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摘要及投资建议

【主产业链价格】

• 本周光伏主产业链成交均价（M10，PERC）：硅料130元/KG（约合0.359元/W），环比-12元/kg（约合-0.033元/W）；硅片4.30元/片（约合0.579元/W），

环比-0.50元/片（约合-0.067元/W）；电池片0.92元/W，环比-0.06元/W；单玻组件1.67元/W，环比-0.01元/W。

• 本周硅料/硅片/电池/组件静态单瓦毛利分别为0.206/0.110/0.180/0.085元/W，环比变化分别为-0.029/-0.034/+0.006/+0.045元/W。

【辅材价格】

• 硅片端辅材环比变化：石英坩埚环比持平。

• 电池端辅材环比变化：正面银浆-2.0%、背面银浆-2.1%。

• 组件端辅材环比变化：玻璃、焊带、背板、铝边框价格均环比持平，胶膜环比持平。

• 部分辅材上游环比变化：外层/中层石英砂环比持平、粒子价格环比持平。

【投资建议】

本周硅料、硅片、电池片价格继续显著下降，而终端组件价格环比降幅相对较小，组件环节静态单瓦毛利出现明显扩张。展望二季度，光伏行业终端组件需求旺盛，

而上游硅料供给仍稳步提升，组件、硅料价格差有望拉大，带来产业链中下游及辅材环节整体利润体量的扩张，其中有供应紧缺的环节相对溢价能力更强，有望获

取更多利润。此外，N型电池、组件较传统P型溢价显著，N型产品占比高的企业将持续受益。建议关注：

1）一体化组件商环节，组件由于签单周期较长，在原材料价格下行阶段更加受益，有望实现量利齐升，并且一体化厂商在新型电池技术领域具备更强的整体竞争

优势，推荐晶澳科技、天合光能、东方日升、隆基绿能，以及最早进行N型TOPCon量产的头部一体化组件商，和正在转型中的通威股份；

2）电池环节，N型技术变革的主要环节，当前N型TOPCon产品供不应求，较P型存在显著溢价，推荐N型占比最高的电池商钧达股份；

3）辅材环节，看好N型技术变革给部分辅材环节带来的结构性机会，以及在硅料放量跌价的大趋势下盈利性有望改善的辅材领域，关注银浆环节（聚和材料）、玻

璃环节（福莱特、安彩高科）和胶膜环节（福斯特、海优新材、赛伍技术）。

【风险提示】原材料价格下降不及预期，全球贸易形势变化，行业竞争加剧，政策变动风险。
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图5：其他自定义指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：辅材自定义指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图1：申万光伏相关行业指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：近5年光伏主要板块及公司PE区间（Wind FY2一致预期）及2023年动态PE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

板块行情回顾

胶膜 玻璃 银浆

本周 2.7% 5.2% 6.2%
年初以来 -33.0% -3.3% 6.8%

上证指数 电池组件(SW) 辅材(SW) 加工设备(SW)

本周 -2.2% 2.2% 4.5% 1.8%

年初以来 4.0% -15.4% -14.6% -9.5%

支架 逆变器 制造设备
本周 4.2% -2.7% 4.1%

年初以来 -18.7% -20.2% 6.4%

图3：主产业链自定义指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，指数说明见尾页

硅料 硅片 电池 组件
本周 -0.6% 1.3% 22.9% 3.8%

年初以来 -5.9% -4.7% -2.3% -13.1%
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主要公告及要闻速递

【招标市场】

• 招标跟踪：本周国内新增光伏组件招标2.2GW，5月累计招标9.0GW，年初以来累计招标101.1GW（同比+55.5%）。

【行业动态】

• IEA：近日国际能源署发布了2023年《世界能源投资报告》，报告显示随着清洁能源迅猛发展，2023年全球太阳能预计投资额3800亿美元将首超石油预计投资额3700亿美元。

2023年全球能源投资总额预计将达到2.8万亿美元，其中清洁能源投资预计将较2021年增长24%，达到1.7万亿美元以上。同期化石燃料投资的增幅为15%，达到1.1万亿美元。

【公司公告】

• 晶科能源：5月25日，公司公告拟于山西省投建56GW硅片、电池片、组件垂直一体化产能项目，总投资560亿元（含流动资金及厂房等），一体化单GW投资为10亿元。

• 石英股份：5月21日，公司发布2023年4月主要经营数据。2023年4月，公司实现营业收入约4.8亿-5.3亿元，同比增长约320%-370%；实现归母净利润约3.1亿-3.5亿元，同

比增长约580%-670%。

• 阿特斯：5月22日，公司首次公开发行股票并在科创板上市招股意向书，本次初始公开发行股票5.41亿股，发行股份占公司发行后股份总数的比例为15%。此次发行上市的初

步询价日期为2023年5月26日，申购日期为2023年5月31日。

• 祥邦科技：5月25日，公司披露招股说明书（申报稿），本次公开发行股票不超过7500万股，不低于本次发行完成后股本总数的10%。拟募集资金18亿元，用于年产3亿平米

胶膜建设项目（9.7亿元）及补充流动资金（8.3亿元）。

• 麦田能源：近日，业内知名的全球户用储能及光伏并网逆变器品牌麦田能源正式完成了Pre-IPO轮融资，本轮融资规模超10亿元，由朝希资本领投。本轮融资将为麦田能源在

产品研发、产能提升、二期项目建设及日常运营等方面提供充足的资金支持，进一步加速在全球新能源市场上的业务布局，提升核心竞争力。

• 福斯特：5月21日，公司发布公告，“福22转债”转股价格由65.07元/股下调至46.37元/股，转股价格调整实施日期为2023年5月26日，转股起止日期为2023年5月29日至

2028年11月21日。

• 旗滨集团：5月25日，公司发布以集中竞价交易方式回购股份预案的公告，2023 年5月26日至2024年5月25日公司将以不超过人民币15.00元/股的价格回购不低于2,500万股

（含）且不超过5,000万股（含），拟用于回购的资金总额不超过人民币45,000万元。
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表1：主产业链量价数据

资料来源：国家能源局、国家海关总署、Solarzoom、PV Infolink，国信证券经济研究所整理

主产业链量价数据

频率 指标 单位 本周价格 上周价格 环比变化 同比变化 年初以来变化

周度价格数据

硅料 元/kg 130.00 142.00 -8.5% -49.6% -35.0%

硅片(M10) 元/片 4.30 4.80 -10.4% -37.3% -12.2%

电池片(M10) 元/W 0.92 0.98 -6.1% -22.7% -5.2%

组件(M10,单玻） 元/W 1.67 1.68 -0.6% -13.5% -9.7%

出口欧洲组件 美元/W 0.22 0.22 0.0% -23.2% -12.2%

出口美国组件 美元/W 0.38 0.38 0.0% -89.1% 2.7%

出口澳洲组件 美元/W 0.22 0.22 0.0% -20.0% -13.7%

印度本土组件 美元/W 0.30 0.30 0.0% - -13.2%

国内集中式 元/W 1.63 1.65 -1.2% - -13.8%

国内分布式 元/W 1.65 1.68 -1.8% - -13.2%

频率 指标 单位 2023年4月 2023年3月 环比变化 当月同比变化 年初以来累计同比

月度总量数据

国内光伏装机 GW 14.65 13.30 10.2% 299.2% 186%

光伏组件出口 亿美元 44.60 53.30 -16.3% 26.7% 18%

其中：欧洲组件出口 亿美元 22.75 27.90 -18.5% 7.4% 33%

逆变器出口 亿美元 9.89 11.50 -14.0% 87.3% 123%

其中：欧洲逆变器出口 亿美元 5.89 7.40 -20.4% 115.0% 208%

组件招标 GW 24.60 32.50 -24.3% 111.1% 74%

组件中标 GW 36.50 3.90 835.9% 260.3% 55%
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辅材及原材料价格周度数据

表2：辅材及原材料价格数据

资料来源：Solarzoom、PV Infolink、百川盈孚，国信证券经济研究所整理

辅材类别 单位 本周价格 上周价格
环比变动
（%，较
上周同日）

同比变动
（%，较
上年同日）

单瓦价值
（元/W）

单瓦成本
占比（%，
较组件）

硅片端辅材

石英坩埚 元/个 32000 32000 - / 0.036 2%

石墨热场 元/套 280000 280000 - / 0.006 0.4%

电池片端辅材

正银 元/kg 5685 5800 -2.0% 15.9% 0.039 3%

背银 元/kg 3221 3290 -2.1% 6.1% 0.009 1%

组件端辅材

EVA胶膜 元/平 10.5 10.5 - -40.0% 0.088 6%

POE胶膜 元/平 17 17 - -12.8% 0.142 9%

白CPC背板 元/平 9.5 9.5 - -38.7% 0.040 3%

3.2mm玻璃 元/平 26 26 - -8.8% 0.109 7%

2.0mm玻璃 元/平 18.5 18.5 - -15.9% 0.154 10%

焊带 元/kg 89 89 - -11.9% 0.046 3%

铝边框 元/套 96 96 - - 0.157 11%

原材料类别 单位 本周价格 上周价格
环比变动
（%，较
上周同日）

同比变动
（%，较
上年同日）

单瓦价值
（元/W）

单瓦成本
占比（%，
较组件）

硅片端辅材原材料

石英砂（外层） 元/吨 95000 95000 - / 0.011 1%

石英砂（中层） 元/吨 210000 210000 - / 0.014 1%

电池片端辅材原材料

银粉 元/吨 5569 5678 -1.9% 10.7% 0.044 3%

精铟 元/kg 1495 1495 - 3.5% 0.018 1%

组件端辅材原材料

EVA粒子 元/吨 16000 17200 -7.0% -47.2% 0.082 5%

POE粒子 元/吨 24200 24200 0.0% -12.0% 0.125 8%

PET 元/吨 6750 6710 0.6% -13.9% 0.007 1%

重质纯碱 元/吨 2093 2743 -23.7% -29.1% 0.016 1%

铜材 元/吨 62883 63833 -1.5% -8.0% / /

锡锭 元/吨 199080 196580 1.3% -24.5% / /

6063铝棒 元/吨 18730 19080 -1.8% -11.8% / /
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表3：主产业链利润分配（元/W，M10尺寸，PERC路线）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理和测算。毛利数据为成本模型测算结果，未考虑库存影响等其他因素，不代表企业真实盈利。

主产业链利润分配

时间
硅料价格

（含税）

硅料毛利

（不含税）

硅片价格

（含税）

硅片毛利

（不含税）

电池片价格

（含税）

电池片毛利

（不含税）

组件价格

（含税）

组件毛利

（不含税）

一体化组件企业毛利

(不含税，硅片+电池+组件)
2022/10/15 0.848 0.623 1.016 0.036 1.330 0.155 1.990 -0.042 0.149 

2022/10/20 0.848 0.623 1.016 0.036 1.330 0.155 1.990 -0.042 0.149 

2022/10/27 0.848 0.623 1.008 0.071 1.350 0.170 1.990 -0.050 0.191 

2022/11/3 0.848 0.623 0.997 0.062 1.360 0.190 1.980 -0.070 0.182 

2022/11/9 0.847 0.622 0.997 0.062 1.360 0.190 1.980 -0.080 0.172 

2022/11/16 0.845 0.622 0.996 0.063 1.360 0.189 1.980 -0.076 0.176 

2022/11/23 0.845 0.623 0.992 0.059 1.360 0.190 1.980 -0.070 0.179 

2022/11/30 0.837 0.616 0.950 0.030 1.350 0.220 1.970 -0.050 0.200 

2022/12/7 0.801 0.585 0.943 0.054 1.330 0.206 1.960 -0.033 0.226 

2022/12/14 0.732 0.524 0.782 0.022 1.240 0.260 1.950 0.050 0.332 

2022/12/21 0.663 0.464 0.755 0.050 1.160 0.216 1.930 0.107 0.372 

2022/12/28 0.553 0.366 0.633 0.030 0.970 0.150 1.850 0.200 0.380 

2023/1/4 0.470 0.293 0.512 -0.013 0.800 0.110 1.800 0.320 0.417 

2023/1/11 0.456 0.283 0.512 -0.003 0.800 0.106 1.750 0.270 0.373 

2023/1/18 0.442 0.271 0.593 0.080 0.900 0.125 1.750 0.182 0.387 

2023/2/2 0.553 0.370 0.647 0.042 0.970 0.140 1.750 0.120 0.302 

2023/2/9 0.649 0.455 0.838 0.135 1.150 0.138 1.770 -0.029 0.244 

2023/2/15 0.649 0.455 0.838 0.135 1.130 0.121 1.780 -0.006 0.250 

2023/2/22 0.649 0.455 0.838 0.135 1.130 0.124 1.780 -0.010 0.249 

2023/3/2 0.635 0.443 0.838 0.142 1.110 0.104 1.770 0.003 0.248 

2023/3/9 0.627 0.436 0.838 0.147 1.100 0.096 1.760 0.005 0.248 

2023/3/16 0.613 0.424 0.838 0.152 1.100 0.093 1.750 -0.012 0.233 

2023/3/23 0.600 0.413 0.862 0.184 1.100 0.072 1.750 -0.009 0.247 

2023/3/30 0.577 0.394 0.862 0.196 1.090 0.062 1.740 -0.009 0.250 

2023/4/6 0.558 0.379 0.862 0.206 1.090 0.080 1.740 -0.013 0.253

2023/4/13 0.544 0.367 0.862 0.216 1.090 0.079 1.740 -0.013 0.263 

2023/4/20 0.539 0.362 0.860 0.217 1.090 0.082 1.740 -0.013 0.265 

2023/4/27 0.497 0.326 0.849 0.240 1.090 0.097 1.740 -0.009 0.329 

2023/5/4 0.497 0.326 0.849 0.240 1.090 0.097 1.740 -0.009 0.329 

2023/5/12 0.414 0.254 0.674 0.150 1.020 0.185 1.690 0.010 0.345

2023/5/18 0.392 0.235 0.647 0.144 0.980 0.175 1.680 0.040 0.358 

2023/5/25 0.359 0.206 0.579 0.110 0.920 0.180 1.670 0.085 0.375
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主产业链价格走势图（含税价）

➢ 本周产业价格：硅料价格130（元/kg），M10规格硅片、电池、组件价格分别为0.58/0.92/1.67（元/W）。

图6：硅料价格（元/kg）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图8：电池价格（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图7：硅片价格（元/片）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图9：组件价格（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理
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辅材价格走势图（含税价）

图12：胶膜价格（元/平）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图10：石英坩埚价格（元/个）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图14：背板价格（元/平）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图13：玻璃价格（元/平）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图11：银浆价格（元/kg）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图15：焊带价格（元/kg）及铝边框价格（元/套）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理
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表4：光伏行业个股估值表（5月26日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。未披露业绩的年度归母净利润为Wind一致预期。

光伏行业个股估值表（5月26日）

证券代码 证券简称 本周涨跌幅 总市值
归母净利润
（2022）

22年同比
归母净利润
（2023）

23年同比
归母净利润
（2024）

24年同比 PE（22） PE（23） PE（24） PB
PB

近5年分位数

硅料
600438.SH 通威股份 0.0% 1728 257.3 217% 211.7 -18% 198.4 -6% 6.7 8.2 8.7 2.6 13%

688303.SH 大全能源 -1.3% 835 191.2 234% 140.9 -26% 113.5 -19% 4.4 5.9 7.4 1.7 1%

硅片

002129.SZ TCL中环 3.3% 1323 68.2 69% 98.7 45% 120.1 22% 19.4 13.4 11.0 3.3 42%

603185.SH 弘元绿能 -0.3% 330 30.2 77% 44.9 48% 55.8 24% 10.9 7.4 5.9 2.5 2%

600481.SH 双良节能 0.8% 248 9.6 208% 25.5 166% 33.2 30% 26.0 9.7 7.5 3.4 56%

电池
600732.SH 爱旭股份 22.6% 479 23.3 1954% 33.9 46% 45.9 35% 20.5 14.1 10.4 4.9 18%

002865.SZ 钧达股份 23.1% 254 7.2 501% 22.3 211% 30.1 35% 35.4 11.4 8.4 17.7 89%

组件

601012.SH 隆基绿能 -4.5% 2387 147.8 63% 188.6 27% 234.1 24% 16.2 12.7 10.2 3.7 16%

688223.SH 晶科能源 6.1% 1306 29.5 157% 68.4 133% 90.9 33% 44.3 19.1 14.4 4.6 9%

002459.SZ 晶澳科技 7.3% 1326 55.3 171% 93.2 68% 120.0 29% 24.0 14.2 11.1 4.4 62%

688599.SH 天合光能 4.6% 1047 37.1 104% 75.3 105% 100.6 34% 28.2 13.9 10.4 3.7 37%

300118.SZ 东方日升 5.5% 285 9.5 2332% 19.1 103% 26.0 36% 30.0 14.9 11.0 1.9 63%

胶膜

603806.SH 福斯特 4.9% 625 15.8 -28% 28.8 83% 36.4 26% 39.6 21.7 17.2 4.5 45%

688680.SH 海优新材 4.5% 99 0.5 -80% 5.6 1025% 8.4 49% 198.6 17.6 11.8 4.3 2%

603212.SH 赛伍技术 -1.3% 91 1.7 1% 5.7 233% 9.4 64% 53.3 15.9 9.7 3.0 1%

玻璃
601865.SH 福莱特 8.2% 666 21.2 0% 30.3 43% 40.1 32% 31.4 22.0 16.6 5.1 18%

002623.SZ 亚玛顿 2.3% 56 0.8 55% 1.5 77% 2.2 49% 66.4 37.4 25.2 1.7 45%

银浆

688503.SH 聚和材料 2.5% 127 3.9 59% 5.8 48% 8.2 42% 32.5 22.0 15.5 2.7 18%

300842.SZ 帝科股份 14.7% 80 -0.2 -118% 3.9 2357% 5.9 50% -472.2 20.5 13.7 8.0 66%

002079.SZ 苏州固锝 0.8% 104 3.7 70% 3.1 -17% 3.7 21% 27.7 33.7 27.8 3.8 44%

支架

688408.SH 中信博 11.5% 106 0.4 196% 3.2 629% 5.4 67% 243.4 32.9 19.7 4.2 8%

603628.SH 清源股份 0.5% 42 1.1 131% 1.7 55% 2.7 61% 38.4 24.7 15.4 3.7 78%

002897.SZ 意华股份 0.4% 66 0.4 77% 3.9 64% 5.1 29% 164.3 16.7 12.9 4.0 51%

逆变器

300274.SZ 阳光电源 -0.6% 1694 35.9 127% 69.4 93% 93.1 34% 47.2 24.4 18.2 8.4 59%

688390.SH 固德威 -3.9% 308 6.5 132% 17.1 164% 25.5 49% 47.2 18.0 12.1 11.8 13%

300763.SZ 锦浪科技 -2.0% 417 10.6 124% 21.1 100% 31.6 50% 39.3 19.7 13.2 5.6 21%

300827.SZ 上能电气 -4.4% 122 0.4 38% 3.9 381% 6.2 58% 305.9 31.2 19.8 11.9 44%

制造设备

300724.SZ 捷佳伟创 6.4% 380 10.5 46% 15.7 50% 23.3 48% 36.1 24.1 16.3 5.0 34%

300751.SZ 迈为股份 -0.4% 476 8.6 34% 14.2 65% 22.6 59% 55.4 33.5 21.1 7.1 27%

300316.SZ 晶盛机电 -0.7% 942 29.2 71% 44.7 53% 55.5 24% 32.3 21.1 17.0 8.1 60%

300776.SZ 帝尔激光 8.6% 181 4.1 8% 6.5 58% 9.3 44% 44.2 28.0 19.5 6.9 28%

688147.SH 微导纳米 6.7% 223 0.6 17% 1.3 136% 2.6 100% 370.7 174.3 87.0 11.4 88%
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表5：光伏自定义指数成分股列表

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

自定义指数说明

➢ 成分：我们对光伏行业各环节的自定义指数选取成分股如表

5所示，部分环节进行动态调整

➢ 权重：各环节内的所有股票权重相等

➢ 基准日：我们设置2022年9月30日为基准日，所有指数9月

30日基准值为100，之后根据成分股每日涨跌幅的平均数，

计算各指数每日收盘价

环节 成分股 股票代码

硅料
通威股份 600438.SH

大全能源 688303.SH

硅片
TCL中环 002129.SZ
弘元绿能 603185.SH
双良节能 600481.SH

电池片
爱旭股份 600732.SH
钧达股份 002865.SZ

组件

隆基绿能 601012.SH
晶科能源 688223.SH
晶澳科技 002459.SZ
天合光能 688599.SH
东方日升 300118.SZ

胶膜
福斯特 603806.SH
海优新材 688680.SH
赛伍技术 603212.SH

玻璃
福莱特 601865.SH
亚玛顿 002623.SZ

银浆
聚和材料 688503.SH
帝科股份 300842.SZ
苏州固锝 002079.SZ

支架
中信博 688408.SH
清源股份 603628.SH
意华股份 002897.SZ

逆变器

阳光电源 300274.SZ
固德威 688390.SH
锦浪科技 300763.SZ
上能电气 300827.SZ

制造设备

捷佳伟创 300724.SZ
迈为股份 300751.SZ
晶盛机电 300316.SZ
帝尔激光 300776.SZ
微导纳米 688147.SH
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