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光伏行业迎量增&盈利修复预期，重点推荐高弹性的组件&电池片环节 

——新能源、环保领域碳中和动态追踪（十四） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电力设备新能源 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：（1）光伏行业协会召开热点难点问题座谈会，意在稳定产业链价格；（2）

发改委发布《关于 2021 年新能源上网电价政策有关事项的通知》，强调风光发

电平价上网；（3）高景太阳能青海 50GW 单晶硅棒项目首期点火仪式顺利举行；

（4）国电投以最低价 0.1476 元/度（含 3 分/度生态修复费）预中标四川甘孜州

正斗一期项目。 

座谈会&上网电价政策共同助力提升 21 年光伏装机量预期。（1）光伏行业热点

难点问题座谈会在北京召开，意在缓解前期上涨趋势过快的硅料价格，一方面可

以平稳下游产业链各环节的成本压力从而提升其盈利能力；另一方面可以改善

2021 年的新增装机量预期，保障产业链共同发展。（2）发改委发布《关于 2021

年新能源上网电价政策有关事项的通知》，提出 2021 年新建项目上网电价按当

地燃煤发电基准价执行，相较征求意见稿对上网电价有所上调（指导电价较标杆

燃煤电价降低三厘），超出市场预期。 

上游环节价格趋稳且有下降预期，有助于下游盈利能力的修复。根据 PV Infolink

光伏产业链价格数据，本周上游硅料市场价格企稳，均价不变且高低价收敛，短

期有望维持平稳走势；硅片市场均价维持不变，但是在下游电池厂下调开工率、

叠加高景新产能顺利点火的背景下，部分二线厂家已经开始小幅回调订单价格。

在上游硅料硅片价格企稳乃至有下跌预期的背景下，盈利能力处于历史底部的电

池片和组件企业（根据我们测算，专业化电池片&组件企业毛利率已跌至个位数

区间，一体化企业可维持在 10~15%左右的毛利率水平）成本压力有望缓解，毛

利率有望回升，业绩和估值有望迎来双重修复。 

四川甘孜项目预中标电价 0.1476 元/度，光伏度电成本下降速度有望超预期。6

月 16 日开标的四川甘孜项目预中标电价仅为 0.1476 元/度，且参与竞标的多数

央企报价亦在 0.2 元/度左右。根据“光伏们”公众号数据，按照组件价格 1.4

元/W，折合 EPC 价格 3.5 元/W 测算，项目全投资收益率在 5%以上。本次中标

一方面体现出光伏度电成本下降的速度有望超预期（即提效降本速度在加快），

另一方面央/国企较低资金成本的优势使其在条件合适的背景下可以支持更低电

价项目的建设，这也意味着央/国企运营商的预期收益率有进一步下降的空间和

可能。 

投资建议：光伏产业迎来政策底，上游环节价格趋于稳定且未来有下跌预期，运

营商收益率存在进一步下调可能，均有助于提升今年新增光伏装机量预期，从而

对各环节造成影响： 

（1）前期成本压力最大的组件&电池片环节有望迎来盈利能力（毛利率）和估

值的双重修复，这也是当前时点弹性最大的环节，重点推荐晶澳科技、天合光能、

爱旭股份、隆基股份； 

（2）受益于“量”的预期修复，不参与晶硅产业链价格博弈的逆变器、辅材环

节将优先受益，重点推荐阳光电源、福斯特，建议关注锦浪科技、固德威、德业

股份、福莱特、信义光能（H）。 

（3）硅料和硅片价格虽有下跌预期但龙头公司盈利保障性较强，重点推荐中环

股份、通威股份、隆基股份，建议关注新特能源（H）。 

风险分析：产业链价格博弈致盈利能力下行；开发商对价格提升接受程度较低致

年度光伏装机量不及预期；竞价争夺激烈导致并网电价下跌较多。 

买入（维持） 
  

环保：  

买入（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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光伏行业迎来政策底，磷酸铁锂产业链高度景气

——碳中和行业（电新+环保）周报 20210614
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CCER 的供需及纳入交易概率解析——新能源、
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电力设备新能源、环保 

表 1：光伏各环节重点公司情况 

细分环节 公司代码 公司名称 市值 股价 
净利润 PE 

2020 2021E 2022E TTM 2021E 2022E 

硅料 

600438.SH 通威股份 1552 34.48 36.08 57.99 73.58 38 27 21 

1799.HK 新特能源 158 13.2 6.95 28.53 31.47 19 6 5 

600089.SH 特变电工 415 11.17 24.87 37.34 41.43 10 11 10 

硅片 
601012.SH 隆基股份 3968 102.62 85.52 115.73 149.07 43 34 27 

002129.SZ 中环股份 939 30.95 10.89 24.69 33.63 68 38 28 

电池片&组件 

688599.SH 天合光能 423 20.46 12.29 19.81 30.17 32 21 14 

002459.SZ 晶澳科技 605 37.89 15.07 20.76 29.61 44 29 20 

600732.SH 爱旭股份 246 12.09 8.05 12.14 18.23 30 20 14 

300118.SZ 东方日升 129 14.34 1.65 9.78 13.15 287 13 10 

逆变器 

300274.SZ 阳光电源 1375 94.35 19.54 28.99 38.46 63 47 36 

688390.SH 固德威 219 249.15 2.60 4.41 6.42 75 50 34 

300763.SZ 锦浪科技 331 227.07 3.18 5.52 7.95 90 60 42 

605117.SH 德业股份 162 94.84 3.82 5.21 8.46 37 31 19 

辅材 

603806.SH 福斯特 835 90.42 15.65 19.41 23.81 44 43 35 

601865.SH 福莱特 598 29.89 16.29 25.75 31.40 28 23 19 

0968.HK 信义光能 1211 13.74 45.61 64.16 71.98 27 19 17 

支架 688408.SH 中信博 209 154.29 2.85 4.54 6.86 74 46 31 

资料来源：Wind 及 Wind 一致性预期，股价时间为 2021-06-17；市值及净利润单位为亿元，股价单位为元/股；港股公司市值及净利润单位为亿港元，股价单位为港元/股 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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