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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 需求加速启动，供应端保障良好。从需求端来看，国内 1-2 月装机突

破历史最高水平，终端需求明显起量；从出口数据来看，国内组件逆变器

1-2 月出口高增，海外需求良好。硅料自 2 月以来产能释放高峰开启，价格

快速抬升后呈阶梯式下降，目前单晶致密料均价降至 20 万/吨出头；硅片目

前开工率维持高位，受石英砂短缺影响价格略有上涨；电池片当前价格有所

回落，N 型电池片溢价提升，PN 价差达到 0.12-0.14 元/W；受到硅料价格

下跌和政策双重推动，终端需求将保持快速增长，组件价格持稳。预计 2023

年硅料释放后，产业链不再存在制约装机的硬约束，产业链价格下跌有望刺

激需求放量，全球装机有望超过 350GW，同比增长 50%+。 

 在硅料价格下跌的趋势下，我们对产业链利润再分配进行了如下展

望。多晶硅料产能预计快速增加，投产多集中在二季度之后，多晶硅料价格

或持续偏弱运行，硅料企业毛利润预期下降；硅片端，石英砂将会成为环节

软约束，制约实际产能的大规模释放，阶段性改善环节竞争格局，头部硅片

厂凭借石英坩埚优势生产的高品质硅片供不应求，盈利水平趋势上行；电池

片端由于环节扩产速度快壁垒相对较低，P 型电池片整体过剩，TOPCon

新产能预计将会在下半年持续释放，届时 PN 价差或将难以维持；光伏中游

竞争格局加剧，一体化组件企业抗风险能力较强，未来随着硅料价格下跌，

若组件仍能维持在 1.5-1.7 元/W 的价格水平，再加上海外市场需求放量，一

体化组件仍能保持较为丰厚的利润。 

 投资建议：关注业绩和跌价时点，适时进行右侧布局。3 月以来产业

链价格趋向稳定，我们认为随着产业链价格博弈的结束，以及国内招标的启

动、海外市场需求的恢复，光伏行业基本面表现良好，中长期行业发展仍能

维持较高增速，目前估值处于地位，我们认为光伏板块仍然是非常值得关注，

具有较高性价比，后续持续关注业绩和上游跌价时点，适时右侧布局产业链

利润提升的环节。 

 风险提示：光伏装机不及预期；行业扩产造成供应激增，或出现恶

性竞争导致的价格超预期下跌；海外产能扩张及贸易保护等。 
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1. 需求端加速启动，供给端保障良好 

1.1. 需求端：国内装机明显起量，海外政策推动出口高增 

国内1-2月装机突破历史最高水平，终端需求起量。2023年国内1-2月新增装机20.37GW，

同比增长 87.57%，达到历史最高水平。参考往年各季度新增情况，1-2 月占全年比重约为

2%-16%，考虑到下半年建设项目的提升，预计今年总规模显著超预期。年初至今已统计的光

伏招标中标规模约 90GW，同比增长 58%，国内组件招标加速增长。 

图 1：23 年 1-2 月累计并网 20.37GW，同比+87.57  图 2：Q1 组件招标中标规模约 90GW，同比+58% 

   

资料来源：国家能源局，华宝证券研究创新部  资料来源：智汇光伏，索比光伏网，华宝证券研究创新部 

 

国内组件逆变器 1-2 月出口高增，海外需求良好。1-2 月组件累计出口 27.62GW，同比

增长 2.93%，累计出口金额 69.67 亿美元，同比增速 1.13%，组件需求超预期。逆变器 1-2

月累计出口 19.51 亿美元，同比增加 131.23%，海外整体需求高增。 

图 3：23 年 1-2 月组件出口 27.62GW，yoy+2.93%  图 4：23 年 1-2 月逆变器出口 19.51 亿美元，yoy +131.23% 

   

资料来源：海关总署，华宝证券研究创新部  资料来源：海关总署，华宝证券研究创新部 

 

1.2. 供给端：供应链保障良好，价格下降带动下游排产上调 

硅料：2 月以来产能释放高峰开启，价格快速抬升后呈阶梯式下降。2023 年 2 月份国内

多晶硅产量约 9.76 万吨，环比减少 3.7%；3 月产量预计达 10.3 万吨，环比增长 6%，第一

季度总产出预计达到 30.25 万吨。2 月以来硅料价格快速抬升后阶段式缓跌，当前均价水平

下降至 202 元/kg 左右，后续价格跌幅有望收窄。 
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图 5：硅料产量高增（万吨）  图 6：多晶硅致密料价格持续下降（元/kg） 

  

 

资料来源：PVInfoLink，华宝证券研究创新部  资料来源：PVInfoLink，华宝证券研究创新部 

 

硅片：开工率维持高位，受石英砂短缺影响价格略有上涨。硅片企业维持高开工率运行，

据硅业分会统计，3 月两家一线企业开工率维持 80%和 90%左右，一体化企业开工率维持

80%-100%，其余企业开工率维持 80%-90%之间。上游高纯石英砂短缺，尤其是内层纱，3

月份预计需要 0.7 万吨的高纯石英砂，但供应量只有 0.63 万吨，因此硅片产能释放受限，硅

片环节 2 月产量 34.8GW，预计 3、4 月硅片排产计划 40-43GW 左右，判断 4 月中旬前硅片

供给仍偏紧。硅片价格略有上涨，当前 M10 单晶硅片成交均价略涨至 6.45 元/片，G12 单晶

硅片在 8.2 元/片价格持平。 

图 7：受石英坩埚紧缺影响，硅片价格略有上涨 

 

资料来源：PVInfoLink，华宝证券研究创新部 

 

电池片：当前价格有所回落，N 型电池片溢价提升。上游硅片受石英砂短缺价格略有上

升，P 型电池片利润压缩，部分厂商降低 PERC 电池供应。TOPCon 电池需求量提升，而扩

充速度低于预期，当前呈现阶段性的供不应求。当前电池片价格高位走跌，但 N 型电池由于

供需紧张依旧坚挺，甚至呈现小幅上涨，尤其是 N 型 TOPCon 电池片与 PERC 价差拉大，

目前价差达 0.12-0.14 元/W。 

组件：终端需求持续拉动，组件价格持稳。3 月组件月度排产量为 37-38GW 左右，排产

提升 10%-20%不等，元宵节后工人陆续返岗，国内部分项目有延缓观望迹象，但仍有部分项

目如期启动。3、4 月份国内外终端需求延续环比提升趋势，目前 HJT 组件(G12)价格每瓦

1.9-1.95 元，TOPCon 组件（M10/G12）价格每瓦 1.77-1.85 元，182mm/210mm 组件价格

约为 1.73/1.74 元/W，环比分别持平。在面临 N 型硅片、电池片供应不足下，TOPCon 组件
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与 PERC 价差拉大，预计未来组件价格稳中略降。 

图 8：电池片价格有所回落  图 9：需求拉动下，组件价格保持稳定 

   

资料来源：PVInfoLink，华宝证券研究创新部  资料来源：PVInfoLink，华宝证券研究创新部 

 

供应链保障良好，价格下降带动产业链排产回升。2022 年以来一线硅料企业基本处于满

产状态，2023 年 2 月一线硅料企业开工率 96%左右，硅片平均开工率 70%左右，环比上升。

2 月电池片环节开工率为 80%左右，环比下降，随着下半年新增产能陆续投产，电池片环节

稼动率将回落。组件平均开工率为 74%，大致与持平于去年同期。 

 

1.3. 预计 23 年光伏需求持续高增，长期空间广阔 

国内需求：预计 2023 年国内装机有望超过 130GW。2022 年国内装机 87.4GW，受产

业链价格影响，73.6%为分布式，集中式项目有所延后。考虑到国内大基地项目约 455GW 目

标在“十四五”、“十五五”的前三年完成，后续在政策和组件价格下降趋势的共同作用下，

国内地面电站在 2023 年有望迎来需求的释放，预计集中式将达到 75GW+的装机；分布式装

机虽然可能受峰谷电价的调整，但在降低收益率的同时也配套了高耗能企业碳指标等政策，

工商业主为满足碳排放要求也会增加对光伏电站的需求，预计分布式装机仍保持去年 55GW

甚至更高的水平。 

表 1：预计 2023 年国内装机 130GW+，同增 48.7% 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 

合计 44.3 30.1 48.2 54.9 87.4 130.0 175.5 

合计 yoy  -32.0% 60.1% 13.9% 59.3% 48.7% 35.0% 

集中式 23.3  17.9  32.7  25.6  36.5  74.4  79.0  

分布式 20.96 12.2 15.5 29.3 50.9 55.6 96.5 

其中：分布式占比 47.3% 40.5% 32.2% 53.4% 58.2% 42.8% 55.0% 

集中式 yoy  -23.1% 82.6% -21.8% 42.8% 103.5% 6.2% 

分布式 yoy   -41.8% 27.0% 89.0% 73.6% 9.4% 73.5% 

资料来源：CPIA，华宝证券研究创新部 

 

海外需求：预计 2023 年海外装机需求有望超过 220GW。其中 22 年欧洲增速最高，23

年居民端仍将维持较高水平，户用光储仍有较高增速。美国由于 22 年进口受政策限制，随着

2023 年政策边际放松，海关组件逐渐放行，23-24 年将由美国贡献重要增量。欧洲需求有望

延续高增长，2023 年预计增长 40%左右，德国 2023 年 1 月光伏新增装机容量 780MW，同

比增长 91.58%。美国组件清关加速，2022 年上半年，受反规避政策影响，美国进口组件规
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模及出货量同比均下滑，地面电站同比下降，但户用光伏电站由于价格承受能力更强而有所

上升。美国市场需求旺盛，从项目清单看大型项目有 350GW，且近十年均享受 ITC30%的税

收地面。同时，随着产业链供应问题得到逐步解决，美国开发商的项目建设意愿增强，结合

2023年的相关企业补贴政策出台，我们预测美国2023年需求会翻倍，装机量预计超过35GW。 

预计 2023 年硅料释放后，产业链不再存在制约装机的硬约束，产业链价格下跌有望刺激

需求放量，全球装机有望超过 350GW，同比增长 50%+。 

表 2：预计 2023 年全球装机 350GW+，同增 50% 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 

中国 10.6 15.1 34.5 53.1 44.3 30.1 175.5 

美国 6.7 7.4 14.1 11.0 10.0 13.3 48.4 

日本 10.3 11.5 6.6 6.1 6.0 6.4 9.1 

欧洲 7.2 8.6 6.9 8.6 11.0 21.4 99.5 

印度 0.9 2.1 5.3 9.6 8.3 7.4 22.3 

澳大利亚 0.8 0.9 0.9 1.3 3.9 4.7 8.6 

中东及北非 0.3 0.3 0.4 1.2 4.0 5.0 14.2 

拉美 0.5 0.4 2.5 3.5 7.0 9.0 27.5 

东南亚及韩国 1.5 2.0 2.2 1.9 5.0 10.0 18.3 

全球其他 6.1 7.9 1.6 2.6 2.7 7.8 34.9 

合计 45.0 56.0 75.0 99.0 102.0 115.0 458.4 

yoy - 24.44% 33.93% 32.00% 3.03% 12.75% 29.39% 

资料来源：CPIA，华宝证券研究创新部 

       

2. 硅料价格下降后产业链价格将进行重新分配 

2.1. 对产业链利润再分配的思考 

2.1.1. 硅料：产能释放后价格回落，环节单位盈利呈下行趋势 

硅料价格博弈有望结束，预计下半年开始产能加速释放。截止 2022 年底，全球多晶硅

产能为 121 万吨，多晶硅产量约为 90 万吨，以 2.5g/W 的单瓦硅耗计算，考虑 1.2 的光伏装

机容配比，多晶硅对应光伏装机量约为 300GW，相比 2022 年全球实际装机量，已经略有过

剩。硅料上半年尤其是二季度有较多产能投放，包括协鑫包头 10 万吨、大全包头 10 万吨、

润阳 5 万吨、新特准东 10 万吨，23 年下半年有较多供应增量，可能会加速硅料价格的下跌。

2023 年新增多晶硅产能约 120 万吨，预计到 2023 年底全球多晶硅产能将超过 240 万吨。 

表 3：部分企业 2023 年多晶硅投产计划 

地区 公司项目 2023 年预期产能（万吨） 

新疆 

新疆清电一期 20 

新疆新特一期 10 

中部合盛一期 10 

亚其合盛一期 8 

四川云南 
永祥新能源 12 

四川协鑫 10 

内蒙古 
上机弘元 5 

中环协鑫 10 
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东立光伏 4.8 

宁夏、青海 

宁夏晶体 5.625 

宁夏润阳 5 

青海丽豪 10 

青海南坡 5 

天合青海 5 

合计  120 

资料来源：公司公告，华宝证券研究创新部 

 

150 元/kg 左右可能是未来一段时间的合理价格，环节单位盈利下行趋势明显。从 2023

年硅料环节的供需关系来看，若 2023 年底产量达到 150 万吨，则对应装机量超过 500GW，

而需求预计在 350-380GW 左右，多晶硅供应将严重过剩，那么也难以维持高价。当前按照

PVInfoLink 最新报价 202 元/kg，大全能源 2022 年年度报告，大全能源多晶硅单位成本为 59

元/kg，预计多晶硅厂商的单吨净利目前仍超过 10 万元/吨，一季度硅料盈利水平预计仍然在

相对高位，但已进入逐步阶梯式下滑的通道，预计 150 元/kg 左右可能是未来一段时间的合理

价格，环节单位盈利下行趋势明显。 

图 10：硅料毛利率呈下跌趋势  图 11：硅料厂商单吨净利润（万元/吨）呈下跌趋势 

   

资料来源：InfoLinkConsulting，华宝证券研究创新部  资料来源：InfoLinkConsulting，华宝证券研究创新部 

 

2.1.2. 硅片：石英砂成为环节软约束，单位盈利阶段性上行 

受石英砂短缺影响，石英坩埚供应不足。从需求来看，目前头部 7 家硅片企业供应占比

约为 72%，按照“炉台数×稼动率×2.2×1.063=坩埚数”计算，全行业每月坩埚消耗总量约

为 7.3 万只左右；按照一只坩埚消耗 95 公斤石英砂来计算，每个月消耗量约为 6935 吨高纯

石英砂，按照当前月消耗量，全年消费量也将达到 8.3 万吨。从供给来看，仅美国尤尼明、

挪威 TQC 和国内的石英股份可供应内层砂，预计 2023 年全行业石英砂总产量可达 7.98 吨。

从供需情况来看，石英砂短缺将会导致石英坩埚供应不足，但行业可以调整内层砂的比例，

预计石英砂将会成为硅片环节的软约束。 

表 4：2023 年石英砂产能及产量情况 

地区 2023 年底预计产能（吨） 2023 年预计产量（吨） 

美国尤尼明 20000 15000 

挪威 TQC 20000 15000 

连云港石英股份 55000 30000 

徐州 15000 3500 

南京 1000 1000 
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姜堰 5000 2500 

湖南 3000 2000 

本溪 1500 1100 

盐城 3000 1000 

连云港 1000 300 

扬州 3000 1000 

池州 6000 5400 

盐城 3000 1000 

连云港 5000 1000 

合计 141500 79800 

资料来源：SMM、光伏见闻，华宝证券研究创新部 

 

石英砂软约束下，随着硅料价格下滑，高品质硅片供不应求，盈利水平阶段性上行。目

前在硅料价格下滑的背景下，高品质硅片供不应求，一线硅片企业仍在市场上不断采购坩埚，

限制了部分二三线拉晶厂开工率的提升。在目前的硅料、硅片价格水平下，硅片单瓦净利润

仍能保持在 0.14-0.15 元/W 左右，盈利水平不断走高，当前盈利水平已超去年，达历史较高

水平。预计在石英砂对环节的软约束下，硅片环节的盈利水平仍能保持阶段性上行趋势。 

图 12：硅片单瓦净利润（元/W）呈向上趋势 

 

资料来源：InfoLinkConsulting，华宝证券研究创新部 

 

2.1.3. 电池片：盈利震荡下滑，新技术具有一定溢价 

盈利震荡下滑，新技术具有一定溢价。硅片持续高价削弱了 P 型电池的盈利水平，目前

182mm 电池利润空间受到大幅挤压，但 210mm 电池片价格依旧坚挺，维持了相对平稳的单

瓦盈利水平，整体来看 P 型电池处于过剩状态，价格呈现下跌趋势。TOPCon 电池发展迅猛，

目前具备阶段性溢价，PN 价差达到 0.12-0.14 元/W，但电池片扩产速度快，预计新产能会在

下半年大规模释放，到年底产能预计超过 200GW，领先企业优势将难以维持。 

表 5：2023 年 TOPCon 扩产情况统计 

代表公司 

截止 22 年底

TOPCon 电池产

能（GW） 

22 年 TOPCon 出

货量（GW） 

截止 23 年底

TOPCon 电池产

能（GW） 

备注 

晶科能源 16.9 8.9 35.9 新产能预计 23 年二季度投产 

晶澳科技 1.3 0 27.3 新产能预计 23 年 6 月投产 

钧达股份 8 1.87 31 新产能预计 23 年一季度投产 
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中来股份 7.6 3.6 11.6  

一道新能源 6 6 6 一期 23 年一季度达产，二期三季度 

润阳股份 10 - 10 22 年下半年量产 

协鑫集成 - - 10 预计 23 年 10 月投产，Q4 达产 

天合光能 - - 8 23 年年初投产，预计 Q2 达产 

正泰新能源 4 1.5 4 22 年 7 月投产 

通威股份 9.5 1 9.5 眉山三期 8.5GW 预计 23Q2 达产 

聆达股份 - - 5 金寨二期预计 23 年 4 季度投产 

棒杰股份 - - 10  

沐邦高科 - - 10 预计 23 年 3 季度投产，Q4 达产 

皇氏集团 - - 5 公司预计出货 2-3GW 

麦迪科技   9  

亿晶光电 - - 10 全椒一期 23 年 6 月投产，Q4 达产 

合计产能/出货量 63.3 22.87 202.3  

资料来源：公司公告，华宝证券研究创新部 

 

2.1.4. 一体化组件：盈利有所震荡，一体化企业抗风险能力强 

盈利有所震荡，一体化组件企业抗风险能力强。从绝对产能来看，组件环节扩产迅速。

2023 年中国前 11 家组件厂的出货目标或将超 400GW，2022 年 Top10 组件厂出货量约

240GW。受上游供应链价格波动剧烈影响，加上辅材价格有所上涨，组件环节当前单瓦盈利

承压。一体化组件企业抗风险能力强，根据测算，光伏组件制造成本在 2023 年 2 月及 3 月

约 1.53-1.55 元/W,而一体化组件企业制造成本约 1.25-1.29 元/W，一体化组件毛利率高出单

一组件企业约 10 个百分点。国内一体化组件企业盈利水平随着硅料降价有所回升，根据晶

澳科技 2022 年年报，2022 年公司单瓦净利润保持在 0.14 元/W。我们预计未来随着硅料价

格下跌，若组件仍能维持在 1.5-1.7 元/W 的价格水平，再加上海外市场需求放量，一体化组

件仍能保持较为丰厚的利润。 

表 6：组件及一体化组件盈利能力比较 

 组件 一体化组件 

国内价格（含税，元/W） 1.75 1.75 

国内价格（不含税，元/W） 1.55 1.55 

硅成本（元/W）  0.42 

单晶电池（元/W） 0.98  

单价（含税，元/W） 1.11 3.14 

非硅成本（元/W） 0.57 0.86 

硅片非硅（元/W）  0.13 

电池非硅（元/W）  0.16 

组件非硅（元/W） 0.5 0.57 

制造成本（元/W） 1.55 1.28 

单瓦毛利 0.00 0.27 

毛利率 0.00% 17.42% 

费用率 5% 10% 

所得税率 15% 15% 

单瓦净利 -0.078 0.12 

资料来源：光伏盒子，华宝证券研究创新部 
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2.2. 关注业绩和跌价时点，适时右侧布局 

从已发布的业绩及预告情况来看，光伏业绩确定性强。天合光能一季报预告优于预期，

预计 2023Q1 实现归母净利 13-18 亿，同增 139%-231%；晶澳科技发布 2022 年年报实现营

收 729.89 亿，同比增长 76.72%，四季度业绩超市场预期；通威股份一季度预告归母 83-87

亿，去年同期 52 亿，同比增长 60%-68%。我们预计 2023 Q1 及全年头部企业盈利确定性较

强。 

超预期的公司有望成为板块企稳回升的重要支撑。4 月组件排产环比预计小幅提升，头

部企业目前已处于满产状态。同时随着坩埚增产，3 月硅片紧张局面边际缓解，但仍然支撑

价格，同时也对组件价格形成有力支撑。此前华能贵州分公司 500MW 组件项目开标，头部 5

家组件企业中有 4 家报价超过 1.55 元/W 的限价，另一家则未参与本次招标。我们认为后续

超预期的公司有望成为板块企稳回升的重要支撑。 

关注业绩和跌价时点，适时右侧布局。2 月以来硅料价格反弹对市场情绪造成一定的压

制，加上整个市场风格轮动，光伏板块回调明显。但 3 月以来产业链价格趋向稳定，我们认

为随着产业链价格博弈的结束，以及国内招标的启动、海外市场需求的恢复，光伏行业基本

面表现良好，中长期行业发展仍能维持较高增速，目前估值处于地位，我们认为光伏板块仍

然是非常值得关注，具有较高性价比，后续持续关注业绩和上游跌价时点，适时右侧布局产

业链利润提升的环节。 

 

3. 风险提示 

光伏装机不及预期；行业扩产造成供应激增，或出现恶性竞争导致的价格超预期下跌；

海外产能扩张及贸易保护等。 
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风险提示及免责声明 

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会
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