、市场等不同因素的实际情况限制，投

资 500吨-1700吨光伏银浆产能所需资金在 1.5亿-2.7亿元之间，单吨光伏银浆

生产线投资成本 16万元-53万元。 

图 16： 年产 500 吨光伏银浆投资概算 

序号 项目 投资总额 比例 

1 建筑工程及其他费用 10196.34 38.27% 

2 设备购置及安装 9954.12 37.36% 

3 土地购置费 726.26 2.73% 

4 预备费 1007.52 3.78% 

5 购买原材料 4760.59 17.87% 

合计 合计 26644.83 100% 
 

资料来源：帝科股份 中信期货研究所 
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图 17： 年产 1700 吨光伏银浆投资概算 

序号 项目 投资总额 比例 

1 建筑工程及其他费用 8966.56 32.9% 

2 设备购置费 6578.05 24.1% 

3 设备安装费 197.34 0.7% 

4 搬迁费 50 0.2% 

5 预备费 787.1 2.9% 

6 土地购置费 1274.63 4.7% 

7 铺底流动资金 9433.32 34.6% 

合计 合计 26644.83 100% 
 

资料来源：聚和股份 中信期货研究所 

 

图 18： 年产 500 吨光伏银浆投资概算 

序号 项目 投资总额 比例 

1 土地及建筑工程 8843.56 56.54% 

2 设备购置及安装 4845 30.97% 

3 基本预备费 396 2.54% 

4 铺底流动资金 1556.32 9.95% 

合计 合计 15641.81 100% 
 

资料来源：苏州固锝 中信期货研究所 

光伏银浆建设周期 1-2.5年：帝科股份年产 500吨光伏银浆项目实施周期 30

个月，包括可行性研究、厂房建设施工、搬迁、设备购置安装、人员招聘及培

训、投产运营等，项目在是实施后 19 个月可以达到总产能 60%，30 个月后完全

达产。聚和股份 3000吨导电浆料（其中光伏银浆 1700吨）项目，包括可行性研

究、厂房建设施工、搬迁、设备购置、安装调试、人员招聘及培训等环节，建

设周期 12个月。 

光伏银浆利润下滑：随着光伏行业补贴下调，平价上网要求产业链降本提

效，以及外购银粉价格大幅波动对企业经营风险的加大、业内竞争加剧等因素

影响，光伏银浆行业毛利率降低。2021年行业平均毛利率 13.15%，较 2020年同

比下滑 9.37%，近五年平均毛利率年均复合下滑率 8.95%，总体下滑幅度较大。

以某上市公司正银销售价格为例，2017年-2021年销售价格分别为 4719元/kg、

4219元/kg、4166元/kg、4815元/kg、5467元/kg，单位毛利分别为996元/kg、

839 元/kg、707元/kg、641元/kg、516元/kg，单位毛利逐年下降。 
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图 19： 国内银浆企业平均毛利率降低  图 20： 正银单位毛利下降 

 

 

 
数据来源：公开信息整理 中信期货研究所  数据来源：公开信息整理 中信期货研究所 

2.5 技术变革对光伏银浆供应影响增加 

2.5.1 电池片技术升级光伏银浆供应提出更高要求 

光伏银浆按生产技术和工艺路线可分为高温银浆和低温银浆，光伏电池片

生产环节：高温银浆烧结温度 500℃以上，适用于 BSF电池、PERC电池、TOPCon

（TOPCon正面使用银铝浆，银含量 95%以上）等晶硅电池片，低温银浆烧结温度

250℃以下，适用于异质结（HJT）晶硅电池片，主要原因 HJT具有非晶薄层，如

果烧结温度过高（大于 250℃）将导致非晶薄层材料从非晶向晶体转变，进而导

致 HJT电池片失效；随着光伏电池转化效率的提高，根据光伏协会统计，电池转

换效率提升 1%，光伏发电成本可下降 7%，未来逐步形成高光电转化率效率

TOPCon 和 HJT 的市场，后者对低温银浆需求旺盛。2021 年以前全球低温银浆主

要供应商日本 ELEX 公司，占据低温银浆市场份额 90%以上；国内方面，苏州固

锝在低温银浆方面不断取得重大进展，2020 年苏州固锝（晶银新材）出货低温

银浆 1.61 吨，2021 年出货 5.14 吨，同比增加 219%，出货量增幅明显。其次，

苏州固锝（晶银新材）掌握高温、低温银浆生产（核心）配方、玻璃粉制备技

术，且在 2021 年具备的 500 吨光伏银浆产能可以在高温和低温间任意切换。该

公司高温和低温银浆在同一生产规模下，成本差别不大，但价差较大，2021 年

高、低温银浆价差 2000-2500 元/kg，高价差致使光伏银浆企业具有较强驱动力，

调动资本、技术、人力等投入低温银浆领域，预计未来低温银浆国产化率也将

不断提高，日本 ELEX公司等低温银浆市场占比将逐渐降低。 
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图 21： 不同光伏电池片对应的银浆 

电池 技术工艺 银浆要求 银浆国产化程度 

PERC 

用激光打开背表面钝化

膜，铝浆完成金半接触，

银浆为汇流及焊接点。 

常规银浆，接触面积下降，导电性提高 较高 

双面 PERC 全铝背场改为局部铝栅格 流动性好，适合细栅线 较高 

TOPCon 
物理气相沉积，全背金属

接触 

背面有高掺杂多晶硅薄层，需多晶硅层

接触并最大程度降低金属诱导复合速率

的浆料。 

较低 

HJT 

低温固化银浆在双面印刷

电极栅格，或用电镀技术

在表面沉积。 

非晶硅层温度敏感，电池片制造过程温

度低于 250℃，配低温银浆。 
极低 

 

资料来源：Solarzoom 中信期货研究所 

 

图 22： BSF 电池结构  图 23： PERC 电池结构 
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数据来源：公开信息整理 中信期货研究所  数据来源：公开信息整理 中信期货研究所 

 

图 24： TOPCon 电池结构  图 25： HJT 电池结构 
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数据来源：公开信息整理 中信期货研究所  数据来源：公开信息整理 中信期货研究所 
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2.5.2 银包铜技术进步降低光伏银浆生产成本 

银粉制备方法种类繁多，如机械球磨法、蒸发冷凝法、化学还原法、电化

学沉积法等。但这些方法本质上都使用银锭作为原材料，按最近两年白银价格

计算，每吨白银价格 400-500百万元，价格较高。降低白银价值和质量占比有效

的技术方式，通过添加其他相对便宜的金属而现实。对比常见有色金属电阻率

可知，白银和铜在相同条件下电阻率相差 0.09×10
-6
（Ω·cm），电阻相差较小，

同期铜价 5-7.6 万元/吨，远远低于单吨白银价格。其他有色金属电阻率相比铜

的电阻率偏高，不适合用于光伏银浆制造。 

图 26： 常见有色金属电阻率排序 

元素 温度（℃） 电阻率（Ω·cm） 

Ag 20 1.59×10-6 

Cu 20 1.68×10-6 

Au 20 2.46×10-6 

Al 20 2.65×10-6 

Be 20 4.00×10-6 

Mg 20 4.45×10-6 

W 27 5.65×10-6 

Zn 20 5.20×10-6 

Ni 20 6.84×10-6 

Fe 20 9.71×10-6 

Sn 0 1.1×10-5 

Pb 20 2.07×10-5 

Ti 20 4.20×10-5 
 

资料来源：《有色金属概论》 中信期货研究所 

通过银包铜技术将白银和铜结合，综合成本可降低 10%-20%，降低电池片的

电极成本 30%-50%，产品银含量在 30%-70%，各厂家存在差异。银包铜粉末主要

通过铜粉放置于将硝酸银溶液中，通过控制溶液浓度、铜粉数量以及机械设备

工艺参数，通过化学置换反应将硝酸银溶液中银离子置换生产银单质，覆着在

铜颗粒表面，随着置换时间的延长，银粉逐步完全覆盖铜颗粒表面，形成银包

铜颗粒，悬浮在溶液中，最后通过过滤、干燥的方法，银包铜粉末与溶液分离，

形成银包铜粉末。从目前产业实际使用情况而言，高温银浆有部分产品已经使

用银包铜粉末作为原料生产光伏银浆，并且该产品已经应用于下游电池片的生

产中。低温银浆使用银包铜粉末的技术还处于验证阶段，2021 年 7 月，华晟新

能源 500MW 异质结（HJT）项目使用银包铜浆料，但银包铜粉制备光伏银浆实际

应用效果还有待进一步验证。其次，迈为股份等相关上市公告，日本 ELEX 公司

含银量 44%的银包铜导电浆料经测试，可靠性没发现问题，后期有望应用 HJT 电

池片生产。 

总体而言，当前光伏银浆企业使用的银粉，以及生产银包铜使用的银粉仍

以进口为主，进一步表明国产化替代进口银粉的必要性。其次，国内高温银浆

用银包铜、银浆可已实现国产化，但使用银包铜制备的低温银浆，仍以日本进

口为主（纯银粉制备的低温银浆也同样以日本进口为主，国内供应少部分），市

场预计 2022年可以实现高、低温银包铜国产化。 
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图 27： 银包铜生产技术路线 

铜粉置于AgNO3溶液

Cu

Cu+AgNO3→Ag+CuNO3

Cu

银包铜

Cu

 

资料来源：公开信息整理 中信期货研究所 
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三、光伏银浆需求保持高增 

3.1 乐观装机景下，2030 年全球光伏银浆需求或达到 5514 吨 

2021 年全球光伏新增 183GW，2021 年中国光伏新增 54.88GW，根据

SolarPower Europe（欧洲光伏协会）和 CPIA（中国光伏协会）对全球、中

国光伏装机增速的预测，以及中信期货研究所前期对光伏系列专题研究，

经整理资料，调整了全球光伏和中国光伏新增装机预期。预计 2025 年全球

光伏新增装机在乐观/中性/悲观条件下分别为 350GW/278GW/201GW，2030年

全球光伏新增装机在乐观/中性/悲观条件下分别为 538GW/381GW/238GW；预

计 2025 年中国光伏新增装机在乐观 /中性 /悲观条件下分别为

134GW/119GW/93GW，2030 年中国光伏新增装机在乐观/中性/悲观条件下分

别为 174GW/140GW/121GW。 

根据光伏装机量与光伏组件容配比 1.2计算，光伏组件与电池片配比按

1：1 计算，光伏电池片至组件生产合格率按 99%计算。预计 2025 年全球光

伏电池片需求量在乐观/中性/悲观条件下分别为 424GW/337GW/244GW，2030

年 全 球 光 伏 电 池 片 需 求 量 在 乐 观 / 中 性 / 悲 观 条 件 下 分 别 为

652GW/462GW/288GW；预计 2025年中国光伏电池片需求量在乐观/中性/悲观

条件下分别为 162GW/144GW/113GW，2030 年中国光伏电池片需求量在乐观/

中性/悲观条件下分别为 211GW/170GW/147GW。 

根据 BSF、PERC、TOPCon、HJT 光电转化率效率和电池片尺寸的变化，

可能分别计算出 BSF、PERC、TOPCon、HJT 等单片电池片功率，结合每年新

增光伏装机量和不同电池片渗透率的变化，计算出不同电池片的数量；最

后，结合不同电池片单位银浆消耗量，计算出光伏银浆需求总量。经计算，

预计 2025 年全球光伏银浆需求量在乐观/悲观条件下分别为 4390 吨/2521

吨，2030年全球光伏银浆需求量在乐观/悲观条件下分别为 5514吨/2439吨。

其次，预计中国光伏银浆需求量应与中国光伏电池片制造量相匹配，不应

与中国光伏新增装机匹配，因为中国光伏电池片除用于满足国内自身装机

组件需求外，剩余部分用于光伏电池片出口，以及光伏组件出口所需电池

片，所以国内光伏银浆需求量应于国内光伏电池片制造相匹配。2017 年至

2021年，国内电池片产量占全球比例由 68%提升至 86%，2022年开始预计占

比在 90%以上。经计算，预计 2025 年中国光伏银浆需求量在乐观/悲观条件

下分别为 3951吨/2269吨，2030年中国光伏银浆需求量在乐观/悲观条件下

分别为 4963 吨/2196 吨。我们认为未来全球光伏新增装机量，更偏向于本

次乐观条件下的新增量。 
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图 28： 全球光伏新增装机  
 

图 29： 中国光伏新增装机 

 

 

 
数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 

图 30： 全球光伏电池片需求量   图 31： 中国光伏电池片需求量 

 

 

 
数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 

图 32： 全球光伏银浆需求总量  
 

图 33： 中国光伏银浆需求总量 

 

 

 
数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 

3.2 光伏电池片制造技术提升单位银浆耗量降低 

光伏电池片金属电极可分为主栅和细栅，细栅收集电池片表面生产的光生

载流子（电子），主栅主要汇流、串联（通过焊带连接两电池片）。多主栅技术

可大幅降低银浆用量：在不影响遮光面积和串联工艺的前提下，增加主栅数目

有利于缩短电池片内电流横向收集路径，减小电池功率顺势，提高导电性；减
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小细栅宽度，可以降低遮光损失，提升入射光利用率，同时降低光伏银浆用量。

多主栅技术是在增加主栅数目同时，减小主栅和细栅宽度。市场研究表明，当

前多主栅技术可提高光电转化效率 0.2%，节省银浆 25%-35%。2020年 9主栅以及

大于 9主栅的电池片逐步生产市场主流，2021年 9主栅以及大于 9主栅的电池片

占比达到 89%，相比 2020年提升 22.8个百分点；预计 2025年-2030年将形成主

要为 9主栅以及大于 9主栅的市场格局，未来无主栅技术（但有细栅）的电池片

也会出现，并且占一定市场份额。2021 年 9BB 细栅宽度 32.5μm，较 2020 年下

降 9.2%，预计 2025 年细栅宽度较 2021 年下降 20%，2030 年细栅宽度较 2021 年

下降 32.9%。印刷设备对准精度越高光伏银浆损失越少，2021年印刷设备对准精

度较 2020 年提高 3.8%，预计 2025 年、2030 年印刷设备对准精准度分别较 2021

年提升 14%、26%。 

减少银浆耗量的方法还有：①丝网印刷主、副分别印刷，印刷主栅时，不

需要穿透减反膜，避免多余复合印刷；同时，不需要考虑副栅高度，减少浆料

使用量。②新型转印刷技术：迈为公司通过新型转移印刷技术，替代丝网印刷

技术，能够做到更细的栅线，该技术通过薄膜（特殊材料和工艺制成）将光伏

银浆转移至电池片上，配合高密度 CDD系统，大幅度降低银浆耗量，已有数据正

面转移印刷是可行的，大约节省 40%-50%的银浆。③铜电镀技术，通过电镀在光

伏电极处沉积铜，实现铜替代银浆；④铜膏，使用高导电性铜膏替代银浆，目

前商用化普及程度低，实验室级别有开展验证。综上，预计 2025 年、2030 年预

计丝网印刷技术市场占比较 2021 年分别降低 5%、10%，其他技术市场占比逐步

微幅提升。同期，预计 2025 年、2030 年银浆电极市场占比较 2021 年分别降低

4%、11%，光伏银浆综合耗量进一步降低。 

图 34： 主栅占比变化 
 

图 35： 栅线宽度变化 

 

 

 

数据来源：CPIA 中信期货研究所  数据来源：CPIA 中信期货研究所 
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图 36： 电极印刷技术变化 
 

图 37： 银浆电极占比变化 

 

 

 
数据来源：CPIA 中信期货研究所  数据来源：CPIA 中信期货研究所 

由于各种电极和印刷制造技术的进步，PERC、TOPCon、HJT 等各类主流电池

片单位耗银量下降，2021 年 PERC 电池正面单位耗银量相较 2020 年下降 7,9%，

2025 年 PERC 电池正面单位耗银量相较 2021 年下降 16,7%，2030 年 PERC 电池正

面单位耗银量相较 2021年下降 28%；2021年 PERC电池背面单位耗银量相较 2020

年下降 15%，2025 年 PERC 电池正面单位耗银量相较 2021 年下降 15%，2030 年

PERC电池正面单位耗银量相较 2021年下降 29%；2021年 TOPCon电池正面单位耗

银量相较 2020 年下降 13,8%，2025 年 PERC 电池正面单位耗银量相较 2021 年下

降 18,8%，2030 年 PERC 电池正面单位耗银量相较 2021 年下降 31%；2021 年 HJT

电池低温银浆单位耗量相较 2020 年下降 15.2%，2025 年 HJT 电池低温银浆单位

耗量相较 2021年下降 21%，2030年 HJT电池低温银浆单位耗量相较 2021年下降

47%。对比各类电池单位银浆下降幅度可以看出，HJT 降幅最大，其次是 TOPCon，

主要受 HJT、TOPCon市场占有率不断提升，产业资本对技术投入动力增大，促使

银浆单位消耗量下滑，降低生产成本、度电成本，提高 HJT、TOPCon的市场竞争

力。 

图 38： PERC 正面单位银浆消耗量变化 
 

图 39： PERC 背面单位银浆消耗变化 

 

 

 
数据来源：CPIA 中信期货研究所  数据来源：CPIA 中信期货研究所 
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图 40： TOPCon 正面单位银浆消耗量变化 
 

图 41： HJT 低温单位银浆消耗量变化 

 

 

 

数据来源：CPIA 中信期货研究所  数据来源：CPIA 中信期货研究所 

3.3 光伏电池片技术革新对低温银浆需求量增大 

随着硅基光伏产业快速发展，由于 PERC、TOPCon 电池占比下滑，导致高温

银浆后期增速下滑；HJT 电池占有率提高，导致低温银浆增速提高。在全球乐观

装机需求条件下，2021 年全球高温银浆需求量 2880 吨，低温银浆需求量 215 吨，

较 2020年分别增加 3.7%、110%；全球乐观装机条件下，预计 2025年全球高温银

浆和低温银浆需求量较 2021 年分别提高 18.5%、354%，2030 年全球高温银浆和

低温银浆需求量较 2021 年分别提高 16%、906%。在悲观装机条件下，预计 2025

年全球高温银浆和低温银浆需求量较 2021 年分别下滑 32%，提高 160.7%，2030

年全球高温银浆和低温银浆需求量较 2021 年分别下滑 49%，提高 345%。横向对

比可以看出，未来全球光伏新增装机对低温银浆的需求量加大，不论是在乐观

或悲观装机条件下，2030 年较 2021 年全球低温银浆需求量都在 3 倍以上，潜在

空间巨大。 

图 42： 乐观装机全球高温与低温银浆数量变化 
 

图 43： 悲观装机全球高温与低温银浆数量变化 

 

 

 

数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 
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四、光伏银浆供需平衡及对白银边际定价的影响 

4.1 光伏银浆供需盈余与缺口分析 

全球光伏银浆在 2017-2018年处于供给相对紧缺状态，缺口在 300吨左右，

2019-2020 年处于供需边际改善阶段，供应平衡逐步由供应短缺转为供应过剩，

2021年基本处于供给过剩阶段。 

第一种情景：乐观条件 2025 年后供需紧平衡，悲观条件持续供需过剩 

第一种情景：2022E 若全球光伏银浆供应达到 4000 吨（目前产能扩张的条

件下可以满足），并且此后每年增加 150吨的供应量，至 2025E、2030E分别供应

至 4450吨、5200吨，则全球光伏银浆在乐观装机条件下，2021-2030E基本可以

处于供需紧平衡状态；在悲观装机条件下，2021-2030 全球光伏银浆处于大幅过

剩阶段。若全球光伏装机量处于悲观与乐观装机量之间，则全球光伏银浆仍将

过剩，越靠近乐观装机数，过剩量越低。 

2022E 若国内光伏银浆供应 3350 吨（目前国内产能条件可以满足），此后每

年增加 200吨，至 2025E、2030E分别供应至 3950吨、4950吨，则中国光伏银浆

在（全球）乐观装机条件下，2021-2030E 基本处于供需平衡状态；在全球悲观

装机条件下，基本处于供应过剩状态。若全球光伏装机量处于悲观和乐观之间，

则中国光伏银浆也仍将过剩，越靠近乐观装机量，国内光伏银浆过剩量越低。 

图 44： 第一种情景全球光伏银浆供需平衡  图 45： 第一种情景中国光伏银浆供需平衡 

 

 

 

数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 
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全球光伏装机量处于悲观与乐观装机量之间，则全球光伏银浆仍将短缺，越靠
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近悲观装机量，短缺量越低。 

2022E 若国内光伏银浆供应 3000 吨（目前国内产能条件可以满足），此后每

年减产 195吨，至 2025E、2030E分别供应至 2415吨、1440吨，则中国光伏银浆

在（全球）乐观装机条件下，2021-2030 也将处于供需严重短缺状态；在全球悲

观装机条件下，基本处于供应紧平衡状态。若全球光伏装机量处于悲观和乐观

之间，则中国光伏银浆也仍将短缺，越靠近悲观装机量，国内光伏银浆短缺量

越低。 

综上，第一种情况基本确定了光伏银浆供应量的上限，第二种情景确定了

光伏银浆供应量的下限，根据当前的光伏产业发展状态，我们认为第一种情景

比较符合光伏产业快速发展的现状。因此，2022E-2030E 光伏银浆行业仍将有很

大增长空间，国内光伏银浆供应，在上限状态下，2025E、2030E 供应总量将分

别较 2021年增加 30%、63%。 

图 46： 第二种情景全球光伏银浆供需平衡  图 47： 第二种情景中国光伏银浆供需平衡 

 

 

 

数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 

4.2 光伏银浆企业风险管理 

国内光伏银浆企业依据生产所需采购银粉（主要来自日本），通常在伦敦金

属交易所白银盘面价格点价确定双方银粉合同价格，银粉采购价格=银粉采购价

格=(伦敦银点价格*1.01+加工费)*汇率*+运费，考虑银粉有 1%的损耗，从中可

以发现银粉采购价格受白银价格波动较大，最近一年伦银价格振幅 26%，企业采

购银粉价格整体来看价格逐月降低，但企业银粉、银浆库存近一年贬值较为严

重。 

随着国产银浆企业逐步扩产，市场竞争加剧，银浆企业为维持和提高市场

占有率，面对大客户采购规模大、回款能力强的特点，销售价格逐步降低，企

业生产经营利润被进一步压缩。企业可通过期货市场对企业银粉、银浆库存进

行存货价值风险管理，预防存货价值下跌。 

如国内某银浆上市公司年产 500 吨光伏银浆，近五年平均存货周转天数 36
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天，长期银粉、产线半成品、银浆库存将近 50 吨。企业银粉等库存采购入库已

经过人民币结算，选择风险管理工具时可选择国内沪银进行预防存货价值下跌

风险管理，2022 年 4 月中旬沪银价格 5200 元/kg 时，企业通过对市场宏观经济

研判，3月美联储加息 25基点，4月中旬预期 5月美联储继续加息致使美元流动

性收紧，贵金属价格预计承压运行；以及结合企业自身对白银市场多年认识，

选择沪银价格在 5200 元/kg 左右在期货市场卖出套保企业银粉等库存 50 吨，到

6 月底白银价格 4500 元/kg，卖出套保期间可现实 3500 万元的保值，有效起到

保护企业存货价值的作用和改善企业经营利润的现状。受美联储 2022 年 7 月底

继续提高加息基点的预期，预计 2022年 7月白银价格仍以下跌行情为主。 

图 48： 伦敦白银价格  图 49： 沪银期货价格 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

4.3 光伏银浆对白银边际定价影响力或将增强 

光伏银浆生产过程中，不同企业生产正面银浆和背面银浆性能受其生产工

艺参数、（银粉、玻璃粉、有机相）质量配比不同，而性能指标不同。目前光伏

正面银浆银粉质量占比 78%-92%之间变化，背面银浆银粉质量占比 68%-88%之间

变化，按照均值计算，2021 年全球光伏银浆所需银粉 2577 吨，较 2020 年增加

7.49%。在全球乐观/悲观装机条件下，预计全球 2025年所需银粉较 2021年分别

上升 42%（乐观），下滑 18.5%（悲观），全球 2030 年所需银粉较 2021 年分别上

升 79%(乐观)，下滑 21%(悲观)。其次，从光伏银浆所需银粉占白银供给比例变

化可以看出（从银锭生产银粉按 1%的损失计算），2021年光伏银浆所需银粉占全

球白银供应总量 8.39%，分别较 2020 年、2017 年同比提高 2.72%、1.28%。在乐

观装机条件下，预计 2025 年、2030 年光伏银浆所需银粉占全球白银比例分别为

11.53%、14.53%；在悲观装机条件下，预计 2025 年、2030 年光伏银浆所需银粉

占全球白银比例分别为 6.62%、6.43%。在当前偏乐观的装机条件下，光伏银浆

所需银粉占比全球白银供给总量比例逐步增大，光伏银浆对白银边际定价的影

响力将增强。 
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图 50： 全球光伏银浆对银粉需求量  图 51： 光伏白银占全球白银比例 

 

 

 
数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  数据来源：公开资料整理 中信期货研究所 
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