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电力设备与新能源 

硅料价格迎来拐点，下游及辅材有望持续受益 

➢ 行业事件: 

2022年10月28日，国家发展改革委办公厅和国家能源局综合司发布《促进
光伏产业链健康发展有关事项的通知》，目的是为了纾解光伏产业链上下
游产能、价格堵点，提升光伏发电产业链供应链配套供应保障能力。 

➢ 光伏海内外需求旺盛，硅料价格年内创新高 

根据CPIA统计，9月光伏新增装机8.13GW，同比增长131.6%，环比增长
20.6%。1-9月光伏累计新增装机52.6GW，同比增长105.8%。根据工信部
统计，1-8月份我国晶硅组件出口累计约108GW，同比增长70.2%。海内外
高速增长推动上游硅料需求旺盛，自2020年初以来，硅料价格从2020年初
的73元/kg上涨至2022年Q3的303元/kg，累计涨幅达315%。 

➢ 多政策连环出台，硅料价格再向上难度增大 

在此次《促进光伏产业链健康发展有关事项的通知》之前，工业和信息化
部办公厅、市场监管总局办公厅、国家能源局综合司三部委于8月24日联合
发布《关于促进光伏产业链供应链协同发展的通知》，根据产业链各环节
发展特点合理引导上下游建设扩张节奏，避免产业趋同、恶性竞争和市场
垄断。随后，工信部集体约谈了部分多晶硅骨干企业及行业机构，引导相
关单位加强自律自查和规范管理。 

➢ 9月硅料产量环比大增 

根据SMM统计，9月国内多晶硅产量约为7.62万吨，环比8月增长近23%，
环比增量近1.5万吨。增量主要来自两个方面，一是限电、检修结束，新特
能源、四川协鑫、东方希望等一线厂家恢复生产带来了约9000吨的增量，
二是协鑫、内蒙新特、青海丽豪等新建产能爬坡带来约7000吨的增量。其
他二、三线厂检修减产影响较为有限。我们预计2022年10月份国内多晶硅
产量将继续环比增加，全月产量有望达8.3万吨。 

➢ 进口环比减少，硅料缺口持续缓解 

根据SMM统计，2022年9月中国多晶硅进口量为0.73万吨，环比减19.1%，
同比减少23.3%。2022年1-9月多晶硅累计进口量6.41万吨，同比减少
35.3%。9月随着限电、检修等各类突发影响因素的消失，叠加新产能不断
爬坡，国内多晶硅供应量出现明显增长，国内多晶硅供应缺口减少，供需
关系逐渐趋松。我们认为10月国内硅料进口量有望因国内产量持续增加而
继续减少。10月26日，硅料价格出现1-2元/kg的跌幅，拐点已现。 

➢ 电池组件有望盈利改善，辅材需求有望快速增长 

经我们测算，当前硅料环节占据全行业的绝大部分盈利，以M10尺寸为例，
下游硅片、电池片、组件毛利率仅分别为4.2%、5.8%、0.9%。我们认为在
远期目标下，下游毛利率将会更高，产业链利润回归传统制造业“凹形”
分配，一体化企业有望持续受益。同时硅料价格下跌将会带动地面集中式
电站快速增长，玻璃、胶膜、支架、银浆、靶材等辅材环节将持续受益。 

➢ 投资建议 

技术迭代、需求旺盛叠加盈利修复，光伏一体化大有可为。我们重点推荐
光伏一体化龙头隆基绿能，兼具TOPCon和HJT技术的天合光能和东方日
升，单晶扩产顺利的上机数控和双良节能，轻装上阵聚焦HJT制造的爱康科
技。同时我们建议关注领跑TOPCon行业的晶科能源和晶澳科技，N型和大
尺寸硅片龙头TCL中环。光伏玻璃方面，我们重点推荐福莱特、亚玛顿；胶
膜方面建议关注福斯特、海优新材；支架方面建议关注中信博；HJT靶材方
面重点推荐隆华科技、阿石创。 

风险提示：硅料产能释放不及预期、硅料价格维持高位 
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