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短期波动不改长期向好趋势，龙头优势继续加大 
 
光伏产业链价格波动点评                                                       2019 年 2 月 28 日 

事件： 

1. 隆基股份官网数据，公司上调 180μm P 型单晶硅片价格，国内价格由 3.05 元/片提升至 3.15 元/片，海外价格由 0.38

美元/片提升至 0.395 美元/片。 

2. 通威太阳能官网发布 2019 年 3 月电池片定价公告。多晶电池片价格维持不变（多晶金刚线电池片维持 0.91 元/W，多

晶黑硅电池片维持 0.96 元/W）；单晶电池片价格下调 0.03 元/W（单晶双面电池片价格下调至 1.26 元/W，单晶双面电池

片价格下调至 1.27 元/W）。 

 

点评： 

 供需影响导致近期产业链价格波动。我们对比了 PVinfolink 2018 年四季度初与 2019 年 1 月末统计的光伏产业链各环节

产品价格变化情况，结果表明，产业链中电池片环节价格上涨幅度最大，高效单晶 PERC 电池涨幅达 0.15 元/W，上涨

13%，普通单多晶电池也有 0.02 元/W 的涨幅。其他环节价格均呈小幅下降或基本持稳态势。我们认为，2018 年底应用

领跑者抢装导致高效电池片需求猛增，彼时高效单晶 PERC 供应偏紧，电池片厂商对组件厂商议价能力明显增强，电池

片价格大幅上涨。组件价格由于在招标时已基本确定，同时对电站建设成本起重要作用，成本压力未能向下游转移。进

入一季度后期，组件的压力加上单多晶价差的影响，此次单晶电池片价格的下调属于正常波动；加上优质低成本产能的

释放，降价并不影响其超越行业的盈利能力，反而会推动行业平价上网发展。 

 后市预计之供给端：硅片新增产能相对有限，对价格形成支撑。从产能来看，2019 年产业链中硅料和电池片均有较大扩

产计划，其中硅料扩产产能在 35GW 左右，电池片扩产产能在 21GW 左右，且有一定比例产能是在 2019 年上半年释放。

而硅片环节 2019 年新增产能相对较少，龙头企业中仅有隆基有 8GW 的扩产计划，且在 2019 年下半年投产。电池片环

节产能释放、硅片环节扩产计划有限等因素也从供给侧对本次电池片与硅片价格调整产生一定影响，总体来讲，2019 年

硅片的价格会更坚挺。 

 后市预计之需求端：海外需求稳定向好；国内竞价更看重性价比，二季度可能有一定的压力。首先从海外需求端来看，

受益国内制造端成本下降及贸易政策影响趋缓，全球新兴市场及传统市场装机均呈增长态势，推动国内制造端需求淡季

不淡，目前国内一线厂商上半年订单较满，且海外订单占比较高，组件价格较 2018 年末波动相对较小。而从国内需求侧

来看，一方面上半年新增需求有限，当前来看仅有去年领跑者遗留 1-2GW，技术领跑者 1.5GW 及部分平价项目，2019
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年补贴项目由于当前还处于征求意见阶段，预计产生组件实际需求也在 6 月以后，无法像 2018Q4 一样对电池片，特别

是高效电池片价格形成支撑，所以二季度制造端需求可能有一定的压力；另一方面，据新补贴政策征求意见稿显示，2019

年起除扶贫和户用光伏项目外，将在全国范围内引入竞价制度，导致对制造端性价比的敏感性更为突出，高效单晶电池

片若维持当前价格，性价比无法凸显。 

 调价对盈利能力影响：硅片受益价格上涨，先进电池片产能盈利仍较好。我们假定硅料含税价格为 80 元/Kg，硅片及电

池片非硅成本保持不变，以通威和隆基价格为基础，测算其调价前与调价后毛利率变化情况，结果表明，本次调价硅片

毛利率涨幅在 2.8ppt，电池片毛利率降幅在 3.2ppt，但电池片毛利率仍在 29%左右，随着高效电池片先进产能释放，电

池片环节仍有较好盈利能力，建议关注后续国内竞价对电池片价格的影响情况。更进一步的讲，价格的波动会进一步影

响落后产能，导致行业集中度的提升：优秀龙头足以以量补价，落后产能开工率下降、可能进一步被淘汰。 

 平价上网新周期下，全球装机有望持续增长，国内以竞价加速平价进程。我们认为，长期来看，平价上网是行业发展大

势所趋，而经历 2018 年新旧产能竞争后， 2019 年将是平价上网的突破之年；更关键的是，2019 年是全球光伏行业新

的上升周期的起步之年，此次上升周期的时间可能因全球平价上网的实现而拉长。从全球来看，受益制造端产品价格大

幅下降，无论新兴市场还是传统市场需求均成复苏态势，我们预计 2019 年全球光伏装机有望达 125GW，同比增长 22%。

国内市场来看，在限制整体补贴规模背景下，政策呈“降价换装机”导向，我们预计全年装机规模同比 2018 年相对稳定，

核心环节龙头公司投资价值明显。 

 投资建议：我们认为，本次产业链价格波动主要是对 2018Q4 供需关系变化下产业链价格变动的恢复，对龙头企业盈利

能力影响相对有限。同时，随着行业龙头新增产能释放及爬坡，其在成本方面优势愈发凸显，本次价格波动将使市场进

一步向先进低成本产能集中，龙头优势继续加大，继续推荐硅料、硅片及高效电池组件龙头企业通威股份、隆基股份；

建议关注海外需求增长背景下，不断开拓海外市场份额的逆变器龙头阳光电源。此次产品价格波动可能带来市场预期的

调整，是中长期投资者进一步布局的机会。 

 风险因素：政策支持不及预期风险；产业链价格波动导致竞争加剧风险；原材料价格波动风险；国际贸易摩擦风险等。 
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

刘  强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从

事锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，

兼顾周期与成长，推动行业发展。 

陈  磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事新能源研究。 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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