
智行理财网
融资矿 操作(矿产项目融资)

5月18日，隆基股份抛出了近些年来规模最大的可转债融资。

公告显示，该公司拟发行不超过70亿元（人民币，含70亿元）A股可转换公司债券
，扣除发行费用后的募资净额将全部用于西咸乐叶年产15GW单晶高效电池项目、
宁夏乐叶年产5GW单晶高效电池项目（一期3GW）以及补充流动资金。根据资金
使用规划，70亿元募资中，58.5亿元将投向前述两个项目。

“公司已经具备扩大高效单晶产品产能的资源和能力，为本次募投项目的实施奠定
了坚实基础。”在谈及此次募集计划时，隆基股份表示，其围绕本次N型高效单晶
电池技术已进行了长期研发准备，并储备了大量成熟研发成果，主要核心技术已申
请专利24项，其中已授权14项，并且还经过了约一年半时间中试量产的充分技术和
产业化验证，中试量产效率超过24%，已具备了大规模量产的能力。

21世纪经济报道记者注意到，这是2017年以来隆基股份第三次通过可转债募资的
方式进行融资。2017年、2020年，该公司分别募资28亿元、50亿元用于旗下光伏
产品产能的扩大。

为何再度选择可转债？

在业绩持续上涨的情况下，隆基股份在二级市场的股价水涨船高，市值最高一度超
过4600亿元，成为名副其实的“光伏茅”。

良好的股价表现，也为隆基股份打开了在A股市场的融资渠道。21世纪经济报道记
者统计发现，自上市以来，隆基股份股权再融资累计募资166.15亿元。其中，定增
49.40亿元、配股38.75亿元、可转债78.00亿元、短期融资券15亿元。在历年的股
权再融资中，定增和可转债为隆基股份带来了主要的资金来源。

事实上，隆基股份再度选择可转债融资方式并不意外，此前的两次可转债都受到了
资本市场的追捧。

2020年6月15日，中国证监会签发证监许可，隆基股份50亿元可转债获批复（下称
隆20转债），期限6年。这笔募资用于西安泾渭新城年产5GW单晶电池项目和银川
年产15GW单晶硅棒、硅片项目。截至目前，西安泾渭新城年产5GW单晶电池项目
已于2020年12月达到预定可使用状态，而银川年产15GW单晶硅棒、硅片项目尚
在建设期。

21世纪经济报道记者注意到，隆20转债为累进利率，每年付息一次：2020年7月3
1日至2021年7月30日，票面利率0.3%；2021年7月31日至2022年7月30日，票面
利率0.4%；2022年7月31日至2023年7月30日，票面利率0.8%。累进到2026年，
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票面利率将上升至2.0%。

“与一般发债的利率相比，可转债利率相对低了不少。”一位机构人士告诉21世纪
经济报道记者，低息成本是这一融资方式的主要特点，此外，与定增融资相比，可
转债融资还可以降低股本扩大对公司权益的稀释程度。

但该人士也进一步指出，可转债强制赎回的条件为：公司A股股票连续三十个交易
日中至少有十五个交易日的收盘价不低于当期转股价格的130%（含130%）；本次
发行的可转换公司债券未转股余额不足人民币3000万元。而当公司不能进行强制债
转股时，也就意味着公司的股价比较糟糕。

不过，隆20转债自去年9月8日上市后，票面价格一路上涨，最高曾达到每张239.7
7元。与此同时，隆基股份在二级市场的股价也表现颇佳，于今年2月18日触及125.
68元/股。

这意味着，隆20转债不到一年时间便触发了“公司A股股票连续三十个交易日中至
少有十五个交易日的收盘价不低于当期转股价格的130%（含130%）”强制赎回条
款。最终，在今年3月31日，隆基股份花费了0.24亿元按照每张100.20元的价格赎
回了仅0.47%的可转债，其他的债券几乎全部转股。

前述机构人士告诉21世纪经济报道记者，基于此前表现和公司基本面，新一期的可
转债获大概率再获热捧。“这也是此次隆基敢于扩大融资规模的一个重要原因。”

“光伏茅”能否领跑下一代电池技术？

在项目实施的可行性分析中，隆基股份表示已经具备了针对N型技术的大规模量产
的能力。

至于具体采用何种N型技术路线，隆基股份相关人士对21世纪经济报道记者表示目
前暂时不方便透露。

N型技术的具体路径可分为IBC、PERT、TOPCon、HJT等。从目前市场预测的占
比上看，HJT、TOPCon目前最为热门。

今年4月底，隆基股份对外宣布，其旗下隆基电池研发中心单晶双面N型TOPCon电
池转换效率达25.09%，创造了新的世界纪录。而21世纪经济报道记者注意到，今
年5月11日，隆基股份对外集中申请公布了两个重要专利：“一种钙钛矿电池”和
“叠层光伏器件”。这引得外界联想该公司对钙钛矿叠层电池技术的研发储备。
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所谓的钙钛矿叠层电池技术，即是指钙钛矿叠加HJT、PERC、IBC、TOPCon等。
这其中，钙钛矿叠加TOPCon在国内已有中来股份等光伏公司参与研究；钙钛矿叠
加HJT则因实验室效率已经突破29%而引发各大企业的研究热潮。

尽管西咸乐叶和宁夏乐叶两个项目是否全部采用N型TOPCon技术暂不得而知，但
可以肯定的是，隆基股份在深入布局垂直一体化后，特别是在自身较为薄弱的电池
环节，意欲“后发制人”。

截至2020年底，隆基股份的单晶电池产能为到30GW。结合项目进展测算，截至今
年底，该公司单晶电池产能将达到38GW。“从行业历史看，电池片环节的竞争因
高度依赖设备技术进步而长期后发优势明显。”国金证券分析认为，在当前电池技
术路线由P型向N型切换的过程中，率先具备稳定大产能的供货能力意味着能够更快
获得更充足的终端实证运行数据，从而有助于公司主导的新产品路线在终端市场的
推广应用。

21世纪经济报道记者观察到，目前业内所掀起的关于下一代电池技术路线的分野，
已经演变成TOPCon和HJT。在TOPCon技术路径上，天合光能、中来股份、隆基
股份、晶科能源等头部光伏龙头企业展开布局；在HJT技术路径上，通威股份、山
煤国际、东方日升等公司已有研发进展。

这其中，有关HJT产能的投建，近期以来频频出现。最新的工作是，风电企业明阳
智能5月12日对外公布了一项投资：该公司拟斥资30亿元，投建年产5GW光伏高效
电池和5GW光伏高效组件项目。在这份投资中，明阳智能明确表示，其所投资的是
异质结（HJT）电池。

中信建投近日发布观点认为，近期国内HJT技术不断取得新进展，同时设备企业储
备升级版技术，HJT提效降本有望持续全年。

21世纪经济报道记者注意到，作为国内布局HJT设备的企业之一，捷佳伟创最近在
投资者互动平台上表示，“目前已具备HJT电池生产设备的整线制造能力，各种设
备均有销售。”
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