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观点：

 受工业刚需与金融避险双重驱动，国际银价再创历史新高。2025
年 12月 19日，国际现货白银价格创下历史新高，突破 67美元/
盎司关口，报 67.049美元/盎司，日内涨幅超过 2%，年内累计涨
幅已超 132%。

 光伏银浆成本增长，铜代银紧迫性提升。银浆在光伏电池非硅成
本中占比超 50%，银价处于高位且供给端长期弹性有限，叠加光
伏对工业用银的占比攀升，正把电池金属化的“少银/去银”从优化
项推升为降本生存线。铜是导电性仅次于银的金属，行业在银包
铜、铜电镀与纯铜浆等路线上的导入节奏正在加速，紧迫性显著
提升。

 2026年将是铜代银由验证向放量的关键窗口期。HJT路线，华晟
通过 0BB和银包铜等技术，已实现银耗降至 5.5毫克/瓦，并计划
于 2026年进一步降至 2–3毫克/瓦；BC路线，隆基团队在图形
化真空镀膜与贱金属浆料两种路线已实现原创性突破，在组件可
靠性与可制造性方面均通过验证，具备产业化基础，预计最快于
2026年第二至三季度实现规模化导入。

 投资建议：行业方面，光伏行业铜代银必要性和迫切性提升，2026
年将成为铜代银由验证走向放量的关键窗口期。维持行业“推荐”
评级。个股方面，建议关注浆料及粉材环节博迁新材、聚和材料、
帝科股份，建议关注光伏电池龙头隆基绿能、爱旭股份、晶科能
源、东方日升、钧达股份等。

 风险提示：宏观经济下行风险，政策不及预期，技术进步不及预
期，银价大幅波动，技术路线变化，行业竞争加剧，重点关注公
司业绩不及预期等。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/12/19 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
605376.SH 博迁新材 61.66 0.33 0.94 1.78 2.58 149.1 65.6 34.64 23.9 增持

688503.SH 聚和材料 56.77 1.77 2.79 3.29 2.60 25.02 20.35 17.26 21.8 增持

300842.SZ 帝科股份 60.02 2.56 1.37 2.94 4.25 23.5 43.9 20.4 14.1 未评级

601012.SH 隆基绿能 18.08 -1.14 -0.51 0.40 0.69 - - 44.7 26.0 未评级

600732.SH 爱旭股份 13.04 -2.91 0.01 0.58 0.98 - 2,507.7 22.4 13.3 未评级

688223.SH 晶科能源 5.44 0.01 -0.40 0.20 0.38 549.5 - 26.7 14.3 未评级

300118.SZ 东方日升 13.30 -3.01 -0.73 0.38 1.05 - - 34.9 12.6 未评级

002865.SZ 钧达股份 48.05 -2.58 -1.62 2.45 4.27 - - 19.6 11.3 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所；未评级企业盈利预测来自Wind 一致预测，聚和材料 2027年盈利预测来自

Wind一致预测。
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