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隆基股份 VS 通威股份

光伏产业链上下游，产能供需缺口梳理

2 月 4 日，中环上调硅片价格，158、166 硅片含税价上调 0.1 元/

片，210 硅片含税价上调 0.12 元/片。

紧接着，2 月 5 日，隆基发布单晶硅片调价公告，硅片（175μm）

含税价上调 0.15 元/片，同时推出厚度为 170μm 的 158 硅片和 166

硅片（薄片化，降低硅耗量），含税价提高 0.1 元/片。

对光伏行业，我们在 2020 年已经研究过多次，包括硅料、硅片、光

伏玻璃、设备、胶膜、HJT、逆变器，然而，时至今日，这条产业链

仍然有不少环节产能紧缺，景气度高涨。

这样的价格上涨，背后，一是春节备货和上年竞价项目补装需求拉动，

硅片订单饱满，更重要的是硅料均价已连续上涨至 90 元/kg，硅片

成本压力增大。

2020 年下半年开始，硅料、玻璃、胶膜等环节均出现供应紧缺，甚

至背板、边框的订单都被排满。
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那么，目前，对光伏行业，关键材料的供需格局怎样？

在整条产业链上，找到供需关系紧张的环节，也就找到了未来的核心

研究主线。

我们来做一个测算，在这条产业链上，到底哪些环节供给将持续紧

缺？这样的紧缺，会否造成持续涨价，大概什么时候才会有所缓和？

这几个问题，对于产业链研究，至关重要。

（壹）

1）需求端

根据之前的产业链研究，并结合市场一致预期，我们假设 2021 年至

2023 年，全球光伏新增装机量分别为 170GW、200GW、250GW。

按照 1.15 的容配比，可以计算出 2021 到 2023 年，组件的需求量分别

为 195GW、230GW、300GW，进而可以测算出硅料、玻璃、胶膜的需求，

详见下表。（因组件效率会因为光照条件、线路等会有所损耗，因此一

般选择超配。容配比=实际装机量/计划装机容量）
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注意，此处组件产能我们未考虑产能利用率问题，所以实际需求下，对

应的合理规划产能可能会更高。

图：光伏装机量需求

来源：塔坚研究

2）供给端

基于现有的产能扩张计划，经测算，2021 年至 2023 年，产能紧张程度

依次为硅料>胶膜>玻璃。

注意，即使是看起来非常紧缺的硅料，其实也并不是长期偏紧的状况，

2021 年后，这样的供给紧张情况会有所改善，2021 年至 2023 年，硅料

环节理论过剩产能（供给-需求）占需求的比重分别为 3%、14%、4%。

我们统计了各细分环节的供给、需求情况：
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图：产能供给关系

来源：塔坚研究

上述测算是基于年度口径，但由于硅料、玻璃等产能投放，以及下游需

求，在各季度并非均匀分布。因此，我们再把时间轴缩短，按季度测算

一下供求关系。

（贰）

先看今年理论供给紧缺程度排在首位的硅料，光伏装机一般集中在下半

年，因此，我们将装机权重依次递增，分配至四个季度，结合光伏玻璃

的投产进度，可以大致测算出，2021 年三、四季度，硅料可能会出现

供不应求的状况，三、四季度供需缺口分别为 0%、-4%。



发布于 2021-2-22 财务分析专业研究机构

此外，考虑通威股份的新增产能放量在 2022 年下半年，因此，硅料的

紧缺状况预计会从 2021 年下半年，持续至 2022 年上半年。

图：硅料产能

来源：塔坚研究
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上述测算中，我们已经考虑了颗粒硅，以 30%的掺杂比例测算，后续是

否能大规模提升至 80%以上，我们保持跟踪。

（叁）

再看光伏玻璃，光伏玻璃在 2021 年前三个季度仍然偏紧，但是四季度

会明显好转，（供给-需求）占需求的比重分别为 6%、-2.2%、4.3%、16.2%。

图：光伏玻璃供求关系

来源：塔坚研究

玻璃的新增产能，在 2021 年会逐步投产，到四季度供给会较多，能

够有效缓解供应情况，2022 年供给会更加宽松。
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图：光伏玻璃产能预计投放进度

来源：塔坚研究

（肆）

由于胶膜季度口径的需求数据较少，我们不再单列分拆，但预计 2021

年维持紧平衡状态。

此前，我们在光伏胶膜产业链中分析过，胶膜赛道的价格变动逻辑主

要有三个：1）EVA 树脂价格；2）产品结构升级（白膜、POE 胶膜）

提升单价；3）供需关系。
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其中，胶膜成本结构中，EVA 树脂为主的原材料占比在 90%左右，

也就是说，相比产能供求关系，原材料价格波动对胶膜价格的影响更

大。这是因为该赛道扩产起来资产相对较轻，因此重点看的是竞争格

局，而非扩产规模。

图：EVA 树脂价格

来源：wind

EVA 树脂全称乙烯-醋酸乙烯共聚物，根据其中 VA 含量不同，下游

应用于电缆电线、发泡制品、热熔粘合剂、光伏胶膜、胶黏剂等领域。

其中，光伏胶膜所需 EVA 树脂占比在 28%-33%。

受技术限制，EVA 树脂进口依存度较高，国内仅联泓新科、宁波台

塑、斯尔邦三家企业能够生产光伏级 EVA 树脂，进口依存度约 70%。
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目前看，2021 年 EVA 树脂供给偏紧，和硅料的逻辑类似，如果拿不

到上游的 EVA 树脂，胶膜扩产也是白扩，我们来看 EVA 树脂供给的

情况：

…………………………………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅科技版报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。

· 订阅方法 ·

长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-科技版报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018
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