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子行业周度核心观点： 
光伏&储能：组件集采价格随上游降价快速跟跌，然而从报价区间拉大、N/P 价差维持高位等现象看，在光伏供应链

逐步趋于宽松、产业链价格下行、下游 N 型占比提升的趋势背景下，头部企业和技术实力更强的企业有望进一步拉开

盈利能力的领先幅度；基于硅料价格触底后组件价格和当前储能系统成本测算，0.7 元/W 左右的组件价格降幅，足够

支撑光伏电站配置较高比例的储能系统以满足大部分日内调节需求，进而显著提升消纳能力。 

氢能与燃料电池：海外氢能技术积累和政策规划处于领先地位，头部企业年报体现的氢能业务高增速、高订单、高扩

产印证氢能行业已经进入实质爆发前夕，紧密跟踪海外情况可对国内氢能发展和投资标的选取提供指引，持续推荐电

解槽和燃料电池板块；海上风电海水制氢、SOEC/SOFC 以及固态储氢等多路线新项目频出，新技术不断推进行业蓬勃

发展，率先大规模完成稳定性等性能验证的产品有望后期在市场需求高增下拿取订单并抢占市场，持续关注各家产品

和项目落地验证情况。 

本周重要行业事件： 
光储风：近期组件集采投标价格显著下行；鄂尔多斯市发布新能源大基地推进情况；国家能源局发布《新型电力系统

发展蓝皮书》中环下调硅片价格，N/P 价差拉开；天合光能、福斯特、金博股份宣布股份回购计划；隆基鄂尔多斯 30GW

电池项目设备进场；阳光电源联合中国能建签下 138MW/330MWh 南澳最大独立储能项目订单；广东海上风电项目竞配

方案落地。 

氢能与燃料电池：北京经开区启动年度氢能产业补贴申报；昇辉科技定增募资 3 亿元持续投入氢能设备组件产线建设；

现代 HTWO 年产能 6500 套燃料电池系统工厂竣工；天津市首座“油气氢电”综合能源站投运。 

投资建议与估值 

详见报告正文各子行业观点详情。 

风险提示 
政策调整、执行效果低于预期风险；产业链价格竞争激烈程度超预期风险。 
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子行业周观点详情 

 光伏&储能：组件集采价格随上游降价快速跟跌，然而从报价区间拉大、N/P 价差维持高位等现象看，在光伏供
应链逐步趋于宽松、产业链价格下行、下游 N 型占比提升的趋势背景下，头部企业和技术实力更强的企业有望进
一步拉开盈利能力的领先幅度；基于硅料价格触底后组件价格和当前储能系统成本测算，0.7 元/W 左右的组件价
格降幅，足够支撑光伏电站配置较高比例的储能系统以满足大部分日内调节需求，进而显著提升消纳能力。 

 过去一周内，多家央企公布组件开标/中标结果，包括：三峡 3.5GW、大唐 8GW 公布中标入围企业，华电今年第二
批 4GW 开标等，观察开标/中标价格分布情况，我们总结如下几个结论及近期变化： 

 1）随上游材料价格快速下探，企业投标价格显著下行，但报价区间下限下探更快：近期组件集采开标中，P/N
型最低价已分别低于 1.45/1.50 元/W，但多来自跨界新进入企业或二三线企业，而一线企业 P 型主流报价仍然在
1.5-1.55 元/W 区间为主，反映出供应逐步宽松背景下，非一线企业获取订单需要做出更大幅度的让利，佐证我
们此前提出的组件品牌溢价呈扩大趋势的判断。 

 2） N/P价差维持在 0.1元/W左右的较高水平：即使预期下半年 N型供应量将会大幅增加（预计全年市占率<30%），
当前开标/中标结果中 N 型产品仍然维持比较高的溢价，展望 2024 年，在预期需求增速 25-30%的假设下，预计
TOPCon 市占率也就是提升至 50-70%左右，存量 PERC 产能仍有至少一年以上生命周期，随着 N 型大扩产驱动的电
池片总产能增速高于需求增速，2024 年大概率呈现的局面是电池片整体盈利能力的压缩，而不是 N 型溢价/超额
利润的收窄（溢价由 N 型性能优势决定，而这种优势目前仍在扩大）。 再次强调光伏行业“总量过剩”是常态化
的（当年单晶替代多晶、perc 替代 BSF 时代，硅片/电池总产能也是过剩的，但先进产能就是能够获得超额利润），
行业永远是在先进产能挤出落后产能的过程中不断发展进步。 

 3）从入围企业的中标报价看，通威如我们所预期的一样，在一众跨界新进入者和其他自上而下延伸一体化产能
的组件竞标企业中脱颖而出，近期投标/中标价格已经与传统一线企业几乎没有显著价差，甚至在部分标段中标
价格还高于部分传统一线企业，验证我们此前提出的判断：通威凭借多年来全球最大硅料/电池片产能所赢得的
下游对其产品可靠性/供货稳定性的高度认可，其组件业务的崛起，不需要以大幅让利为代价来实现。 

 本周上游产业链价格继续呈现较大跌幅，根据 Infolink 等第三方机构统计，致密料价格下降 8%-10%至 11.5 万元
/吨，182/210 硅片价格下降 6%/4%至 3.9、5.75 元/片。随硅料产出持续增加，硅片减产导致硅料采购积极性下
降，同时签单频率变短，恐跌情绪加大硅料出货难度，库存向上游累积，硅料/硅片价格快速下跌。 

 然而值得注意的是，中环本周再次下调的硅片报价中，150μm P 型/130μm N 型的 182 尺寸硅片价格分别降至
3.8/3.87 元/片，首次出现更薄的同尺寸硅片价格 N 型高于 P 型的情况，反映出随下游 N 型需求占比持续提升，
硅片/硅料端N/P价差呈现拉开的趋势，这将为技术能力更强的头部材料企业实现更大幅度的超额利润创造条件。 

 伴随上游价格快速下跌，短期终端观望氛围渐浓，组件企业积极调整报价，头部企业大部分仍在执行前期 1.6 元
/W以上的订单，6月中下旬发货的现货报价基本调降至 1.55-1.6元/W，我们测算一体化组件的 Q2盈利展望乐观。 

 我们预计，这轮硅料价格有很大概率在 Q3 内见到 7 万/吨以下，在中间环节利润不被大幅压缩的前提下，对应组
件价格可以轻松下降到 1.4 元甚至靠近 1.3 元/W 附近，近期 2 小时电化学储能系统的投标价格已经普遍降至 1.1
元/Wh 左右，3/4 小时系统可以更低，1.3-1.4 元/W 的组件价格意味着从去年高点以来约 0.7 元/W 的降幅，相当
于可以覆盖 10%x6h 或 20%x3h 的储能配置成本，这一相对高比例的储能配置可以满足大部分地区未来一段时间内
的日内平衡调节需求，从而显著提升电网对光伏电力的消纳能力。 

 投资建议：当前市场主要担心产业链进入绝对过剩之后，明年的行业景气度和中游环节的盈利维持能力，考虑到
硅料价格有望最快在 Q3 即迎来此轮下行周期的触底价格，届时各环节在过剩状态下的盈利可初见端倪。我们认
为，只要届时中游环节盈利（以一体化组件为代表）不呈现如市场担心的大幅压缩局面，板块就有比较大的预期
修复机会和空间，当前板块位置从基本面角度可能仍然略显左侧，但股价大概率已经是底部了。近期光伏企业回
购开始显著增加，天合、金博、福斯特都在最近一周内发布回购计划，也从侧面反映板块进入低估区间。综合考
虑各环节长期竞争壁垒，以及未来景气周期波动中的盈利维持能力，以及当前的市场预期差，继续建议重点配置：
一体化组件/高效电池、大储、α硅料/硅片、高景气&盈利触底的辅材/耗材、设备龙头。 

 氢能与燃料电池：海外氢能技术积累和政策规划处于领先地位，企业年报体现的氢能业务高增速、高订单、高扩
产印证氢能行业已经进入实质爆发前夕，紧密跟踪海外情况可对国内氢能发展和投资标的选取提供指引。具体特
点：海外龙头积极布局氢能，相关业务营收高增；订单规模普涨翻倍，PEM 和碱性电解槽齐头并进；电解槽产能
翻倍扩张，2023 年超 GW 级别；燃料电池市场高速发展，多家企业坚持高投入；海外以 PEM 电解槽为主，对标国
内碱性电解槽率先起量。分析发现：1）上游均与新能源搭配，光伏/风电+电解槽制氢；2）下游应用领域为交通、
化工、工业、储能，客户以能源化工和物流仓储企业为主；3）能源化工企业配套原有业务入局。对应国内具备
以上相关特性的电解水制氢设备的相应公司将具备优势。 

 海上风电海水制氢、SOEC/SOFC 以及固态储氢等多路线新项目频出，新技术不断推进行业蓬勃发展。全球首次海
上风电海水直接电解制氢技术在福建中试成功，；质子动力可用于氢储能的 SOEC/SOFC 可逆电堆立项启动；重庆
大学、宝钢金属和云海金属三方共同正式启动镁基固态储氢项目以及全国首台套固态储氢系统示范装置在内蒙亮
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相运用。近期，多种路线技术和项目立项消息频出，国央企的积极入局、试验项目的不断推进与落地都在表示着
氢能进入产业发展快车道，率先大规模完成稳定性等性能验证的产品有望后期在市场需求高增下拿取订单并抢占
市场，持续关注各家产品和项目落地验证情况。 

 利好环节： 

 ①上游：在政策的支持与相关电解制氢项目的开展下，随着电解槽技术的突破以及副产氢的区域和资源限制，电
解氢的渗透率将逐步提升，建议关注布局电解槽企业。 

 ②中游：在地方政策规划持续加码下，加氢站建设加速，为 FCV 的放量和运营做出保障，建议关注布局加氢站建
设和设备企业。同时叠加订单的增长，FCV 将持续放量，带动核心零部件领域放量，燃料电池核心零部件的发展
将加快燃料电池产业市场化进程，建议关注燃料电池核心零部件头部企业 IPO 进度。 

 ③下游：FCV 迎来放量，利好燃料电池系统及核心零部件企业。 

 风电：广东竞配落地，促招标提升，非电价竞配保障收益率；4 月新增装机 3.8GW，同比维持高增，下游装机逐
步兑现，维持全年 70-80GW 预测，其中海风 10GW；零部件 Q2 排产继续维持旺盛趋势，佐证 2023 年风电确定性高
增长，看好业绩兑现、渗透率快速提升环节；国内海风平价加速，长期渗透率提升叠加装机周期性转向成长，高
景气龙头长期成长逻辑不改。 

 大宗商品价格呈震荡下降趋势，关注受益于成本下降，零部件成本改善环节。2023 年 6 月 2 日中厚板、圆钢、
铸造生铁、废钢、螺纹钢、玻纤、碳纤维分别为 4069 元/吨、4030 元/吨、3310 元/吨、2580 元/吨、3620 元/吨、
3800 元/吨、118.7 元/千克，周变动幅度分别为-1.1%/0%/-2.1%/+2.4%/+1.7%/0%/0%。 

 广东竞配落地，促招标提升，非电价竞配保障收益率。海风建设提速，收益相对有保障。广东新一轮竞配落地，
且项目执行燃煤发电基准价，平稳促进海风发展，项目收益率相对有保障。此次竞配共涉及 7GW 省管项目以及 16GW
国管项目，预计竞配落地后将促进海风招标提升。 

 业绩持续兑现下，关注业绩高弹性&高确定性环节。1）装机逐步兑现：2023 年 1-4 月风电总装机达 14.20GW，同
增 48%，创历史装机新高。预计今年全年装机 70-80GW，其中海风达 10GW。预计二季度装机持续保持高增趋势。2）
2023 年看好业绩强兑现、高弹性环节：a）存在涨价可能性的环节。风电大部分零部件属于年度谈价，全年价格
不变。因此部分谈价周期相对较短的环节预计将受益于下半年需求高增下的供需紧平衡，价格或有上涨可能性，
比如塔筒、叶片等环节；b）看好业绩强兑现环节。风电零部件龙头受益于下游需求提升、成本同比下降、产品
结构向好等因素，业绩兑现确定性高。3）未来催化：a）江苏海风开工；b）整机企业排产提升，下游装机持续
释放；c）海风招标提升。 

 海风长周期景气逻辑不改：2022 年为取消国补后的第一年，海风仍未实现全面平价，同比下降为市场早有预期的
确定性事件。据我们不完全统计，2022 年海风招标规模达 16GW。考虑海风建设成本逐渐下降，2023 年海风高招
标为大概率事件，预计 2023 年海风招标将达 20GW。我们预计 2023 年海风装机为 10-12GW，海风长周期景气。 

 关注业绩兑现的零部件龙头：2022 年受疫情影响，风电行业全年装机略低市场预期。叠加年初高企的原材料成本，
风电零部件环节在上半年业绩表现同比均有所下降。而随着疫情缓解下游需求回暖、大宗商品价格下降，质量高、
成本把控强的零部件龙头企业预计 2023 年将迎量利齐升。 

 关注运营商环节：1）双碳目标驱动下，“十四五”新能源装机高增高确定；2）随国家可再生能源补贴资金下发，
补贴加速到位；3）随风光进入平价时代，运营商新能源项目 IRR 可维持较高水平。 

 投资建议：预计未来风电需求持续保持高增，我们主要推荐两条主线：1）关注业绩兑现环节，如深度受益海风
高景气标的以及受益于量利齐升的零部件龙头；2）关注渗透率提高环节，如碳纤维环节以及轴承环节。建议关
注运营商环节。 

 

推荐组合： 

 光伏：阳光电源、隆基绿能、通威股份、天合光能、晶澳科技、晶科能源、金晶科技、林洋能源、协鑫科技、TCL
中环、奥特维、金辰股份、迈为股份、捷佳伟创、昱能科技、信义储电、福斯特、信义光能、福莱特（A/H）、大
全能源（A/美）、正泰电器、锦浪科技、固德威、禾迈股份、海优新材、新特能源、亚玛顿、信义能源。 

 储能：阳光电源、南都电源、上能电气、林洋能源、科陆电子、科士达、英维克、派能科技。 

 风电：东方电缆、日月股份、明阳智能、金雷股份、金风科技、海力风电、大金重工、中际联合、中天科技、中
材科技、运达股份、中广核新能源、三峡能源、龙源电力。 

 氢能：昇辉科技、亿利洁能、华电重工、石化机械、华光环能、科威尔、厚普股份、亿华通、京城股份。 
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 电力设备与工控：云路股份、望变电气、汇川技术、南网科技、国电南瑞、思源电气、四方股份、良信股份、麦
格米特、宏发股份、许继电气。 

产业链主要产品价格及数据变动情况及简评 

光伏产业链 

要点：<1>本周多晶硅致密料价格下降 8%-10%至 11.5 万元/吨，182/210 硅片价格下降 6%/4%至 3.9、5.75 元/片，
182/210/TOPCon电池片价格下降 2%-3%至 0.89、0.98、1元/W，组件价格下降 2%-3%至 1.60-1.63元/W。 

<2>硅料/硅片价格快速下跌：硅料产出持续增加，硅片减产导致硅料采购积极性下降，同时签单频率变短，恐跌情绪
加大出货硅料难度，库存向上游累积，硅料/硅片价格快速下跌。 

<3>电池片价格略降：电池片企业订单有支撑，行业维持较高稼动率，库存维持合理水平，价格仅传导部分上游成本
下降，TOPCon 与 PERC 总体维持相对稳定的溢价。 

<4>组件价格下降：上游价格快速下跌，终端观望氛围浓厚，组件企业积极调整报价，头部企业大部分仍在执行前期
1.6 元/W 以上的订单，6 月中下旬发货的现货报价基本调降至 1.58-1.6 元/W。 

主产业链单位毛利趋势测算（测算值，实际因各家企业库存及技术水平不同有所差异，建议关注“变化趋势”为主）： 

1）硅料：价格快速下降导致盈利下降； 

2）硅片：价格加速下跌，测算时点盈利下降； 

3）电池片：价格降幅慢于成本降幅，测算短期盈利显著修复； 

4）组件：组件报价相对坚挺，测算一体化组件维持较高盈利，Q2 一体化组件盈利或超预期。 

图表1：主产业链单位毛利趋势（测算） 

 

来源：硅业分会、PVInfoLink，国金证券研究所测算 

注：单位毛利为测算值，实际因各家企业库存及技术水平不同有所差异，建议关注“变化趋势”为主 

1）硅料：价格快速下跌。拉晶环节稼动率下修导致硅料需求下降，买方仅保持生产刚需的采买范围，议价频率增加，
硅料出货难度加大，整体库存水平堆高，且二三线、颗粒硅、N 型料等产品价差拉大。 

2）硅片：价格快速下跌。厂家已陆续执行减产策略，预期实际影响将在六月中旬转趋明显，然而规划减产的力度并
不大，硅片库存压力持续增加，部分企业 182 成交价已低于 4 元/片。 
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图表2：多晶硅料及工业硅价格（万元/吨）  图表3：硅片价格（元/片） 

 

 

 

来源：PVInfoLink、硅业分会，国金证券研究所，截至 2023-5-31  来源：PVInfoLink、硅业分会，国金证券研究所，截至 2023-5-31 

3）电池片：价格下跌。电池片需求旺盛，行业维持较高稼动率，库存维持合理水平，价格仅传导部分上游成本下降，
TOPCon 与 PERC 总体维持相对稳定的溢价；部分海外美金价格因锁汇有对应调整。 

4）组件：价格下降。上游价格快速下跌，终端观望氛围浓厚，组件企业积极调整报价，头部企业大部分仍在执行前
期 1.6 元/W 以上的订单，一线厂家价格也开始出现 1.54-1.58 元/W 的价格水平。 

图表4：电池片价格（元/W）  图表5：组件价格（元/W） 

 

 

 

来源：PVInfoLink，国金证券研究所，截至 2023-5-31  来源：PVInfoLink，国金证券研究所，截至 2023-5-31 

5）光伏玻璃：价格暂稳。组件采购心态趋于平稳，玻璃厂家执行订单为主，玻璃在产产能偏高，部分厂家库存缓增；
月初新单仅局部小幅下滑，买卖双方持续博弈。 

6）EVA 树脂：价格基本持稳。下游发泡、线缆行情偏淡，古雷石化新增产能增加供给，光伏料价格底部持稳；6月胶
膜订单环比提升，胶膜厂与贸易商采购积极性上行。 

图表6：光伏玻璃价格（元/平）  图表7：光伏 EVA树脂报价（元/吨） 

 

 

 

来源：PVInfoLink，国金证券研究所，截至 2023-5-31  来源：卓创资讯，国金证券研究所，截至 2023-6-2 
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风险提示 

政策调整、执行效果低于预期：虽然风光发电已逐步实现平价上网，能源转型及双碳目标任务仍然高度依赖政策指引，
若相关政策的出台、执行效果低于预期，可能会影响相关产业链的发展。 

产业链价格竞争激烈程度超预期：在明确的双碳目标背景下，新能源行业的产能扩张明显加速，并出现跨界资本大量
进入的迹象，可能导致部分环节因产能过剩程度超预期而出现阶段性竞争格局和盈利能力恶化的风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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