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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 258 

行业总市值（亿元） 68,575.51 

流通市值（亿元） 67,969.90 

行业市盈率 TTM 43.8 

沪深 300市盈率 TTM 11.9 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 电力设备新能源行业周报（7.25-7.29）：

硅料新增产能释放，光伏装机有望逐季

提升   (2022-08-01) 

2. 电力设备新能源行业周报（7.18-7.22）：

上半年光伏出口强劲，下半年有望继续

创新高  (2022-07-25) 

3. 光伏行业 7月展望：检修影响硅料产

出，组件环节博弈加剧  (2022-07-06) 

 
  

[Table_Summary]  7月硅料产量环比下降，主产业链价格持续上涨，地面电站招标规模进一步萎

缩。供给方面，7 月硅料检修产线增加，国内硅料产量 5.85 万吨，环比下降

5%。硅料产量下降加剧供给紧张，持续推高产业链价格，至 7月末 182硅片/

电池含税价格分别上涨至 7.54元/片、1.30元/W。需求方面，我们统计 7月地

面电站招标规模约 5.6GW，环比下降 34.8%；其中新华水电 4GW 组件中标价

格多位于 1.92~1.94元/W 之间，仅 200MW N型组件中标均价达到约 2元/W。

产业链价格持续上涨、国内地面电站需求抑制，影响组件排产与辅材需求：头

部一体化/海外出货占比高的组件企业排产较为稳定，二三线组件企业有所减

产，故玻璃、EVA粒子等辅材价格趋稳。 

 展望 8月，硅料价格维持高位，装机需求仍以国内分布式和海外欧洲市场为主。

7 月末协鑫乐山颗粒硅项目、丽豪一期 5 万吨投产，8 月起将逐步爬坡并释放

产量，包头通威和新特项目近期也有望投产。综合考虑前期新疆协鑫和东方希

望部分检修产线复产，新增 1~2家企业检修等因素，预计 8月国内硅料产量约

6.7万吨，环比 7月提升 8400吨，支持硅片新增 3.2GW 产出。然而，硅料供

给增量难以满足硅片新产能爬坡、存量产能开工率提升的空间，同时硅料企业

亦有 7月超签订单需交付。因此硅料价格预计依然维持在 29~30万元/吨高位。

产业链价格高企下，终端装机需求仍主要来自国内分布式与海外欧洲市场。 

 美国有望通过 3690亿美元清洁能源投资法案，重点支持光伏电池组件、风机

等制造项目，并为风光发电设施、储能、户用光伏等提供税收抵免。若后续此

法案获参众两院通过，光伏等清洁能源税收抵免规模和时长将在前期 ITC 的基

础上进一步强化，美国光伏与储能的市场规模将加速增长。 

 市场交易转向硅料供给充裕后组件排产提升，重点关注大尺寸电池和辅材环节

盈利能力。随着三四季度硅料新产能陆续投放，市场交易更多关注硅料供给充

裕后下半年装机提升空间，以及组件排产提升后下游与辅材环节的业绩弹性。

我们认为，硅料产出充裕后，大尺寸电池产能结构性偏紧将更为突出，电池环

节盈利能力有望在二季度基础上进一步提升。近期大宗商品价格持续下降，铝

边框、支架等辅材环节原材料成本压力缓解，后续组件排产提升，将利好辅材

环节实现量利齐升，重点关注后续辅材环节盈利变化趋势。 

 投资建议：硅料供给决定全年装机能力，在海外装机需求加速、国内集中式与

分布式推进下，2022 年全球装机有望达到 240GW，同比增速约 40%。主要

标的：组件环节晶科能源、天合光能、东方日升；盈利修复上行的电池环节爱

旭股份；业绩确定性强的硅料环节通威股份，硅片环节 TCL中环、隆基股份；

辅材环节高测股份、美畅股份、金博股份、鑫铂股份、海优新材等。 

 风险提示：硅料投产进度不及预期；全球光伏装机不及预期的风险；疫情反复，

管控升级的风险；政策变化的风险。 
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1 7 月回顾：硅料产量环比下降，主产业链价格继续上涨 

7 月国内硅料产量 5.85 万吨，环比下降 5%，基本符合预期。7月国内硅料企业新疆协

鑫、大全、东方希望、天宏瑞科等部分产线检修，影响国内硅料产出。同时，进口料受海外

出货港口罢工的影响，船期延迟，因此进口料供应也较为有限。根据硅业分会数据，7 月国

内硅料产量 5.85 万吨，环比下降 5.03%；1~7 月国内硅料产量为 39.92 万吨。 

图 1：7 月国内硅料产量 5.85 万吨，环比下降 5%（万吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

价格方面，7月单晶复投料均价至 29.5万元/吨，7月硅料涨幅 2%低于 6月涨幅。硅料

供给减少，硅片新产能释放、硅料需求不减，故硅料价格仍保持上涨趋势。月底因无市场成

交，价格周环比未见增长。至月底，单晶复投料均价 29.76 万元/吨，较月初上涨 2.06%；单

晶致密料均价 29.55 万元/吨，较月初上涨 2.04%；单晶菜花料均价 29.27 万元/吨，较月初

上涨 1.95%，7 月硅料价格涨幅在 2%左右，较 6 月涨幅 7.5%有所回落。 

图 2：7 月末单晶复投料均价涨至 29.76 万元/吨（万元/吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

硅料价格上涨，坩埚紧缺，硅片在减薄的基础上价格继续上涨。 7月中环、隆基相继上

调硅片价格，一方面源于硅料价格仍继续上涨；另一方面坩埚短缺，国产石英砂品质有限带

来进口砂成本提升，硅片生产成本持续上涨。随着隆基 182/155μm 硅片价格公示，182/210

硅片报价厚度正式 155μm，薄片化持续推进。  
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表 1：7 月隆基 182 硅片在减薄的基础上涨价（元/片）  

企业  时间  
158 166 182 

150μm 155μm 160μm 150μm 155μm 160μm 150μm 155μm 160μm 

隆基  

2022.5.27   5.52   5.72   6.86 

2022.6.30   5.58   6.08   7.30 

2022.7.26   6.13   6.33  7.54  

中环  
2022.6.24 5.97 6.02  5.97 6.02  7.19 7.25  

2022.7.21 6.21 6.26  6.26 6.21  7.47 7.53  

数据来源：公司官微，西南证券整理 

7 月电池价格两度调整，大尺寸电池具备价格传导能力。大尺寸电池产能紧缺，下游头

部组件企业排产较为稳定，大尺寸电池供不应求、产销两旺，因此能够顺利传递硅片涨幅。

7 月末通威再度上调电池价格，182/210 电池涨幅分别为 3.2%/4.1%，基本覆盖硅片涨幅。 

表 2：7 月末通威再度调整电池价格，182上涨 3.2%（元 /W）  

时间  166 变化幅度  182 变化幅度  210 变化幅度  

2022.6.17 1.17 —  1.20 —  1.18 —  

2022.7.1 1.24 —  1.26 —  1.23 —  

2022.7.25 1.28 3.23% 1.30 3.17% 1.28 4.07% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

组件排产分化，一体化头部企业组件排产稳定。硅片、电池价格持续上涨，组件成本压

力增加。然拥有硅片产能或海外出货占比高的组件企业，相对成本优势显著，开工率整体稳

定。二三线和专业化组件企业有所减产，与终端博弈持续。  

二三线组件排产调整，EVA粒子价格趋于稳定。由于二三线组件减产，一定程度上影响

胶膜需求，进而影响上游 EVA粒子需求，故 7 月 EVA 粒子价格下降并稳定在 2.8 万元 /吨。 

图 3：7 月末 EVA 粒子稳定在 2.8 万元/吨左右（元/吨）   

 

数据来源：索比咨询，西南证券整理 
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2 趋势展望：硅料供给将逐渐充裕，后续辅材盈利或修复 

供给端，预计国内 8月硅料产量环比增量约 8400 万吨，环比增长约 14%，月产量有望

达到 6.7万吨。然而结合硅片产能与开工率、以及 7~8 月硅料签单情况，我们认为 8 月硅料

价格仍维持当前高位，价格下降拐点难以出现。需求端，在产业链成本高企下，装机需求主

要支撑仍来自国内分布式与海外欧洲市场。 

短期看，硅料价格虽难以下降，然市场交易已反映硅料投产后供给充裕、产业链价格下

降后终端需求与组件排产提升的预期，利好辅材环节实现产销增长。二季度以来大宗商品价

格持续下降，辅材环节如铝边框、支架等原材料成本下降，后续组件排产提升后有望实现量

利齐升。建议重点关注辅材环节盈利能力。 

2.1 供给：预计 8 月国内硅料产量增至 6.7 万吨 

预计 8 月硅料产量环比增长 14%，硅料供给略微充裕。7 月末协鑫乐山 10 万吨颗粒硅

项目投产，丽豪一期 5 万吨投产；通威包头二期、新特包头一期共 15 万吨近期有望投产，8

月起可逐步贡献增量。同时，根据硅业分会数据，7 月检修的新疆协鑫和东方希望部分产线

也将复产贡献增量，预计增量约 1.1 万吨；另一方面，新增 1~2 家企业检修也带来约 2600

万吨减量。因此整体上 8 月硅料增量产出约 8400 吨，对应支持硅片增量产出约 3.2GW，8

月硅料月产量有望达到 6.7 万吨，环比增长 14.4%。  

图 4：预计 8 月国内硅料产量 6.7 万吨，环比增长 14.4%（万吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

虽然硅料供给环比增加，但硅料超签、硅片新产能投放等因素，硅料价格仍难以下降。

7 月硅料企业应下游需求超签，部分延期至 8 月中执行，因此 7 月末以来硅料处于无量可签、

无主流成交状态。8 月前期仍执行部分前期订单，此部分订单价格均价仍在 29 万元/吨上。

另一方面，由于 7 月硅料产量限制，硅片环节开工率下降，月末两家一线企业开工率降至

70%~75%，因此 8 月硅料产量增长也有望推动硅片产能利用率提升；叠加晶科西宁一期

20GW、阿特斯西宁一期等拉晶新产能爬坡，对应硅片产出需求超过 40GW，硅料需求持续

增加并超过供给增量。综上，我们预计 8 月硅料价格仍难以下降，维持在 29~30 万元/吨。 
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中期来看，8月起硅料新产能持续释放，硅料产量有望环比逐月提升。短期来看，硅料

高位下组件排产仍将分化，二三线组件企业排产或有调整。然而随着硅料产量逐月释放，三

四季度硅料产量增长将支撑中下游排产提升，硅料瓶颈问题有望逐步解除。 

图 5：预计四季度我国硅料产量超过 23 万吨（万吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

2.2 需求：国内分布式与欧洲市场仍为主要支撑 

7 月 GW 级电站组件中标均价未超过 1.95 元/W，组件价格上涨趋势下国内集中式电站

需求仍将延后。随着组件价格上涨，6~7 月地面电站需求抑制，组件中标规模连续下降。我

们统计 7 月组件中标规模仅约 5.6GW，环比下降 34.8%。中标均价方面，7 月新华水电 4GW

项目中，PERC 组件中标均价多集中于 1.92~1.94 元/W 之间，仅 200MW N 型组件中标均

价达到 2 元/W。三峡集团 1.1GW 和中广核 8.8GW 组件中标情况来看，中标均价多处于

1.93-1.95 元/W 之间，仅 200MW 项目组件中标均价达到 1.99 元/W，在一定程度上表明国

内集中式电站对 1.95 元/W 以上组件价格接受程度较低。 

表 3：7 月新华水电 4GW 组件中标项目，PERC 组件中标均价集中于 1.92~1.94 元/W 

标包  组件规格  
预估采购容量

（MW）  
区域  序号  企业  

单晶单面组件

（元 /W）  

单晶双面组件

（元 /W）  

标包 1 P型单晶单双面  1000 西北地区  

1 晶科  1.91 1.94 

2 正泰  1.878 1.908 

3 隆基  1.93 1.95 

4 亿晶  1.88 1.94 

5 一道新能  1.903 1.923 

标包 2 P型单晶单双面  800 华东、华中、华南地区 

1 晶科  1.91 1.94 

2 正泰  1.878 1.908 

3 隆基  1.93 1.95 

4 亿晶  1.88 1.94 

5 一道新能  1.904 1.924 

标包 3 P型单晶单双面  2000 华北地区  1 晶科  1.9 1.93 
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标包  组件规格  
预估采购容量

（MW）  
区域  序号  企业  

单晶单面组件

（元 /W）  

单晶双面组件

（元 /W）  

2 正泰  1.878 1.908 

3 隆基  1.93 1.95 

4 亿晶  1.88 1.94 

5 晶澳  1.92 1.94 

6 英利  1.898 1.928 

7 一道新能  1.903 1.923 

8 阳光能源  1.895 1.922 

标包 4 N型单晶双面双玻  200 ——  

1 晶科  ——  2.0 

2 亿晶  ——  1.98 

3 一道新能  ——  1.993 

数据来源：北极星，西南证券整理 

国内新增装机仍以分布式为主。组件价格持续上涨，地面电站装机需求延后，8 月新增

装机主要来自分布式市场，延续二季度趋势。我们认为，三季度硅料价格难现拐点，四季度

硅料环节虽然能迎来一轮实际产量规模释放，但考虑到强装需求、以及与下游硅片产能的不

匹配，价格下降依然较为有限。若需硅料上游降价刺激下游需求释放，有待下游降低排产、

主产业链发生负反馈。 

图 6：二季度我国分布式装机 10.8GW，占比 61%（万千瓦）  图 7：二季度户用装机在分布式中占比 59%（万千瓦）  

 

 

 
数据来源：国家能源局，西南证券整理  数据来源：国家能源局，西南证券整理 

海外方面，欧洲市场为需求的主要支撑，出口规模有望维持。6 月我国对欧洲 16 国电

池组件出口月 24 亿美元，环比增长 1%，在总出口额中占比 56.3%，较 5 月占比下降 2.8pp。

虽然往年 7-8 月为欧洲市场淡季，且当前随着组件价格上涨，欧洲市场观望情绪增加，但考

虑到今年欧洲需求倍增，故今年 7~8 月淡季不淡仍有需求开动，电池组件出口规模有望维持

当前水平。 
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图 8：6 月我国电池组件出口 45 亿美元（亿美元）  图 9：6 月我国对欧洲 16 国电池组件出口环比+1%（亿美元）  

 

 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理  数据来源：海关总署，西南证券整理 

美国有望通过 3690 亿气候投资法案，清洁能源税收抵免强度与时长有望再强化。2022

年 7 月末，美国民主党参议员曼钦同意、并与参议院多数党领袖舒默达成协议——3690 亿

美元的清洁能源一揽子投资计划。如果该法案被参众两院通过，将成为历史上最大规模的气

候与清洁能源投资法案。具体内容来看，虽然法案强调国家能源安全将为风机、光伏电池组

件、关键矿物等制造提供 300 亿美元税收抵免；但同时也为风光等发电设施提供 100 亿美元

税收抵免，对储能、户用光伏等降低能源成本与低碳措施亦提供税收抵免，光伏等清洁能源

税收抵免规模和时长有望在前期 ITC 的基础上进一步强化。因此美国光伏与储能的市场规模

或迎来加速增长。由于美国健全光伏产业链尚需时日，短中期在美拥有先发市场优势的组件、

逆变器、储能等企业有望充分受益。 

表 4：美国 3690 亿美元清洁能源投资部分内容  

项目  主要内容  

降低消费者能源成本  对清洁能源、热泵、户用光伏等实行 10年税收抵免 

能源安全与国内制造  光伏组件、风机、电池、关键矿物 300亿美元生产税收抵免；风光发电设施等 100亿美元税收抵免 

低碳经济  为清洁电力和储能提供税收抵免；为各州和电力公司提供约 300亿美元的拨款和贷款计划 

数据来源：美国民主党参议院《Summary of the Energy Security and Climate Change Investments in the Inflation Reduction Act of 2022》，西

南证券整理 

投资与交易方面，近期硅料新产能投放，市场已交易硅料供给充裕、产业链价格下行后

终端需求与组件排产提升的逻辑。5 月以来大宗商品价格下降，边框、支架等辅材成本下降，

后续组件排产提升亦将带动辅材产销增长，组件辅材环节有望迎来量利齐升，建议重点关注

铝边框、支架等辅材环节盈利能力。 
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图 10：7月边框铝材原料成本降至 1.8 万元 /吨左右（万元/吨）  图 11：7 月支架热卷成本下降至 4000 元/吨左右（元/吨）  

 

 

 

数据来源：索比咨询，西南证券整理  数据来源：索比咨询，西南证券整理 

3 投资建议 

硅料供给决定全年装机能力，在海外装机需求加速、国内集中式与分布式共同推进下，

2022 年全球装机有望达到 240GW，同比增速约 40%。主要标的：组件环节晶科能源、天合

光能、东方日升；盈利修复上行的电池环节爱旭股份；业绩确定性强的硅料环节通威股份，

硅片环节 TCL 中环、隆基股份；辅材环节高测股份、美畅股份、金博股份、鑫铂股份、海优

新材等。 

4 风险提示 

硅料投产进度不及预期；全球光伏装机不及预期的风险；疫情反复，管控升级的风险；

政策变化的风险。
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