
尽管背后有三峡集团和投资

机构等金主支持，一道新能在即

将迎来 IPO 之际，仍需面对光伏

行业的一次大洗牌。

自 2023 年以来，由于产能阶

段性过剩，光伏产业链中的组件

价格波动式下跌，叠加电池技术

迭代提速，行业内卷程度前所未

有。阿特斯董事长瞿晓铧此前表

示，光伏行业已经进入了“最强史

上内卷”时期。

SMM 首席分析师史真伟也

曾向记者表示，2024年上半年，光

伏市场将是厮杀最激烈的时候。

对于一些企业而言，它们直接面

对的将是能否活下去的问题，而

非利润高低的问题。“这一阶段，

垂直一体化的企业凭借成本、技

术等优势更加具有竞争优势。”

在此背景下，光伏企业的盈

利水平遭遇严重挑战。

数据显示，以通威股份、大

全能源、TCL 中环、弘元绿能、爱

旭股份、隆基绿能等为代表的光

伏多晶硅、硅片、电池和组件企

业，在 2023 年第三季度均出现了

营业收入和净利润双双下滑的

情形。

毛利率低于同行部分垂直一

体化企业的一道新能并未披露

2023 年全年的经营业绩，其盈利

水平有待进一步观察。但一道新

能也在招股书中提示了公司经营

业绩下滑风险。

过去两年，随着 P 型电池技

术 向 N 型 电 池 技 术 的 迭 代 ，

TOPCon 电池技术成为行业新一

代技术主流方向。而这也是当前

一道新能选择的主要技术方向。

2022 年，一道新能 N 型组件

销售额为 3.92 亿元，销售占比仅

为 5.18%。到了 2023 年上半年，

这一比重已经达到25.66%。

一 道 新 能 吃 到 了 第 一 波

TOPCon 技术的红利。根据中国

光伏行业协会数据，2022年一道新

能生产的 N 型 TOPCon 组件的市

场占有率在行业内排名前三。

不过，TOPCon 技术路线也

存在一定市场争议。隆基绿能董

事长钟宝申看好 BC 技术方向，

并认为，TOPCon 技术产品是一

个过渡性产品。“与现在的 PERC

相比，TOPCon 的效率提升幅度

还太小，而且技术存在高度同质

化，容易出现投资收益不达预期

或未赚钱就过剩的现象。到 2023

年 年 底 或 者 2024 年 上 半 年 ，有

400—500 GW 的 TOPCon 产能投

向市场，获得好的投资收益的压

力非常大。”

在光伏行业的洗牌中，全球

化经营能力成为光伏企业竞争的

焦点之一。

然而，全球化竞争力的建立

并非朝夕之功。2020 年至 2023

年上半年各个报告期内，一道新

能在境外主营业务销售收入占主

营 业 务 收 入 的 比 重 分 别 为

18.13%、19.48%、11.76%和 8.53%，

与同行公司（如 2022 年晶科能源

59.13%、晶澳科技 60.03%、阿特斯

72.27%）相比尚有一定差距。

对此，一道新能方面表示：

“第一，国内市场需求旺盛，公司

产能优先满足国内市场需求。第

二，公司海外品牌尚处于推广期，

销售渠道有待进一步完善。随着

公司海外品牌知名度的不断提高

以及海外销售团队的建立完善，

公司境外销售金额有所提升。”

本报记者 张英英 吴可仲

北京报道

5年前，“光伏老兵”刘

勇踏上了创业征程。如

今，在疯狂内卷的光伏市

场中，他带领一道新能源

科技股份有限公司（以下

简称“一道新能”）向资本

市场发起冲刺。

2023年12月29日，中

国证券监督管理委员会官

网显示，一道新能已递交

招股书，拟申请首次公开

发行股票并在深圳证券交

易所创业板上市。

回溯公司成立之初，一

道新能仅是光伏巨头晶澳

科技、隆基绿能等企业的电

池片供应商和受托加工服

务商。但站在碳中和“风

口”之上，一道新能这匹光

伏“黑马”便以惊人的速度

实现跨越式发展，其净利润

自2020年从0.22亿元飙涨

至近6亿元。其间，一道新

能迅速登上全球光伏组件

出货前十榜单，一跃成为晶

澳科技、隆基绿能等业内巨

头的有力竞争者。

一 道 新 能 崛 起 的 背

后，离不开在半导体和光

伏行业深耕 20 余年的“技

术大拿”刘勇的掌舵，以及

三峡集团这类大型能源央

企和阵容强大的金融投资

机构的支持。

2024年1月3日，对于

IPO 事宜，《中国经营报》

记者联系一道新能方面采

访，但其以“现阶段不接受

采访”为由，未向记者作出

进一步回复。
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时间回拨至 2018 年 8 月。彼

时，刘勇与隆基绿能子公司隆基

乐叶、绿发一道共同成立了一道

新能。

当时51岁的刘勇此前已在中

芯国际、晶澳科技、中来股份等企

业历练了近 20 年，横跨半导体和

光伏两大行业。2008 年至 2015

年，他分别任职晶澳科技扬州公司

总经理、晶澳太阳能董事、资深副

总裁、首席技术官、首席运营官；

2016 年至 2018 年，任中来股份高

级副总裁兼高效电池事业部总经

理职务。

一条完整的光伏产业链，包括

多晶硅料、硅片、电池、组件和电站

五个环节，刘勇掌舵下的一道新能

的业务主要集中在后三个环节。

2023年上半年，一道新能光伏组件

和电池片的销售合计收入占主营

业务收入的比例为99.51%，电站工

程EPC和发电业务占比较少。

过去5年，一道新能的光伏业

务重心并非一成不变。

2020年，一道新能的主要利润

来 源 于 光 伏 电 池 ，销 售 额 占 比

65.20%。此外，光伏组件和受托加

工 服 务 的 销 售 额 占 比 分 别 为

19.55%和15.24%。

彼时，一道新能的销售额有很

大一部分来自晶澳科技、正泰新能

和隆基绿能等企业的电池片和受

托加工服务订单。

自 2021 年起，一道新能将战

略主轴调整至自主品牌组件业

务。自此，这匹“黑马”开始在光伏

组件领域高歌猛进。

从市场规模上看，一道新能在

2022 年扩产提速。其在浙江衢州

基地（一期）和江苏泰州基地基础

上，陆续拓展浙江衢州基地（二

期）、山西朔州基地、福建漳州基

地、甘肃武威基地，2023 年上半年

又拓展了湖北京山基地、广西北海

基地和福建漳州二期。按照一道

新 能 的 规 划 ，到 2023 年 将 建 成

30GW 高效电池和 30GW 高效组

件产能。

自 2022 年以来，一道新能频

频中标央企国企组件集采项目，甚

至从第一梯队“虎口夺食”，从而进

入了全球光伏组件出货前十名榜

单。根据 InfoLink Consulting 数据

统计，2023 年上半年，一道新能光

伏组件出货量位列全球第 9 位。

按照一道新能的统计，2023年全年

公司累计发货超过16GW。

受益于市场需求增长和生产

规模的扩大，一道新能的业绩总体

呈现波动式的增长态势。

2020 年至 2023 年上半年各个

报告期内，一道新能的营业收入

分 别 为 7.36 亿 元 、18.94 亿 元 、

86.06 亿元和 94.54 亿元。对应的

归属于公司股东的净利润分别为

0.22亿元、-1.47亿元、2.03亿元和

5.81亿元。

由于上游原材料价格上涨，一

道新能在 2021 年盈利能力下降，

出现亏损。2023年上半年，随着上

游原材料价格大幅下降和规模化

效应显现，其实现的净利润超过

2022年全年水平。

业内人士对一道新能的快速

崛起表示赞叹。一位资深行业人

士向记者表示，一道新能的创始人

属于技术出身，在行业里摸爬滚打

很多年，早已建立了广泛的人脉和

产业制造基础，包括后来加入的光

伏技术领军人物宋登元，这些都为

其拓展下游客户打开了局面。此

外，一道新能还抓住了P型电池技

术向N型电池技术迭代的机遇，获

得了多次融资，可以说是“天时地

利人和”。

值得一提的是，宋登元从事光

伏技术研究30余年，师从“世界太

阳能之父”马丁·格林，并于 2009

年加入当时如日中天的英利公

司。宋登元身上有不少与光伏相

关的标签，被认为是国内N型高效

光伏电池技术领军人物。2022 年

3 月，他加入一道新能时，在业内

引起了不小的轰动。

在光伏技术迭代之际，一道新

能凭借 TOPCon 技术和产能被指

有望实现弯道超车。根据中国光

伏行业协会调研统计，2022年一道

新能生产的 N 型 TOPCon 组件的

市场占有率在行业内排名前三。

当然，在一道新能生产和销售

规模扩大的同时，负债规模也随之

呈上升趋势。

2020 年至 2023 年上半年各个

报告期内，一道新能合并报表资产

负 债 率 分 别 为 76.38% 、87.71% 、

86.54%、82.81%，处于相对较高的

水平。

光伏“黑马”

盈利风险

一道新能为何能在短时间内

完美逆袭？背后离不开一众“金

主”的鼎力支持。

不 得 不 提 及 的 便 是“ 三 峡

系”。三峡资本官网显示，2019 年

11月，三峡资本通过睿汇海纳投资

一道新能，投资金额 0.6 亿元。理

由是“一道新能与集团公司主业具

有业务协同关系”。

招股书显示，睿汇海纳持有一

道新能19.46%的股份，其执行事务

合伙人为江峡鑫泰；三峡控股子公

司——三峡资本持有江峡鑫泰40%

的股权，并与北京海国鑫泰资本控

股有限公司共同控制江峡鑫泰。

获得“三峡系”加持后，一道新

能又吸引了不少投资机构和同行

能源企业的关注。2021年，一道新

能陆续获得招商局创投、永福股份

和林洋能源的投资。

2022年4月，一道新能再次完

成新一轮融资。这轮融资由北京

京国管股权投资基金领投，前海母

基金、朗玛峰创投、普华资本、浙大

联创投资、盈璞投资、智义资本、天

津源融投资等机构跟投。

时隔不足 1 年，据华兴资本

2023年2月的消息，一道新能正式

完成 E 轮融资，由华兴新经济基

金、中金资本旗下中电中金基金、

金雨茂物、厚纪资本、礼瀚投资、豪

尔赛、普华资本、博时基金、华能资

本旗下长城证券等投资。

5 个月之后，一道新能完成

Pre-IPO 融资。本轮融资由金融

街资本、熙诚金睿和普洛斯建发联

合领投，国家电投产业基金、中石

化恩泽基金、华泰巨化产业投资基

金、纽尔利资本、广发信德及多名

老股东也纷纷跟投。

除了资本方的加持之外，一

道新能还赢得了下游大客户的

偏爱。

招股书显示，关联方三峡集

团在2022年一举成为一道新能的

第一大客户。过去三年，一道新能

向三峡集团的销售金额占比不断

提升。

2021年至2023年1—6月各报

告期内，一道新能向三峡集团销售

光伏组件的销售额分别为 0.77 亿

元、11.56 亿元和 22.89 亿元，占当

期营业收入比例分别为 4.05%、

13.43%和24.21%。

除三峡集团之外，近两年一道

新能主要客户还包括粤水电、大唐

集团、创维光伏、中国华能集团、中

国能源建设集团、林洋能源等。

值得一提的是，林洋能源作为

一道新能的关联方，其子公司林洋

投资于 2022 年 1 月入股一道新

能。同时，该公司也与一道新能保

持着紧密的合作关系。

2021年至2023年1—6月各报

告期内，一道新能向林洋能源及其

子公司销售光伏组件分别达 1 亿

元、0.18 亿元和 1.27 亿元，同期向

林洋能源及其子公司采购电池片

和硅片分别为0.36亿元、5.01亿元

和0.75亿元。

此外，中国华能集团正是上述

提及的华能资本旗下长城证券的

实际控制人。

中国华能集团在 2023 年上半

年进入一道新能前五大客户名

录。同期，一道新能向中国华能集

团销售光伏组件的金额为 4.16 亿

元，占当期营业收入比例为4.4%。

亲密“金主”

自2021年起，一道新能将战略主轴调整至自主品牌组件业务。自

此，这匹“黑马”开始在光伏组件领域高歌猛进。

获得“三峡系”加持后，一道新能又吸引了不少投资机构和同行能源企业的关注。2021年，一道新能陆续获得招商局创投、永福股份和林洋能源的投资。

毛利率低于同行部分垂直一体化企业的一道新能并未披露2023年全年的经营业绩，其盈利水平有待

进一步观察。
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