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投资要点： 

➢ 行业：需求旺盛，硅料降价下利润分配改善。国内：我国光伏新增装机量已经连续9年占

比超过25%，是全球最大的光伏市场。2022年光伏新增装机达到87.41GW左右，增速

59.48%。2023Q1光伏新增装机量33.66GW，同比增长154.81%。出口：2022年我国共出

口154.50GW的光伏组件，相较去年高增长。2023Q1组件出口50.90GW，同增36.83%，

环增52.85%。其中，3月出口21.20GW，环增43.24%，较1-2月大幅上升。产业链：目前

终端博弈仍在持续，受上游扩产释放影响，硅料价格近期加速滑落，硅片同步降价，预计

下游享受增利。目前以四大硅料龙头为口径测算，2023年Q1硅料净利润214.13亿元，硅

料利润分配占比由2022年H1的最高值57.06%，下降至49.45%，下降7.61 pct。 

➢ 整体行业及板块分析：1）营收及净利润：光伏设备板块量利齐升，高基数下维持增长。下

游Q1增速普升，逆变器营收实现高增速，电池片盈利高增速维持。硅料产能逐步释放下，

经营状况发生较大变化，虽然收入及盈利仍占据前列，但是增速由2022年排名前列转为末

位；电池片技术迭代下依旧处于盈利修复阶段，前期基数变高下营收增速放缓，但盈利依

旧处于行业内最高增速水平；逆变器订单放量下受益，2023Q1板块营收同比增速最高。 

2）毛利率及净利率：光伏设备板块2022Q4盈利承压，2023Q1板块盈利能力显著回升。

2022年拥硅为王，下游盈利能力承压。2023Q1各板块盈利能力上升，石英坩埚短缺下硅

片盈利能力提升。环比毛利率上，除电池片外，其余各板块均有微升，下游修复明显。归

母净利率环比增速上，受2022Q4波动影响，各环节反弹明显。辅材、逆变器、组件在去年

Q4承压下修复明显。受石英坩埚短缺影响，硅片板块盈利能力提升明显。 

3）现金流：光伏设备板块整体经营性现金流宽裕，2023Q1同比回升。各板块现金流整体

向好，辅材端承压明显。硅料、组件现金流较大，逆变器现金流由负转正。从经营性现金

流净额/营业收入来看，整体板块间分化缩小。2022年除硅料现金流比率大幅上升外，其他

板块现金流比率分化减弱。硅片现金流压力增大，电池片、组件比值上升，辅材端经营性

比值2022年由正转负。 

4）存货：光伏设备板块整体存货随营收上升，周转水平向好。硅料存货自2022Q3明显增

长，受产能释放及下游博弈观望影响，库存周转率大幅下降。电池片全年供应偏紧，是唯

一库存较2021年末减少环节，2022年在各板块中存货周转率最高。组件大规模生产下库

存较高，年底抢装潮下Q4库存明显减少，存货周转率由2022年Q3最低点平稳回升。 

5）研发支出：行业研发支出增长，随营收同步扩张。2022年行业整体研发支出达到450.50

亿元，同比73.52%；行业整体研发支出/营业收入达到4.70%，同比略降0.28pct。从研发

投入总额来看，组件由于技术迭代及差异化需求，研发支出最高。从研发投入总额/营业收

入来看，设备研发投入比率最高。其余板块比率均下降。 

6）资本开支：扩产不断，行业维持高投资强度。2022年行业整体资本开支达到1074.77亿

元，同增49.41%。从资本支出看，组件、硅料资本开支高于其他板块，其中组件最高，达

到400.11亿元。电池片同比增幅最多，达到265.49%。从资本密集度来看，硅料资本投入

较营业收入比重最高，达到13.69%，电池片最低为8.52%。 

➢ 风险提示：（1）全球宏观经济波动；（2）行业内部竞争风险；（3）国际贸易及新能源政策

风险；（4）产业链博弈风险。 
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1.行业：需求旺盛，硅料降价下利润分配改善 

1.1.装机：中国主导下，全球高景气持续 

能源转型下，全球光伏装机量支撑行业高景气。据 IRENA 统计口径，2022 年全球光伏

装机达到 191.45GW，增速有望达到 35.55%左右。美国在本土贸易政策下，组件进口受阻，

2022 年新增光伏装机容量约 20GW，比 2021 年下滑 16%。但 IRA 法案提出后，2023 年装

机有望加速启动；印度 2021 年开始装机加速，上半年装机 8.3GW，2022 年达到约 14GW。 

图1  全球历年光伏新增装机（GW、%）  图2  中国全球光伏装机预测（GW、%） 

 

 

 

资料来源：IRENA，国家能源局、东海证券研究所  资料来源：国家能源局，东海证券研究所 

 

国内市场增长引领全球，Q1 装机继续放量。我国光伏新增装机量已经连续 9 年占比超

过 25%，是全球最大的光伏市场。2022 年光伏新增装机达到 87.41GW 左右，增速 56.09%。

2023 年 Q1 光伏新增装机量 33.66GW，同比增长 154.81%。其中 3 月装机 13.29GW，超

过去年 Q1 总量。从结构来看，工商业分布式异军突起，装机达到 25.9GW，占总装机量的

29.58%，双碳政策下装机量有望进一步提升。集中式受组件价格高企影响，装机延后，集中

式电站 2022 年装机 36.3GW，其中 52.4%于 Q4 抢装，预计后期随着上游成本回落大基地

等工程保障装机量的后续发力。 

 

1.2.出口：全球市场支撑下，出口端高位企稳回升 

出口高位回暖，Q1 逐步回升。2022 年我国共出口 154.5GW 的光伏组件，相较去年大

幅增长。分月度来看，受俄乌冲突影响，2022 年上半年出口高速增长，7 月达到出口量最高

值之后回落，12 月止跌至 10.80GW。2023 年 Q1 组件出口 50.90GW，同增 36.83%，环增

52.85%。其中，3 月出口 21.20GW，环增 43.24%，较 1-2 月大幅上升。 

传统市场需求稳固，新兴市场出口发力。2022 年国内对欧洲出口组件 86.60GW，占比

55.94%。Q1 欧洲淡季不淡，出口 29.05GW，占比 57.7%；美洲 2022 年出口 24.80GW，

较2021年的 16.60GW增加 50%。其中巴西出口量为17.90GW的光伏组件，同增 58.40%，

一季度出口量 5.20GW。另外，中东、非洲等新兴地区增速较快。 
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图3  历年组件出口量（GW、%）  图4  中国 2022 年组件出口区域分布（GW） 

 

 

 

资料来源：中国机电产品进出口商会，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

1.3.产业链：硅料降价，下游盈利修复 

硅料价格拐点出现，大量利润空间释放。在 2022 年硅料价格大幅上涨背景下，产业链

75%左右利润被挤占。若以硅料价格 2023 年底降至 100 元/千克、125 元/千克、150 元/千

克三种情况推算，硅料价格下降趋势将有望释放 0.4 元/瓦以上的利润，硅料占产业链利润有

望降至 30%以下。   

图5  硅料降价下产业链利润变化预测（元/瓦、%） 

 

资料来源：Solarzoom，东海证券研究所 

 

上游博弈逐渐明朗化，光伏设备产业链内部有望受益。硅料释放利润将被产业链内部（硅

片、电池、组件为主）以及终端（电力运营、EPC、储能等）分配。前期受产业链博弈影响，

产业链价格出现大幅波动。根据历史数据，以 2022 年 11 月 16 日为基点，按硅耗 2.5 千克

/瓦，并假设组件厂商硅料成本为实际市场价来测算下游一体化厂商增利。经测算，在前期博

弈中，硅片、电池片、组件产业链处于增利状态，除受硅料价格反弹曾出现减利。另外，考

虑到厂商会根据上游降价主动库存管理，在低价阶段大量进货，因此预计实际增利高于测算。 
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表1  测算历史硅料及组件价格变化下产业链增利空间（元/千克、元/W） 

 多晶硅致密料均价 182 单面单晶 P 型组件 210 单面单晶 P 型组件 

日期 价格 价格 增利 价格 增利 

2022-11-16 303.00 1.98 / 1.98 / 
2022-11-23 302.00 1.97 -0.01 1.97 -0.01 
2022-11-30 295.00 1.96 0.00 1.96 0.00 
2022-12-07 288.00 1.96 0.02 1.96 0.02 
2022-12-14 277.00 1.93 0.01 1.93 0.01 
2022-12-21 240.00 1.91 0.09 1.91 0.09 
2022-12-28 240.00 1.90 0.07 1.90 0.07 
2023-01-04 190.00 1.83 0.13 1.83 0.13 
2023-01-11 168.00 1.78 0.14 1.78 0.14 
2023-01-18 150.00 1.75 0.15 1.75 0.15 
2023-02-01 178.00 1.75 0.08 1.75 0.08 
2023-02-08 230.00 1.75 -0.05 1.75 -0.05 
2023-02-15 230.00 1.77 -0.03 1.77 -0.03 
2023-02-22 230.00 1.77 -0.03 1.77 -0.03 
2023-03-01 230.00 1.75 -0.05 1.75 -0.05 
2023-03-08 224.00 1.73 -0.05 1.74 -0.04 
2023-03-15 220.00 1.73 -0.04 1.74 -0.03 
2023-03-22 216.00 1.73 -0.03 1.74 -0.02 
2023-03-29 208.00 1.71 -0.03 1.72 -0.02 
2023-04-06 197.00 1.72 0.00 1.73 0.01 
2023-04-12 197.00 1.72 0.00 1.73 0.01 
2023-04-19 189.00 1.70 0.00 1.71 0.01 
2023-04-26 179.00 1.70 0.03 1.71 0.04 
2023-05-10 160.00 1.68 0.06 1.69 0.07 

资料来源：infolink，solarzoom，东海证券研究所 

              

   硅料价格加速下降，预计下游享受增利。目前终端博弈仍在持续，受上游扩产释放影响，

硅料价格近期加速滑落，硅片同步降价，下游增利呈现上升状态。以硅耗 2.5 千克/瓦，硅料

价格 300 元/千克，组件 2 元/W 为基点，并假设组件厂商硅料成本为实际市场价来测算，硅

料价格每下降 10 元/千克时，组件价格下降 0.25 元/W 以内，产业链仍能获得增利空间。 

表1  硅料及组件价格变动下产业链内部留存利润增加值敏感性分析（元/千克、元/W） 

硅料价格 下游释放利润 不同组件价格下产业链内部留存利润增加值 

300 0 1.40  1.45 1.50 1.55 1.60 1.65 1.70 1.75 1.80 1.85 1.90 

250 0.13  -0.48  -0.43  -0.38  -0.33  -0.28  -0.23  -0.18  -0.13  -0.08  -0.02  0.02  
200 0.25  -0.35  -0.30  -0.25  -0.20  -0.15  -0.10  -0.05  0.00  0.05  0.10  0.15  
180 0.30  -0.30  -0.25  -0.20  -0.15  -0.10  -0.05  0.00  0.05  0.10  0.15  0.20  
160 0.35  -0.25  -0.20  -0.15  -0.10  -0.05  0.00  0.05  0.10  0.15  0.20  0.25  
140 0.40  -0.20  -0.15  -0.10  -0.05  0.00  0.05  0.10  0.15  0.20  0.25  0.30  
120 0.45  -0.15  -0.10  -0.05  0.00  0.05  0.10  0.15  0.20  0.25  0.30  0.35  
100 0.50  -0.10  -0.05  0.00  0.05  0.10  0.15  0.20  0.25  0.30  0.35  0.40  

资料来源：Infolink，东海证券研究所 
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2.整体行业：2022 年报及 2023Q1 报告分析 

本次分析口径共计 53 家，同时根据 SW 分类及主营业务分为硅料、硅片、电池片、组

件、设备、逆变器、辅材 7 个板块。 

2.1.量利齐升，下游增长反弹 

2.1.1.行业总情况：高基数下量利齐升，利润再分配 

行业整体情况：实现收入、归母净利润双增长，增速放缓。光伏设备板块 2022 年实现

营业收入 9374.23 亿元，同比上升 81.59%；实现归母净利润 1058.66 亿元，同比上升

134.49%。盈利水平较前年大幅上升，归母净利润增速超过了营业收入增速。2023 年 Q1，

板块实现营业收入 2336.50 亿元，同比上升 38.64%；归母净利润 322.38 亿元，环比上升

25.86%。 

图6  SW 光伏设备单季度营业收入及归母净利润 (亿元、%) 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

硅料降价，利润链利润分配逐步重塑。2022 年由于硅料供不应求，硅料价格上升至最

高约 300 元/千克，对下游利润造成挤压。随着硅料扩产产能逐步释放，硅料价格逐步下降，

目前约为 140 元/千克，下游增利呈现上升状态。目前以四大硅料龙头为口径测算，2023 年

Q1 硅料净利润 214.13 亿元，硅料利润分配占比由 2022 年 H1 的最高值 57.06%，下降至

49.45%，下降 7.61 pct。 
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图7  行业产业链净利润分配(%) 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.1.2.板块：整体收入迅速增长，下游增速回升 

下游 2023Q1 增速普升，逆变器营收实现高增速，电池片盈利高增速维持。硅料：产能

逐步释放下，经营状况发生较大变化，虽然收入及盈利仍占据前列，但是增速由 2022 年排

名前列转为末位；电池片：技术迭代下依旧处于盈利修复阶段，前期基数变高下营收增速放

缓，但盈利依旧处于行业内最高增速水平；逆变器：订单放量下受益，2023Q1 板块营收同

比增速最高，达到 153.45%。 

具体情况：1）2022 及 2023 年 Q1 分行业收入总量：组件>硅料>硅片>辅材>逆变器>

电池片>设备；2022 年收入增速：硅料>电池片>硅片>组件>逆变器>设备>辅材；2023 年 Q1

收入增速：逆变器>设备>组件>硅片>辅材>电池片>硅料 

2）2022 年分行业归母净利润：硅料>组件>硅片>设备>逆变器>辅材>电池片。归母净

利增速：电池片>硅料>组件>逆变器>设备>硅片>辅材。 

2023 年 Q1 分行业归母净利润：硅料>组件>硅片>逆变器>设备>辅材>电池; 归母净利

增速：电池片>逆变器>组件>硅片>设备>硅料>辅材。 

图8  各板块营业收入及 2022 年增速(亿元、%)  图9  各板块归母净利润及 2022 年增速(亿元、%) 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 
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图10  各板块营业收入及 23Q1 增速(亿元、%)  图11  各板块归母净利润及 23Q1 增速(亿元、%) 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

表2  各细分板块营收及归母净利情况（亿元、%） 

 营业收入 归母净利润 

板块 2022 2023Q1 年度同比 季度同比 2022 2023Q1 年度同比 季度同比 

硅料 1733.6 381.01  133.26% 16.11% 448.47  115.12  221.91% 21.10% 

硅片 1156.0  293.18  88.34% 29.08% 112.31  37.35  63.26% 78.25% 

电池片 554.75  140.14  125.26% 19.94% 29.41  10.32  1304.46% 345.96% 

组件 4334.4  1073.5 76.74% 48.69% 286.12  102.06  153.74% 117.89% 

设备 378.66  113.08  50.86% 61.56% 74.99  22.49  67.08% 70.83% 

逆变器 560.71  175.90  71.58% 153.45% 62.77  24.99  132.52% 247.64% 

辅材 856.56  229.84  48.04% 27.57% 53.39  15.84  -22.85% 13.38% 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.1.3.个股：强者恒强，龙头经营状况良好 

从个股来看，龙头优势明显。硅料中通威股份，营收及盈利规模远超其他厂商；硅片中

TCL 中环、电池片中爱旭股份，组件中隆基绿能、天合光能、晶澳科技、晶科能源等优势明

显。辅材中玻璃、胶膜盈利承压，但福莱特、福斯特营收及盈利规模远超其他厂商。 
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图12  行业具体板块及标的营收及归母净利(亿元、%) 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所 
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2.2.硅料降价下，行业整体盈利能力提升 

2022Q4 盈利承压，2023Q1 板块盈利能力显著回升。光伏设备板块 2022 年实现毛利

率 21.40%，同比上升 1.16 pct；净利率为 12.10%，同比上升 3.13 pct。分季度来看，2022

年 Q4 盈利承压，毛利率环比下降 2.75 pct，净利率环比下降 4.53pct；2023 年 Q1 实现毛

利率 23.82 %，环增 3.71 pct；净利率为 15.04 %，环增 5.40 pct。净利率上升幅度较毛利

率显著提高，显示出整体费用水平降低，整体营运水平提升。 

图13  SW 光伏毛利率、净利率及同比（%、pct） 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2022 年拥硅为王，硅料盈利水平最高。2022 年硅料毛利率、归母净利率远高于其他板

块，分别达到 44.71%、25.87%。硅片、辅材、组件 2022 年毛利率均有所回落。辅材盈利

能力承压明显，归母净利率下降最多，同降 5.73 pct。 

图14  各板块毛利率(%)  图15  各板块归母净利率 (%) 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2023Q1 各板块盈利能力上升，石英坩埚短缺下硅片盈利能力提升。盈利能力整体好转，

同比来看，除辅材环节，其他环节同比去年 Q1 毛利率、归母净利率均有所上升。环比毛利

率上，除电池片外，其余各板块均有微升，下游修复明显。 

归母净利率环比上，受去年 Q4 波动影响，各环节反弹明显。辅材、逆变器、组件在去

年 Q4 承压下修复明显。受石英坩埚短缺影响，硅片板块盈利能力提升明显，虽然上游硅料

在 Q1 价格反弹，硅片毛利率环比上升 7.49 pct，归母净利率环比上升 7.14 pct。 
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具体情况：1）2023Q1 分行业毛利率：硅料>设备>逆变器>硅片>组件>电池片>辅材；

环比：硅片>逆变器>硅料>组件>辅材>设备>电池片。 

2）2023Q1 分行业归母净利率：硅料>设备>逆变器>硅片>组件>电池片>辅材；环比：

硅料>硅片>辅材>逆变器>组件>设备>电池片。 

表3  毛利率及归母净利率（%、pct） 

 毛利率 归母净利率 

板块 2022 2023Q1 年度同比 季度环比 2022 2023Q1 年度同比 季度环比 

硅料 44.71% 46.85% 11.50 pct 4.21 pct 25.87% 30.22% 7.12 pct 12.98 pct 

硅片 18.17% 21.73% -4.71 pct 7.49 pct 9.72% 12.74% -1.49 pct 7.14 pct 

电池片 12.34% 15.13% 5.13 pct -1.94 pct 5.30% 7.37% 6.29 pct 0.26 pct 

组件 13.11% 16.62% -1.88 pct 3.73 pct 6.60% 9.51% 2.00 pct 3.06 pct 

设备 32.88% 33.27% 1.47 pct 1.17 pct 19.80% 19.88% 1.92 pct 1.23 pct 

逆变器 26.76% 30.53% 2.20 pct 5.01 pct 11.20% 14.21% 2.93 pct 3.39 pct 

辅材 14.34% 12.62% -7.12 pct 2.55 pct 6.23% 6.89% -5.73 pct 6.02 pct 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.3.现金流整体充裕，辅材端现金流承压 

2.3.1. 行业：2022 年现金流整体充裕，23Q1 同比回升 

行业整体经营性现金流宽裕，2023Q1 同比回升。光伏设备板块 2022 年实现经营性现

金流净额 1296.85 亿元，同比上升 194.38%。从季度来看，2022Q4 实现经营性现金流净额

518.68 亿元，同比上升 45.56%；2023Q1 实现经营性现金流净额 14.51 亿元，同比上升

352.87%。 

图16  SW 光伏设备经营性现金流净额(亿元) 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

2.3.2.板块：硅料板块现金流充沛，辅材现金流承压 

板块现金流整体向好，辅材端承压明显。从经营性现金流净额来看，整体向好趋势但差

异明显。硅料、组件现金流较大，逆变器现金流由负转正。2022 年硅料达到 519.85 亿元，

同比 476.73%；电池片达到 61.49 亿元，同比 306.63%；逆变器达到 33.00 亿元，由负转
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正，上升明显；而辅材端经营性现金流净额由 2021 年的 2.51 亿元降至 2022 年的-9.36 亿

元，承压明显。 

从经营性现金流净额/营业收入来看，整体板块间分化缩小。2022 年除硅料现金流比率

大幅上升外，其他板块现金流比率分化减弱。硅料经营性现金流净额在营业收入占比最高，

达到 34.14%；受到硅料端压力，硅片现金流压力增大，经营性现金流净额/营业收入比值为

3.81%，同降 5.94 pct；电池片、组件比值上升，分别为 11.08%、11.22%；辅材端经营性

现金流净额/营业收入持续较低，且 2022 年由正转负，为-1.09%。 

具体情况：1）2022 年分行业经营性现金流净额：硅料>组件>电池片>设备>硅片>逆变

器>辅材；同比：逆变器>硅料>电池片>组件>设备>硅片>辅材。 

2023Q1 分行业经营性现金流净额：硅料>设备>硅片>电池片>逆变器>组件>辅材；同

比：设备>硅料>组件>逆变器>硅片>电池片>辅材。 

2）2022 年分行业经营性现金流净额/营业收入：硅料>设备>组件>电池片>逆变器>硅

片>辅材；同比：硅料>逆变器>电池片>组件>辅材>硅片>设备。 

图17  各季度光伏设备子板块现金流表现（亿元)  图18  2022 年各板块经营性现金流净额/营业收入（%) 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

表4  光伏设备板块现金流表现（亿元、%、pct） 

 经营性现金流净额 归母净利率 

板块 2022 2023Q1 年度同比 季度同比 2021 2022 年度同比 

硅料 591.85  76.21 476.73% 66.95% 13.81% 34.14% 20.33 pct 

硅片 44.04  5.41 -26.41% -56.19% 9.75% 3.81% -5.94 pct 

电池片 61.49  -9.12 306.63% -270.45% 6.14% 11.08% 4.94 pct 

组件 486.43  -23.74 122.77% 35.96% 8.90% 11.22% 2.32 pct 

设备 49.97  15.48 -1.86% 278.29% 20.29% 13.20% -7.09 pct 

逆变器 33.00  -15.80 931.71% 25.94% -1.21% 5.89% 7.10 pct 

辅材 -9.36  -39.26 -473.70% -565.54% 0.43% -1.09% -1.53 pct 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.4.行业整体存货周转上升，上下游分化 

2.4.1.行业：整体存货随营收上升，周转率上升 

行业整体存货随营收上升，周转水平向好。根据 SW 光伏设备板块调整数据显示，2022

年板块存货大幅上升，达到 1817.11 亿元，同比 56.11%，存货周转率上升，达到 4.93 次，
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同比上升 10.28%；受行业博弈及正常经营周期影响，23Q1 存货大幅上升，达到 2,088.74

亿元，同比 48.12%。存货周转率下降，为 0.91 次，同降 11.50%。 

图19  2022 年 SW 光伏设备存货量及同比（亿元，%）  图20  2022 年 SW 光伏设备存货周转率（次，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.4.2.板块：各板块存货普升，硅料周转率大幅下降 

各板块存货量随营业收入普升。硅料：硅料存货自 22Q3 明显增长，2022 年共计 122.33

亿元。23Q1 库存增加明显，为 155.90 亿元，环增 27.45% ；电池片：全年供应偏紧，是

唯一库存较 2021 年末减少的环节。2022 年末库存 28.31 亿元，同减-19.41%；组件：大规

模营收下库存较高，2022 年末为 799.71 亿元，年底抢装潮下 Q4 库存明显减少。 

硅料库存周转率大幅下降，组件存货周转企稳回升。上游周转率较下游较高，逐渐下降。

硅料：受硅料产能释放及下游博弈观望影响，硅料周转率大幅下降，由 2021 年末为 4.55 次

降至 2022 年末的 2.48 次。且周转率逐季下降，2023 年 Q1 已降至 1.78 次；电池片：2022

年在各板块中存货周转率最高，为 3.55 次。随产能释放电池片周转率微降；组件：随着产

业链价格下降，下游需求提振。存货周转率由 22Q3 最低点的 0.97 次平稳回升，23Q1 达到

1.03 次。 

具体情况：1）2022 年度分行业存货：组件>设备>逆变器>辅材>硅片>硅料>电池片；

同比：设备>逆变器>硅料>硅片>组件>辅材>电池片。 

2）2022 年度及 23Q1 分行业存货周转率：电池片>硅料>硅片>辅材>组件>逆变器>设

备。 

图21  光伏设备存货量及同比（亿元，%）  图22  光伏设备存货周转率（次，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 
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2.5.研发支出整体扩张，中下游支出较多 

2.5.1.行业：整体研发支出稳步扩张 

行业研发支出增长，随营收同步扩张。根据光伏设备板块调整的数据显示，2022 年行

业整体研发支出达到 450.05亿元，同比+73.52%；行业整体研发支出/营业收入达到 4.70%，

同比略降 0.28pct，大致与营收同步扩张。 

图23  2022 年 SW 光伏设备研发支出(亿元、%)  图24  2022 年 SW 光伏设备研发支出营收比（pct、%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.5.2.板块：技术迭代下各板块研发投入加大，组件、设备研发投入明显 

2022 年各板块研发支出普升。从研发投入总额来看，组件由于技术迭代及差异化需求，

研发支出最高，达到 237.71 亿元，同比+73.77%；硅料、硅片、电池片同比上升 128.33%、

66.44%、85.56%，其中硅料增速最高；设备、逆变器、辅材研发支出分别为 26.51 亿元、

26.38 亿元、30.09 亿元，同比分别增长 62.83%、55.83%、38.43%。 

技术迭代下组件、设备研发投入明显。从研发投入总额/营业收入来看，设备研发投入比

率最高，达到 7.00%，同比上升 0.51 pct，其余板块比率均下降；组件比率排名第三，达到

5.48%，高营收规模下年度同比仅下降 0.09 pct。 

具体情况：1）2022 年分行业研发投入总额：组件>硅片>硅料>辅材>逆变器>设备>电

池片；同比增速：硅料>电池片>组件>硅片>设备>逆变器>辅材。 

2）2022 年分行业研发投入总额/营业收入：设备>组件>硅片>逆变器>辅材>电池片>硅

料；同比：设备>硅料>组件>辅材>逆变器>硅片>电池片。 
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表5  2022 年 SW 光伏设备各板块研发投入数据（亿元、%、pct） 

指标 研发投入总额 研发投入总额/ 营业收入 

板块 2021 2022 年度同比 2021 2022 年度同比 

硅料 24.10  55.04  128.33% 3.24% 3.17% -0.07 pct 

硅片 33.60  55.92  66.44% 5.47% 4.84% -0.64 pct 

电池片 9.92  18.41  85.56% 4.03% 3.32% -0.71 pct 

组件 136.80  237.71  73.77% 5.58% 5.48% -0.09 pct 

设备 16.28  26.51  62.83% 6.49% 7.00% 0.51 pct 

逆变器 16.93  26.38  55.83% 5.18% 4.70% -0.48 pct 

辅材 21.73  30.09  38.43% 3.76% 3.51% -0.24 pct 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

2.6.高景气下资本开支扩张，在建工程增多 

2.6.1.行业：扩产下资本开支上升，在建工程增多固较高 

资本开支上升，行业维持高投资强度。根据光伏设备板块调整的数据显示，2022 年行

业整体资本开支达到 1074.77 亿元，同增 49.41%；2022 年在建工程同比上升， 2022 年为

602.75 亿元，同增 21.47%，2023Q1 较去年 Q1 同比上升 62.20%。从投资强度看，2022

年行业资本集中度达到 11.23%，同降 2.58 pct。 

表6  光伏设备各板块资本开支情况（亿元、%、pct） 

 2018 2019 2020 2021 2022 年度同比 

资本开支 330.50  340.17  395.61  719.32  1074.77  49.41% 

资本密集度 0.16  0.12  0.11  0.14  0.11  -2.58 pct 

在建工程 241.21  253.28  279.22  496.21  602.75  21.47% 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.6.2.板块：各环节资本开支上升，投资进程不一致高 

各板块资本开支均上升，占营业收入比例高。从资本支出看，组件、硅料资本开支高于

其他板块，其中组件最高，达到 400.11 亿元。电池片同比增幅最多，达到 265.49%。从资

本密集度来看，辅材资本投入较营业收入比重最高，达到 17.01%，电池片最低为 8.52%。 

从资本集中度看，上游营收扩张下资本集中度相对降低，下游持续资本集中度升高。其

中辅材资本开支强度最高，资本集中度比率为 17.01%,同增 3.35 pct。 

各环节投资进程不一致。从在建工程来看，硅料、逆变器大幅扩张，其中硅料在建工程

最高，为 143.24 亿元，同增 365.70%；电池片环节大量产能投产，在建工程同比下降最多，

达到-39.97%，大量在建工程完工转为固定资产。 

具体情况：1）2022 分行业资本开支：组件>硅料>辅材>硅片>逆变器>电池片>设备；

同比：电池片>设备>辅材>逆变器>硅片>硅料>组件。 

2）2022 分行业资本集中度：辅材>硅料>逆变器>设备>硅片>组件>电池；同比：设备>

辅材>电池片>逆变器>硅片>组件>硅料。 

3）2022 分行业在建工程：硅料>组件>硅片>辅材>设备>电池片>逆变器；同比：硅料>

逆变器>设备>辅材>组件>>硅片>电池片。 
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表7  2022 年 SW 各板块资本开支&资本密集度&在建工程及同比（亿元，%，pct） 

  资本开支 资本集中度 在建工程 

板块 2022 年 同比 2022 年 同比 2022 年 同比 

硅料 237.41  49.58% 13.69% -7.66 pct 143.24  365.70% 

硅片 131.46  50.82% 11.37% -2.83 pct 123.07  40.05% 

电池片 47.26  265.49% 8.52% 3.27 pct 11.98  -39.97% 

组件 400.11  23.54% 9.23% -3.97 pct 127.45  43.77% 

设备 44.66  131.47% 11.79% 4.11 pct 12.92  119.48% 

逆变器 68.19  78.03% 12.16% 0.44 pct 10.79  163.79% 

辅材 145.68  84.28% 17.01% 3.35 pct 66.77  58.97% 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

3.核心标的量利齐升，龙头效应显著 

强者恒强，行业龙头效应显著。整体核心标的共 11 个，作为行业龙头，涵盖硅料、硅

片、电池片、组件、逆变器等几个板块。 

表8  核心标的营收及归母净利润（亿元、%） 

 营业收入 归母净利润 

代码 公司 2022 2023Q1 年度同比 季度同比 2022 2023Q1 年度同比 季度同比 

600438.SH 通威股份 1424.23  332.45  119.69% 34.67% 257.26  86.01  217.25% 65.59% 

002129.SZ TCL 中环 670.10  176.19  63.02% 31.80% 68.19  22.53  69.21% 71.90% 

600732.SH 爱旭股份 350.75  77.45  126.72% -1.04% 23.28  7.02  1954.33% 208.78% 

601012.SH 隆基绿能 1289.98  283.19  60.03% 52.35% 148.12  36.37  63.02% 36.55% 

688599.SH 天合光能 850.52  213.19  91.21% 39.59% 36.80  17.68  103.97% 225.43% 

688390.SH 固德威 47.10  17.19  75.88% 164.59% 6.49  3.36  132.27% 3473.72% 

300274.SZ 阳光电源 402.57  125.80  66.79% 175.42% 35.93  15.08  127.04% 266.90% 

300763.SZ 锦浪科技 58.90  16.54  77.80% 50.09% 10.60  3.24  123.70% 97.27% 

688680.SH 海优新材 53.07  13.51  70.90% 9.98% 0.50  0.23  -80.14% -70.56% 

603806.SH 福斯特 188.77  49.13  46.82% 26.48% 15.79  3.64  -28.13% 7.46% 

300724.SZ 捷佳伟创 60.05  19.31  18.98% 41.73% 10.47  3.36  45.93% 23.16% 

资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

通威股份：2022 营业收入 1424.23 亿元，同比增速 119.69%；归母净利润为 257.26 亿

元，同比增速 213.43%。2023 年 Q1 营业收入 332.45 亿元，同比增速 34.67%；归母净利

润为 86.01 亿元，同比增速 65.59%。1）公司为硅料、电池双龙头，硅料产能规模、成本、

质量领先。2022 年，高纯晶硅产量 26.69 万吨，销量 25.68 万吨，同增 138.41%；电池销

量 47.98GW，同增 37.35%；2）一体化加速，组件产能不断扩充。2022 年公司组件销量

7.94GW，同增 226.06%，公司规划 2023 年底组件产能达到 80GW。 
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图25  通威股份历年营业收入及同比（亿元、%）  图26  通威股份历年归母净利润及同比（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

TCL 中环：2022 营业收入 670.10 亿元，同增 63.02%；归母净利润为 68.19 亿元，同

增 69.21%。2023 年 Q1 营业收入 176.19 亿元，同增 31.80%；归母净利润为 22.53 亿元，

同增 71.90%。1）产能不断提升，爬坡出货速度加快。硅片 2023 年 Q1 实现收入 141 亿元，

同增 35%，2023 年末预计产能将超过 180GW；2）核心技术优势和工业 4.0 制造能力下优

势明显。通过细线化、薄片化工艺改善，硅片 A 品率大幅提升，同硅片厚度下公斤出片数显

著领先行业水平。4.0 及智能制造升级下，引领行业制造方式变革；3) 供应链：通过长单机

制及战略合作，高纯石英砂及坩埚提前保供。 

图27  TCL 中环历年营业收入及同比（亿元、%）  图28  TCL 中环历年归母净利润及同比（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

爱旭股份:2022 营业收入 350.75 亿元，同比增速 126.72%；归母净利润为 23.28 亿元，

同比增速 1954.33%。2023 年 Q1 营业收入 77.45 亿元，同比下降 1.04%；归母净利润为

7.02 亿元，同增 208.78%。1）公司作为电池片专业化龙头，受益于电池片行业成本传导，

盈利大幅改善。 2）ABC 电池产能持续释放，一体化不断推进。珠海 2022 年投产 6.5GW

的 ABC 预计 2023Q2 满产；另外公司预计年底形成 25GW 的 ABC 电池/组件一体化产能。 
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图29  爱旭股份历年营业收入及同比（亿元、%）  图30  爱旭股份历年归母净利润及同比（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

隆基绿能：2022 营业收入 1289.98 亿元，同比增速 60.03%；归母净利润为 148.12 亿

元，同比增速 63.02%。2023 年 Q1 营业收入 283.19 亿元，同增 52.35%；归母净利润为

36.37 亿元，同增 36.55%。1） 龙头出货量持续提升，一体化程度高。2022 年公司实现单

晶硅片出货 85.1GW，单晶组件出货量 46.8GW，组件产品连续三年出货量和市占率位居全

球首位；2）一体化持续扩张，新技术不断推进。2022 年底，公司硅片/电池/组件产能已经

达到 133/50/85GW，预计 2023 年底产能达到 190/110/130GW；另外，公司鄂尔多斯

30GWTOPCon 项目预计于 2023Q2 投产。 

图31  隆基绿能历年营业收入及同比（亿元、%）  图32  隆基绿能历年归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

天合光能：2022 营业收入 850.52 亿元，同比增速 91.21%；归母净利润为 36.80 亿元，

同比增速 103.97%。2023 年 Q1 营业收入 213.19 亿元，同增 39.59%；归母净利润为 17.68

亿元，同增 225.43%。1）一体化不断推进，预计单瓦净利弹性空间较大。公司积极打造青

海零碳产业园区，计划到 2023 年底形成硅片、电池、组件产能 50GW/75GW/95GW，其中

TOPCon 电池产能为 40GW。2）光储耦合，支架、储能等业务协同放量。2022 年储能出货

量突破 2GWh，位列中国储能集成商国内第四、全球第六。公司合资 10GWh 电芯生产线及

2GWh 模组生产线正逐步建设达产。 
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图33  天合光能历年营业收入及同比（亿元、%）  图34  天合光能历年归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

固德威：2022 营业收入 47.10 亿元，同比增速 75.88%%；归母净利润为 6.49 亿元，

同比增速 132.27%。2023 年 Q1 营业收入 17.19 亿元，同增 164.59%；归母净利润为 3.36

亿元，同增 3473.72%。1）逆变器业务持续发力。2022 年，公司逆变器销量约为 68.83 万

台，境外逆变器收入占比高达 83.63%，销量约 57.73 万台，占比约 83.88%；2）储能业务

放量，高速发展。2022 年，公司储能电池收入 6.27 亿元，同比增长 732.37%，公司储能电

池毛利率达到 17.78%。 

图35  固德威历年营业收入及同比（亿元、%）  图36  固德威历年归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

阳光电源：2022 营业收入 402.57 亿元，同比增速 66.79%；归母净利润为 35.93 亿元，

同比增速 127.04%。2023 年 Q1 营业收入 125.80 亿元，同增 175.42%；归母净利润为 15.08

亿元，同增 266.90%。1）逆变器龙头，全球出货量利齐升。2022 年公司逆变器全球出货

77GW, 其中渠道发货 90 万台，实现收入 157 亿元，逆变器业务毛利率 33.22%。2）大储、

户储双轮驱动，出货量超预期。2022 年公司储能系统全球出货 7.7GWh，实现收入 101 亿

元，同比增长 223%；储能业务毛利率 23.24%，同比增加 9.13pct。 
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图37  阳光电源历年营业收入及同比（亿元、%）  图38  阳光电源历年归母净利及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，Find、东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

锦浪科技：2022 营业收入 58.90 亿元，同比增速 77.80%；归母净利润为 10.60 亿元，

同比增速 123.70%。2023 年 Q1 营业收入 16.54 亿元，同增 50.09%；归母净利润为 3.24

亿元，同增 97.27%。1）2022 年公司逆变器出货 94.23 万台，同增 33.6%。逆变器合计销

售收入 50.71 亿元，其中并网逆变器收入 40 亿元；2）储能逆变器业务快速增长。储能逆变

器板块销售收入 10.68 亿元，同增 507.40%。 

图39  锦浪科技历年营业收入及同比（亿元、%）  图40  锦浪科技历年归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

海优新材：2022 营业收入 53.07 亿元，同比增速 70.90%；归母净利润为 0.50 亿元，

同比下降 80.14%。2023 年 Q1 营业收入 13.51 亿元，同增 9.98%；归母净利润为 0.23 亿

元，同比下降 70.56%。1）N 型产品推出，预计后续有望盈利修复。公司新增单层 POE 胶

膜、TOPCON 专用 EXP 胶膜、改进型 EPE 胶膜、TOPCON 下层用白色增效共挤 POE 胶

膜、高抗 PID 单层 EVA 胶膜、HJT 专用转光胶膜等新型胶膜产品。同时公司近期与陶氏签

署 POE 战略合作；2）定增扩产，预计产能持续放量。2023 年公司拟定增募资建设镇江年

产 2 亿平米光伏封装材料项目（一期）、上饶年产 2 亿平米光伏胶膜项目（一期）。 
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图41  海优新材历年营业收入及同比（亿元、%）  图42  海优新材历年归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

福斯特：2022 营业收入 188.77 亿元，同比增速 46.82%；归母净利润为 15.79 亿元，

同比下降 28.13%。2023 年 Q1 营业收入 49.13 亿元，同增 26.48%；归母净利润为 3.64 亿

元，同增 7.46%。1）胶膜产能进一步提升，竞争优势下龙头地位稳固。2022 年公司胶膜营

业收入 168.52 亿元，同增 46.41%，占总营收比重 89.27%。产能上，2022 年末公司胶膜

产能 18 亿平米，今年年底预计产能达到 25 亿平米，同增 38.89%；2）背板分布式产品发

力，扩产下业务放量。公司 2022 年实现光伏背板销售量 1.23 亿平米，同增 80.64%，实现

营收 13.41 亿元，同增 84.74%。由于 Q1 出货量超预期，2023 年出货目标上调至 2 亿平

米，实现 60%以上增长。目前公司已启动嘉兴年产 1.1 亿平米扩产项目，预计未来业务有望

继续放量。 

图43  福斯特历年营业收入及同比（亿元、%）  图44  福斯特历年归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

捷佳伟创：2022 营业收入 60.05 亿元，同比增速 18.98%；归母净利润为 10.47 亿元，

同比增速 45.93%。2023 年 Q1 营业收入 19.31 亿元，同增 41.73%；归母净利润为 3.36 亿

元，同增 23.16%。1）出货量快速增长，合同负债维持高水平。2022 年光伏电池设备出货

10612 台，同增 54.29%。2022 年底公司合同负债 58.1 亿元，同增 55.1%，2023 年 Q1 末

合同负债 77.9 亿元，环增 34.0%。2）公司在大尺寸、全钙钛矿叠层、HJT/TOPCon 叠层领

域的设备销售持续放量，已向十多家企业及研究机构提供钙钛矿装备及服务。 
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图45  捷佳伟创历年营业收入及同比（亿元、%）  图46  捷佳伟创历年归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

4.风险提示 

（1）全球宏观经济波动风险：下半年全球经济衰退压力可能对光伏装机需求端造成一

定不利影响，影响组件销售； 

（2）行业内部竞争风险：行业内部竞争激烈化，可能导致组件价格下降或组件销售不

及预期； 

（3）国际贸易及新能源政策风险：主要光伏装机国家发布对于中国光伏出口相关贸易

或政策，可能对于组件出口及海外工厂生造成不利影响。 

（4）产业链博弈风险：终端博弈可能造成组件价格下降大于预期，造成组件利润低于

预期。
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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四、资质声明： 
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