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光伏产业链价格周评
涨价压力开始传导，关注后续价格分化（6 月 27 日-7 月 3 日）
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事项：

本周光伏产业链价格变化显著，硅料成交价格上涨，硅片、电池片头部企业报价上涨。从 M10 产业链成交

价格来看：硅料 286 元/KG（0.79 元/W，环比增 0.05 元/W），硅片 6.84 元/片（0.92 元/W，环比持平），

电池片 1.21 元/W（环比持平），组件 1.96 元/W（环比增 0.01 元/W）。本周部分头部企业上调产品报价：

隆基 182 硅片报价 7.3 元/片（0.98 元/W），增幅 0.44 元/片（0.06 元/W）；通威 182 电池片报价 1.26

元/W（6 月 17 日报价 1.2 元/W，增幅 0.06 元/W）。

国信电新观点：按成交价格计算，各环节单瓦毛利为 0.57/-0.01/012/-0.03 元/W，硅料价格上涨压力仍

在硅片环节；从头部企业报价来看，各环节毛利为 0.57/0.05/0.11/-0.08 元/W，硅料上涨压力已经传导

至组件环节。接下来成交价跟随头部企业报价的速度，将决定短期利润在各环节的分配。而各环节成交价

变化趋势取决于三个因素：1）组件环节压力是否继续向下游传导；2）硅料价格拐点出现的时间，从上游

释放利润；3）各环节竞争格局及未来变化趋势。我们认为目前海外需求旺盛，对组件价格接受度较高，

三季度可以承接一定的涨价压力，四季度国内需求占比相对较高，组件价格相对承压，但随着硅料产能释

放，四季度有望从上游释放压力。从各环节竞争力来看，硅片环节产能扩张较快，新进入者较多，电池片

环节议价能力边际增强。同时，N 型技术带来电池片环节结构的变化，据有技术领先优势的企业盈利未来

有望显著提升。

评论：

 硅料价格继续上涨，硅片、电池片头部企业调高报价

本周光伏产业链成交价格（M10）：硅料 286 元/KG（0.79 元/W，环比增 0.05 元/W），硅片 6.84 元/片（0.92

元/W，环比持平），电池片 1.21 元/W（环比持平），组件 1.96 元/W（环比增 0.01 元/W）。本周部分头

部企业上调产品报价。隆基 182 硅片报价 7.3 元/片（0.98 元/W），增幅 0.44 元/片（0.06 元/W）；通威

182 电池片报价 1.26 元/W（6 月 17 日报价 1.2 元/W，增幅 0.06 元/W）。

按成交价格计算，各环节单瓦毛利为 0.57/-0.01/012/-0.03 元/W，硅料价格上涨压力仍在硅片环节；从

头部企业报价来看，各环节毛利为 0.57/0.05/0.11/-0.08 元/W，硅料上涨压力已经传导至组件环节。接

下来成交价跟随头部企业报价的速度，将决定短期利润在各环节的分配。而各环节成交价变化趋势取决于

三个因素：1）组件环节压力可以继续向下传导，还是向上游负反馈；2）硅料价格拐点出现的时间，从上

游释放利润；3）各环节竞争格局及未来变化趋势。
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图1：硅料价格走势（元/KG） 图2：硅片价格走势（元/片）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图3：电池片价格走势（元/W） 图4：组件价格走势（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

 海外需求持续旺盛，组件涨价压力有望向海外市场传导

去年 11 月组件成交价格达到 2.05 元/W 的高位（硅料 270 元/KG，硅片 6.87 元/片，电池 1.17 元/W），随

后 12 月快速下降至 1.9 元/W，负反馈压制整个产业链价格均有不同程度下降。我们认为，去年 11 月处在

国内抢装提货高峰期，下游需求旺盛，进入 12 月份的采购，考虑到组件的运输和安装周期，较难形成当

年装机，叠加部分地区光伏装机需求延后至今年，12 月组件采购需求刚性有所削弱。

与彼时相比，目前所处的时间点，最大的区别是现在需求结构更好，国内未到达年底抢装期，三季度海外

需求，尤其是美国需求预计较为旺盛，今年前五个月海外组件需求占比可能在 70%左右，三季度有可能阶

段性提高到 76%-78%，海外市场对组件价格接受度更高，短期内给产业链向下游顺价的空间。随着时间越

近年底，国内集中式需求在组件总需求中占比越高，组件环节降价压力越大，再叠加硅料产能释放，产业

链价格可能在 Q4 开启下降通道。

据央视新闻客户端报道，德国联邦副总理兼经济与气候保护部部长哈贝克表示，德国政府正在修改《能源
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安全法》，消费者或将面临全面的价格上涨。从 7 月 11 号开始，德国从俄罗斯进口天然气的北溪 1 号管

道将进行为期 10 天的常规维护，德国方面一直担心俄罗斯将就此对德国实行天然气断供。哈贝克透露，

德国政府正在修改《能源安全法》，希望在做好天然气断供准备的同时，争取将天然气进口商的额外成本

平均分配给所有消费者，以免给社会带来过于强烈的冲击。欧盟发电结构中，天然气占比接近 20%，天然

气价格对电价影响较大，天然气价格及电价上涨推动新能源发电需求，有望为光伏发电设备提供更大的盈

利空间。

 下半年硅料产能释放，逐步缓解产业链价格压力

上半年硅料供给约为 38 万吨，其中国内产量约 34 万吨，进口硅料约 4 万吨，上半年在硅料价格持续上涨

抑制需求的背景下，硅料供需处在紧平衡中。我们判断下半年硅料供给可以达到 53 万吨，全年有望达到

90 万吨以上。假设组件维持在 1.95 元/W，并且进一步假设国内市场受到组件价格影响较大，下半年装机

与去年相等 42GW，按 1.25 容配比折合组件需求 53GW，海外市场下半年 110GW 左右，全球下半年组件需求

约 160GW，对应硅料需求 45.6 万吨。供给大于需求，差值在 7.6 万吨。分季度来看，三季度供给剩余 2.4

万吨左右，四季度 5.2 万吨左右。所以我们认为若组件维持在高位，对需求产生抑制作用，供给会相对过

剩，带来产业链价格下降，使得更多潜在需求转化为有效需求。因此，我们判断下半年硅料可以达到供需

拐点和价格拐点，组件价格有望下降。

表1：下半年硅料供需测算（假设 1.95 元/W以上组件价格情景）

指标 1 月 2月 3 月 4 月 5 月 6 月 E 上半年 E 三季度 E 四季度 E 下半年 E 全年 E

中国装机（GW) 10.86 2.4 3.7 6.8 9.0 32.7 15.0 27.0 42.0 74.7

美国装机（GW) 3.7 6.3 10.0 15.0 15.0 30.0 40.0

中国组件出口（GW） 9.6 14 13.6 11.8 14.4 17.0 80.4 40.0 30.0 70.0 150.4

全球装机合计（GW） 46.7 60.4 107.0 62.0 66.0 130.3 235.0

全球组件需求（GW） 58.3 75.5 133.8 77.5 82.5 160.0 293.8

组件综合单瓦硅耗

（g/W）
2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85

硅料需求（万吨） 16.6 21.5 38.1 22.1 23.5 45.6 83.7

国内硅料产量（万

吨）
5.2 5.2 5.5 5.8 6.2 6.2 34.1 21.0 24.7 45.69 79.8

进口硅料规模（万

吨）
2.2 2 4.2 3.5 4.0 7.50 11.7

硅料供给（万吨） 18.1 20.2 38.3 24.5 28.7 53.2 91.5

硅料供给-硅料需求 1.5 -1.3 0.2 2.4 5.2 7.6 7.8

资料来源：CPIA、硅业分会、PVinfolink、SEIA，国信证券经济研究所整理和测算

 电池片环节议价能力有望增强

硅片环节扩产较快，新进入者较多，以前无硅片的部分一体化企业亦向上游扩张，整体竞争格局更加趋于

分散，议价能力未来趋于边际减弱，我们认为硅片市场成交价有可能出现上涨较慢的情况，即不同梯队企

业的价格出现阶段性分化。电池片环节一方面相对于上游议价能力增强，另一方面 N 型技术有望带来产品

降本增效和对 N 型电池相对旺盛的结构性需求，盈利能力有望显著改善。

表2：各环节年底产能及增速对比

环节 指标 2019 2020 2021 2022E

硅料

产能（万吨） 64.9 62.0 83.6 139.1

产能（GW） 231.8 221.4 298.5 496.7

同比增速 -4.5% 34.8% 66.4%

硅片
产能（GW） 121.1 224.4 377.0 604.0

同比增速 85.3% 68.0% 60.2%

电池片
产能（GW） 168.9 247.1 411.0 530.2

同比增速 46.3% 66.3% 29.0%

组件
产能（GW） 168.3 239.6 408.7 477.7

同比增速 42.4% 70.6% 16.9%
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资料来源：SoloarZoom，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

往未来展望，头部一体化组件商三季度有望借助海外市场提升市占率，四季度开始迎来盈利改善，未来量

利齐升基本面趋势不变。量的方面，随着全球碳中和进程加速推进，全球组件出货量有望实现高增长，同

时组件环节一体化和头部集中趋势加强。利的方面，未来 1-2 年随着硅料新产能落地缓解供给瓶颈，硅料

价格有望开启下行通道，光伏组件商的盈利能力将得到一定程度扩张；同时全球部分地区电价中枢有望上

移，为光伏发电和储能设备商提供更多利润空间。看好在欧美市场具备更强品牌和渠道竞争力的头部一体

化组件商，晶科能源、晶澳科技、天合光能。推荐金盘科技，公司发布户用储能产品，并且获得德国、英

国和澳洲市场的准入资格。建议关注在电池片领域具备 N型先发优势，有望享受技术红利的专业化电池片

厂商。

表3：相关公司估值表

公司代码 公司名称 投资评级
收盘价（元） 总市值 EPS PE

2022.7.4 （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

688223 晶科能源 增持 14.70 1,470 0.28 0.48 0.59 53 31 25

688599 天合光能 买入 60.34 1,308 1.65 2.36 3.20 37 26 19

002459 晶澳科技 买入 75.06 1,762 2.57 3.44 4.35 29 22 17

688676 金盘科技 买入 29.48 125 0.56 0.70 1.21 53 42 24

300274 阳光电源* 买入 93.34 1,386 2.14 2.94 3.72 44 32 25

600438 通威股份* 增持 65.63 2,954 3.88 3.61 4.00 17 18 16

603806 福斯特 增持 63.99 852 2.08 2.56 2.84 31 25 23

688680 海优新材 买入 187.48 158 6.41 9.31 11.34 29 20 17

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测，其中带“*”为 Wind 一致预期

 风险提示：

疫情等宏观因素对生产经营的影响，国际贸易形势变化的影响，硅料供给释放不及预期的影响，电池技术

迭代风险。
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