
中经记者 陈家运 北京报道

近日，全球聚氨酯行业龙头

华峰化学（002064.SZ）公告披露，

公司董事会审议通过，将全资子

公司重庆涪通物流有限公司（以

下简称“涪通物流”）100%股权以

3.48亿元价格转让给关联方浙江

华峰物流有限责任公司。交易

完成后，华峰化学将不再持有涪

通物流股权。

中研普华研究员邱晨阳在

接受《中国经营报》记者采访时

表示，此次 3.48 亿元出售处于

盈利状态的涪通物流，标志着

华峰化学“聚焦主业”战略进入

深化阶段。物流业务在华峰化

学总营收中占比不足 1%，虽然

贡献利润，但并非核心板块。

结合华峰化学近年持续剥离子

公司的动作以及聚焦聚氨酯产

业链、推进氨纶扩建与技术创

新的布局，可见其正集中资源

深耕主业，避免非核心业务分

散精力，推动资源向高附加值

核心业务倾斜。
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“白银涨价”来袭 光伏雪上加霜

3.48亿元剥离物流资产 华峰化学意欲何为？

多重因素推动银价飙涨

中经记者 张英英 吴可仲 北京报道

前几年曾因硅料、玻璃等原辅

材料涨价而苦恼的光伏行业，如今

又因白银价格飙涨而受到冲击。

12月24日，伦敦现货白银价

格突破 72 美元/盎司，国内沪银

期货主力合约价格同步攀升至

17671元/千克，双双创下历史新

高。2025年以来，现货白银累计

涨幅近 150%。银价的陡峭上行

曲线正快速改写光伏产业链的

成本结构。

银浆是光伏电池制造的关

键原料。受银价飙升影响，银浆

在光伏组件成本中的占比持续

攀升，目前已取代硅料成为占比

最大的单一原材料。在此背景

下，光伏电池和组件企业纷纷开

启了涨价模式。

但业内普遍担忧，当前下游

电站端需求偏弱，电池、组件价

格上涨能否顺利向下传导，成为

制约行业“寒冬”纾困的关键症

结。而被寄予厚望的少银化及

无银化技术尚未实现真正产业

化，这条降本路径的成效仍需未

来市场的验证。

2025年下半年以来，白银价

格开启强势上涨通道。作为兼

具贵金属属性与工业属性的品

种，白银价格波动受国际经济形

势、地缘政治风险、供需格局及

全球货币政策等多重因素交织

影响。

上海钢联稀贵金属事业部

贵金属分析师黄廷向《中国经营

报》记者表示，实物白银供需失

衡格局已持续多年，2025年预计

供需缺口达 3000 吨。长期供不

应求态势持续消耗隐性库存，导

致伦敦金银市场协会（LBMA）显

性库存跌至历史低位。叠加海

外政策扰动引发白银现货跨市

场转移，进一步加剧了“整体紧

张、区域错配”的供需格局。

黄廷指出，COMEX 白银实

物交割需求激增、美联储宽松预

期改善市场流动性、美债信用危

机引发商品价值重估，以及日元

加息落地后未对贵金属市场形

成显著冲击等因素，共同构成了

银价上涨的助推力。

从需求结构来看，白银需求

涵盖工业制造、实物投资、首饰

加工、银器制作及摄影等领域。

其中，以光伏为代表的工业需求

是核心支柱，亦是驱动本轮银价

上涨的重要力量。在“双碳”目

标引领下，光伏行业的持续扩张

为白银需求提供了长期支撑，叠

加光伏电池技术向 N 型迭代的

过程中银耗量显著增加，进一步

加大了白银的工业需求弹性。

光 伏 银 浆 企 业 聚 和 材 料

（688503.SH）援引工信部电子信

息司统计数据显示，2024年国内

光伏电池产量达654GW，同比增

长11%；若按每瓦10毫克的银耗

标准测算，全年光伏行业白银需

求量超6500吨，光伏已成为全球

第一大工业用银领域。

在光伏产业链（硅料—硅

片—电池—组件—电站）中，银

浆是电池制造的关键原材料，其

制备的金属化电极直接影响光

伏电池的光电转换效率与组件

输出功率。银粉则是银浆生产

的核心原料。银价上涨的成本

压力首先传导至银浆企业。据

介绍，当前行业主流定价模式为

“银点价格+加工费”，银价上涨

直接推高银浆售价，但加工费未

同步调整，导致企业利润率被动

压缩。

对于银价上涨对业绩的影

响，聚和材料人士向记者表示，

银浆售价随银价提升，但加工费

未提高，利润率会受到挤压，不

过毛利润不一定压缩，具体需要

视公司运营与审计核算而定。

该公司在财报中也提示了原材

料市场价格波动可能带来的经

营业绩风险和资金周转风险。

黄廷向记者表示，白银占电

池片非硅成本的比例约30%，且

N 型 TOPCon 电池银耗量相较

传统 PERC 电池高出 40%；银价

每上涨10%，光伏组件单位成本

将增加0.01元/瓦。这对于本就

处于亏损困境的电池、组件企业

而言，压力不言而喻。

剥离非主业

涪 通 物 流 近 年 来 业 绩 表

现稳健，持续为华峰化学贡献

利润。

财务数据显示，涪通物流

2024 年 实 现 营 业 收 入 1.81 亿

元，净利润 4799.02 万元，经营活

动产生的现金流量净额 8844.07

万元。2025 年前三季度，涪通

物流营业收入同比增长 6.63%

至 1.93 亿元，净利润 3662.78 万

元，经营现金流净额 6659.64 万

元。截至2025年9月末，涪通物

流总资产 5.75 亿元，净资产 3.34

亿元，较 2024 年年末分别增长

6.28%和12.84%。

根据公告披露，本次交易定

价以银信资产评估公司出具的评

估报告为依据，采用收益法评估

结果确定标的公司股东全部权益

价值 3.48 亿元，较账面增值 1.35

亿元，增值率63.27%。

对于上述交易事宜，记者联

系华峰化学方面置评，截至发稿

未获回复。

邱晨阳分析认为，华峰化学

此时出售涪通物流，核心在于深

化“聚焦主业”战略。涪通物流

营收占比不足 1%，虽为盈利资

产，但与聚氨酯核心业务关联度

较低。当前华峰化学正在推进

重庆基地氨纶扩建项目，需优化

资源配置，集中精力深耕氨纶主

业及延伸产业链。此次出售上

述资产可回笼资金、提高资产运

营效率，契合华峰化学长期发展

规划。

华峰化学在公告中表示，本

次交易有助于集中精力深耕主营

业务，进一步优化整体资源配置，

符合当前和未来发展规划。

作为氨纶产量全球第二、聚氨

酯原液和己二酸产量全球第一的

行业龙头，华峰化学核心业务贡献

了超过99%的营业收入，而物流服

务板块占比不足1%。2025年上半

年 ，华 峰 化 学 物 流 服 务 收 入 为

6751.11 万元，占当期总营收比例

为0.56%。

邱晨阳表示，华峰化学此次剥

离非核心物流资产，是为应对行业

周期调整、聚焦高附加值主业的关

键举措。

事实上，此前华峰化学已通过

多 次 资 产 腾 挪 优 化 业 务 结 构 。

2025年上半年，其便通过出售重庆

华峰化工部分股权回笼资金8.2亿

元，用于补充现金流和核心业务研

发投入。上半年，华峰化学研发费

用为4.66亿元。

“通过持续剥离非核心资产，

华峰化学正在将资源向聚氨酯产

业链核心环节集中。”邱晨阳指出，

本次交易回笼的 3.48 亿元大概率

优先投向核心业务。华峰化学目

前正推进年产25万吨差别化氨纶

扩建项目，且聚焦高性能、绿色氨

纶研发与低碳转型。此前关联并

购终止后，华峰化学仍需资金支撑

产能优化与技术创新，同时补充产

业链一体化布局的资金需求，这与

“做强主业”的战略方向高度契合。

近年来，华峰化学持续在高附

加值领域布局。该公司制品用聚

氨酯原液可用于低速轮胎、高铁垫

片、运动器材、家具、记忆枕、3D打

印、新能源电池等领域。

12 月 23 日，华峰化学发布公

告称，其控股子公司华峰重庆氨纶

有限公司实施的年产25万吨差别

化氨纶扩建项目中，剩余 7.5 万吨

产能已于近日正式启动试运行，并

进入逐步调试阶段，标志着该项目

全面投产进入冲刺阶段。

邱晨阳认为，华峰化学这一系

列动作更偏向长期产业布局的主

动规划。其战略核心是“做强主

业、适度多元”，出售非核心资产是

为了聚焦聚氨酯产业链一体化，配

合高端产品研发、绿色低碳转型与

全球化布局，契合“十四五”规划中

“千亿营收”的长期目标，而非短期

应对行业周期的权宜之计。

聚焦主业

“去银化”突围仍需时间

白银价格持续走高，叠加光伏

产业正处于周期性调整阶段，各环

节盈利压力凸显，少银化及无银化

降本对于光伏行业而言变得更为

紧迫。

当前，光伏银浆降本路径主要

分为两大方向：工艺降银与材料降

银。其中，工艺降银聚焦栅线图形

设计优化与印刷工艺升级，降本重

要方向是从传统丝网印刷转向钢板

印刷；材料降银则是以铜、铝等低价

金属替代传统银浆中的银成分。

姚遥指出，少银化及无银化降

本路径的核心逻辑可归结为两点：

一是减少浆料总耗量，二是降低浆

料中的银含量。前者以钢板印刷

工艺为代表，后者则涵盖银铜浆

料、铜浆等技术路线。

一道新能 CTO、光伏技术专

家宋登元博士告诉记者，目前TBC

电池、异质结电池及TOPCon电池

的生产环节，正逐步推广应用钢板

印刷工艺，助力企业减少浆料使用

量，进而降低银耗。

从材料降银的技术维度来看，

宋登元表示，当前主流技术方案包

括银包铜浆料、铜浆、电镀铜三类，

部分企业同步开展溅射铝材料技

术的研发与探索。

针对各类技术路径的应用现

状与瓶颈，宋登元作出了详细阐

释：其一，银包铜路线现阶段主要适

配异质结电池，虽已启动在 TBC、

TOPCon电池领域的应用验证，但

受铜扩散与高温氧化问题制约，技

术推进节奏相对缓慢；其二，铜浆路

线主要面向TBC与TOPCon电池，

不仅高温氧化问题更为突出，且制

备的电池在光电转换效率上存在差

距，目前仍处于技术验证阶段。需

要注意的是，该路线无法直接在硅

片表面印刷铜浆，需预先制备银浆

种子层（或隔离层），以此阻断铜元

素向硅片扩散，同时银与硅也能形

成良好的界面接触，以免电池效率

受损。这种“种子层+铜浆”的技术

组合，预计最高可实现80%的银耗

降幅；其三，电镀铜路线需历经种子

层制备、图形化、电镀及后处理等多

道工序，因制程工艺相对复杂，技术

产业化进程同样偏缓。

需要强调的是，光伏行业提及

的“无银化”并非指电池生产过程

中完全零用银。宋登元明确表示，

受现有技术条件限制，无论是银包

铜、铜浆还是电镀铜方案，现阶段

均无法实现银含量降至零，且靠近

硅片的种子层仍需采用纯银材

质。从实际应用效果来看，能够实

现80%的银耗降低，已属于成效显

著的技术突破。

目前，聚和材料、帝科股份

（300842.SZ）等银浆企业已推出少

银化及无银化解决方案，以推动光

伏行业“减银—替银—无银”的技

术演进进程。

聚和材料人士向记者透露，该

公司已布局多款少银化、无银化技

术方案，开展了大量研发与可靠性

验证，但后续产业化落地节奏仍取

决于下游客户的需求反馈，目前整

体处于测试阶段。

多位光伏行业受访者表示，当

前银浆仍占据光伏浆料市场的主

导地位，少银化及无银化技术的产

业化进程尚处于早期阶段。其中，

适配异质结电池的银包铜技术方

案相对成熟，但受限于异质结电池

的市场占比，且该技术路线仍需持

续降低银含量。

宋登元表示，相对看好铜浆技

术路线的发展前景，但该技术目前

尚未实现规模化量产，高温氧化、

电池效率不及预期等核心问题亟

待突破。此外，浆料产品从研发成

功到应用落地，还需在组件端完成

长期可靠性测试，其产业化进程有

望在未来两三年内逐步显现。

银价上涨的成本压力首先传导至银浆企业。

当前银浆仍占据光伏浆料市场的主导地位，少银化及无银化技术的产业化进程尚处于早期阶段。

重压下的光伏

受供需错配、产品价格持续下

行等因素影响，光伏企业已普遍陷

入亏损困境。自2024年以来，行业

加速推进市场化出清与“反内卷”

自律行动，全产业链对2026年实现

扭亏为盈抱有强烈期待。但银价

的持续飙升，无疑为行业纾困之路

增设了一道高门槛。

在近日召开的“2025光伏行业

年度大会”上，国金证券新能源与

电力设备首席分析师姚遥表示，在

银价不断攀升的背景下，组件成本

中银浆占比在过去半年内大幅上

升，已成为最大的单一原材料（测

算占比约17%）。

Infolink Consulting 分析显示，

11 月中旬因白银成本上涨与电池

片价格走跌，整体行情已危及厂家

现金流。进入12月，部分一体化厂

家已率先启动大规模减产。近日，

电池片价格全面上涨，组件企业同

步上调组件报价。

爱旭股份（600732.SH）的经销

商近期发布通知，称“受原材料价

格影响，组件成本在快速上涨，爱

旭股份预计在12月31日正式上调

价格，各型号根据产出涨价2—4分

钱不等。若没有在12月30日前将

货全部提走，则按照新价格执行”。

隆基绿能（601012.SH）方面人

士亦向记者证实，近期光伏组件报

价确有上调，核心驱动因素包括白

银价格上涨带来的成本传导、“反

内卷”自律行动的成效显现，以及

上游硅料价格上涨的叠加影响。

姚遥预测，基于“反内卷”自

律行动的持续推进，以及各产业

链环节产品售价逐步覆盖全成本

的前提，2026 年光伏组件价格有

望进一步上行，一体化组件价格

区间或达 0.88元—0.99元/瓦。天

合光能（688599.SH）董事长高纪凡

近日公开表示，组件价格需回升至

0.8元/瓦以上，才能保障产业链各

环节实现可持续经营。

值得注意的是，在光伏制造端

供应能力持续扩张的背景下，下游

电站端需求却呈现萎缩态势，成为

制约价格传导的核心瓶颈。Info-

link Consulting 分析指出，临近年

末，光伏市场需求进入传统淡季，

国内市场存量订单逐步收尾，新增

订单能见度偏低；海外市场亦进入

冬季假期，采购需求显著回落。

展望2026年，行业普遍预期全

球光伏终端需求增速将放缓。就

国内市场而言，业内情绪偏悲观，

部分观点认为可能出现负增长，甚

至有预测称全年新增装机量或不

足 150GW（2024 年国内新增光伏

装机量约278GW）。

政策层面，《关于深化新能源

上网电价市场化改革 促进新能源

高质量发展的通知》（即“136 号

文”）的实施，已显著改变新能源行

业的投资逻辑。不少投资商因项

目投资回报测算不达标，已选择缩

减或暂停光伏投资。

“近日企业集体上调产品价

格，但下游需求疲软，涨价传导情

况有待观察。”业内人士向记者坦

言，当前电站投资商的决策核心

已转向市场电价水平，而光伏制

造端此前形成的供应过剩格局，

使得价格走势难以仅凭企业主观

意愿主导。

黄廷指出，成本大幅上涨与下

游传导受阻的矛盾，导致组件价格

涨幅微弱，这本质上是终端需求疲

软背景下，制造企业被迫内部消化

部分成本压力的体现。若白银价

格持续维持高位，2026年一季度新

增组件订单价格或被迫上调3%—

5%，这一涨幅可能将进一步抑制终

端装机需求。

但黄廷也提到，在银价持续上

涨后，也可能面临利空因素出现，

导致价格回调。

在光伏制造端供应能力持续扩张的背景下，下游电站端需求却呈

现萎缩态势，成为制约价格传导的核心瓶颈。

一系列资产剥离动作背后，也

是华峰化学应对行业压力的战略

调整。近年来，氨纶行业面临产能

扩张与价格低迷的双重挑战。

自 2022 年以来，聚氨酯产业

链上的龙头公司纷纷扩产，导致

行 业 产 能 激 增 。 以 氨 纶 为 例 ，

2022 年，新乡化纤（000949.SZ）募

集资金总额不超过 13.8 亿元，主

要用于年产10万吨高品质超细旦

氨纶纤维项目三期工程、年产 1

万吨生物质纤维素纤维项目和补

充流动资金；华峰化学通过非公

开发行募集资金用于年产25万吨

差别化氨纶扩建项目；泰和新材

（002254.SZ）开工建设 20 万吨氨

纶项目。

不过，在行业大举扩产之际，

市场需求却萎靡不振，产品价格出

现大幅下滑。

在此背景下，华峰化学净利润

水平急转直下。财报数据显示，

2022—2024年，公司营业收入分别

为 258.84 亿 元 、262.98 亿 元 和

269.31亿元，分别同比下降8.75%、

增长 1.6%和增长 2.41%；净利润分

别为28.44亿元、24.78亿元和22.20

亿 元 ，同 比 分 别 下 降 64.17% 、

12.85%和10.43%。

进入 2025 年，华峰化学业绩

延续下滑态势。前三季度，华峰

化学实现营业收入 181.09 亿元，

同比下降 11.11%；归属于上市公

司股东的净利润 14.62 亿元，同比

下降27.45%。

华峰化学方面表示，公司所

处行业受周期下行、供给冲击及

需求预期偏弱等因素影响，产品

售价及利润较上年均受到不同程

度影响。

业绩承压

图为宁夏回族自治区灵武市马家滩镇的灵绍直流配套灵武400万千瓦复合光伏基地项目。
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