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——光伏行业 2020 年报及 2021 年一季报总结（20210507） 

❖ 核心观点 

2020 年 CC光伏指数跑赢沪深 300 指数 143.72 个百分点，超额收益显著，2021

年一季度回调。2020 年年报及 2021 年一季报已披露完毕，我们对光伏行业的

整体情况及细分行业进行分析，选取了具有代表性的光伏行业上市公司 31家，

并以这 31 家公司为成分股创建 CC 光伏指数（流通股本加权平均）。2020 年，

CC 光伏板块上涨 169.23%，跑赢沪深 300 指数 143.72 个百分点；2021 年一季

度，CC 光伏板块下跌 15.85%，跑输沪深 300 指数 11.69 个百分点。 

2020 年行业整体量价齐升，辅材、设备板块净利增速居前。 2020年，CC光伏

板块实现营业收入合计 3516.04 亿元，同比增长 27.2%；实现归属母公司股东

净利润 300.96 亿元，同比增长 33.72%；实现毛利 778.46 亿元，行业毛利率

22.14%。2020年，辅材板块实现营业收入 286.09 亿元，同比增长 19.68%；实

现归属母公司股东净利润 43.34亿元，同比增长 98.76%；毛利润 91.66 亿元，

毛利率 32.04%，毛利率在各细分行业中处于较高水平。光伏设备板块包括电池

片设备供应商及硅片设备供应商，2020 年板块实现营业收入 152.84 亿元，同

比增长 61.86%；实现归属母公司股东净利润 27.63亿元，同比增长 52.01%；光

伏设备行业毛利润 49.39亿元，毛利率 32.31%，毛利率在各细分行业中处于最

高水平。 

2021Q1 业绩同比高增，制造板块盈利分化显著。2021 年一季度，CC 光伏板块

实现营业收入合计 944.54 亿元，同比增长 52.90%；实现归属母公司股东净利

润 111.02亿元，同比增长 111.67%；实现毛利 212.08亿元，行业毛利率 22.46%。

光伏制造板块中，各企业盈利分化显著，2021 年一季度，制造板块实现营业收

入 679.56 亿元，同比增长 49.63%；实现归属母公司股东净利润 67.83 亿元，

同比增长 86.73%。其中，硅料企业通威股份以及硅片企业京运通、中环股份一

季度归属母公司股东净利润增速超 100%，光伏一体化企业隆基股份、晶澳科技、

东方日升以及电池片企业爱旭股份盈利表现相对偏弱。 

❖ 投资建议 

建议关注行业竞争格局较好和景气度较高的环节。推荐 4条主线：（1）我们认

为，硅料高价位将维持 1-2 年，预计 2021、2022 年硅料企业将取的良好的业

绩表现，建议关注：通威股份。（2）建议关注具有全球竞争力的光伏一体化企

业：隆基股份、晶澳科技。（3）建议关注市占率高、行业竞争格局较好的辅材

企业：福斯特。（4）建议关注逆变器头部企业：阳光电源、固德威。 

❖ 风险提示：宏观经济超预期波动风险；政策风险；消纳能力不足风险。 
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一、光伏行业 2020 年报及 2021 年一季报总结 

1.1 2020 年行业涨幅居前，2021 年一季度显著回调 

2020年年报及 2021年一季报已披露完毕，我们对光伏行业的整体情况及细

分行业进行分析，选取了具有代表性的光伏行业上市公司 31家，并以这 31

家公司为成分股创建 CC光伏指数（流通股本加权平均）。 

 

表格1： 光伏各细分行业标的 

行业 股票名称 股票代码 行业 股票名称 股票代码 

制造  

通威股份 600438.SH 

电站  

清源股份 603628.SH 

特变电工 600089.SH 林洋能源 601222.SH 

隆基股份 601012.SH 太阳能 000591.SZ 

中环股份 002129.SZ 吉电股份 000875.SZ 

京运通 601908.SH 晶科科技 601778.SH 

爱旭股份 600732.SH 协鑫集成 002506.SZ 

晶澳科技 002459.SZ 

逆变器 

阳光电源 300274.SZ 

东方日升 300118.SZ 固德威 688390.SH 

天合光能 688599.SH 锦浪科技 300763.SZ 

中来股份 300393.SZ 上能电气 300827.SZ 

辅材  

福莱特 601865.SH 

设备  

晶盛机电 300316.SZ 

南玻 A 000012.SZ 捷佳伟创 300724.SZ 

亚玛顿 002623.SZ 迈为股份 300751.SZ 

福斯特 603806.SH 上机数控 603185.SH 

海优新材 688680.SH 帝尔激光 300776.SZ 

    金辰股份 603396.SH 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2020年，CC光伏板块上涨 169.23%，跑赢沪深 300指数 143.72 个百分点，

涨幅超过电力设备与新能源行业平均水平 85.62个百分点，高于排名第一位

的食品饮料板块 77.91个百分点。 

 

 2020 年 CC光伏指数跑赢沪深 300指数 143.72 个百分点 
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资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 2020 年 CC光伏指数涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

 

2021年一季度，CC光伏板块下跌 15.85%，跑输沪深 300指数 11.69个百分

点，电力设备与新能源板块下跌 6.02%，CC光伏板块跑输电力设备与新能源

行业平均 9.83个百分点。 

 

 2021 年一季度 CC光伏指数跑输沪深 300指数 11.69 个百分点 
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资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 2021 年一季度 CC光伏指数涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

 

2020 年 CC 光伏板块涨幅前五的标的分别为上机数控、阳光电源、锦浪科技、

迈为股份、捷佳伟创，涨幅分别为 620%、589%、516%、381%、285%，跌幅前五

的股票中，仅有协鑫集成下跌，跌幅为 28%，其余 4只标的均上涨，分别为晶

科科技、清源股份、天合光能、吉电股份，涨幅分别为 16%、34%、35%、36%。 

 2020 年光伏板块涨幅前 5   2020 年光伏板块跌幅前 5 
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资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

 

2021年一季度 CC光伏板块涨幅前五的标的分别为吉电股份、中环股份、特变

电工、晶盛机电、锦浪科技，涨幅分别为 16%、11%、10%、10%、1%，跌幅前五

的标的分别为东方日升、海优新材、中来股份、福莱特、金辰股份，跌幅分别

为 49%、47%、39%、33%、31%。 

 

 2021 年一季度光伏板块涨幅前 5   2021 年一季度光伏板块跌幅前 5 

 

 

 
资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

 

1.2 受益行业高景气，2020 年营收、净利高速增长 

2020 年，CC 光伏板块实现营业收入合计 3516.04 亿元，同比增长 27.2%；实

现归属母公司股东净利润 300.96亿元，同比增长 33.72%；实现毛利 778.46亿

元，行业毛利率 22.14%。 

据统计，2020 年，31家光伏标的中，1家企业亏损，3家企业营业收入同比

负增长，5 家企业归属母公司股东净利润同比负增长；8家企业营收增速在
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0-20%之间，1家企业归属母公司股东净利润增速在 0-20%之间；9家企业营

收增速在 20-50%之间，11家企业归属母公司股东净利润增速在 20-50%之

间；11家企业营收同比增速超 50%，14家企业归属母公司股东净利润同比增

速超 50%。25家企业归属母公司股东净利润增速超过 20%，占比 80.65%。 

 

表格2： 光伏板块 2020年整体情况 

公司数量 营业收入 归属母公司股东净利润 

同比增长 0-20% 8 1 

同比增长 20-50% 9 11 

同比增长 50%以上 11 14 

同比负增长 3 5 

亏损 - 1 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

具体到各板块和公司来看，光伏行业中制造板块价值量最大，2020年，制造板

块实现营业收入 2521.39亿元，同比增长 29.4%，占比 71.71%；实现归属母公

司股东净利润 199.80亿元，同比增长 35.05%，占比 66.39%；制造行业实现毛

利润 484.73亿元，行业毛利率 19.23%，毛利率在各细分行业中处于较低水平。 

辅材板块包括光伏胶膜和光伏玻璃公司，2020年板块实现营业收入 286.09亿

元，同比增长 19.68%；实现归属母公司股东净利润 43.34亿元，同比增长 98.76%；

辅材行业毛利润 91.66 亿元，毛利率 32.04%，毛利率在各细分行业中处于较

高水平。 

电站板块为光伏电站运营公司，2020 年板块实现营业收入 316.09亿元，同比

减少 1.84%；实现归属母公司股东净利润 4.09 亿元，同比减少 83.69%；电站

行业毛利润 92.99 亿元，毛利率 29.42%，毛利率在各细分行业中处于较高水

平。 

逆变器板块为光伏逆变器生产商，2020年板块实现营业收入 239.63亿元，同

比增长 49.67%；实现归属母公司股东净利润 26.10 亿元，同比增长 116.47%；

逆变器行业毛利润 59.68 亿元，毛利率 24.91%，毛利率在各细分行业中处于

中等水平。 

光伏设备板块包括电池片设备供应商及硅片设备供应商，2020 年板块实现营

业收入 152.84 亿元，同比增长 61.86%；实现归属母公司股东净利润 27.63亿

元，同比增长 52.01%；光伏设备行业毛利润 49.39 亿元，毛利率 32.31%，毛

利率在各细分行业中处于最高水平。 
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表格3： 光伏子板块 2020年收入、利润、毛利 

板块 
营业 

总收入 

收入 

增速 

归属母

公司股

东 

净利润 

归属母公司

股东 

净利增速 

毛利润 毛利率 

制造 2521.39  29.40% 199.80  35.05% 484.73  19.23% 

辅材 286.09  19.68% 43.34  98.76% 91.66  32.04% 

电站 316.09  -1.84% 4.09  -83.69% 92.99  29.42% 

逆变器 239.63  49.67% 26.10  116.47% 59.68  24.91% 

设备 152.84  61.86% 27.63  52.01% 49.39  32.31% 

光伏板块 3516.04  27.20% 300.96  33.72% 778.46  22.14% 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元 

 

从营收增速来看，光伏设备板块营收增速最大，受益下游光伏产业景气投产，

光伏设备企业取得较好收入表现，光伏设备板块中，营收和归属母公司股东净

利润增速最高的是上机数控，2020 年，上机数控营业收入 30.11亿元，同比增

长 273.48%，归属母公司股东净利润 5.31亿元，同比增长 186.72%。 

从归属母公司股东净利润增速来看，辅材和逆变器板块增速最大，逆变器板块

实现归属母公司股东净利润增速 116.47%，其中阳光电源、固德威、锦浪科技

的归属母公司股东净利润分别增长 118.96%、153.16%、151.30%，2020年受益

光伏行业景气上行及我国逆变器企业在国内外市占率的快速提升，逆变器生产

企业取得较好的业绩表现。辅材方面，2020年光伏行业景气度高企，辅材行业

量价齐升。2016年以来，玻璃供给控制严格，光伏玻璃作为玻璃制造在光伏特

定应用领域的分支，也被纳入供给侧改革政策范围，2020年，光伏行业装机需

求在下半年集中爆发，伴随着双玻渗透率的提升，光伏玻璃价格持续上涨，行

业量价齐升。胶膜方面，受益装机需求提升和胶膜行业的“一超双强”的良好

竞争格局，胶膜取得良好业绩表现。 

从毛利率来看，辅材及设备板块毛利率最高，辅材板块毛利率 32.04%，光伏设

备板块毛利率 32.31%。辅材行业中，光伏玻璃产能逐渐放开，2020 年 12 月，

工信部发布公告，公开征求对《水泥玻璃行业产能置换实施办法（修订稿）》

的意见，光伏压延玻璃和汽车玻璃项目可不制定产能置换方案，预计行业供给

将趋于宽松，行业毛利率存在下行压力。胶膜方面，行业呈现“一超双强”格

局，其中，福斯特在行业中市占率常年维持在 50%，公司在行业中具有定价权，

福斯特利用自身在行业中的定价权将行业毛利率稳定在 20%左右，竞争对手扩

产和新进入动力不强，行业竞争格局稳定。2020 年福斯特毛利率 28.36%，海
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优新材毛利率 24.17%，我们预计未来胶膜行业毛利率将从 2020年高位有所下

降，行业头部企业福斯特 2020年 28.36%毛利率处较高水平，公司或有下调行

业毛利率的可能。 

 

表格4： 光伏板块 2020年收入、利润、毛利汇总 

板块 营业收入 收入增速 
归属母公司股

东净利润 

归属母公司股东净

利润增速 
毛利 毛利率 

通威股份 442.00  17.69% 36.08  36.95% 75.52  17.09% 

特变电工 441.66  19.27% 24.87  23.21% 90.88  20.61% 

隆基股份 545.83  65.92% 85.52  61.99% 134.38  24.62% 

中环股份 190.57  12.85% 10.89  20.51% 35.93  18.85% 

京运通 40.56  97.15% 4.40  67.09% 13.21  32.58% 

爱旭股份 96.64  59.23% 8.05  37.63% 14.39  14.90% 

晶澳科技 258.47  22.17% 15.07  20.34% 42.29  16.36% 

东方日升 160.63  11.52% 1.65  -83.02% 21.93  13.65% 

天合光能 294.18  26.14% 12.29  91.90% 46.99  15.97% 

中来股份 50.85  46.21% 0.97  -60.26% 9.20  18.10% 

制造合计 2521.39  29.40% 199.80  35.05% 484.73  19.23% 

福莱特 62.60  30.24% 16.29  127.09% 29.14  46.54% 

南玻 A 106.71  1.90% 7.79  45.28% 32.27  30.24% 

亚玛顿 18.03  52.22% 1.38  241.93% 2.88  15.96% 

福斯特 83.93  31.59% 15.65  63.52% 23.80  28.36% 

海优新材 14.81  39.30% 2.23  233.78% 3.58  24.17% 

辅材合计 286.09  19.68% 43.34  98.76% 91.66  32.04% 

清源股份 9.00  -27.97% 0.68  221.63% 2.26  25.07% 

林洋能源 57.99  72.63% 9.97  42.37% 20.40  35.19% 

太阳能 53.05  5.87% 10.28  12.86% 25.69  48.42% 

吉电股份 100.60  17.64% 4.78  174.83% 22.90  22.76% 

晶科科技 35.88  -32.88% 4.76  -34.20% 16.21  45.20% 

协鑫集成 59.57  -31.40% -26.38  -4849.18% 5.53  9.29% 

电站合计 316.09  -1.84% 4.09  -83.69% 92.99  29.42% 

阳光电源 192.86  48.31% 19.54  118.96% 44.49  23.07% 

固德威 15.89  68.09% 2.60  153.16% 5.98  37.60% 

锦浪科技 20.84  82.98% 3.18  151.30% 6.63  31.82% 

上能电气 10.04  8.82% 0.77  -7.62% 2.58  25.74% 

逆变器合计 239.63  49.67% 26.10  116.47% 59.68  24.91% 

晶盛机电 38.11  22.54% 8.58  34.64% 13.95  36.60% 

捷佳伟创 40.44  60.03% 5.23  36.95% 10.69  26.43% 
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迈为股份 22.85  58.96% 3.94  59.34% 7.78  34.02% 

上机数控 30.11  273.48% 5.31  186.72% 8.27  27.47% 

帝尔激光 10.72  53.19% 3.73  22.28% 4.99  46.54% 

金辰股份 10.61  23.05% 0.83  37.28% 3.71  35.01% 

设备合计 152.84  61.86% 27.63  52.01% 49.39  32.31% 

光伏板块合计 3516.04  27.20% 300.96  33.72% 778.46  22.14% 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元 

 

1.3 2021 年一季度业绩同比高增，制造板块盈利分化显著 

2021年一季度，CC光伏板块实现营业收入合计944.54亿元，同比增长52.90%；

实现归属母公司股东净利润 111.02 亿元，同比增长 111.67%；实现毛利 212.08

亿元，行业毛利率 22.46%。 

据统计，2021 年一季度，31家光伏标的中，2家企业亏损，2家企业营业收

入同比负增长，4家企业归属母公司股东净利润同比负增长；3家企业营收增

速在 0-20%之间，1家企业归属母公司股东净利润增速在 0-20%之间；5家企

业营收增速在 20-50%之间，4家企业归属母公司股东净利润增速在 20-50%之

间；21家企业营收同比增速超 50%，22家企业归属母公司股东净利润同比增

速超 50%。26家企业归属母公司股东净利润增速超过 20%，占比 83.87%。 

 

表格5： 光伏板块 2021Q1整体情况 

公司数量 营业收入 归属母公司股东净利润 

同比增长 0-20% 3 1 

同比增长 20-50% 5 4 

同比增长 50%以上 21 22 

同比负增长 2 4 

亏损 - 2 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2021年一季度，制造板块实现营业收入 679.56亿元，同比增长 49.63%，占比

71.95%；实现归属母公司股东净利润 67.83亿元，同比增长 86.73%，占比 61.10%；

制造行业实现毛利润 125.42亿元，行业毛利率 18.46%，毛利率在各细分行业

中处于较低水平。一季度，制造板块盈利分化显著，硅料企业通威股份以及硅

片企业京运通、中环股份一季度归属母公司股东净利润增速超 100%，光伏一体

化企业隆基股份、晶澳科技、东方日升以及电池片企业爱旭股份盈利表现相对
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偏弱。 

辅材板块包括光伏胶膜和光伏玻璃公司，2021 年一季度，板块实现营业收入

90.16亿元，同比增长 81.02%；实现归属母公司股东净利润 20.28亿元，同比

增长 295.07%辅材行业毛利润 33.24 亿元，毛利率 36.87%，毛利率在各细分行

业中处于较高水平。 

电站板块为光伏电站运营公司，2021 年一季度，板块实现营业收入 80.19 亿

元，同比增长 23.28%；实现归属母公司股东净利润 6.86亿元，同比增长 75.76%；

电站行业毛利润 23.93 亿元，毛利率 29.84%，毛利率在各细分行业中处于较

高水平。 

逆变器板块为光伏逆变器生产商，2021年一季度，板块实现营业收入 45.68亿

元，同比增长 85.95%；实现归属母公司股东净利润 5.78亿元，同比增长 110.78%；

逆变器行业毛利润 13.96 亿元，毛利率 30.57%，毛利率在各细分行业中处于

中等水平。 

光伏设备板块包括电池片设备供应商及硅片设备供应商，2021 年一季度，板块

实现营业收入 48.95元，同比增长 102.59%；实现归属母公司股东净利润 10.28

亿元，同比增长 136.38%；光伏设备行业毛利润 15.53 亿元，毛利率 31.72%，

毛利率在各细分行业中处于最高水平。 

 

表格6： 光伏子板块 2020Q1收入、利润、毛利 

板块 
营业 

总收入 

收入 

增速 

归属母公

司股东 

净利润 

归属母公司

股东 

净利增速 

毛利润 毛利率 

制造 679.56  49.63% 67.83  86.73% 125.42  18.46% 

辅材 90.16  81.02% 20.28  295.07% 33.24  36.87% 

电站 80.19  23.28% 6.86  75.76% 23.93  29.84% 

逆变器 45.68  85.95% 5.78  110.78% 13.96  30.57% 

设备 48.95  102.59% 10.28  136.38% 15.53  31.72% 

光伏板块 944.54  52.90% 111.02  111.67% 212.08  22.46% 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元 

 

2021 年一季度光伏各细分行业营收、归属母公司股东净利润增速明显高于

2020年全年，主要是由于 2020年受疫情影响，公司经营受到负面影响，且一

季度为光伏装机淡季数据基数较小。 

从营收增速来看，光伏设备板块营收增速最大，受益下游光伏产业景气投产，
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光伏设备企业取得较好收入表现，光伏设备板块中，营收和归属母公司股东净

利润增速最高的是上机数控，2020 年，上机数控营业收入 30.11亿元，同比增

长 273.48%，归属母公司股东净利润 5.31亿元，同比增长 186.72%。上机数控

为光伏金刚线切片机头部企业，近年逐渐切入硅片领域，2021 年一季度，下游

硅片环节扩产进程持续推进，受益硅片环节良好的竞争格局，上游硅料涨价顺

利传导至下游，公司盈利空间并未受到挤压。 

从归属母公司股东净利润增速来看，辅材板块增速最大，其中，南玻 A归属

母公司股东净利润同比增长 415.17%，福莱特归属母公司股东净利润同比增

长 289.38%，一季度光伏玻璃均价仍维持较高水平，毛利率较高的双玻占比

不断提升，光伏玻璃行业量价齐升。2021年 3月末，由于组件大幅减产，组

件辅材以及电池片企业面临较大库存压力，半年以来一路维持高位的玻璃因

库存压力大幅降价，3.2mm厚度的玻璃四月价格由先前的每平方米 38-40元

人民币上直接降至 28元人民币，单月降幅超过 25%，光伏玻璃企业收益或受

较大影响。 

从毛利率来看，2021年一季度，依然是辅材及设备板块毛利率最高，辅材板块

毛利率 36.87%，光伏设备板块毛利率 31.72%。辅材行业中，南玻 A 和海优新

材毛利率相较 2020年出现明显上涨，其他企业毛利率均有所下降。 

 

表格7： 光伏板块 2021Q1收入、利润、毛利汇总 

板块 营业收入 收入增速 
归属母公司股

东净利润 

归属母公司股东

净利增速 
毛利润 毛利率 

通威股份 106.18  35.69% 8.47  145.99% 22.03  20.75% 

特变电工 94.55  19.68% 21.19  414.62% 21.62  22.91% 

隆基股份 158.54  84.36% 25.02  34.24% 36.80  23.21% 

中环股份 74.63  65.23% 5.41  114.58% 15.18  20.34% 

京运通 10.96  50.58% 2.17  157.49% 4.34  39.62% 

爱旭股份 30.07  64.09% 1.01  25.70% 2.92  9.71% 

晶澳科技 69.56  51.52% 1.57  -45.11% 7.50  10.78% 

东方日升 38.54  11.44% 0.56  -68.28% 3.64  9.44% 

天合光能 85.22  54.86% 2.30  50.50% 10.46  12.27% 

中来股份 11.31  144.66% 0.12  161.26% 0.93  8.26% 

制造合计 679.56  49.63% 67.83  86.73% 125.42  18.46% 

福莱特 20.57  70.95% 8.38  289.38% 11.98  58.24% 

南玻 A 30.07  73.41% 5.73  415.17% 11.22  37.31% 

亚玛顿 5.77  96.68% 0.46  245.10% 0.79  13.71% 

福斯特 28.14  86.51% 4.95  219.70% 8.15  28.97% 
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海优新材 5.61  132.55% 0.75  305.88% 1.10  19.60% 

辅材合计 90.16  81.02% 20.28  295.07% 33.24  36.87% 

清源股份 2.03  12.81% 0.10  149.20% 0.58  28.30% 

林洋能源 9.56  38.96% 1.72  30.93% 3.89  40.74% 

太阳能 15.72  54.97% 2.79  80.11% 6.02  38.30% 

吉电股份 35.10  40.81% 4.26  61.55% 9.80  27.92% 

晶科科技 7.06  -0.24% -1.11  -356.34% 2.50  35.44% 

协鑫集成 10.72  -24.61% -0.90  35.54% 1.14  10.65% 

电站合计 80.19  23.28% 6.86  75.76% 23.93  29.84% 

阳光电源 33.47  81.24% 3.87  142.45% 9.89  29.56% 

固德威 4.45  99.57% 0.70  86.40% 1.68  37.81% 

锦浪科技 6.17  119.04% 1.06  81.29% 1.99  32.22% 

上能电气 1.60  51.54% 0.16  -17.33% 0.40  25.09% 

逆变器合计 45.68  85.95% 5.78  110.78% 13.96  30.57% 

晶盛机电 9.12  27.37% 2.82  109.71% 3.32  36.35% 

捷佳伟创 11.77  138.22% 2.11  145.60% 3.41  28.97% 

迈为股份 6.32  54.58% 1.20  85.07% 2.41  38.21% 

上机数控 16.09  268.69% 3.15  402.17% 4.27  26.54% 

帝尔激光 2.74  36.27% 0.74  2.69% 1.11  40.42% 

金辰股份 2.91  82.15% 0.26  73.63% 1.01  34.70% 

设备合计 48.95  102.59% 10.28  136.38% 15.53  31.72% 

光伏板块合计 944.54  52.90% 111.02  111.67% 212.08  22.46% 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元 

 

1.4 盈利能力增强，费用率下降 

选取光伏行业中价值量较大的制造、辅材和设备环节，分析各环节财务状况和

经营成果。 

截至 2021年一季度末，光伏行业整体资产负债率 57.3%，其中，制造板块资

产负债率较高为 57.88%；光伏设备板块资产负债率为 50.28%；辅材板块资产

负债率处于较低水平且近 2年出现明显降低，截至 2021年一季度末，辅材板

块资产负债率为 32.02%，其中，福斯特、海优新材资产负债率分别为

21.96%、24.86%，光伏玻璃标的资产负债率相对较高，福莱特为 30.92%。 

 

 光伏行业资产负债率 
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资料来源：wind，川财证券研究所 

 

从行业盈利能力来看，2020年，光伏行业整体销售净利率 9.11%，销售毛利

率 22.14%。2016-2021Q1，光伏设备板块销售净利率和销售毛利率明显高于

其他细分板块，2020年，光伏设备板块销售净利率 18.01%，高于光伏行业整

体 8.9个百分点，销售毛利率 32.31%，高于光伏行业整体 10.17个百分点。

2020年，辅材板块盈利能力明显增强，行业迎量价齐升，2020年，光伏行业

装机需求在下半年集中爆发，伴随着双玻渗透率的提升，光伏玻璃价格持续

上涨；胶膜方面，受益装机需求提升和胶膜行业的“一超双强”的良好竞争

格局，胶膜取得良好业绩表现。制造板块销售净利率常年维持在 9%左右，销

售毛利率常年维持在 20%左右。具体到公司来看，制造板块中隆基股份凭借

其良好的成本管控能力和供应链管理能力取得了明显高于同行业的盈利成

果，2020年，隆基股份销售毛利率 24.62%，销售净利率 15.93%。 

 

 光伏行业销售净利率   光伏行业销售毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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从行业营运能力来看，2020年，光伏行业整体总资产周转率 0.51，应收账款

周转率 4.64；其中，光伏设备板块总资产周转率和应收账款周转率与行业基

本持平；制造和辅材板块的总资产周转率、应收装换周转率高于行业平均。

2020年，辅材板块总资产周转率 0.65，应收账款周转率 5.90；制造板块总

资产周转率 0.59，应收账款周转率 7.02。辅材板块中，福斯特总资产周转率

0.85，海优新材总资产周转率 1.15，显著高于辅材板块其他公司。光伏设备

板块中，上机数控总资产周转率 0.79，应收转款周转率 10.89，显著高于光

伏设备板块其他公司。 

 

 光伏行业总资产周转率   光伏行业应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

从费用管控能力来看，近年来，光伏各个细分子行业的管理费用率和销售费

用率均有所下降，管理费用率方面，2020年各个细分子行业的管理费用率在

3.5%左右，制造环节，隆基股份管理费用率 3.60%，显著低于制造板块其他

公司；辅材环节，福斯特管理费用率 5.39%，显著低于辅材板块其他公司；

光伏设备环节，上机数控管理费用率 6.35%，显著低于设备板块其他公司。 

销售费用率方面，2020年，各个行业销售费用率均出现明显下降，主要原因

在于 2020年各家公司销售费用相较 2019年未出现明显增加，2020年光伏行

业景气度上行，光伏行业公司销售收入上升明显。 

 

 光伏行业管理费用率   光伏行业销售费用转率 
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资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

财务费用率方面，各行业分化较大。2020年，光伏行业整体财务费用率 2.91%，

其中制造板块财务费用率 2.21%，辅材板块财务费用率 1.49%，设备板块财务

费用率 0.41%，均低于行业整体财务费用率。电站板块财务费用率高达 12.36%，

远高于行业平均财务费用率水平。 

 

 光伏行业财务费用率   光伏行业经营活动现金流量净额 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元 

 

 光伏行业投资活动现金流量净额   光伏行业筹资活动现金流量净额 
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资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元 
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二、行业数据库 

硅料、硅片：2021 年年初以来，硅料涨价幅度最为明显，根据 PVInfoLink，

一季度多晶硅致密料价格涨幅达 50.6%。硅片价格受上游涨价影响，也相继调

高价格，一季度 182mm/175μm单晶硅片成交均价上涨 16.92%，210mm/175μm

单晶硅片成交均价上涨 12.41%。 

下游多家硅片企业为保供锁定硅料供应，行业重建库存。自去年四季度以来，

下游多家硅片企业或一体化企业选择与上游硅料企业签订长单锁定硅料供应，

以保证后期出货量。截至目前，产业内 2021 年 95%以上硅料产能已被下游企

业锁定。硅片环节行业集中度高，隆基、中环两家在硅片环节的行业市占率之

和达 70%，行业头部企业在业内具备较高的定价权，今年年初以来，中环、隆

基相继发布涨价公告。硅料在硅片成本中占比约 55%，一季度多晶硅致密料成

交均价上涨 50.6%，182mm/175μm单晶硅片成交均价上涨 16.92%，210mm/175

μm单晶硅片成交均价上涨 12.41%，大部分硅料涨价压力传导至下游电池片环

节。 

 

 硅料价格走势   硅片价格走势 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，川财证券研究所  资料来源：PVInfoLink，川财证券研究所 

 

电池片：电池片行业竞争格局分散，行业 CR3约为 35%左右，隆基、晶澳、

晶科、天合光能等多家一体化厂商纷纷布局电池片环节，爱旭、通威等专业

电池厂商在技术和供给方面正加大投入。上游硅料短缺导致实际可供应硅片

也较为有限，当前硅料、硅片环节价格仍维持高位，且有充分议价能力；电

池片环节面临硅片供应短缺和涨价的双重压力，受上游硅片成本调涨影响，

电池片企业陆续跟调，一线企业尤为明显，但二三线企业反馈较为艰难，议

单时由于二三线企业的接单能力较弱，虽然电池片需求旺盛，但成本不断攀

升，使得下游组件企业纷纷放缓采购节奏。 
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组件：受上游电池片涨价影响，组件价格也不断上调，当前大尺寸组件均价

维持在 1.7 元/W，组件电站环节博弈情绪浓厚。组件涨价，抑制了下游电站

环节一季度装机需求，3月组件环节开工率约为 70%。 

 

 电池片价格走势   组件价格走势 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，川财证券研究所  资料来源：PVInfoLink，川财证券研究所 

 

光伏玻璃：3.2mm光伏玻璃的价格已下探至 28元/平米，受上游涨价影响，

组件环节近期开工率已降至 70%，对玻璃等辅料需求下滑，玻璃大幅降价，

组件端环节成本压力有所缓解。 

 

 光伏玻璃价格走势 

 

资料来源：PVInfoLink，川财证券研究所 
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三、投资建议 

建议关注行业竞争格局较好和景气度较高的环节。推荐 4条主线： 

（1）我们认为，硅料高价位将维持 1-2年，预计 2022年，硅料紧缺将有所缓

解，但仍处于紧平衡，预计 2021、2022 年硅料企业将取的良好的业绩表现，

建议关注：通威股份。 

（2）建议关注具有全球竞争力的光伏一体化企业：隆基股份、晶澳科技。 

（3）建议关注市占率高、行业竞争格局较好的辅材企业：福斯特。 

（4）看好 2021年海内外新能源装机需求，逆变器需求预计依旧旺盛，中国逆

变器企业在海外市占率提升；储能产业发展迅速，将新增储能逆变器需求；芯

片短缺，头部企业议价能力强，能够更加有效地保障供应链安全。建议关注逆

变器头部企业：阳光电源、固德威。 

 

表格8： 光伏行业主要标的估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

参考总市值

（亿元） 

市盈率

PE(TTM)

（倍） 

净资产收益

率 ROE（2020

年报） 

600438.SH 通威股份 36.57  1646  40  15.00% 

601012.SH 隆基股份 100.00  3866  42  27.27% 

002459.SZ 晶澳科技 26.80  428  31  13.31% 

603806.SH 福斯特 87.81  676  35  20.13% 

300274.SZ 阳光电源 85.80  1250  57  20.52% 

688390.SH 固德威 256.50  226  77  27.76% 

平均 - - 47 20.66% 

资料来源：Wind，川财证券研究所，数据日期 2021年 5 月 7日 
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风险提示 

宏观经济超预期波动风险 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表现，

若下游需求进一步恶化，新能源行业仍然可能出现业绩大幅下滑。 

政策风险 

若政策不及预期，可能影响光伏行业整体需求。 

消纳能力不足风险 

若电网消纳能力不足，可能出现大面积弃风弃光等现象，新能源发电并网受阻，

将影响装机经济性。 
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