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光伏逆变器：一线龙头地位稳固，国产品牌加速全球市场拓展 

——电力设备新能源行业专题研究（一） 

 

   行业动态  

      ◆前言： 

本篇报告是电力设备新能源行业专题研究第一篇，聚焦光伏产业链逆

变器细分环节，梳理和更新当前光伏逆变器行业产业格局与逆变器环节发

展趋势。 

◆组串式逆变器占比大幅提升，1500V 与超配提升电站发电综合效率 

我国光伏逆变器分为集中式、集散式、组串式以及微型光伏逆变器。

与集中式逆变器相比，组串式逆变器能够实现单个组件串最大功率跟踪功

能，近年来占比提升明显，除应用于分布式电站外，也开始规模化应用在

集中式电站，2018 年占比已达到 60.4%。逆变器核心指标为各类综合效

率指标，2018 年我国各类逆变器中国效率已超过 98%。伴随 1500V 光伏

系统的推广以及容配比提高，应用相应 1500V 光伏逆变器进一步降低电站

系统成本、提升发电效率。 

◆龙头企业地位稳固，二线品牌快速突围 

2013 年以来，华为、阳光电源以及德国 SMA 稳居全球逆变器前三行

业，三者市占率合计超过 40%；同时，包括固德威、科士达在内国内知名

逆变器品牌快速成长，出货量以及全球市占率稳步提升。2018 年全年国

内逆变器厂商出货量合计达到 66.5GW，全球市占率超过 60%，多家企业

出货量达到 3-5GW 水平。 

◆国产品牌竞争力提升，加速拓展全球市场 

受 2018 年国内“531”光伏新政影响，光伏系统成本快速下降，加速

海外光伏装机市场快速发展，2018 年全年海外光伏市场装机占比超过

60%，较 2017 年同比提升超过 10pcts。我国光伏逆变器企业通过加强海

外逆变器销售渠道、布局海外产能等方式快速拓展海外市场，凭借性价比

优势，在拉美、印度等新兴市场取得较高市占率水平，出货量在欧美等市

场持续增长。 

◆投资建议： 

    光伏逆变器需求稳健增长，国产品牌竞争力与市占率水平快速提升。

我们认为，行业龙头凭借全球化渠道与产能布局、规模化成本优势牢据

行业前三地位，二线品牌积极开拓新兴市场，实现快速增长，国内逆变

器品牌影响力与市占率有望持续提升，建议关注阳光电源（全球逆变器

龙头）、良信电器（逆变器低压电器供应商）。 

◆风险分析： 

海外光伏市场相关政策变动，导致海外光伏市场新增装机不及预期;

全球光伏新增装机不及预期，导致光伏逆变器需求增长不及预期；光伏逆

变器环节竞争加剧，导致价格大幅下降，影响光伏逆变器环节企业盈利能

力。 
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1、逆变器：全面提升系统端综合效率 

    逆变器是光伏发电系统的大脑，将组件所发的直流电转化成交流电，并跟

踪光伏阵列的最大输出功率，将其能量以最小的变换损耗、最佳的电能质量馈

入电网。除了负责将太阳能电池板所发直流电转换为交流电，光伏逆变器还对

整个电站系统的运行状态起监控、调节和记录的作用。 

图 1：光伏逆变器工作原理  图 2：光伏逆变器具备多项监控功能 

 

 

 
资料来源：光伏盒子  资料来源：光大证券研究所整理 

    提升MPPT 跟踪效果，组串式逆变器占比最高。目前市场主流逆变器类型

包括集中式逆变器、集散式逆变器、组串式逆变器和微型逆变器。集散式逆变

器相比集中式提高 MPPT 跟踪效果，相比组串式逆变器解决方案拥有较低建设

成本，其市占率近年来有所提升，但综合看，组串式逆变器占比仍为最高，2018

年达到 60.4%。根据中国光伏行业预测，至 2025 年，集散式逆变器占比将保

持小幅提升，组串式逆变器仍将为国内逆变器主要产品类型。 

图 3：2018-2025 年我国不同类型逆变器占比情况 

 
资料来源：CPIA，光大证券研究所整理 

    2018 年平均中国效率已达到 98.3%，长期看仍有提升空间。除 MPPT 效

率，包括欧洲效率、中国效率在内的加权综合效率是衡量逆变器工作效率的核

心指标。2018 年，我国集中式逆变器中国效率已达到 98.3%，根据CPIA 预测，

2019-2021 年，各类逆变器仍将按照平均每年 0.05~0.1pcts 的速度提升。 
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图 4：2018-2025 年逆变器中国效率提升速度 

 资料来源：CPIA，光大证券研究所整理 

    1500V 系统进一步提升光伏电站系统效率。2014 年，First solar 首次提出

1500V 光伏电站；次年，国内光伏逆变器龙头推出首款 1500V 逆变器，由于

1500V 系统需要相匹配的设备与系统标准及配套零部件，因此 1500V 系统推出

后的几年在国内未形成规模化应用。平价上网进程的加速以及后续竞价与平价

上网项目的推出,促使电站开发商进一步加强对度电成本的关注。采用 1500V 系

统可将光伏组件的串联数量提升约 1.5 倍，降低约 1/3 电缆成本与 1/3 汇流箱成

本，对应单瓦造价约 0.05 元；同时，通过降低支架、桩基、施工安装的成本，

进一步降低单瓦造价约 0.05 元。另外，采用光伏组件与逆变器 1.2:1.0 容配比

配置，发电量可直接提升 20%，大幅提高了项目收益。 

     逆变器环节价格波动性低于其他环节，“531”光伏新政大幅降价后，价

格趋于稳定。由于光伏行业发展初期，逆变器进入壁垒低，大量厂家涌入逆变

器市场，激烈的市场竞争推动行业技术进步和价格下降。经历了 2011 年-2012

年（外资企业退出市场）、2013-2014 年（内资品牌价格战争夺市场）两轮行

业洗牌，逆变器价格趋于稳定。以最具代表性的集中式逆变器为例，其价格变

动幅度在 2014 年之后逐渐缩小。 

图 5：2011-2016 年集中式逆变器价格变动趋势（单位：元/瓦） 

 

资料来源：BNEF，光大证券研究所整理 

    2018 年，受“531”光伏新政影响，光伏产业链各环节价格大幅下降，相

比中游其他环节价格平均降幅超过 30%，逆变器环节价格下跌幅度相对温和，

参考我国逆变器出口价格数据，2018 年Q4 逆变器出口单瓦均价较 2018 年 Q2
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降幅约 6%，降幅低于电池组件等环节。 

图 6：2018 年 2 季度至 2019 年 2 季度我国逆变器出口情况 

 
资料来源：Solarzoom，光大证券研究所 

    我们认为，逆变器本身占系统成本低（2018 年底集中式逆变器价格为 0.13

元/瓦），占电站系统成本比重仅 3%，而对整个发电系统运行至关重要，我们

预计未来逆变器价格将保持整体平稳状态。 

图 7：光伏电站系统成本占比情况 

 
资料来源：CPIA，光大证券研究所整理 

     

2、竞争格局分层明显：一线龙头地位稳固，二三

线企业竞争激烈 

    国内企业取代欧美企业成为全球龙头。逆变器行业早期企业集中在欧美国

家，2008年，德国企业SMA在逆变器行业全球排名第一，全球市占率达到32%，

排名第二、第三的分别为奥地利公司 Fronius 以及加拿大公司Xantres（后被施

耐德收购）。2012 年开始，我国国内光伏市场逐渐启动，由于逆变器与电力

电子产品具有技术同源性，2013 年我国逆变器厂家达到 300 多家。经历了

一轮以价格战为主导的行业洗牌，至 2016 年底经常参与集中式逆变器招标

的企业不超过 10 家，行业集中度大幅提升，且我国逆变器厂家在全球范围

内竞争力提升明显。 
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表 1：2012-2015 年全球逆变器企业排名（按照出货量） 

排名 2012 2013 2014 2015 

1 SMA SMA SMA 华为 

2 Power-One 阳光电源 阳光电源 阳光电源 

3 阳光电源 ABB (Power-One) 华为 SMA 

4 REFUsol Omron ABB ABB 

5 Kaco 三菱电机 特变电工 三菱电机 

6 Advanced Energy 特变电工 三菱电机 上能电气 

7 Fronius 
Advanced Energy  

(REFUsol) 
Omron 特变电工 

8 Schneider Electric Emerson 
Schneider 

Electric 
Schneider Electric 

9 Sanil Power 华为 
Tabuchi 

Electric 
Power Electronics 

10 SolarMax Schneider Electric 
Advanced 

Energy 

SolarEdge 

Technologies 

资料来源：IHS。光大证券研究所 

    2016-2018 年三年，全球光伏逆变器出货量前三甲排名稳定，由华为、

阳光电源以及 SMA 占据，CR3 三年保持在 45%以上。从行业集中度来看，

全球前十名的逆变器厂商合计市占率均超过 70%。2018 年受国内光伏“531”

光伏新政影响，前三名中的阳光与华为全球市占率略有下滑，但两者合计仍

达到 37%，三年间前十榜单中中国逆变器公司的市占率已经接近 50%。 

 

表 2：2016-2018 年全球逆变器出货量排名（按照 MW） 

2016 2017 2018 

公司名称 市场份额 公司名称 市场份额 公司名称 市场份额 

华为 24% 华为 26% 华为 22% 

阳光电源 14% 阳光电源 17% 阳光电源 15% 

SMA 10% SMA 9% SMA 8% 

ABB 6% ABB 6% Power Electronics 6% 

TMEIC 6% 上能电气 5% ABB 5% 

上能电气 5% 特变电工 4% 上能电气 5% 

特变电工 5% Power Electronics 3% 固德威 4% 

Power Electronics 4% TMEIC 3% 
SolarEdge 

Technologies 
4% 

科士达 3% Schneider Electric 3% Ingeteam 3% 

Schneider Electric 2% SolarEdge Technologies 3% 特变电工 3% 

资料来源：GTM Research，灰色为外资品牌 

根据 365 光伏公布的 2019 年全球光伏逆变器 20 强榜单，2018 年国内逆

变器总出货量达到63.6GW，参考2018年GTM统计的全球逆变器出货量总量，

则国内厂商市占率已接近 60%，其中已入围 GTM 全球前十的五家光伏逆变器

企业出货量达到 44.2GW，其余逆变器厂商合计出货量达到 19.4GW。二线国

内厂商快速成长，不断挤压海外逆变器厂商市场份额。 

表 3：2018 年国内主要光伏逆变器厂商出货量排名 

排名 公司名称 全球出货量（单位：GW) 

1 华为 18.90 

2 阳光电源 15.13 

3 上能电气 4.91 
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4 科士达 4.86 

5 古瑞瓦特 3.21 

6 固德威 3.05 

7 锦浪科技 2.90 

8 特变电工 2.18 

9 首航新能源 1.39 

10 科华恒盛 1.29 

11 禾望科技 1.25 

12 三晶电气 0.97 

13 正泰电源 0.95 

14 爱士惟 0.68 

15 艾伏新能源 0.42 

16 雷乐新能源 0.38 

17 禾迈电力电子 0.30 

18 茂硕电源 0.27 

19 艾罗网络能源 0.26 

20 易事特 0.26 

合计 
 

63.55 

资料来源：365 光伏，光大证券研究所整理 

分析 2016-2018 年国内逆变器企业主要出货量数据，我们发现： 

1）位列前二的华为以及阳光电源与行业内其他竞争者出货量方面距离已经

明显拉开，龙头地位稳固； 

2）以锦浪科技、固德威以及科士达等为代表的二线逆变器趁势而起，出货

量快速增长，行业地位快速提升。 

表 4：2016-2018 年我国光伏逆变器厂商出货量统计 

公司名称 

2016 年 

出货量 

（单位：MW) 

2017 年 

出货量 

（单位：MW) 

2018 年 

出货量 

（单位：MW) 

2016-2018 年 

出货量 

复合增速 

华为 18130 18100 18,900 2% 

阳光电源 10000 16500 15,133 23% 

上能电气 2700 3840 4,910 35% 

科士达 1682 4166.7 4,856 70% 

古瑞瓦特 1612 3500 3,210 41% 

固德威 775 2850 3,050 98% 

锦浪科技 563 1861 2,898 127% 

特变电工 2000 3207 2,183 4% 

首航新能源 452 1217 1,390 75% 

科华恒盛 1420 879 1,289 -5% 

资料来源：365 光伏 

    从收入规模和盈利能力可以看到，一线龙头阳光电源 2014-2018 年营收

规模与毛利率水平均处于行业领先地位，与行业内其余企业拉开较大距离。

2018 年，受国内“531”光伏新政影响，逆变器环节价格亦有所下降，从而

拉低公司毛利率水平，但综合看，公司逆变器业务毛利率仍维持 30%以上水

平，保持行业较高盈利能力。 
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图 8：2014-2018 年部分逆变器厂商逆变器业务收入  图 9：2014-2018 年部分逆变器厂商逆变器业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

     

3、发展趋势：全球化背景下逆变器厂商加快海外

市场布局 

    光伏市场全球化趋势持续推进。2018 年 5 月 31 日，国家能源局发暂停

发放 2018 年以及以后年度光伏新增建设指标，国内需求骤降，产业链各环

节价格平均跌幅超过 30%，直接拉动全球光伏系统成本下降。 

图 10：2018 年第三季度光伏组件价格大幅下降（单位：元/瓦） 

 
资料来源：Wind 

    根据 INREA 统计，截至 2017 年底，全球已有超过 67 个国家在可再生

能源建设引入市场化竞价模式，包括欧洲、美国以及中东等地区多个国家光

伏电站中标电价已低于当地火电电价，海外市场光伏装机需求快速增长。根 

据 IHS 统计，2018 年全球光伏新增装机达到 105GW，除中国市场受到“531”

光伏新政扰动，新增装机 44GW（同比-17.0%），包括美国、印度以及欧洲

在内的主要光伏市场均实现增长。 
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图 11：2017-2018 年全球主要光伏市场新增装机对比（单位：MW） 

 

资料来源：BNEF，光大证券研究所整理 

    2019 年年初至今，我国光伏组件海外出口维持高位，印证海外需求

高景气度。2019 年 1 月我国光伏组件单月出口规模达到 5.1GW，1-5 月累

计出口达到 26GW，同比增幅超过 80%。我们预计全年组件出口有望突破

60GW，考虑截止 2018 年底我国光伏企业海外电池片、组件已分别达到

16GW、19GW，我们预计海外市场 2019 年新增装机有望突破 80GW，海

外需求持续旺盛，按照全球新增装机 120GW 测算，2019 年海外市场占比

超过 60%。 

图 12：2017 年-2019 年 5 月光伏组件出口规模（单位：MW） 

 

资料来源：Wind 

    优秀逆变器厂商加速全球化布局。对比光伏产业链其他环节，逆变器环

节外资品牌仍有较高市占率水平,参考 2018 年 GTM 全球逆变器出货量数

据，外资品牌占比仍接近 40%。对比同时期我国逆变器出口价格以及 BNEF

全球逆变器产品报价，考虑我国逆变器产品在技术与转换效率方面已日趋成

熟，我国逆变器企业产品性价比优势明显。 
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图 13：2014-2018 年国内厂商与 SMA 逆变器均价对比（单位：元/w） 

 
资料来源：上市公司年报，光大证券研究所整理 

     新兴市场快速增长，传统市场持续加强。不同市场对逆变器产品的类

型和品牌偏好不同，印度市场偏好集中式逆变器，美国、欧洲以及日本等市

场则更偏好组串式逆变器。整体看，组串式逆变器持续增长，根据 GTM 统

计，2018 年组串式逆变器出货量首次超过集中式逆变器，达到 52GW。 

图 14：2018 年全球逆变器类型分布情况（按照出货量） 

 
资料来源：GTM 

     国内厂商积极拓展逆变器市场。2011 年，华为进入光伏逆变器环节，

专注组串式逆变器领域， 2018 年全球出货量超过 18GW，产品销往全球多

个国家与地区。为进一步加强海外市场布局，上能电气、阳光电源先后在印

度布局 GW 级别逆变器产能，其中阳光电源 3GW 印度逆变器产能于 2018

年下半年顺利投产，未来支撑公司海外业务高速增长。 
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图 15：2014-2018 年阳光电源海外业务收入快速增长（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告 

    我国逆变器厂商在新兴市场表现出色，在墨西哥、巴西等拉美市场市占

率超过 48.3%，在印度市场，阳光电源、锦浪科技等国内厂商成为当地主流

的光伏逆变器供应商。 

图 16：2018 年我国逆变器产品在主要光伏市场市占率情况 

 
资料来源：世纪新能源网 

     外资品牌进入业务调整期，国内企业有望迎来成长新机遇。近年来包

括施耐德、SMA 在内的老牌逆变器厂商受国内逆变器品牌竞争影响，老牌厂

商纷纷调整经营策略。施耐德宣布退出公共事业规模光伏逆变器，转向住宅

和工商业产品，SMA 中国区域管理团队启动 MBO，ABB 将逆变器业务出售

给意大利 Fimer 集团。 
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图 17：2014-2018 年阳光电源逆变器业务销售情况  图 18：2014-2018 年 SMA 销售收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司官网 

     逆变器需求直接受下游光伏装机带动。根据 GTM Research 统计，

2016-2018 年，全年逆变器厂商出货量与全球光伏新增装机基本保持持平，

2018 年全球逆变器出货量达到 106GW。我们认为，长期看，逆变器市场需

求将伴随全球光伏需求保持稳定增长，国内企业凭借性价比优势，积极出海

拓展海外市场。 

图 19：2016-2018 年逆变器出货量与全球光伏新增装机保持一致 

 
资料来源：GTM，光大证券研究所整理 

 

图 20：2018-2025 年全球光伏新增装机预测（单位：MW） 

 
资料来源：BNEF，光大证券研究所整理 
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4、投资建议 

 光伏逆变器需求稳健增长，国产品牌竞争力与市占率水平快速提升。

我们认为，行业龙头凭借全球化渠道与产能布局、规模化成本优势牢据行业

前三地位，二线品牌积极开拓新兴市场，实现快速增长，国内逆变器品牌影

响力与市占率有望持续提升，建议关注阳光电源（全球逆变器龙头）、良信

电器（逆变器低压电器供应商）。 

5、风险分析 

海外光伏市场相关政策变动，导致海外光伏市场新增装机不及预期； 

全球光伏新增装机不及预期，导致光伏逆变器需求增长不及预期； 

光伏逆变器环节竞争加剧，导致价格大幅下降，影响光伏逆变器环节企

业盈利能力。
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