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光伏行业近期观点

◆ 硅料价格见顶，博弈进入关键期，海外需求依然旺盛，国内地面待硅料降价逐步启动！因海外市场需求旺盛，
2022年7月东方希望停产，硅料供给收缩，因此硅料价格持续上涨，截至2022年8月3日复投料价格涨至30.2
万元/吨，创历史新高，但我们预计当前硅料价格已处于顶部位置，向上空间有限，且超过30万吨产能将在
2022年9月达到满产，在2022年8月中下旬将逐步爬坡释放产出，供给逐季增加，打破供求紧张局面，我们预
计硅料价格有望2022年8月底9月初开始下降。当前处于博弈关键期，2022年8月组件龙头排产持平略降，但
随硅料供给释放和价格下跌，我们预计国内地面将大规模放量，推动组件后续排产将快速提升，展望2022Q3
组件前四家龙头总出货43-47GW，环增9~25%，四季度旺季到来，出货将环比高增30%+。

◆ 2022年H1国内分布式需求和海外需求超市场预期，2022年下半年需求确定性较强，2023年继续高增：根据
国家能源局，国内2022H1光伏装机30.88GW，同增137.4%，装机持续超市场预期；海外新兴市场全面开花
，2022H1巴西、印度、西班牙等市场政策利好光伏装机，欧美地区能源价格高涨，刺激装机，2022H1组件
出口量78.6GW，同增74.3%，其中6月组件出口量15.2GW，同增78%；6月逆变器出口金额7.14亿美元，同
增63.1%，环增20.6%，组件逆变器出口数据持续提升印证海外需求旺盛。我们预计2022年全球光伏装机
240-250GW，同增50%+，其中国内需求85-95GW，同增90%左右，分布式占比55%+，海外需求150-
160GW，同增30%+。2023年最紧缺的硅料环节产能大规模释放，降价刺激需求高增，我们预计2023年全球
光伏装机340-350GW，同增40%+，其中国内130-140GW，同增45%+，海外200-210GW，同增32%+。

◆ 欧洲能源危机持续存在，PPA和居民电价创新高，光伏发展再提速；国内财政部下达2022年地方光伏、风电
等补贴通知。欧洲能源危机加重，欧洲的购电协议价格(PPA)同比涨幅达到“惊人的”47%。在能源价格上涨
背景下，光伏发展再提速。财政部官网正式下达11个省区可再生能源电价附加补助。2022年补贴资金共下达
两批，本次共下达补贴资金27.5亿元，之前已下达39.6亿元，累计下达67.2亿元。

◆ 投资建议：强烈看好组件和逆变器环节的成长alpha，强烈推荐：逆变器（锦浪科技、德业股份、阳光电源、
固德威、禾迈股份、昱能科技），组件（隆基绿能、天合光能、晶澳科技、晶科能源）和金刚线环节（美畅股
份），看好格局稳定的玻璃、胶膜（福莱特、福斯特、海优新材，关注信义光能）和硅料硅片电池片龙头（通
威股份、大全能源、爱旭股份，关注TCL中环、上机数控等）。

◆ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。
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产业链：各环节价格随硅料均有不同幅度上涨1

光伏行业热点问题

数据来源： Solarzoom、东吴证券研究所

◆ 硅料价格继续上涨，带动全产业链价格。进入2022年8月，硅料价格持续上行，单晶复投料、致密料和菜

花料涨幅达1.5%左右，继续创历史新高，截至2022年8月3日复投料价格涨至30.2万元/吨。硅片价格随硅

料价格再度上涨，反映下游需求旺盛。一线电池片厂家仍站稳脚步与组件厂家持续博弈，价格有较大幅度

上涨。产业链持续涨价，组件报价已超过2元/W。

光伏行业热点问题

图表：光伏产业链价格变化情况
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硅料：新增产能逐渐释放，预计2022Q3价格开始下降2

光伏行业热点问题

数据来源： 公司公告、东吴证券研究所

◆ 2022年7月多晶硅产量5.85万吨，同增38.91%，环减5%。减量主要来自新疆协鑫、新疆大全、东方希望、

天宏瑞科、聚光硅业、洛阳中硅、内蒙东立等产线检修，共计6772吨，环比有增量的企业包括永祥股份、

包头新特、亚洲硅业等扩产释放量，共计3670吨。

◆ 8月起新增产能逐渐释放，我们预计2022Q3价格开始下降。三季度协鑫徐州新增3万吨，乐山10万吨开始

逐步投产；通威5万吨项目已达满产，10万吨项目投产；青海丽豪5.5万吨项目投产，新特10万吨项目投产；

同时东方希望1期3.5万吨已复产，我们预计部分产能在8月中下旬起将逐步爬坡释放产出，供给逐季增加，

打破供求紧张局面，我们预计从硅料价格有望8月底9月初开始下降。

光伏行业热点问题

图：国内多晶硅月度产量（万吨） 图：2022年各硅料厂商产能情况（万吨）
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年

类别 企业
2022E

Q1 Q2 Q3 Q4

一线在产企业

新疆协鑫 135,000 135,000 225,000 325,000

通威 200,000 200,000 250,000 250,000

特变/新特 66,000 100,000 200,000 200,000

大全新能源 120,000 120,000 120,000 120,000

小计 521,000 555,000 795,000 895,000

其他在产企业 小计 142,300 173,300 223,300 333,300

其他
OCI（马来西亚） 27,000 27,000 27,000 27,000

瓦克（德国） 60,000 60,000 60,000 60,000

产能合计（吨） 750,300 815,300 1,105,300 1,315,300

硅料有效产能（吨） 159,487 184,741 200,943 233,285

组件供给（GW） 59.07 68.42 74.42 86.4
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欧洲：Q2太阳能报价上涨19.1%，PPA电价上涨47%3

光伏行业热点问题

数据来源： LevelTen Energy、东吴证券研究所

◆ 欧洲Q2太阳能报价上涨19.1%！PPA涨47%。LevelTen Energy公司表示，由于欧洲大陆能源危机持续存

在，通货膨胀率飙升，欧洲的购电协议价格(PPA)同比涨幅达到“惊人的”47%。此前，公司曾预测2022

年欧洲的PPA价格将趋于平稳，但俄罗斯对乌克兰的入侵导致价格飙升，供应无法跟上需求。因此，欧洲

的P25指数(最低的25%太阳能和风能PPA报价汇总)目前为66.07欧元/MWh(合66.20美元/MWh)，较二季

度上涨了16%，较上一季度上涨了8.1%，增长了近8个百分点。2022Q2太阳能报价的P25指数上涨了

19.1%，达到59.43欧元/MWh，较2022年一季度高出近10欧元。

光伏行业热点问题

图表：Q2-22Q2欧洲各国太阳能价格（欧元/MWh）
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欧洲：能源告急，电价不断飙升4

光伏行业热点问题

数据来源： IRENA、东吴证券研究所

◆ 欧洲能源供应紧张、电力价格狂飙。受能源短缺影响，欧洲电价不断上升；2022年8月7日EEX德国电力现

货收359.55欧元/MWh，日涨67.3%，较年初涨659.3%，英国跌7.5%至236.04欧元/MWh，较年初涨

341%，瑞士跌16%至255.1欧元/MWh，较年初涨172%。

◆ 能源紧张加剧、海外户光和户储持续超预期。2022年来能源价格高涨推动欧洲居民电价高增，欧洲户光、

户储收益率大涨，我们预计欧洲光伏装机60GW+，户用光伏增长1倍多，户储渗透率进一步提升，我们预

计2022年欧洲户储出货10-15GWh，同增2-3倍，2021-2025年复合增速近150%。

光伏行业热点问题

图表：德国EEX电力现货（欧元/MWh） 图表：欧洲电力批发价格（欧元/MWh）
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美国：拜登宣布六项行动降低能源成本，推动社区太阳能5

光伏行业热点问题

数据来源： 国家能源局、东吴证券研究所

◆ 事件：2022年7月27日拜登政府宣布将采取六项行动来创造清洁能源就业机会，降低工薪家庭能源成本。

◆ 美国户用将迎爆发增长、储能需求进一步提升。2022年美国电价不断上涨推动分布式光伏的发展，2022年

4月美居民电价为14.77美分/KWh，同环增7.34%/2.07%，2021年美国分布式光伏装机约6.6GW，其中户

用装机约4.2GW，工商业装机约1.4GW，社区类装机约0.96GW，社区类累计装机约4GW，2021年美国

户储装机0.96GWh，2022Q1美国户储装机为334MWh，增长迅速，在新政策指引下美国户用光伏及社区

太阳能装机发展空间广阔，拜登政府估计将带来134GW新增光伏装机需求，我们预计2022年美国光伏装

机25-30GW，2023年装机达45-50GW，同时也将带动储能需求进一步提升。

光伏行业热点问题

图表：美国居民电价（美分/kWh） 图表：美国历年光伏新增装机量（GW）
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组件排产小幅波动，季度出货环比上行6

光伏行业热点问题

数据来源： 公司公告、东吴证券研究所

◆ 组件出货逐季提高。海外和国内分布式市场韧性强，需求旺盛，我们预计2022Q2组件前四家龙头总出货
37.6-39.6GW，环增30~35%。2022Q3各组件厂季度出货环比持续上行，我们预计前四家龙头总出货43-
47GW，环增9~25% 。Q3随35万吨以上的硅料产能陆续投放，将进一步提高排产和装机，推动地面需求
增长提速。

◆ 隆基：2022Q2出货11~12GW，2022Q3出货12-13GW，我们预计2022全年出货50-55GW。

◆ 天合：2022Q2出货9.4GW，2022Q3出货11-12GW，我们预计2022全年出货40-43GW。

◆ 晶澳：2022Q2出货确认8.7GW，2022Q3出货10-11GW，我们预计2022全年35-40GW。

◆ 晶科：2022Q2出货8.5-9.5GW，2022Q3出货10-11GW，我们预计2022全年40GW左右。

光伏行业热点问题

图表：2021-2022年组件龙头出货规划

季度出货（GW） 2022Q1 2022Q2E 2022Q3E 2022Q4E 2022年E

隆基股份 6.4 11.5 12-13 20+ 50-55

同比 0% 28% 14% 68% 56%

天合光能 7.1 9.4 11-12 12+ 40-43

同比 58% 62% 83% 75% 71%

晶澳科技 6.6 8.4 10-11 12+ 35-40

同比 52% 50% 74% 79% 66%

晶科能源 8.0 9.0 10-11 12+ 40

同比 75% 126% 125% 39% 80%
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◆ IHS 2021年全球光伏逆变器出货量排行榜发布，中国逆变器厂商表现亮眼。来自调研机构IHS的最新调研

数据显示，中国逆变器厂商继续闪耀全球，在2021年的全球逆变器出货排名、各个细分市场排名中遥遥领

先。就全球逆变器出货量排名，前11大公司中，总计有6家中企进入，包括阳光电源、华为、锦浪科技、古

瑞瓦特、固德威、上能电气，分别排名第1-4名、第6名和第8名。前11大公司，占据行业市场比例的80%

左右。全球逆变器的总出货为218.5GW左右。相比2020年的172GW左右，有明显增长。

◆ 细分市场中方公司表现出色。就户用市场的出货量排名上，2021年古瑞瓦特、华为、固德威、锦浪科技、

首航新能源和阳光电源分列第1、第4、第6、第7、第9和第11位。户用市场中前11家公司，占全球户用市

场的84.1%。户用市场的总出货量接近25GW。

IHS 2021年全球光伏逆变器出货量中国逆变器厂商表现亮眼

数据来源：Wind、东吴证券研究所

光伏行业热点问题

7

图：IHS 全球逆变器出货排名 图：IHS 户用逆变器出货排名

排名 公司名称

1 古瑞瓦特

2 SolarEdge

3 Enphase Energy

4 华为

5 SMA

6 固德威

7 锦浪科技

8 Fronius

9 首航新能源

10 Deye

11 阳光电源

排名 公司名称

1 阳光电源

2 华为

3 锦浪科技

4 古瑞瓦特

5 SMA

6 固德威

7 Power Electronics

8 上能电器

9 SolarEdge

10 TMEIC

11 Fimer
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◆ 6月27日，欧盟国家能源部长在卢森堡举行的会上决定，将2030年可再生能源在欧盟整体能源结构中的占比
提高至40%。此前，欧盟设定的目标是可能再生能源占比至少为32%。欧盟委员卡德丽·西姆松表示，俄乌冲
突给欧盟的天然气等能源供应带来严峻挑战，为此欧盟必须进一步提升可再生能源的使用占比，同时还需优
化能源使用效率。

◆ 德国自2022年7月1日起，德国停征可再生能源附加税。随着附加税的取消，年耗电量1500千瓦时的家庭可
节省约55欧元，年耗电量3000千瓦时的家庭可节省约111欧元（按可再生能源附加费为3.72欧分/KWH计算）
，预计可再生能源附加税停征后，将进一步推动德国户用光伏市场发展。

◆ 欧洲和乌克兰太阳能行业协会呼吁，乌克兰的战后复苏应以可再生能源为基础。协会还敦促乌领导人设定至
2030年至少50%的可再生能源发电占比目标，截至2021年年底，可再生能源在乌克兰发电量中的占比在8%
左右，因此若要提升至50%占比，成长空间广阔。

◆ 7月27日，德国联邦政府批准了一项总额约1775亿欧元的专项基金，用于能源转型和气候保护并减轻公民负
担。德国联邦政府将原有的“能源与气候基金”升级为“气候与转型基金”，批准了该基金2023年的经济计
划和截至2026年的计划草案。从2023年到2026年，联邦政府总共将提供约1775亿欧元，其中2023年的计划
额度为354亿欧元。作为联邦政府的专项基金，该基金将成为能源转型和气候保护的重要融资工具，也将为能
源密集型企业和私人家庭提供补贴，以补偿不断上涨的能源价格带来的损失。

海外新能源建设持续加速8

光伏行业热点问题

数据来源：PVInfoLink、北极星能源网、Solarzoom、智汇光伏、东吴证券研究所
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◆ 隆基再次刷新HJT电池效率世界纪录26.50%。6月24日，隆基硅异质结光伏电池(HJT)研发再次取得重大突
破，M6全尺寸电池(274.4c㎡)光电转换效率达26.50%，创造了大尺寸单结晶硅光伏电池效率新的世界纪录。

◆ 6月28日美国“涉疆”法案正式实施，合盛、协鑫、大全、东方希望被列入美《实体清单》。UFLPA 实体清
单将合盛硅业、新疆协鑫新能源、新疆大全新能源、新疆东方希望四家光伏材料企业及其相关子公司被列入。

◆ 住建部、国家发改委：到2025年新建公共建筑、厂房屋顶光伏覆盖率力争达50%。7月13日，住房和城乡建
设部、国家发展改革委发布《关于印发城乡建设领域碳达峰实施方案的通知》，通知指出：优化城市建设用
能结构。推进建筑太阳能光伏一体化建设，到2025年新建公共机构建筑、新建厂房屋顶光伏覆盖率力争达到
50%，到2025年城镇建筑可再生能源替代率达到8%。

◆ 约399.4亿新能源补贴到来：太阳能260.67亿，风力发电105.18亿。国家电网公司在7月15日，正式发布《
国家电网有限公司关于2022年年度预算第1次可再生能源电价附加补助资金拨付情况的公告》，2022年首批
补贴资金将下发。2022年年度预算第1次请款，财政部共预计拨付公司可再生能源电价附加补助资金年度预
算399.3719亿元，其中:风力发电105.1809亿元、太阳能发电 260.6737亿元、生物质能发电33.5173亿元。

◆ 发改委：大型风电光伏基地建设第一批项目已开工超9500万千瓦。国家发改委运行局李云卿在媒体吹风会上
表示，1-5月，全国水电发电量同比增长22.4%，远高于近12年7.6%的平均增速。大力推进以沙漠、戈壁、
荒漠地区为重点大型风电光伏基地建设，目前，大型风电光伏基地建设第一批项目已开工超过9500万千瓦。

◆ 国家能源局：继续推动新型储能的试点和示范。国家能源局电力司司长何洋表示，下一步，我们在推动新型
储能发展方面还要做好四个方面的工作：一是继续推动新型储能的试点和示范；二是研究不同的应用场景新
型储能成本的疏导机制；三是指导各地做好新型储能的专项规划研究；四是利用好新型储能的大数据平台。

光伏行业其他新闻9

光伏行业热点问题

数据来源：PVInfoLink、北极星能源网、Solarzoom、智汇光伏、东吴证券研究所



二、行业数据跟踪
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◆ 据国家能源局统计，我国2022年Q2国内光伏新增装机17.67GW。 我国2022年Q2国内光伏新增装机

17.67GW，同比+130.08%，其中6月国内光伏新增装机7.17GW，同比+131%。光伏2022年需求大年，

欧盟上调2030年累计装机至1TW中期更乐观，欧盟碳关税获初步通过，微观来看，总体2022Q1排产环增

超市场预期，2022Q2需求旺盛，我们预计2022年新增装机90GW左右，同增60%+。

国内1-6月光伏新增装机30.88GW，同增137.4%1

图：光伏月度新增装机量（GW） 图：光伏新增装机量（单位：GW）

行业数据跟踪

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所
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◆ 2022年6月多晶硅产量6.16万吨，同增53.62%，环减0.98%。增量主要集中在永祥股份、新特能源、协鑫

科技、亚洲硅业等企业的扩产释放量，共计约3225吨，减量主要集中在三家检修减产企业，包括新疆大全、

东方希望、内蒙古东立，共计约3850吨。

◆ 2022年5月进口量为7517吨，同减25.8%，同增43.9%。其中从德国、马来西亚进口量分别为5111、961

吨，环比分别增加113%和减少24.1% 。德国进口量大幅增加主要是因为海运6月集中到货，马来西亚进口量

减少是由于OCI分线检修尚未结束。根据德国瓦克和马来西亚OCI受疫情运输及检修影响等情况，我们预计6

月份国内多晶硅进口量将小幅下调，但总体基本持稳。

◆ 预计7月份硅料供不应求局面更甚往月。7月份国内计划检修的多晶硅企业数量增多，硅料产量将进一步下调

预期，环比减少5%左右，同期具备投产条件的硅片扩产对硅料需求与日俱增，多晶硅供不应求的局面更甚。

2022年6月国内硅料需求与日俱增，新增产量预期下调2

图：国内多晶硅月度产量（万吨） 图：国内多晶硅月度进口量（万吨）

行业数据跟踪

数据来源：安泰科研究，东吴证券研究所
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◆ 2022年H1组件出口量78.6GW，同增74.3%，超市场预期：2022年H1组件出口量78.6GW，同增74.3%，

出口总金额220.5亿美元，累计同增113.4%，其中，6月组件出口量15.2GW，同增78%，出口总金额42.3

亿美元，同增112% 。受印度BCD关税影响，印度4月1日前集中备货，2022年H1我国组件出口高增，我

们预计2022年海外市场装机150-160GW，同增30%+。我们预计全球2022年光伏装机将达240-250GW，

同增50%+。

2022年H1我国组件出口量78.6GW，同增74.3%3

图：组件月度出口量（单位：GW）

出口数据跟踪

数据来源：海关总署，东吴证券研究所

图：组件月度出口量（单位：亿美元）
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◆ 欧洲需求表现亮眼，2022年1-6月组件累计出口42.4GW，同增113%。2022年6月组件出口量8.84GW，

同增89.7%，环降3.6%。2022年1-6月荷兰组件累计出口量22.82GW，同增95.9%，出口排名第一，占比

达27.2%。其次印度抢装下组件累计出口量9.79GW，同增143.0%（其中1-3月累计9.58GW，同增

373.3%），西班牙5.52GW，同增166.0%；波兰2.87GW，同增303.0%；德国3.12GW，同增236.3%。

◆ 2022年6月荷兰依旧保持第一，出口4.52GW，同增61.6%，环降10.8%，占比达29.6%。印度抢装结束，

6月仅出口83MW，同降82.4%，环降10.3%。欧洲国家持续高景气，西班牙1.01GW，同增84%；波兰

0.35GW，同增71%；德国0.69GW，同增184%。

国内组件出口市场仍主要为欧洲与亚洲国家3

图：2022年H1组件出口量前十（GW）

出口数据跟踪

数据来源：海关总署，东吴证券研究所

图：2022年H1组件出口分国家占比
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◆ 2022年Q2我国逆变器出口金额18.46亿美元，同增60.80%：海外出口需求良好，2022年Q2我国逆变器

出口金额18.46亿美元，同增60.80%。其中，6月逆变器出口金额7.14亿美元，同增63.1%，环增20.6%。

◆ 2022年Q2四省出口表现均非常亮眼：境内逆变器出口主要集中于江苏、安徽、浙江、广东，该四省

2022Q2累计出口11.80亿美元，同增36.1%；其中2022Q2别出口0.78亿、0.72亿、1.52亿、3.52亿美元，

同比＋47%、53%、+114%、＋66%，浙江增长亮眼。

2022年Q2我国逆变器出口金额18.46亿美元，同增60.80%4

图：逆变器出口金额（单位：亿美元）

出口数据跟踪

数据来源：海关总署，东吴证券研究所

图：逆变器出口主要省份情况（单位：亿美元）
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三、海外欧美数据亮眼，淡季不淡
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◆ 巴西市场2022年H1新增装机3010MW，同增77.51%，超市场预期：巴西市场2022年H1新增装机

3010MW，同增77.51%；其中，2022年4月新增装机643MW，与上月持平，同比+90%，5月新增装机

542MW，同比+46%，环比-15.71%， 6月新增装机562MW，同比+114.53%，环比+3.69% 。截至

2021年，巴西已并网的光伏发电装机总量为13GW，其中，分布式光伏的装机容量已达到8.40GW，分布

式占比高达64.6%。巴西政府出台新法规，为该国的分布式光伏电价引入新的定价机制。在此框架中，低

于5000千瓦的光伏系统在2045年之前都将引入净计量电价，新法规将于2023年生效，将进一步推动分布

式光伏发展。

巴西2022年H1新增装机3010MW，同增77.51%1

图：巴西月度新增光伏装机（单位：MW）

海外数据跟踪

图：巴西年度新增光伏装机（单位：MW）

数据来源：ABSOLAR，东吴证券研究所
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◆ 印度市场2022年H1新增装机8.36GW，同增71.61%：2022年H1新增装机8.36GW，同增71.61%；其中

2022年5月印度市场新增装机1613MW，同增176.15%，环比+20.30%，6月新增装机755MW，同减-

39.65%，环比-53.22%。2021年4月7日印度总理批准新能源与可再生能源部（PLI）计划的提案，制定了

在2022-2026支出450亿印度卢比（6.02亿美元）的计划，刺激光伏装机需求。2022年4月1日起，印度对

进口太阳能电池和组件征收新的基本关税(BCD)，光伏组件税率为40%，光伏电池税率为25%。

印度2022年H1新增装机8.36GW，同增71.61%2

图：印度月度新增光伏装机（单位：MW）

海外数据跟踪

图：印度年度新增光伏装机（单位：GW）

数据来源：全球能源网，东吴证券研究所
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◆ 西班牙市场2022年H1新增光伏装机1194MW，同比-20.40%：2022年H1新增光伏装机1194MW，

同比-20.40%；其中2022年6月新增装机189MW，同比-38.03%，环比+142.31%。西班牙政府预计

将批准超过13亿欧元的资金支持，用来鼓励自发自用太阳能项目，储能，空调使用补贴等。据2021年5

月西班牙贸易协会，西班牙政府补贴新政预计带来3.5GW自发自用光伏装机（工业1.4GW+公共事业部

门1.6GW+500MW户用）

◆ 英国市场2022年1-5月新增光伏装机164.16MW，同比+2.62%：2022年1-5月新增光伏装机

164.16MW，同比+2.62%；其中2022年4月新增装机35.59MW，同比+ 111.21 %，环比-3.87%，5

月新增装机42.30MW，同比+151.27%，环比+18.85%。

西班牙2022年H1新增光伏装机1194MW，同比-20.40%3

图：西班牙月度新增光伏装机（单位：MW）

海外数据跟踪

数据来源：全球能源网，东吴证券研究所

图：英国月度新增光伏装机（单位：MW）
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◆ 2022年H1德国新增装机3217MW，同比+11.46%：德国2022年H1新增光伏装机3217MW，同比

+11.46%； 其中2022年6月新增装机574MW，同比+33.91%，环比+4.69% 欧盟碳减排目标上调至55%，

我们预计欧洲2021/2022年新增装机27GW/35GW，同比+38%/+30%。

◆ 中标比例提升，项目充足支持2022年新增装机继续上行：2021年7月德国光伏中标比例达45%，较2020

年11月提升6pct，项目充足支持2022年新增装机继续上行。

德国2022年H1新增装机3217MW，同比+11.46%4

图：德国月度新增光伏装机（单位：MW） 图：德国光伏招标情况（单位：MW）

海外数据跟踪

数据来源：BP、德国能源光伏网，东吴证券研究所
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◆ 中国台湾市场2022年H1新增光伏装机913MW，同增13%。2022年H1新增光伏装机913MW，同比

+13%； 其中2022年6月新增装机262MW，同比-32%，环比+43% 。中国台湾在2019年9月份公布的新

FIT价格，太阳能项目仍享受每千瓦时约13-15美分的20年期付款政策，如果电站使用经过认证的本地组件，

则还会另外获得6%的费率优惠，促进光伏装机。

◆ 日本市场2022年H1新增装机2307MW，同比-4.95%： 2022年1-6月新增光伏装机2307MW，同比-

4.95%； 其中2022年6月新增装机449MW，同比-2.42%，环比+17.84% 。

中国台湾2022年H1新增光伏装机913MW，同增13%5

图：日本太阳能电池月度出货量（单位：MW）

境外数据跟踪

数据来源：全球能源网，东吴证券研究所

图：中国台湾月度新增光伏装机（单位：MW）
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◆ 美国市场2022年1-5月新增装机8.36GW，同比-22.06%：2022年1-5月新增装机8.36GW，同比-

22.06%； 其中2022年3月新增装机2.24GW，同比-17.43%，环比+71.90% ，4月新增装机1.55GW，同

比-31.30%，环比-30.80%， 5月新增装机1.75GW，同比-24.06%，环比+13.04% 。在拜登新能源和碳

减排政策的支持下，光伏未来发展空间广阔。

◆ 土耳其2022年H1新增装机663.5MW，同比+66.71%：2022年H1新增装机663.5MW，同比+66.71%；

其中，2022年6月新增装机143.2MW，同比+117.96%，环比-42.95%，2021年1-12月累计装机

1148MW，同比+70.81%，超市场预期。

美国2022年1-5月新增装机8.36GW，同比-22.06%6

图：美国月度新增光伏装机（单位：MW）

海外数据跟踪

数据来源：美国能源信息署，全球能源网，东吴证券研究所

图：土耳其度新增光伏装机（单位：MW）
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◆ 事件：公司发布2022年半年度业绩预告，公司预计2022H1实现归母净利润11.4-13.9亿元，同增62%-98%，其中
2022Q2实现归母净利润6.0-8.5亿元，同增26%-79%，环增10%-57%。

◆ 2022Q2组件出货高增，2023年量利双升。我们预计公司2022Q2组件出货9.5-10GW，同增约60%，环增约20%，
确认收入约9.2-9.5GW，其中外销确认收入8.5-9GW。我们预计2022Q2单瓦净利环比持平，约6~7分/W，电池+组
件单瓦盈利继续领跑全行业。2022年组件出货有望达40-43GW，23年出货超60GW，随硅料降价、N型占比提升和
一体化率提升，单瓦利润有望持续提升。

◆ 分布式系统盈利持续增长，跟踪支架触底反弹。我们预计公司2022Q2分布式系统出货1.2-1.4GW，环增20%+，单
瓦盈利0.15元+，盈利能力超市场预期。我们预计2022Q2跟踪支架出货约0.8-1GW，略微亏损，全年出货4-5GW。
电站转让对应盈利近1亿元，储能亏损，但为2023年储能业务爆发奠定基础。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

天合光能：各环节盈利持续向好，看好下半年量利双升1

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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图：公司归母净利润及同比情况图：公司营收及同比情况
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◆ 事件：公司发布2022半年度业绩预告，上半年实现营收27-29亿元，同增123%-140%，归母净利润2.0-2.2亿元，同
增152%-177%；其中2022Q2归母净利1.2-1.4亿元，同增2931%-3425%，环增59%-85%。

◆ 2022Q2盈利修复，后续出货持续高增。公司2022Q2胶膜出货约1.2亿平，同增101%/环增9%，Q2受疫情影响上海
工厂停摆1月+，影响出货约0.2亿平。胶膜2022年3月开始上调报价，我们预计Q2均价约15-16元/平，环增约25%，
传导粒子涨幅。涨价后毛利率环比小幅上升，测算单平净利约1-1.2元/平。2022Q3看公司产能逐渐落地销量环比上
升，粒子价格已从3万+下调至2.8万，胶膜盈利有望进一步提升。

◆ 扩产持续推进，瞄准行业二供。公司2021年初存量产能1.7亿平，上市后快速扩产，截至2021底胶膜产能6亿平，
2022年计划扩产3.5亿平，2月泰州工厂启动，4月上饶二期启动，年底达9.5亿平。随增资扩产，我们预计2022年出
货5.5-6亿平，23年9-9.5亿平，目标市占率25%，勇争龙二。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

海优新材：2022Q2盈利修复，出货持续高增2

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：公司归母净利润及同比情况图：公司营收及同比情况
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0.16

5.85

8.05

-1.26

5.96

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

-2

0

2

4

6

8

10

2018 2019 2020 2021 2022H1

归母净利润(亿元) 同比增长(%)

◆ 事件：公司2022H1实现营收159.85亿元，同增132.8%；实现归母净利5.96亿元，同增2608.6%。其中2022Q2实现
营收81.59亿元，同增111.3%，环增4.2%；实现归母净利3.69亿元，同增396.5%，环增62.0%。

◆ 大尺寸占比提升，盈利持续修复。公司2022H1出货约16GW，同增87%，测算单瓦净利约3分，其中2022Q2出货约
8.5GW，同增87%/环增13%，测算单瓦净利约4分。2022H1量利大幅提升，主要由于：1）电池上涨传导成本压力；
2）小尺寸技改完成，大尺寸产能/出货占比分别达95%/80%+，结构优化并带动出货增长。2022年光伏需求快速增
长+产业链价格高企情况下，大尺寸电池溢价能力有望凸显，推动公司盈利进一步增长。

◆ ABC如期投产，快步迈入N型时代。截至2021年底公司PERC产能为36GW，2022H1通过大尺寸技改提升至38GW。
ABC新技术公司共规划52gw产能，其中珠海6.5gw产能2022Q3将如期投放，电池量产转换效率可达25.5%，组件效
率23.5%，2022全年出货或达1GW。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

爱旭股份：2022Q2盈利持续修复，ABC产能逐渐落地3

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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图：公司归母净利润及同比情况图：公司营收及同比情况
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◆ 事件：公司预计2022年上半年实现归母净利润63-66亿元，同增26-32%，其中2022Q2实现归母净利润36.4-39.4亿
元，同增46-58%，环增36-48%，业绩符合我们的预期。

◆ 单晶之王，强者恒强。我们预计2022Q2公司硅片出货21-22GW，组件出货11-12GW，环增72%-88%；我们预计
Q2硅片单瓦盈利0.11-0.12元，环比持平；组件单瓦盈利0.14-0.15元，一体化盈利环比略增；2022全年看，我们预
计公司硅片出货90-100GW，同增29%-43%，组件出货50-60GW，同增30%-56%，单瓦盈利整体稳定。随2023年
需求高增，我们预计公司硅片出货138GW，组件出货68GW，其中新技术组件出货达30GW，叠加硅料降价，组件盈
利进一步提高，整体量利双升。

◆ 龙头持续加码，新技术加速放量。新技术快速落地，2022年9月后，泰州4GW技改HPBC及西咸15GW将陆续投产，
新技术2022全年出货2GW，HPBC针对分布式市场享受有3~4美分/W的溢价，后续针对地面电站将进一步推出新型
技术产品，N型时代加速放量。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

隆基绿能：2022Q2盈利高增，单晶之王强者恒强4

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：公司归母净利润及同比情况图：公司营收及同比情况
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◆ 事件：公司2022年上半年公司实现归母净利润6.3-7.0亿元，同比+71.33%~+90.37%。其中2022Q2实现归母净利润
3.5-4.2亿元，同比+95.23%~+134.80%，环比+21.33%~+45.93%，符合我们的预期。

◆ 金刚线扩产紧跟需求，一体化布局有条不紊。截止到2022年6月底，公司投产金刚线生产机台共695台，合计产能约
为900万公里/月。同时富隆工业园持续扩产，2022Q3产能2700万公里+，年底年化产能可达1.2亿公里。我们预计
2022Q2金刚线销量超2200万公里，同比增长超95%，环比增长超30%。2022年7月黄丝一期2000吨生产线安装完成
，母线扩产的准备工作也于2022年5月份逐步展开。目前母线自供比例约为20%，计划到2023年实现母线60%的自供
比例目标。我们预计自供可带来整体毛利率6%-8%的上涨空间。

◆ 降本增效稳步推进，毛利率坚挺如旧。2022H1金刚线供需处于紧平衡状态，价格较为稳定，目前售价相较于2021年
均价下降不足5%，仍维持在40+元/公里。公司利用技术储备，调整配方降低单耗，降低原材料成本，单公里毛利仍
旧在20元以上。因此我们预计2022Q2毛利率环比Q1持平，维持在50%以上，坚挺如旧。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

美畅股份：金刚线需求旺盛出货高增，降本增效盈利强劲5

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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◆ 事件：公司预计2022H1归母净利润3.9-4.1亿元，同增64%-72%，2022Q2归母净利润2.26-2.46亿元，同增71%-
86%，环增37%-49%，符合市场预期。

◆ 芯片供应逐步缓解，并网储能出货高增。2022H1公司并网逆变器出货40万台+，2022Q2出货环比增长20%-30%，
我们预计2022全年并网出货110万台，同增60%+；户储需求爆发下，2022H1公司储能出货6万台+，2022Q2出货
约4万台，环比翻倍增长，我们预计2022全年出货30万台+，翻9-10倍增长，同时2023年我们预计储能保持高增，出
货120万台+，翻3-4倍增长。

◆ 募资扩充现有产能，顺应市场高增需求。2022年6月28日公司公告募资扩产年产95万台产能，截止2022年6月，公司
逆变器产能为年产37万台，计划在建产能40万台，加上募资扩充的产能，名义产能将达172万台，实际产能可达500
万台+，产能兼容组串及储能逆变器，扩建有效缓解产能紧张情况并满足未来不断高增需求，有利于优化公司产品结
构，扩大公司市场份额与盈利能力。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

锦浪科技：并网储能出货高增，扩产紧抓户储爆发机遇6

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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◆ 事件：公司预计2022H1归母净利润3.6-4.2亿元，同增60%-87%，2022Q2归母净利润2.28-2.88亿元，同增83%-
131%，环增72%-118%，略好于市场预期。

◆ 2022Q2逆变器业务整体翻倍以上增长、微逆储能高速增长。2022Q1组串+储能+微逆整体逆变器出货量约10万台，
2022Q2实现环比翻倍以上增长，出货量20万台+：其中1）组串2022Q2出货环比翻倍增长，我们预计2022年出货翻
倍增长至40万台；2）欧美户储需求爆发，我们预计公司储能逆变器2022年出货20万台，翻2-3倍增长，2022年下半
年量产储能电池包，扩充公司储能产品；3）微逆出货实现最快增速，2022Q2出货量占逆变器整体出货一半，领衔增
长，主要系巴西大客户订单增多、欧洲快速增长，我们预计2022年出货40万台，翻3-4倍增长。

◆ 传统家电业务有增有减。2022Q2公司热交换器业务同比下滑；除湿机业务在“618”电商活动中表现亮眼，销量排名
位列第一，我们预计2022Q2利润2000万元+，环比翻倍增长。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

德业股份：逆变器业务高速增长，微逆储能并翼双飞7

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：业绩考核目标

类别 行权期 业绩考核目标

第一类激励对象
（德业变频员工）

第一个行权期 德业变频2023年净利润不低于10.8亿元

第二个行权期 德业变频2024年净利润不低于13.2亿元

第二类激励对象
（德业电器员工）

第一个行权期 德业电器2023年净利润不低于1.2亿

第二个行权期 德业电器2024年净利润不低于1.4亿

第三类激励对象
（公司总部员工）

第一个行权期
德业变频2023年净利润与德业电器2023年
净利润之和不低于12.0亿元

第二个行权期
德业变频2024年净利润与德业电器2024年
净利润之和不低于14.6亿元

图：整体逆变器出货情况（万台）
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◆ 事件：公司预计2022H1实现归母净利润16-18亿元，同增124.3%-152.3%，其中2022Q2实现归母净利润8.5-10.5亿
元，同增52.7%-88.6%，环增13.3%-40.0%，业绩基本符合市场预期。

◆ 2022Q2盈利修复，下半年持续高增：公司2022Q2出货约8.4GW，同增53%/环增27%，欧洲需求超市场预期，调货
欧洲物流延长致出货延迟。我们测算组件单瓦净利1.1-1.2毛，贡献9.2-10亿元利润，2022Q2原材料价格涨幅明显，
公司单瓦盈利逆势环比微增，原因在于：1）欧洲需求爆发享受高溢价市场；2）新产能投放及一体化率提升带来成本
降低。公司2022年组件出货规划35-40GW，同增60%左右。

◆ N型产能落地，一体化程度不断加深：2022年公司计划扩产10-15GW，完善一体化程度，其中电池越南投产3.5GW
PERC，国内规划6.5GW TOPCon，2022年出货400MW左右。2023年另有曲靖扬州各10GW于2023H1投产，我们
预计2023年N型产能达26GW，出货占比1/3！

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

晶澳科技：Q2盈利持续修复，N型产能逐渐落地8

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：公司组件出货量以及每W单价 图：公司组件单瓦净利（元/W）
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◆ 事件：公司发布业绩预告，公司预计2022H1实现归母净利润120-125亿元，同增304.6%-321.5%；2022Q2实现归
母净利润68.1-73.1亿元，同增221.3%-244.9%，环增31.0%-40.6%，业绩超市场预期！

◆ 产能释放顺利，硅料量增利升：我们预计2022H1硅料权益出货8.8-9.3万吨，同增98%，其中2022Q2出货5.8-6.2万
吨左右，权益4.9-5.1万吨，环增20%+。我们预计2022Q2含税均价24.5-25.5万元/吨，测算单吨净利13-14万元/吨，
创历史新高。我们预计2022年出货将达22万吨+（权益20万吨），假设单吨净利10.5~11万元，对应全年硅料利润
200+亿元！

◆ 大尺寸占比提升，电池盈利修复：2022H1公司电池出货约22GW+，其中2022Q2出货11-12GW，同增47%，盈利
修复明显。公司2022Q2电池产能45GW，其中大尺寸占比70%，2022年供需改善下盈利修复，当前我们预计公司大
尺寸盈利可达3-4分（按6年折旧）。我们预计2022全年出货约45GW，对应利润15-20亿元。公司深入布局多种技术
路线，目前具备1.4GW HJT及1GW TOPCON产能，我们预计2023年电池总产能将达到80-100GW。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。

通威股份：量利双增，硅料景气周期超预期！9

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：公司硅料出货量（万吨） 图：公司电池出货量（MW）
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◆ 22Q2公司收入5.3亿美元，同环比增长67.7%/20.1%。其中美国地区仍贡献最大收入，2022Q2约4.23亿美元，占比
79.7%，同环增66.0%/14.4%，此外欧洲地区收入环增69%，公司预计2022H2公司将在欧洲推出更多IQ电池。

◆ 出货：1）微逆：2022Q1出货284万台、2022Q2出货335万台同环增41.8%/18.0%，2022Q2合计约1.21GW，同环
增52.4%/17.9%。2）储能系统：2022Q1出货120.4MWh，2022Q2出货132.4MWh，同环增207.9%/10.0%。
2022Q2主要销售国家是美国、德国、比利时。3）电动车充电器：2022Q2向美国出货超过8250个ClipperCreek电
动车充电器。

◆ 2022Q3展望：1）财务：公司预计2022Q3营收5.9-6.3亿美元，同比增长67.9-79.2%，环增11.3-18.9%；GAAP准
则 下 毛 利 率 38%-41% ， 同 比 -2.1~+0.9pct ， 环 降 0.3~3.3pct ； 非 GAAP 准 则 下 毛 利 率 39%-42% ， 同 比 -
2.0~+1.0pct， 环 降0.2~3.2pct。2） 出 货 ： 电 池2022Q3出 货130-140MWh， 同 比+100%~+115.4%， 环 比-
1.8%~+5.7%。

Enphase：微逆及储能持续高增10

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：公司营收及同比情况（亿美元） 图：公司逆变器出货量（MW）
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◆ GAAP准则下2022Q2收入7.278亿美元，美国、欧洲（包括德国和意大利）营收均创历史新高。非GAAP准则下营收
7.276亿美元，均同环比增长51.6%/11.1%，其中光伏业务收入6.876亿元，占比94.5%。

◆ 出货：1）逆变器：2022Q1出货21.1万台、2022Q2出货22.8万台，同环增27.2%/8.2%，2022Q2合计出货量约
2.5GW，同环增53.1%/18.1%。2）优化器：2022Q1出货572.4万台，2022Q2出货521.5万台，同环比+4.1%/-
8.9%。3）储能电池：2022Q1出货约100MWh，2022Q2出货251MWh，环比翻倍以上增长，包括为德国及其他欧
洲市场新设计的三相产品。整体产量低于计划水平主要由于上海疫情封控影响了制造业的连续性，公司预计将在三季
度加快发货。

◆ 2022Q3展望：1）财务：公司预计2022Q3营收8.1-8.4亿美元，同比增长68.7-75.0%，环增11.3-15.4%；非GAAP
准则下毛利率26%-29%，同降4.9~7.9pct，环比-2.4~+0.6pct。公司预计光伏业务营收7.65-7.95亿元，光伏业务毛
利率27%-30%，环比-1.1pct~+1.9pct。

SolarEdge：成本上涨盈利受损，出货量环比下降11

公司信息更新

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：公司营收及同比情况（亿美元） 图：公司逆变器出货量（GW）
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光伏行业热点问题

数据来源：公司公告、东吴证券研究所

公司信息更新

◆ 固德威：股东卢红萍原持股6.5927%减持至1.0649%。

◆ 晶科能源：拟发行可转债募资不超100亿元，用于11GW高效电池产线（41亿元）、8GW高自动化光伏组件产线（

7亿元）、新倍增一期8GW高自动化组件项目（6亿元）、5GW太阳能组件及5GW电池产线（16亿元）及补充流

动资金（30亿元）。

◆ 赛伍技术：1）2022年Q2太阳能封装胶膜营收6.19亿元，同环比+149%/+40%，销量0.43亿平，均价14.43元/平

米；背板营收4.22亿元，同环比+63%/-20%，销量0.36亿平，均价11.86元/平米。2）预计2022H1归母净利润为

1.65亿元-1.78亿元 同比增加101.47%-117.34%；持股5.32%的股东上海汇至计划3个月内减持不超过3%公司股份。

◆ 大全能源：1）公司新增股份数约2.12亿股，发行价格51.79元/股，募集资金总额约110亿元；7702万股首发战略

配售股份于2022年7月22日上市流通。2）拟总投资60亿元建30万吨/年高纯工业硅项及20万吨/年有机硅项目。3）

预计 2022 年半年度实现归属于母公司所有者的净利润、扣非净利润分别为94-96亿元、94.13-96.13亿元，分别同

比增长335.03%-344.28%、336.74%-346.02%。

◆ 中来股份：拟8.82亿元投建年产2.5亿平方米通用型光伏背板项目。

◆ 上机数控：预计2022H1归母净利润15.6亿元16.6亿元，同比增长83.65%-95.42%。

◆ TCL中环：1）预计2022年上半年归母净利润28.5-30.5亿元，同增92.57%-106.08%。2）拟10亿增资子公司环晟

新能源，扩产3GWG12高效叠瓦电池组件。

◆ 中信博：因公司业绩预告及业绩快报信息披露不准确，且未及时更正，上交所对董事长蔡浩及有关责任人予以监管

警示。

◆ 福莱特：全资子公司安福玻璃以最高报价33.80亿元竞得安徽凤阳县灵山-木屐山矿区新13号段玻璃用石英岩矿采矿

权，该段拥有玻璃用石英岩矿（探明+控制+推断）1.17亿吨，原岩1310.83万立方米。

◆ 爱康科技：子公司湖州爱康光电向迈为股份购买两条太阳能210半片异质结电池整线设备，每条生产线产能均超过

600MW，主要产品为大尺寸半片异质结太阳能电池片。

◆ 三一重能：2022年累计收到政府补助1.64亿元。
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◆ 基于供应能力及需求超预期，我们上调22年全球光伏装机至240-250GW，同增50%+，其中国内需求85-

95GW，同增70%左右，分布式占比55%+，海外需求150-160GW，同增30%+。重点推荐：逆变器环节

（锦浪科技、禾迈股份、昱能科技、德业股份、阳光电源、固德威）组件环节（隆基股份、天合光能、晶

澳科技，晶科能源），金刚线、硅料、电池片龙头（美畅股份、通威股份、爱旭股份），格局好的辅材龙

头：胶膜（福斯特）、玻璃（福莱特）等。

投资建议

数据来源：wind、东吴证券研究所

图：公司估值表（截止2022年08月12日）

证券代码 名称
总市值
（亿元）

归母净利润（亿元） PE

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

601012.SH 隆基绿能 4,441 148.5 196.2 246.2 30 23 18

688599.SH 天合光能 1,801 37.0 66.1 90.6 49 27 20

002459.SZ 晶澳科技 1,728 45.3 61.0 78.2 38 28 22

688223.SH 晶科能源 1,806 27.3 48.3 64.2 66 37 28

300274.SZ 阳光电源 1,832 31.3 45.3 59.0 59 40 31
300763.SZ 锦浪科技 908 12.9 26.2 37.0 71 35 25
605117.SH 德业股份 842 9.7 17.6 26.5 87 48 32
688390.SH 固德威 445 4.5 8.2 12.4 99 54 36
688032.SH 禾迈股份 497 4.8 9.4 14.5 103 53 34
688348.SH 昱能科技 426 3.6 7.5 12.5 118 57 34

600438.SH 通威股份 2,301 226.6 194.6 165.6 10 12 14

688303.SH 大全能源 1,299 164.9 147.2 121.2 8 9 11

603806.SH 福斯特 975 27.4 35.6 42.4 36 27 23

688680.SH 海优新材 202 5.5 8.1 10.9 36 25 19

601865.SH 福莱特 842 30.0 39.3 50.9 28 21 17

601222.SH 林洋能源 183 12.1 14.8 17.4 15 12 11

600732.SH 爱旭股份 851 15.3 25.1 34.1 55 34 25

300861.SZ 美畅股份 335 13.0 18.6 24.2 26 18 14
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风险提示

◆ 竞争加剧。光伏行业竞争者较多，产能扩产旺盛，若竞争进一步加剧，将对业内公司的盈利能力产生影响。

◆ 电网消纳问题限制。 光伏消纳或受电网消纳的影响，虽然从度电成本来看光伏竞争力强劲，但总体装机增

长受到行政上限制和干预。

◆ 光伏政策超预期变化。2014年起国家出台一系列鼓励政支持光伏行业发展，行业仍需政府补贴政策支持，

若未来政策走向不利于光伏发展，则行业盈利空间将被压缩，从而影响公司的经营业绩。
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