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投资摘要： 

回顾 2019 年，中国光伏来到“平价”前夕，国内装机约在 25-27GW，较 2018

年有一定下降，产业链各个环节均有不同程度的价格调整，面对行业“产能过

剩”、“技术路线不确定”、“后发优势”、“以量补价”等诸多不确定性，2020 年我

们坚定推荐具有“三大优势”的光伏玻璃行业，不只未来一年，我们认为 5 年内

光伏玻璃行业都会具有较高的景气度，龙头企业会有较强的持续盈利能力。 

优势一：光伏玻璃行业具有真实壁垒，双寡头格局稳定。2019 年玻璃行业仍

在巩固去产能成果，行业整体产能的收缩使得行业供需边际改善，龙头企业从

中受益获得更多机会，光伏玻璃这类行业中高附加值产品也更具优势。光伏玻

璃目前具有较高的技术与资金双壁垒：产线建设周期长、投资金额高且规模效

应突出，同时具有一定的技术壁垒，产品技术难度大、客户认证粘性高。目前

行业形成信义光能与福莱特的双寡头地位，两家公司到 19 年年底将占据行业

50%左右的产能，双寡头格局稳定，市场控制力强，龙头企业持续盈利能力强。 

优势二：光伏玻璃性能关键，下游粘性较高，议价能力强。光伏玻璃作为组件

的重要组成部分，产品性能是关键，其透光率、导电性能、耐腐蚀性、使用寿

命等都对组件的光电转换效率及寿命至关重要，未来随着双玻组件的兴起，对

光伏玻璃的性能要求将会更高。一方面组件商需要光伏玻璃企业严格保证产品

的性能优良、质量稳定，另一方面光伏玻璃还必须搭配组件取得技术认证后才

可进行销售，因此下游粘性极高。组件商在通过严格的考察确定了稳定的供应

商后，一般不会轻易变动，通常会长期合作下去，对组件商而言，价格并非其

首要考虑因素，保证产品性能优越质量稳定才是最重要的。光伏玻璃企业因而

具有天然的客户粘性优势，对下游拥有较强的议价能力，在 2019 年产业链价

格全线下跌，尤其是下游 PERC 组件价格下跌了 19.07%的情况下，光伏玻璃

价格却上涨了 20.83%。 

优势三：光伏行业增长叠加双玻渗透率提高，玻璃需求持续高景气。2019 年

处于政策过渡期，国内光伏装机需求已经见底，2020 年将迎来需求回升，海

外装机则将延续高景气度，同时双玻组件渗透加速也加大了对光伏玻璃的需

求，据我们测算，每 GW 双玻组件较单玻组件对光伏玻璃需求量贡献将增加

49%，预计 2019-2025 年双玻组件占比将由 20%提升至 60%。假设全球新增

装机增速为 10%，叠加双玻组件渗透率的提高，光伏玻璃的总需求量预计将

由 2019 年 510 万吨/年提升至 2025 年近 900 万吨/年，年复合增长率约 15%，

需求持续高景气。 

建议关注：福莱特、信义光能（尚未评级） 

风险提示：光伏装机需求不及预期；双玻组件渗透率不及预期；相关企业产能

释放不及预期。 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2020 年光伏管理办法将出台。 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 179 4.77% 

重点公司家数 - - 

行业市值 15432.88 亿元  2.29% 

流通市值 12446.56 亿元  2.52% 

行业平均市盈率 30.82 / 

市场平均市盈率 17.89 / 
 
行业指数走势图 
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1. 光伏玻璃景气度向好，价格不断走高 

回顾 2019 年，中国光伏来到“平价”前夕，首次引入竞价机制以及政策出台较晚等原因导致 2019

年国内装机大约在 25-27GW，较 2018 年有一定下降，产业链各个环节也均有不同程度的价格调整，下行

压力较大。硅料环节单晶用料基本稳定，多晶硅价格下行已基本触底；硅片环节价格基本稳定，多晶硅

片略有下降，明年产能迅猛增加或导致价格继续面临压力；电池片单晶 PERC 已接近成本价，未来需要

新技术带来突破；组件受平价上网带来的成本压力较大，价格一路走低。2020 年国内装机需求虽逐渐回

暖，但行业仍面临这“产能过剩”、“技术路线不确定”、“后发优势”、“以量补价”等诸多不确定

性，各产业环节机遇与挑战并存。 

图 1: 2018 年 1 月-2019 年 12 月硅料价格走势  图 2: 2018 年 1 月-2019 年 12 月硅片价格走势 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，东兴证券研究所   资料来源：PVInfoLink，东兴证券研究所  

 

图 3: 2018 年 1 月-2019 年 12 月电池片价格走势  图 4: 2018 年 1 月-2019 年 12 月组件价格走势 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，东兴证券研究所   资料来源：PVInfoLink，东兴证券研究所  

 

但对光伏辅材而言，整体价格并未有显著下滑，光伏玻璃甚至在 2019 年一年内 3 次调价，目前参
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考价格在 29 元/平米，3.2mm 镀膜片价格重回 531 政策影响前、2018年 4 月的水平，行业过高的进入门

槛和稳定的双寡头格局使得光伏玻璃价格坚挺。同时和光伏产业链各环节对比，2019 年 H1 光伏玻璃行

业毛利率明显优于其他环节，盈利能力更强。2020 年我们坚定推荐具有“三大优势”的光伏玻璃行业，

不只未来一年，我们认为 5 年内光伏玻璃行业都会具有较高的景气度，龙头企业会保持较强的持续盈利

能力。 

图 5: 2019 年 1 月-12 月光伏玻璃价格走势  图 6: 光伏产业链各环节毛利率和 ROE情况  

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2. 光伏玻璃三大优势 

2.1 光伏玻璃行业具有真实壁垒，双寡头格局稳定 

2019 年玻璃行业仍在巩固去产能成果，工信部仍严禁钢铁、水泥、平板玻璃等新上项目扩大产能，

确有必要建设的新项目，必须按照等量或减量的原则制定产能置换方案，不断推进玻璃产业结构调整、

转型升级。落后产能的淘汰，行业整体产能的收缩使得行业供需边际改善，龙头企业从中受益获得更多

机会，光伏玻璃这类行业中高附加值产品也更具优势。 

光伏玻璃拥有技术与资金双壁垒，具体体现在产品技术难度大、认证黏性明显、初始建设投资高周

期长、规模效应突出四方面。光伏玻璃涉及较多的生产环节，每个企业需根据自身条件、生产线建设、

工艺参数等建立起最适合自身的工艺特点及质量控制，技术难度大。资金方面以福莱特 IPO 项目为例，

年产 90 万吨光伏组件盖板玻璃项目预计投资总额为 13.3 亿元，产线建设周期在一年半到三年之间，新

进入者进入难度大，扩张成本高建设周期长，中小企业及新进入者很难承受这样的资金压力。 

表格 1：光伏玻璃项目投资成本核算（单位：万元） 

项目 建筑工程 设备购置 安装工程 其他费用 合计 占比 

主

要

工

程

原料系统 2,420.00 5,414.00 208.00 - 8,024.00 6.03% 

联合车间 6,150.00 48,317.00 4,392.00 - 58,859.00 44.25% 

深加工车间 12,580.00 12,760.00 1,266.00 - 26,606.00 20.00% 

辅助生产配套项目 1,226.00 16,821.00 462.00 - 18,509.34 13.92% 
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费

用 

总图运输及厂区管网 350.00 16,281.34 62.66 - 626.00 0.47% 

办公生活设施 1,450.00 213.34 - - 1,650.00 1.24% 

备品备件 - 530.66 - - 530.66 0.40% 

其他费用 - - - 12,847.00 12,847.00 9.66% 

预备费用 - - - 5,330.00 5,330.00 4.01% 

合计 24,176.00 84,256.34 6,390.66 18,177.00 133,000.00 100% 

资料来源：福莱特公司公告，东兴证券研究所  

在高壁垒的影响下行业内马太效应明显，形成信义光能与福莱特的双寡头地位，两家公司到 19 年

年底将占据行业 50%左右的产能，且行业集中度随着龙头企业继续扩产及新产线产能利用率的提升仍在

继续提高，2020 年末将会达到 60%，根据目前产能规划，截止到 2020 年底福莱特产能将会达到 7290

吨/日，信义光能产能为 9800-11800 吨/日。行业双寡头格局稳定，未来发展势头良好，市场控制力强，

竞争格局良好，龙头企业持续盈利能力强。 

图 7: 2018 年光伏玻璃产能分布  图 8: 信义光能与福莱特扩产计划 

 

 

 

资料来源：索比光伏网，东兴证券研究所  资料来源：福莱特公司公告，信义光能公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 光伏玻璃性能关键，下游粘性较高，议价能力强 

光伏玻璃作为组件的重要组成部分，产品性能是关键，其透光率、导电性能、耐腐蚀性、使用寿命

等都对组件的光电转换效率及寿命至关重要，未来随着双玻组件的兴起，对光伏玻璃的性能要求将会更

高。一方面组件商需要光伏玻璃企业严格保证产品的性能优良、质量稳定，另一方面光伏玻璃还必须搭

配组件取得技术认证后才可进行销售，出口方面如果不能获得当地的认证，产品将无法进入相应市场，

因此下游粘性极高。 

图 9: 普通组件示意图  图 10: 双玻组件示意图 
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资料来源：福莱特公司公告，东兴证券研究所   资料来源：互联网，东兴证券研究所 

 

组件商在通过严格的考察以及多个测试环节确定了稳定的供应商后，一般不会轻易变动，通常会长

期合作下去。以福莱特为例公司主要光伏玻璃的主营业务收入来源均来自于长期、稳定合作的客户，每

年新增和减少客户的收入占当期营业收入的比例仅在 3%-5%左右，2018 年上半年前五大客户占光伏玻

璃销售总额的 71.71%，客户集中度持续提升，且前五大客户除 2016 年新客户隆基股份外，都已合作超

过 10 年。此外随着双玻组件渗透率的提升以及硅片电池片等价格下行，光伏玻璃对组件商的重要性逐

渐凸显，隆基股份与福莱特及彩虹新能源分别在 2019 年 5 月和 7 月签订签订了价值 42.5 亿元和 18 亿

元的长单合同以保障光伏玻璃的供应。 

图 11:福莱特光伏玻璃业务客户集中度 

 

资料来源：福莱特公司公告，东兴证券研究所  

 

对组件商而言，光伏玻璃在组件成本中占比仅在 5%-7%左右，但其品质却直接决定了组件的品质，

价格并非组件商首要考虑因素，保证产品性能优越质量稳定才是最重要的，质量稳定的光伏龙头玻璃企

业因而具有天然的客户粘性优势，对下游拥有较强的议价能力，在 2019 年产业链价格全线下跌，尤其
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是下游 PERC 组件价格下跌了 19.07%的情况下，光伏玻璃价格却上涨了 20.83%。 

2.3 光伏行业增长叠加双玻渗透率提高，玻璃需求持续高景气 

2019 年处于政策过渡期，国内光伏装机需求已经见底，2020 年将迎来需求回升，据智汇光伏测算

18-19 年结转项目在 2020 年落地约为 18.3GW，综合考虑存量项目及明年新增项目我们预计 2020 年国内

装机需求可接近 45GW。海外装机则将延续高景气度，稳中有升，呈现百花齐放的态势，预计 2020 年海

外市场光伏装机将超过 90GW，全球装机合计约为 135GW。 

图 12: 全球光伏装机预测  图 13: 双玻组件市占率 

 

 

 

资料来源：SolarPower Europe，东兴证券研究所  资料来源：福莱特公司公告，信义光能公司公告，东兴证券研究所  

 

此外双玻组件渗透加速也加大了对光伏玻璃的需求，据我们测算，每 GW 双玻组件较单玻组件对光

伏玻璃需求量贡献将增加 49%，根据中国光伏行业协会的预测，预计 2019-2025 年双玻组件占比将由 20%

提升至 60%。我们保守假设 2019-2025 年全球光伏新增装机增速为 10%，则光伏玻璃需求总量将从 2019

年的 510 万吨，提升至 2025 年接近 900 万吨，符合增速约为 15%。 

 

表格 5：单玻组件与双玻组件光伏玻璃需求差异 

需求测算 单玻组件 双玻组件 

组件面积（60片型）（m² ） 1.64 1.64 

组件功率（W） 310 326 

玻璃厚度（mm） 32 25 

单个组件玻璃需求量（块） 1 2 

光伏玻璃密度（t/m3） 2.5 2.5 

光伏玻璃单位需求（万吨/GW） 4.23 6.29 

资料来源：隆基股份官网，东兴证券研究所测算 

表格 6：光伏玻璃需求量测算 

需求测算 2019 年 2020 年 2021 年 2023 年 2025 年 

光伏装机量（GW） 110 121 133.1 146.41 161.051 
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双玻组件市占率 20% 30% 40% 48% 60% 

单玻组件需求量（GW） 88 84.7 79.86 76.1332 64.4204 

单玻组件光伏玻璃需求量（万吨） 380.16 365.904 344.9952 328.8954 278.2961 

双玻组件需求量（GW） 22 36.3 53.24 70.2768 96.6306 

双玻组件光伏玻璃需求量（万吨） 138.38 228.327 334.8796 442.0411 607.8065 

光伏玻璃总需求量（万吨） 518.54 594.231 679.8748 770.9365 886.1026 

资料来源：PVInfoLink、CPIA，东兴证券研究所测算 

 

3. 风险提示 

光伏装机需求不及预期；双玻组件渗透率不及预期；相关企业产能释放不及预期。 
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