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光伏板块一季报点评 

电子行业 

投资要点： 

 光伏新增装机低于预期，市风险偏好引发Q1光伏板块估值下行 

2021年一季度光伏指数下跌11.68%，振幅23.41%，成交量1127.38亿元。

同期沪深300指数下跌3.13%，振幅20.10%，成交量1.12万亿。一季度光

伏板块弱势表现主要由于海运运费价格及原材料价格上涨导致光伏新增装

机量预期下降及市场风险偏好引发整体板块估值下行。 

 硅料价格持续走高，带动中下游硅片价格上扬 

单晶致密料从2021年年初85元/kg上涨至128元/kg，涨幅50.59%；单晶复

投料从年初87.6元/kg上涨至131.8元/kg，涨幅50.45%。硅料价格上扬带动

中游硅片价格抬升。单晶硅片P型166mm（175um厚度）价格从2021年年

初3.220元/片上涨至3.790元/片，涨幅17.7%。受到清库存的影响，电池片

价格先跌后回升，单晶PERC 166mm尺寸，光电转换效率22.2%+的电池

片价格从年初0.89元/瓦逐步回落至0.84元/瓦，3月初又回升至0.85元/瓦。

2021年Q1光伏组件价格总体稳中有升，500W+组件的主流成交价格落在

每瓦1.68-1.72元人民币之间，多晶组件成交价集中在每瓦1.30-1.35元人民

币之间。 

 二季度展望 

硅料短缺，硅料价格预计仍将持续上涨，预计2021Q2硅料价格将突破160

元/kg。硅料价格上行将带动硅片和电池片价格稳步走高。上游价格的走高

将抬升主流高功率组件价格至1.7-1.85元/瓦，对出货可能造成不利影响，

组件厂商将承压。 

 投资建议 

垂直一体化布局的企业拥有更好的资源和更高的毛利。建议关注垂直一体

化龙头企业隆基股份和晶澳科技。   

在行业整合趋势下，市场份额逐步向头部企业集中，各供应链环节的龙头

有望通过市占率保持新的增长态势。建议关注硅料龙头企业通威股份、胶

膜龙头企业福斯特和设备龙头企业迈为股份。 

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。建议关注逆变器

龙头阳光电源和锦浪科技。 

 风险提示 

原材料价格暴涨，抑制下游新增装机量；海外运费持续高位运行，出口受

限；国外对中国光伏产品关税政策的变动。 
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1. 市场回顾 

1.1 光伏板块整体表现 

2021 年一季度光伏指数下跌 11.68%，振幅 23.41%，成交量 1127.38 亿元。同

期沪深 300 指数下跌 3.13%，振幅 20.10%，成交量 1.12 万亿。一季度光伏板块弱

势表现主要是由于海运运费价格及原材料价格上涨导致光伏新增装机量预期下降及

市场风险偏好引发整体板块估值下行。 

图表 1：2021Q1 光伏指数与沪深 300 走势对比 

 

来源：wind，国联证券研究所 

1.2 光伏板块个股表现 

年前领涨年后领跌。光伏个股涨幅排名前六的分别是中环股份、特变电工和晶盛

机电，美畅股份、锦浪科技和福斯特，涨幅分别为 10.94%、10.25%、9.51%、1.52%、

1.48%和 0.60%。跌幅前是十分别为为东方日升、中来股份、信义光能、航天彩虹、

福莱特、金辰股份、高测股份、上能电气、晶澳科技和晶科股份，跌幅分别为-48.77%、

-38.88%、-36.89%、-32.56%、-31.07%、-30.12%%、-29.08%和-26.72% 

图表 2：2021Q1 光伏板块涨幅前六个股 

 

来源：wind，国联证券研究所 
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图表 3：2021Q1 光伏板块跌幅前十个股 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 

1.3 光伏板块估值水平 

截至 2021 年 3 月 31 日，光伏行业平均 PE 为 40，光伏行业（wind 光伏指数）

的 PB（TTM）为 3.54. 

图表 4：光伏板块历年平均 PE 水平 

 

来源：wind，国联证券研究所 
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图表 5：光伏指数（884045）平均 PB 水平 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 

 

2. 光伏行业市场动态 

2.1 硅料 

硅料全年供应短缺约 4-5 万吨，新扩产能预计 2022Q1 才能正式投产，硅料价格

持续上扬。工业硅价格自 2020 年 7 月开始持续上涨，2021Q1 工业硅价格保持在

12800-13900 元/吨。 

图表 6：工业硅价格走势（单位：元/吨） 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

6500

7500

8500

9500

10500

11500

12500

13500

14500

15500



   

 7 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业点评 

在紧缺预期下，国内硅料价格不断攀升。其中单晶致密料从 2021 年年初的 85

元/kg 上涨至 128 元/kg，涨幅 50.59%；单晶复投料从年齿 87.6 元/kg 上涨至 131.8

元/kg，涨幅 50.45%。 

图表 7：国内硅料价格（单位：元/kg） 

 

来源：PVinfolink，国联证券研究所 

国内硅料持续紧缺也推动进口硅料价格继续增长。疫情下检疫流程增多、清关时

间延长、集装箱周转变慢，一季度进口硅料价格从 12.54 美元/kg 上涨至 18.87 美元

/kg。一月份及二月份硅料进口数量分别为 9860 吨和 7222 吨。 

图表 8：海外进口硅料价格（单位：美元/kg） 

 

来源：wind，国联证券研究所 
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格的上涨已经预示了硅片的调价。隆基股份是国内最大的单晶硅片生产厂家，国内市

场价格一般以隆基官网价格为主要参考价。2021 年 Q1，隆基及中环持续上调单晶硅

片价格，其中单晶硅片 P 型 166mm（175um 厚度）价格从 2021 年年初的 3.220 元

/片上涨至 3.790 元/片，涨幅 17.7%。 

图表 9：2021 年 Q1 硅片价格走势（单位：元/片） 

 

来源：PVINFOLINK，国联证券研究所 

2.3 电池片 

通威股份是国内最大的电池片制造商，国内市场一般以通威官网电池片报价为市

场主要参考价。2021 年一季度电池片报价呈现先跌后涨的趋势。主要原因原材料价

格大幅上涨，下游出货受到抑制，电池片库存大幅增长的情况下，价格有所回落。随

着库存的较少，电池价格又呈现缓升。单晶 PERC166mm，光电转换效率 22.2%+

的电池片价格从年初的 0.89 元/瓦逐步回落至 0.84 元/瓦，3 月初又回升至 0.85 元/

瓦。 

图表 10：2021 年 Q1 电池片价格走势（单位：元/瓦） 
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来源：PVINFOLINK，国联证券研究所 

2.4 组件 

2021 年 Q1 光伏组件价格总体稳中有升，500W+组件的主流成交价格落在每瓦

1.68-1.72 元人民币之间。多晶组件成交价集中在每瓦 1.30-1.35 元人民币之间。 

图表 11：2021 年 Q1 各型组件价格走势 

 

来源：PVINFOLINK，国联证券研究所 

2.5 辅材 

2021 年 Q1 光伏玻璃价格在 3 月底大幅降价，3.2mm 镀膜光伏玻璃价格从 40

元/平米降至 28 元/平米，降幅达到 30%。尽管头部光伏玻璃企业已大幅度降价，考

虑到今年产能供给的持续增加，在组件盈利困难的背景下，不排除光伏玻璃仍有继续

降价的可能。 

图表 12：光伏玻璃价格走势（单位：元/平米） 
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来源：PVINFOLINK,国联证券研究所 

3. 行业时事 

3.1 碳排放权交易 

2 月 26 日至 27 日，生态环境部部长黄润秋赴湖北省、上海市调研碳市场建设

工作。他强调，要把落实习近平总书记关于我国新的碳达峰目标与碳中和愿景的重大

宣示作为重要政治任务，从战略全局认识和把握应对气候变化目标任务，积极稳妥推

进全国碳排放权交易市场建设。 

从生态环境部的发言可以看出，建设全国碳市场是利用市场机制控制和减少温室

气体排放、推动绿色低碳发展的重大制度创新。全国碳市场建设将低碳发展和市场经

济有效联系，通过市场调节令企业产生低碳发展的内生动力。 

在第十三届全国人民代表大会第四次会议在人民大会堂举行开幕会上。有关绿色

发展、碳达峰、碳中和、大力发展新能源的内容利好光伏。重点内容包括：要求森林

覆盖率达到 24.1%；持续改善环境质量，基本消除重污染天气和城市黑臭水体；落实

2030 年应对气候变化国家自主贡献目标；单位国内生产总值能耗和二氧化碳排放分

别降低 13.5%、18%。扎实做好碳达峰、碳中和各项工作。制定 2030 年前碳排放达

峰行动方案。优化产业结构和能源结构。加快建设全国用能权、碳排放权交易市场，

完善能源消费双控制度。实施金融支持绿色低碳发展专项政策，设立碳减排支持工具。 

不论是生态环境部亦或是人大会议，碳中和的大方针总体利好光伏行业。 

 

3.2 各省公布“十四五”可再生能源规划 

随着“十四五”能源发展规划制定工作有序开展，各省对于“十四五”期间光伏、风

电的可再生能源装机计划也陆续呈现在大家眼前。截止目前，在云南、江苏、浙江、

广东、山东、四川、江西、内蒙古、辽宁、广西、西藏、河北、宁夏、陕西、甘肃、

海南等 16 个省份未来 1-5 年规划中，可再生能源计划新增装机规模达 108.578GW，

其中光伏新增装机规模 67GW 以上。 

 

3.3 国内一季度新增装机 

根据全国新能源消纳监测预警中心数据，一季度光伏新增装机 5.56GW，分布式

占比 54.7%，相对于 2020 年一季度疫情影响下的基地值、2020 四季度抢装潮下的

极高值，已回归多年平均水平。 

一季度，全国新增并网分布式光伏装机 3.04GW，同比增长 76.7%，新增分布式

光伏占全国新增光伏装机总量的 54.7%，同比提升 11.2%。截至 3 月底，全国分布

式光伏装机 81.34GW，占光伏总装机量比重 31.4%，与上季度相比提升 0.5%。同比
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提升 0.5%。 

图表 13：一季度新增并网光伏发电装机（万千瓦） 
 

图表 14：累计并网光伏发电装机（万千瓦） 

 

 

 

来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

 
来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

 

图表 15：截至 2021 年 3 月底各地区累计光伏发电装机（单位：万千瓦） 

 

来源：全国新能源消纳检测预警中心，国联证券研究所 

4. 重点公司跟踪 

4.1 隆基股份 

隆基股份2021年在陕西省西咸新区泾河新城投资建设年产15GW单晶电池项目，

总投资约 80 亿元，2022 年投产。隆基绿能科技股份有限公司全资子公司隆基乐叶与

银川经济技术开发区管理委员会于 2021 年 3 月 11 日签订《年产 5GW 单晶电池制

造项目投资协议》，总投资约 31 亿元。  

2021 年 3 月 5 日，隆基绿能科技股份有限公司以协议转让方式现金收购森特股
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份(股票代码：603098) 27.25%股权，标的股份每股转让价格为 12.50 元人民币，本

次交易对价总额为 1,635,067,587.50 元。隆基股份收购森特股份，主要是基于未来

在 BIPV 市场的开拓和合作。BIPV 将成为未来光伏大力发展大展身手的领域。 

公司 2021 年 Q1 实现营业收入 158.5 亿元，同比增加 84.4%；归母净利润 25

亿元，同比增加 39.4%，业绩尽显王者风范。一季度公司硅片出货量 32 亿片，其中

外销 17 亿片，外销毛利率 30-35%，毛利环比大幅提升。 

图表 16：隆基股份 2021Q1 营收（单位：百万元） 
 

图表 17：隆基股份 2021Q1 净利润（单位：百万元） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

4.2 通威股份 

2021Q1 公司营业收入 106 亿元，同比增长 36%；归母净利润 8.5 亿元，同比

增长 146%；扣非归母净利润 7.96 亿元，同比增长 152%。2021 年一季报公司盈利

能力同比环比均大幅提升，主要原因为硅料价格超预期上涨，截止目前硅料现货含税

价已经涨至 14 万元/吨。公司公告称将募集 120 亿可转债用具建设 10 万吨硅料和

15GW 硅片项目，随着新项目陆续投产，预计 2021 年公司电池产能将超过 55GW，

2022 年公司硅料产能将达到 23 万吨。2021 年硅料紧缺，预计全年硅料价格将保持

高位，硅料高盈利，电池新产能释放，2021 年公司业绩将持续高增长。 

图表 18：通威股份 2021Q1 营收（单位：百万元） 
 

图表 19：通威股份 2021Q1 净利润（单位：百万元） 
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来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

4.3 阳光电源 

公司发布 2021 年一季报，21Q1 实现营收 33 亿元，同增 81%；归母净利 3.9 

亿元，同增 143%；实现扣非净利润 3.8 亿元，同增 157%。光伏逆变器业务方面，

除出口替代大趋势外，公司在户用市场的发力逐步见到成效，有望继续提升市占率。

储能业务方面，公司已成为国内龙头，后续有望稳步发展，保持在全球前列水平。系

统集成业务方面，公司是多年的国内龙头，地位稳固。其他业务方面，公司、新能源

车驱动系统、水面光伏、充电设备、氢能等业务稳步发展，或成长期业绩增长点。 

图表 20：阳光电源 2021Q1 营收（单位：百万元） 
 

图表 21：阳光电源 2021Q1 净利润（单位：百万元） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

 

4.4 福斯特 

公司发布一季报，2021 年一季度公司实现营业收入 28.1 亿元，同比增长 86.5%；

实现归母净利润 5.0 亿元，同比增长 219.7%，扣非归母净利润 4.85 亿元，同比增

长 225%。公司 Q1 光伏胶膜销售量达到 2.22 亿平米，同比增长 30%，环比下降

17%。Q1 销售平均单价为 11.55 元/平米，同比上升 44%，环比增长 16%，原材料

EVA 树脂采购价格为 15 元/kg，同比增长 27%，环比增长 25%，2021Q1 公司毛

利率达到 28.97%，同比增长 7.1 个百分点，环比下降 6.5 个百分点，原材料 EVA 树

脂价格上涨对公司毛利率造成影响。 

公司 2021Q1 在建工程达 3.5 亿元，同比提升 400%，环比增长 112%。滁州基

地年产 5 亿平方米光伏胶膜项目将于上半年进入厂房及配套设施的规模化建设阶段。 
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图表 22：福斯特 201Q1 营收情况（单位：百万元） 
 

图表 23：福斯特 2021Q1 净利润（单位：百万元） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

 

4.5 中环股份 

公司发布 21 年一季报，实现营收 74.6 亿元，同比增长 65%，环比增长 31%；

实现净利润 7.4 亿元，同比增长 100%，实现归母净利润 5.4 亿元，同比增长 115%，

环比增长 123%。 

公司启动 90 亿元定增项目支撑宁夏六期 50GW 项目快速建设，50GW 均可兼

容 210 大尺寸硅片。预计 21-22 年公司光伏硅片产能可达 85/135GW，实现大幅扩

张，22 年底公司大尺寸产能占比约为 80%以上。 

 

图表 24：中环股份 2021Q1 营收（单位：百万元） 
 

图表 25：中环股份 2021Q1 净利润（单位：百万元） 
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来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

4.6 上机数控 

2021Q1 公司出货 3.3GW 单晶硅片，其中大尺寸硅片出货占比超 60%。实现营

收 16.09 亿元，同比增长 268.69%；实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长 402.17%；

经营活动现金净流-3114 万元，同比减少 130.67%；加权平均 ROE 为 7.95%，同

比增加 4.35 个百分点。三期 10GW 在顺利建设，3 月 初开工，目前钢结构已经全

部完成，预计 7 月点火生产。 

 

图表 26：上机数控 2021Q1 营收（单位：百万元） 
 

图表 27：上机数控 2021Q1 净利润（单位：百万元） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

 

4.7 晶盛机电 

2021 年 4 月 27 日，上机数控披露 2021 年一季度报告。报告期内，公司实现

营收 16.09 亿元，同比增长 268.69%；实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长 402.17%；

经营活动现金净流-3114 万元，同比减少 130.67%；加权平均 ROE 为 7.95%，同

比增加 4.35 个百分点。 

公司与蓝思科技设立合资公司，打通上下游，充分发挥公司国际领先的超大尺寸

700kg 级蓝宝石晶体生长技术，形成较强的成本竞争力与规模优势。 
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图表 28：晶盛机电 2021Q1 营收（单位：百万元） 
 

图表 29：晶盛机电 2021Q1 净利润（单位：百万元） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

 

4.8 福莱特 

公司公布 2021 年度 Q1 业绩，实现营业收入 20.57 亿元，同比增长 70.95%，

归属上市公司净利润 8.38 亿元，同比增长 289.38%。。2021 年公司在越南新建 1000

吨/天产线，在安徽凤阳新建 4 条 1200 吨/天产线。 

 

图表 30：福莱特 2021Q1 营收（单位：百万元）  图表 31：福莱特 2021Q1 净利润（单位：百万元） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所  来源：wind，国联证券研究所 
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4.9 正泰电器 

2021Q1 公司营业收入 68.69 亿元，同比增长 20.55%；实现归母净利润 1.21 亿

元，同比下降 64.52%，环比下降 96.41%。剔除中控技术股份公允价值变动-5.28 亿

元，归母净利润 6.49 亿元，同比+90.05% 

 

图表 32：正泰电器 2021Q1 营收（单位：百万元） 
 

图表 33：正泰电器 2021Q1 净利润（单位：百万元） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

 

 

 

5. 二季度展望 

目前上游硅料拥有超过 200GW 的年化名义产能，对应终端 155GW 左右的需求

本应足够，然而硅片、电池片的大量扩产让市场持续有抢料、屯料的情况，加上下半

年接续有上机数控、京运通、美科、高景太阳能等数个较大单晶拉棒产能扩出、因此

硅料为今年供应链中的最大瓶颈环节。今年下半年终端需求将明显优于上半年，加上

硅料新产能待明年年初才能释放，硅料价格预计仍将出现上涨。整体而言，硅料的全

年均价有望率突破每公斤 130-140 元人民币，远远高于去年年平均 76 元人民币。  

硅料涨势未见停歇的情况下，硅片及电池价格恐将出现持续上涨。下游电池片厂

商担忧硅片采买困难的问题，因此即使 Q2 组件厂维持低迷的开工率、并减少电池片

外采量，但电池厂对硅片的采买热度依旧，将使得硅片在 Q2 不受终端需求影响，持

续调涨价格。 
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电池片厂家在 3 月底组件厂家抄底囤购电池片后，库存压力出现缓解，在硅片供

应紧张、且成本持续上扬的预期下，也将在 Q2 面临价格的上调。电池片环节目前主

流 PERC 技术光电转换效率已经接近 23.5%，基本已到量产效率的瓶颈和极限，未

来电池片将在 TOPCon 和 HJT 技术上进行角逐。我们认为 TOPCon 技术相比 HJT

技术，在设备采购、产线整合、供应链整合等方面具备竞争优势。 

供应链中上游的涨势让组件厂家的压力与日俱增，成本飙涨持续压缩利润空间，

使得今年组件大厂目标大多以保利润、维稳价格操作，因此过往组件大厂间为抢市占

率而出现价格战的情况并未出现。 

在组件价格不断上涨、旧订单近期持续重议价格下，电站项目的投资回报率大受

冲击，许多项目不得不一再向后递延。目前观察 2021 年非中国的市场需求约落在

100GW 上下，相比去年 95GW 并未出现太大的成长。然而国内需市场则因终端厂商

都希望能够跟上政府支持再生能源的政策，达到原订的安装目标，再加上今年国内户

用市场仍有补贴，因此预期今年国内终端需求展望乐观。全球市场合计今年约有

155GW 的组件需求量。 

6. 投资建议 

光伏发电已在多个国家及地区成为最便宜的电力供应，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 150~170GW。  

建议把握光伏行业三条投资主线：  

1、垂直一体化组件龙头：垂直一体化布局的企业将比单一环节的企业更容易获

得更好的资源和更高的毛利。建议关注：隆基股份、晶澳科技。   

2、各供应链环节的龙头：在行业整合趋势下，市场份额逐步向头部企业集中，

各供应链环节的龙头有望通过市占率保持新的增长态势。建议关注：通威股份、福斯

特，迈为股份。 

3、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。 

7. 风险提示 

原材料价格暴涨，抑制下游新增装机量；海外运费持续高位运行，出口受限；国

外对中国光伏产品关税政策的变动。 
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