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投资要点 

 本周 PERC 电池价格出现较大幅度下跌：1）7 月 24 日 PVInfolink 报价
1.00 元/W（双面 1.03 元/W）；2）7 月 25 日，通威公布 8 月份 PERC 电
池价格为 1.00 元/W（双面 1.03 元/W），较 7 月份同比下降 13.79%

（13.45%）。短短两个月间，PERC 电池价格就下降了 18%，超市场预
期，引发较多关注。 

 我们认为，PERC 电池价格短期急速超跌主要是因为：1）供需短期失
配。需求方面，国内政策延宕，需求未能如期启动；而供给方面，
18Q4-19Q1PERC 电池的短期超额盈利催生的新增产能投资进入集中释
放期。仅龙头企业爱旭、隆基、东方日升等年中附近都有较大产能投产，
而行业内更有为数不少企业完成 GW 级的达产进度。2）格局相对分散。
电池环节格局相对分散，龙头企业高开工率、低库存的经营策略，以及
现款现货的稳健财务政策，带来电池价格随行业库存起伏，淡旺季波动
明显，缓冲功能失效。 

 当前时点，我们认为 PERC 电池价格已经超跌（不排除 8 月份短期价
格继续超跌至 0.95 元/W），但目前的单 W 盈利确是未来 3-4 个季度的
绝对低点，8 月底-9 月份，价格将出现反弹，19Q4 有望反弹至 1.05-1.10

元/W 之间。1）从需求来看，国内市场 7 月初竞价项目已经正式落地，
下半年需求最淡的 7 月份即将过去，行业 8-9 月份开始启动建设，需求
将逐步回暖预热，19Q4 将迎来史上单季最旺需求。2）从供给来看，单
晶 PERC 电池投产周期在 2-3 个季度。行业从 18Q4 的 PERC 短缺、暴
利催生了目前时点的供给相对过剩。当前价格龙头公司仅保留 3-4 分的
单瓦盈利，行业内保持盈利的企业仅 3-4 家，并不是一个合理的稳态盈
利水平。当前价格将对行业内 20 年的扩产冲动进行有效降温和抑制。
20 年上半年随着上游单晶硅片进入投产高峰，上游价格回落将缓解
PERC 电池成本压力。3）从价格锚点来看，单多晶竞争呈现螺旋式演
进的特征，2-3 个季度前的价差决定了当前的相对需求，单多晶价差围
绕合理价值点周期波动。目前多晶电池价格 0.84 元/W，单多晶价差已
经小于市场普遍公认的 0.2 元/W 的合理范围内，单晶性价比突出，随着
终端 PERC 组件价格跟随回落，单晶链在未来 2 个季度后的订单市场将
重获比较优势。 

 基于此，前期受到 PERC 电池降价影响而明显分化的电池环节相关标的
公司，当前时点具备较强的配置价值，重点推荐通威股份、ST 新梅等。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等  
 

 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 

 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

  

[Table_Author] 2019 年 07 月 29 日  

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  曹越 
执业证号：S0600519020001 

021-60199793 

caoy@dwzq.com.cn  

            
表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

600438 通威股份 553.24 14.25 0.52 0.85 1.11 27.40 16.76 12.84 买入 

600732 ST 新梅 34.68 7.77 0.04 0.27 0.43 194.25 28.78 18.07 买入  
 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 
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1.   事件  

本周 PERC 电池价格出现较大幅度下跌：1）7 月 24 日 PVInfolink 报价 1.00 元/W

（双面 1.03 元/W）；2）7 月 25 日，通威公布 8 月份 PERC 电池价格为 1.00 元/W（双面

1.03 元/W），较 7 月份同比下降 13.79%（13.45%）。短短两个月间，PERC 电池价格就

下降了 18%，超市场预期，引发较多关注。 

图 1：通威太阳能 2019 年月度电池片定价公告（元/W） 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

2.   点评 

我们认为，PERC 电池价格短期急速超跌主要是因为：1）供需短期失配。需求方

面，国内政策延宕，需求未能如期启动；而供给方面，18Q4-19Q1PERC 电池的短期超

额盈利催生的新增产能投资进入集中释放期。仅龙头企业爱旭、隆基、东方日升等年中

附近都有较大产能投产，而行业内更有为数不少企业完成 GW 级的达产进度。2）格局

相对分散。电池环节格局相对分散，龙头企业高开工率、低库存的经营策略，以及现款

现货的稳健财务政策，带来电池价格随行业库存起伏，淡旺季波动明显，缓冲功能失效。 

当前时点，我们认为 PERC 电池价格已经超跌（不排除 8 月份短期价格继续超跌

至 0.95 元/W），但目前的单 W 盈利确是未来 3-4 个季度的绝对低点，8 月底-9 月份，

价格将出现反弹，19Q4 有望反弹至 1.05-1.10 元/W 之间。1）从需求来看，国内市场 7

月初竞价项目已经正式落地，下半年需求最淡的 7 月份即将过去，行业 8-9 月份开始启

动建设，需求将逐步回暖预热，19Q4 将迎来史上单季最旺需求。2）从供给来看，单晶

PERC 电池投产周期在 2-3 个季度。行业从 18Q4 的 PERC 短缺、暴利催生了目前时点

的供给相对过剩。当前价格龙头公司仅保留 3-4 分的单瓦盈利，行业内保持盈利的企业

仅 3-4 家，并不是一个合理的稳态盈利水平。当前价格将对行业内 20 年的扩产冲动进

行有效降温和抑制。20 年上半年随着上游单晶硅片进入投产高峰，上游价格回落将缓解

PERC 电池成本压力。3）从价格锚点来看，单多晶竞争呈现螺旋式演进的特征，2-3 个
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季度前的价差决定了当前的相对需求，单多晶价差围绕合理价值点周期波动。目前多晶

电池价格 0.84 元/W，单多晶价差已经小于市场普遍公认的 0.2 元/W 的合理范围内，单

晶性价比突出，随着终端 PERC 组件价格跟随回落，单晶链在未来 2 个季度后的订单市

场将重获比较优势。 

图 2：通威太阳能 2019 年月度电池片定价公告（元/W） 

 

数据来源：SolarZoom、东吴证券研究所 

基于此，前期受到 PERC 电池降价影响而明显分化的电池环节相关标的公司，当前

时点具备较强的配置价值，重点推荐通威股份、ST 新梅等。 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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