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预计 2020 年装机突破 40GW，江西发布光伏政策          看好 

2020 年 1 月 3 日   行业研究/定期报告 

光伏行业近一年市场表现  本周行情  

➢ 整体：本周，沪深 300 上涨 3.36%，申万一级 28 个行业中的 23 个出

现上涨，电气设备行业上涨 0.64%，在申万一级行业中排名第 21，Wind 光

伏指数下跌 3.29%。 

➢ 个股：光伏行业（Wind 光伏指数成分股）中 11 只个股实现正收益，

其中，爱康科技以 12.29%的涨幅领涨，晶澳科技以-12.99%的跌幅领跌。 

➢ 估值：截至 2021 年 1 月 3 日，光伏行业（Wind 光伏指数）的 PE(TTM)

为 50.10，电气设备行业（申万一级）的市盈率为 47.74。 

价格跟踪 

➢ 本周产业链价格稳中有涨： 

➢ 单晶硅料价格小幅上涨； 

➢ 单晶硅片价格持稳，多晶硅片价格持稳； 

➢ 单晶电池片本周 G1 价格小涨，M6 价格小跌，多晶电池片持稳； 

➢ 组件本周价格维稳，预计春节后价格将出现松动。 

行业动态 

➢ 江西：优先支持分布式光伏项目，1MW 以上需纳入规模管理 

➢ 内蒙古：超 50%国土划入环保红线，不新增风、光项目 

投资建议 

➢ 本周，江西省发改委发布光伏政策，将于“十四五”期间优先支持分

布式、农光互补、渔光互补等项目。截至目前，已有北京、上海、广州、

西安等多地发布相关政策，对分布式光伏提出了不同程度的支持。我们预

测，“十四五”期间光伏新增装机量将达到约 358.4GW，年均约 71.7GW，

比“十三五”期间年均装机量增长约 78%，分布式光伏、BIPV、光储一体

化等项目将迎来加速发展期。根据光伏们统计的并网项目公开信息，预计

2020 年 12 月单月新增装机规模预计将突破 12GW，全年新增装机规模将落

在 40-42GW。建议关注垂直一体化布局的组件龙头以及在分布式及储能领

域有领先优势的国内逆变器龙头企业：隆基股份、晶澳科技、阳光电源、

锦浪科技。 

风险提示 

➢ 新能源消纳不及预期；新增装机量不及预期；国外经济恢复不及预期；

十四五新能源规划落地不及预期。 
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1.行情回顾 

1.1 行业整体表现 

本周（20201228-20210103），沪深 300 上涨 3.36%，收于 5211.29 点，28 个申万一级行业中有 23 个出

现上涨，Wind 光伏指数下跌 3.29%，表现超过申万 28 个一级行业中的 0 个，其中，电气设备行业上涨 0.64%，

在申万一级行业中排第 21。 

图 1：光伏指数与申万一级行业涨跌幅对比（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 个股表现 

个股方面，本周（20201228-20210103）光伏行业（Wind 光伏指数 51 只成分股）中 11 只个股实现正收

益，其中，爱康科技（12.29%）、太阳能（12.19%）、京运通（11.00%）、上能电气（6.77%）、航天机电（6.00%）

领涨。 

表 1：本周光伏行业涨跌幅排名前五的个股（%） 

涨幅前五的个股 跌幅前五的个股 

代码 简称 周涨跌幅 代码 简称 周涨跌幅 

002610.SZ 爱康科技 12.29 002459.SZ 晶澳科技 -12.99 

000591.SZ 太阳能 12.19 600546.SH 山煤国际 -11.72 

601908.SH 京运通 11.00 002518.SZ 科士达 -11.67 

300827.SZ 上能电气 6.77 000862.SZ 银星能源 -10.96 

600151.SH 航天机电 6.00 600537.SH 亿晶光电 -10.76 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.3 行业估值情况 

截至 2021 年 1 月 3 日，光伏行业（Wind 光伏指数）的 PE(TTM)为 50.10，电气设备行业（申万一级）

的市盈率为 47.74，在申万一级行业中处于中上游。 

图 2：光伏指数与申万一级行业市盈率 TTM（截至本周末） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

图 3：光伏指数市盈率 TTM 走势（截至本周末） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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2.产业链价格跟踪 

2.1 硅料价格 

本周国内单晶用料价格小幅上涨，均价为每公斤 83 元人民币，当前硅料市场供应稍紧，预计元旦过后

部分一线企业将上调每公斤 2-3 元人民币的报价。本周多晶用料成交价持平，均价为每公斤 51 元人民币。 

2.2 硅片价格 

由于四季度单晶硅片新产能释放不及预期，隆基公告 1 月牌价与 12 月持平，本周单晶硅片成交价维持

坚挺，国内 G1 与 M6 成交价分别落在每片 3.11-3.14 元及 3.2-3.24 元人民币之间，国内大硅片尺寸 M10 和

G12 成交价分别为 3.8-3.9 元及 5.48 元人民币之间。由于目前单晶硅片转以生产大尺寸为主，现阶段 G1 供

应较为紧张。多晶硅片方面，预计终端需求将逐渐减少，后市不会过于乐观。 

图 4：本周多晶硅料价格（单位：RMB）  图 5：本周硅片价格（单位：RMB） 

 

 

 

数据来源：PVInfoLink，山西证券研究所  数据来源：PVInfoLink，山西证券研究所 

2.3 电池片价格 

本周已开始商谈一月份订单，买卖双方仍在博弈中。G1 电池片均价落在每瓦 0.9-0.91 元人民币，预计

后续由于供给减少及年前备货需求，均价可能稳中小涨；M6 电池片均价下跌至每瓦 0.9-0.94 元人民币，目

前买卖双方仍在博弈一月份订单价格，预计下周状况会较为明朗。大尺寸电池片目前供给较少，预计一月

份价格稳定在 0.94-0.97 元人民币。多晶电池片需求能见度不高，本周均价持稳每片 2.4-2.45 元人民币。 

2.4 组件价格 

玻璃新单落地，均价未明显变动，高价部分小幅下降至 47 元人民币左右，预计一月份 M6 组件价格将
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维稳在每瓦 1.62-1.7 元人民币，大尺寸组件在每瓦 1.67-1.75 元人民币。 

图 6：本周电池片价格（单位：RMB）  图 7：本周光伏组件价格（单位：RMB） 

 

 

 

数据来源：PVInfoLink，山西证券研究所  数据来源：PVInfoLink，山西证券研究所 

3.行业要闻及重点公告 

3.1 行业要闻 

➢ 江西：优先支持分布式光伏项目，1MW 以上需纳入规模管理  

12 月 28 日，江西省发改委印发《关于做好近期光伏发电有关工作事项的通知》，就“十四五”期间光

伏项目申报与管理方面给出相应指导意见。通知要求，“十四五”期间，江西省将继续实施光伏项目分类分

级管理，户用项目不纳入规划管理；1MW 以下的分布式项目由市级能源主管部门进行管理组织；1MW 以

上的项目要纳入省级光伏发电项目规划库进行管理。 

（信息来源：光伏们） 

➢ 内蒙古：超 50%国土划入环保红线，不新增风、光项目  

12 月 27 日，根据中央电视台新闻报道，内蒙古将全区 50.46%的国土划入生态保护红线，明确在草原

森林重要生态功能区，不再新上矿业开发和风电、光伏项目，并将新建五个自治区湿地公园和五个沙化土

地封禁保护区。 

（信息来源：智汇光伏） 
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3.2 上市公司重点公告 

表 2：过去一周上市公司重要公告 

代码 简称 公告日期 公告标题 主要内容 

601865 福莱特 12 月 30 日 福莱特:2020 年度业绩预告 

公司预计 2020 年度实现归属上市公司股东的净利润

15.00-16.60 亿元人民币，同比增加 109.20%-131.52%，预

计实现归属上市公司股东的扣非净利润 14.75-16.35亿元人

民币，同比增加 114.39%-137.65%。 

002459 晶澳科技 12 月 31 日 

晶澳科技:关于签订包头三

期 20GW 拉晶,20GW 切片

项目投资框架协议的公告 

公司计划投资 58 亿元，在包头装备制造产业园区内建设年

产 20GW 拉晶、20GW 切片项目。 

601865 福莱特 12 月 31 日 

福莱特:关于投资建设 5 座

日熔化量 1200 吨光伏组件

玻璃项目的公告 

公司计划投资约 43.5 亿元人民币于安徽省滁州市建设 5 座

日熔量 1200 吨的光伏组件玻璃项目，项目预计于 2022 年陆

续投产。 

601865 福莱特 12 月 31 日 
福莱特:关于签订重大合同

的公告 

公司与晶科能源签订销售光伏压延玻璃的《战略合作协议》，

将于 2021 年 1月 1 日至 2023年 12 月 31 日向对方合同销售

59GW 组件用光伏压延玻璃，合计约 3.38 亿平方米，具体价

格按月协定。 

002623 亚玛顿 1 月 4 日 
亚玛顿:关于签订日常经营

重大销售合同的公告 

公司与晶澳科技签订光伏镀膜玻璃长单销售合同，将于 2021

年 1月 1日至 2022年 12月 31日向对方销售合计不少于 7960

万平米玻璃，按月议价，预估合同总金额约为 21 亿元人民

币（含税）。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

4.投资建议 

光伏发电已在多个国家及地区成为最便宜的发电来源，2021 年将步入平价上网时代。在各国新能源政

策的大力支持下，GW 级光伏新兴市场不断涌现，光伏增长逐渐多元化，随着疫情影响逐步得到缓解，预

计“十四五”期间国内年均光伏新增装机容量有望超 70GW，2021/2022年全球光伏新增装机可达 161/197GW。

建议把握光伏行业两条投资主线： 

1、垂直一体化组件龙头：2020 年多晶硅及光伏玻璃价格涨幅较大，随着年底抢装的结束以及相关企业

的扩产，多晶硅及光伏玻璃价格有望进入下行通道，从而释放组件端利润。国内市场容配比放开将加大组

件需求，BIPV 将成为组件业务增长新动能。在行业整合趋势下，市场份额逐步向头部企业集中，其中，垂

直一体化布局的企业将获得更高的毛利。建议关注：隆基股份、晶澳科技。 

2、在组串式及储能领域具备优势的逆变器龙头：逆变器领域具备较高的进入壁垒，加速拓展海外市场

助推国内企业业绩增长，分布式光伏占比提升带动组串式逆变器渗透率提高，从而强化了相关领先企业的

竞争优势，光储一体化带来新的盈利增长点。建议关注：阳光电源、锦浪科技。 
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5.风险提示 

1）新能源消纳不及预期； 

2）新增装机量不及预期； 

3）国外经济恢复不及预期； 

4）十四五新能源规划落地不及预期。 
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

——股票投资评级标准： 

买入：相对强于市场表现 20%以上 

增持：相对强于市场表现 5～20% 

中性：相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：行业超越市场整体表现 

中性：行业与整体市场表现基本持平 

看淡：行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止我司员工将我司证券研究报告私自提供给未

经我司授权的任何公众媒体或者其他机构；禁止任何公众媒体或者其他机构未经授权私自刊载或者转发我

司的证券研究报告。刊载或者转发我司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构

承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示我司证券研究业务客户不要将我司证券研究报告转

发给他人，提示我司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知我司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 
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