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行业周报（20211115-20211121）      维持评级 

十月非户用装机环比正增，美豁免双面组件 201 关税       看好 

2021 年 11 月 21 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 涨跌幅 0.03%，申万一级 28 个行业中的 17 个

上涨，电气设备行业涨跌幅-0.25%，在申万一级行业中排名第 21，Wind 光

伏指数涨跌幅 1.02%。 

 个股：光伏行业（Wind 光伏指数成分股）中 33 只个股实现正收益，

其中，东方日升以 21.62%的涨幅领涨，上能电气以-15.38%的跌幅领跌。 

 估值：截至 2021 年 11 月 21 日，光伏行业（Wind 光伏指数）的 PE(TTM)

为 57.09，电气设备行业（申万一级）的市盈率为 56.72。 

价格跟踪 

 本周产业链价格整体持稳： 

 单晶硅料价格持稳； 

 单晶硅片价格持稳，多晶硅片价格持稳； 

 单晶电池片价格小幅下跌，多晶电池片价格小幅下跌； 

 组件价格持稳。 

行业动态 

 财政部下达 2022 年可再生能源电价附加补助资金预算  

 双面组件获美国 201 条款关税豁免 税率恢复为 15%  

 10 月户用新增 1.93GW  

投资建议 

 本周国家能源局公布十月份户用光伏新增装机规模为 1.93GW，环比下

滑 10pct，截至 10 月底全国户用累计装机 13.61GW，与 16.5GW 的补贴规

模指标相比还有 2.89GW 余量。另根据国家能源局前期公布数据，10 月新

增光伏装机 4.32GW，非户用装机 2.18GW，环比增长 31.33%，在连续两个

月的环比下滑之后实现了正增长，在年底抢装季来临之际终端需求呈现出

触底回升之势。本周美国国际贸易法院决定豁免双面组件 201 关税，且今

年关税税率恢复至 15%，之前按 18%税率缴纳关税的产品可获退款和利息，

直接利好具备对美出口业务的组件厂商。长期看好垂直一体化组件龙头及

在储能领域有领先布局的逆变器龙头企业：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；产业链价格波动风险；

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（20211115-20211121），沪深 300 涨跌幅 0.03%，收于 4890.06 点，28 个申万一级行业中有 17 个

出现上涨，Wind 光伏指数涨跌幅 1.02%，表现超过申万 28 个一级行业中的 17 个，其中，电气设备行业涨

跌幅-0.25%，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（20211115-20211121）光伏行业（Wind 光伏指数 65 只成分股）中 33 只个股实现正收

益，其中，东方日升（21.62%）、清源股份（17.12%）、中利集团（15.03%）、振江股份（13.73%）、横店东

磁（13.48%）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 

300118.SZ 东方日升 21.62 300827.SZ 上能电气 -15.38 

603628.SH 清源股份 17.12 300316.SZ 晶盛机电 -12.92 

002309.SZ 中利集团 15.03 002518.SZ 科士达 -11.66 

603507.SH 振江股份 13.73 002617.SZ 露笑科技 -7.78 

002056.SZ 横店东磁 13.48 300655.SZ 晶瑞电材 -7.24 

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 11 月 21 日，光伏行业（Wind 光伏指数）的 PE(TTM)为 57.09，电气设备行业（申万一级）

的市盈率为 56.72，在申万一级行业中处于前列。 

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 

硅料环节目前整体处于订单交付周期，新订单签订数量有限，整体购买气氛有所迟缓和减弱，市场观

望和等待的气氛不断加剧。价格方面，硅料大厂价格虽然仍有 271-273 元人民币的试探性价格报出，贸易商

处的少量报价已经有所减缓和降低。整体市场均价虽然暂时维持 269 元人民币上下的执行订单价格水平范

围，但是硅料价格继续上涨的动力愈发缺少，更高的价格缺乏支撑。预计下一轮硅料价格签订周期集中到

来到时候，恐将看到硅料主流价格出现下降，但是也不用过于乐观的期待硅料价格短期内大幅、剧烈下跌。 

2.2 硅片价格 

龙头企业单晶硅片价格暂时维持之前价格水平，尚未见明显下调，但是出货情况受到不同程度的影响，

预计个别企业已经开始累积部分单晶硅片库存。本周开始更多其他厂家的单晶硅片价格开始出现不同幅度

下调，较为明显的是M10硅片的价格调整幅度，个别市场报价的低价区间已经降至每片 6.65人民币的水平，

但是对于出货力度能否起到积极的促进作用，恐须继续观察电池环节的库存消化进度和消耗能力，毕竟已

经出现部分电池企业对硅片的需求出现明显减缓，甚至暂停发货。距离往年年底终端需求较为集中的“传

统旺季”而言，今年时至如今，终端需求受产业链价格波动而被抑制的影响明显，在宏观政策环境和各项

利好刺激的情况下，业界普遍对于终端是有相当规模的存量需求的认知较为清晰，但是上游环节的供需不

匹配和价格博弈激战正酣。 

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 
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2.3 电池片价格 

本周市场观望情绪浓厚，厂家基于后续上游端将出现跌价，12 月价格恐再度走低，因此本周仅有少量

采购，其中 166 电池片因下游采购量减少、需求式微，本周均价走跌至每瓦 1.1 元人民币，低价区间下滑至

每瓦 1.08-1.09 元人民币；182 电池片本周销量相对其余尺寸稳定，然而下游组件厂家后续采购量减少，加

之上游端跌价趋势显现，市场较为观望，价格暂时持稳在每瓦 1.15-1.16 元人民币；210 电池片价格因采购

厂家数量较少，价格持稳在每瓦 1.1-1.12 元人民币。多晶因需求疲软，本周价格略为下调至每片 3.7-3.9 元

人民币，考量上游多晶硅片采购不易，后续价格保守看待。 

2.4 组件价格 

本周交付订单价格暂时以前期订单执行，目前 166 单玻价格约每瓦 2.03-2.05 元人民币，500W+单玻组

件均价约每瓦 2.04-2.07 元人民币。展望 11-12 月需求较为低迷，组件厂家基于库存压力，部分提前在 11 月

中旬清售库存，其中 166 组件因尾单交付、再加上产出与需求供应相当，后续跌价幅度较小，价格已与 500W+

组件价格落在相同区间。而 500W+组件则因整体需求无起色，12 月报价已有厂家为了出售库存、及在低迷

需求下争抢订单出货，已经有厂家报以较低的价格，跌破每瓦 2 块钱人民币，价格每瓦 1.96-1.98 元人民币

皆有听闻。当前海外地区价格稳定，旧订单 500W+单玻组件落定在每瓦 0.25-0.255 元美金的水平，新订单

500W+单玻组件报价松动、约每瓦 0.28-0.285 元美金。四季度落地新订单数量不多，海外地区市场氛围也较

为观望，部份分销价格也开始略为松动。 

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 
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3.行业要闻及重点公告 

3.1 行业要闻 

 财政部下达 2022 年可再生能源电价附加补助资金预算   

11 月 16 日，财政部中央预决算平台官网公布《关于提前下达 2022 年可再生能源电价附加补助资金预

算的通知》。通知明确，共计 38.7 亿元的可再生能源补贴资金将用于 2022 年可再生能源项目的补贴发放，

其中风电项目为 15.5084 亿、光在拨付方式上，其拨付顺序依次为：优先足额拨付国家光伏扶贫项目、50kW

及以下装机规模的自然人分布式项目至 2022 年底；优先足额拨付公共可再生能源独立系统项目至 2021 年

底；优先足额拨付 2019 年采取竞价方式确定的光伏项目、2020 年起采取“以收定支”原则确定的符合拨款

条件的新增项目至 2021 年底；对于国家确定的光伏“领跑者”项目和地方参照中央政策建设的村级光伏扶

贫电站，优先保障拨付项目至 2021 年底应付补贴资金的 50%；对于其他发电项目，按照各项目至 2021 年

底应付补贴资金，采取等比例方式拨付。伏补贴预算为 22.8092 亿、生物质为 3824 万、公共可再生能源独

立系统为 1.8042 亿。 

（信息来源：光伏们） 

 双面组件获美国 201 条款关税豁免 税率恢复为 15%   

11 月 16 日，美国国际贸易法院(CIT)决定允许 201 条款关税(计划于 2022 年 2 月结束)豁免进口双面组

件，且今年的关税税率恢复为 15%。这意味着进口双面组件再次获得 201 条款关税豁免，决定立即生效。

在 201 条款执行的第四年，关税税率恢复为 15%，按照调整后的 18%的税率在过去一年缴纳关税的进口产

品都有资格获得退款及利息。 

（信息来源：光伏们） 

 10 月户用新增 1.93GW   

11 月 16 日，国家能源局公示了 2021 年 10 月户用新增光伏装机规模，全国户用光伏新增 1932.666MW，

低于 9 月份的 2142.26MW！主要是受组件价格高企因素影响。另外，部分地方暂停了包括户用光伏项目在

内的分布式光伏项目备案。截止 2021 年 10 月底，累计 13.61GW，与 16.5GW 的补贴规模指标相比，还差

2.89GW。考虑到一个月的缓冲期，只要 11 月份的户用新增装机不超过 2.89GW，2021 年含户用的补贴指标

就可以装到 12 月份。 

（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 

002459 晶澳科技 11 月 18 日 
晶澳科技:关于签订投资框

架协议的公告 

公司与辽宁省朝阳市人民政府签订《投资框架协议》，拟投

资人民币 100 亿元建设晶澳朝阳综合新能源产业基地，包括

年产 5GW 高效组件基地项目及 2GW 风光电站大基地项目。 

002129 中环股份 11 月 19 日 
中环股份:关于签订单晶硅

片销售框架合同的公告 

公司与金刚玻璃签订单晶硅片销售框架合同，公司将于 2022

年度向对方出售 N型 G12 单晶硅片不少于 7010 万片，预估

总金额 6.67 亿元。 

603185 上机数控 11 月 19 日 
上机数控:关于签订重大采

购合同的公告 

公司下属子公司弘元新材与江苏中能签订多晶硅长单购销

协议，预计于 2022-2026 年向对方采购原材料多晶硅及颗粒

硅 9.75 万吨，预估金额 262 亿元。 

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。 

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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