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❖ 2022 年年度观点 

2022年光伏装机需求持续旺盛，国内外光伏新增装机量持续提升。在风光大基地和整

县推进政策的推动下，今年国内光伏新增装机大幅提升，尤其是分布式光伏呈爆发式

增长。海外方面，受欧洲能源危机、疫情反复、通胀加剧等因素影响，海外光伏装机

需求大超预期，光伏产品出口实现大幅增长。产业链方面，今年来硅料和电池片环节

供应紧张格局加剧，在下游需求旺盛的支撑下，主产业链价格高位企稳，辅材因下游

组件开工略弱价格承压。总体来看，2022年国内外光伏装机需求持续旺盛，板块业绩

加速增长，行业整体维持高景气。 

❖ 2022年第四季度和 2023 年观点 

展望四季度，光伏装机需求呈现内强外弱的季节性特征，预计下游组件出口将出现阶

段性季节性减少，而国内地面电站将进入全面抢装阶段，高景气放量趋势明确。海外

方面，能源危机背景下，欧洲地区气温下降，导致用电量激增，预计四季度电价将维

持环比增长势头，叠加近期欧洲地区组件库存水位开始下行，表明欧洲需求依然强势，

预计四季度欧洲光伏需求仍将环比加速增长。国内方面，受到国内年底并网要求的影

响，四季度通常是国内光伏装机旺季，随着硅料新建产能逐步爬产放量，主产业链降

价预期增强，预计带动国内大型地面电站装机起量。 

展望 2023 年，能源危机刺激海外光伏需求延续高增，国内地面电站和分布式双轮驱动

打开光伏需求增长空间，行业景气度持续向好。海外方面，受俄乌冲突和通货膨胀的

影响，传统能源价格大幅攀升，光伏发电的经济性逐渐凸显，光伏建设积极性显著提

升，海外装机需求有望维持高增长。国内方面，地面电站和分布式双轮驱动，国内光

伏装机需求有望超预期。在风光大基地和整县推进项目持续推进的背景下，2022 年以

来国内光伏招标需求持续旺盛，为 2023年光伏装机需求爆发奠定基础。 

❖ 2023 年投资主线 

光伏行业将是 23 年高增长趋势最明确的行业之一，行业整体β较强，龙头企业投资价

值凸显。在产业链降本增效趋势明确的驱动下，光伏项目经济性越发凸显，行业景气

度有望持续提升，建议重点关注组件一体化、电池新技术和逆变器等细分领域的投资

机会。 

❖ 风险提示：光伏装机需求不及预期；国际贸易摩擦风险；产业政策推动和执行低于

预期；成本向下游转移程度低于预期，带来的盈利能力持续下降。 

硅料瓶颈解除，产业链价格下降带动地面电站冲量 
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一、投资观点 

1.1. 2022 年年度观点 

2022 年光伏装机需求持续旺盛，国内外光伏新增装机量持续提升。在风光大基地和整

县推进政策的推动下，今年国内光伏新增装机大幅提升，尤其是分布式光伏呈爆发式

增长。海外方面，受欧洲能源危机、疫情反复、通胀加剧等因素影响，海外光伏装机

需求大超预期，光伏产品出口实现大幅增长。产业链方面，今年来硅料和电池片环节

供应紧张格局加剧，在下游需求旺盛的支撑下，主产业链价格高位企稳，辅材因下游

组件开工略弱价格承压。总体来看，2022 年国内外光伏装机需求持续旺盛，板块业绩

加速增长，行业整体维持高景气。 

 

1.1.1. 光伏装机情况 

中国光伏装机需求持续旺盛，分布式光伏呈爆发式增长。2022 年前三季度，国内累计

光伏新增装机量 52.6GW，同比增长 106%。其中，2022 年前三季度集中式光伏新增装机

量 17.27GW，占比 32.83%；分布式光伏新增装机量 35.33GW，占比 67.17%。值得注意的

是，分布式光伏表现亮眼，占比进一步提升；其中，2022 年前三季度累计户用光伏新

增装机 16.59GW，占比分布式光伏新增装机量 46.96%。在整县分布式光伏开发试点的

推进下，今年分布式光伏进入新的快速发展阶段，成为“十四五”期间拉动新能源增

长重要驱动力之一。此外，今年集中式光伏电站受组件价格过高的影响，部分项目延

迟建设，导致新增装机不及预期，随着后续硅料放量价格下降预期增强，年底风光大

基地项目或将进入加速建设阶段，预计四季度集中式光伏有望实现高增长。 

 

图 1： 2016 年以来中国光伏新增装机情况  图 2： 2016 年以来中国光伏装机结构变化 

 

 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

地缘政治冲突导致欧洲能源危机加剧，海外光伏装机需求超预期增长。受全球能源价

格上涨的影响，海外光伏装机需求持续旺盛，特别是欧洲地区受俄乌局势扰动，电价

持续上涨，光伏发电性价比凸显。截止 2021 年末，欧洲光伏累计装机容量 184GW，同
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比增长 14%。美国市场方面，光伏需求端强势增长，但美国当地光伏制造能力短期内无

法匹配，叠加对海外供应链进行约束和限制，导致新增并网不足，今年美国光伏发展

增速明显放缓。10 月 14 日，美国总统公告的“最终规定”对东南亚四国出口美国的电

池组件，暂时免除所有的反倾销或反补贴税，明确免税时间为 2022/11/15 到 2024/6/6。

该规定表明目前海外光伏发展仍无法脱钩中国，随着后续各项政策执行细节逐渐明晰，

海外市场需求将持续提升，中国光伏企业中长期成长确定性再增强。 

 

图 3： 2010-2021 欧洲光伏装机情况及同比  图 4： 2010-2021 美国光伏装机情况及同比 

 

 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

受俄乌冲突、能源危机、通货膨胀加剧等因素影响，欧洲国家可再生能源发展进程加

速，海外光伏出口需求超预期增长。2022 年 1-9 月中国光伏组件累计出口 121.5GW，

同比增长 89%；其中，累计对欧洲出口 67.8GW，同比增长 101%，占总出口 55.8%，欧洲

市场是目前海外需求主要支撑；2022 年 1-9 月中国光伏组件累计出口金额 365.5 亿美

元，同比增长 84%。在目前产业链价格高位企稳的背景下，海外光伏装机需求持续旺盛，

今年全球光伏新增装机有望达 260GW，增速或超 50%。 

 

图 5： 中国光伏组件出口情况（单位：GW、%）  图 6： 2022 年中国光伏组件出口金额 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink 公众号,川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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1.1.2.光伏相关政策整理 

“十四五”期间新能源发展规划明确，助推可再生能源高质量发展。2022 年 3 月，国

家发改委、国家能源局印发的《“十四五”现代能源体系规划》提出，到 2025 年，发

电装机总容量达到约 30 亿千瓦，非化石能源发电量比重达到 39%左右；2022 年 6 月，

国家发改委等九部门印发的《“十四五”可再生能源发展规划》提出，到 2025 年，可

再生能源年发电量达到 3.3 万亿千瓦时左右；“十四五”期间，可再生能源发电量增量

在全社会用电量增量中的占比超过 50%，风电和太阳能发电量实现翻倍。 

风光大基地项目是实现双碳目标重要路径之一，推动集中式光伏电站发展进入新的红

利发展期。2021年11月 24日，国家能源局、国家发改委印发《第一批以沙漠、戈壁、

荒漠地区为重点的大型风电、光伏基地建设项目清单的通知》，涉及 19 省份，规模总

计 97.05GW；2022 年 2 月 26 日，国家能源局印发《第二批以沙漠、戈壁、荒漠地区为

重点的大型风电光伏基地规划布局方案》的通知。通知提到，"十四五"时期规划建设

风光基地总装机约 200GW，十五五"时期规划建设风光基地总装机约 255GW。目前，我

国第一批风光大基地项目已全部开工，第二批大基地项目部分已开工建设，第三批基

地项目正在抓紧组织开展有关工作。随着国家政策的持续发力，风光大基地发展节奏

加快，在“十四五”及未来很长一段时期内或将成为新能源装机的主力军。 

整县推进政策打开分布式光伏发展空间。2021年 6月 20日，国家能源局综合司正式下

发《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点方案的通知》，正式启动分布式

整县推进工作；2021 年 9 月 14 日，国家能源局正式发布《关于公布整县（市、区）屋

顶分布式光伏开发试点名单的通知》，共计 676 个县（市、区）进入试点名单。假设单

个县 200MW，676 个县的规模将超 130GW，按 4 年折算，年均新增超 30GW。往后看，考

虑到全国共有 2800 多个县级单位，此次申报的示范县数量约占全国比例的 25%左右，

未上报的县市也在积极进行户用光伏建设，分布式光伏长期发展空间较大。 

 

表格 1. 2022 年以来国内光伏行业相关政策 
公告时间 发布部门 政策名称 政策内容 

2022/1/4 
工信部等五

部门 

《智能光伏产业创

新发展行动计划

（2021-2025 年）》 

到 2025 年，光伏行业智能化水平显著提升，产业技术创新取得突破。新

型高效太阳能电池量产化转换效率显著提升，形成完善的硅料、硅片、

装备、材料、器件等配套能力。智能光伏产业生态体系建设基本完成，

与新一代信息技术融合水平逐步深化。智能制造、绿色制造取得明显进

展，智能光伏产品供应能力增强。 

2022/1/6 
国家能源局

等三部门 

《加快农村能源转

型发展助力乡村振

兴的实施意见》 

再对农村光伏发展予以统筹规划，如利用农户闲置土地和农房屋顶建设

光伏发电；建设光伏+现代农业；巩固光伏扶贫工程成效；采用离网型光

伏发电+蓄电池供电等。 

2022/2/22 
中共中央、

国务院 

《关于做好 2022

年全面推进乡村振

兴重点工作的意

见》 

推进农村光伏、生物质能等清洁能源建设。实施农房质量安全提升工

程，继续实施农村危房改造和抗震改造，完善农村房屋建设标准规范。

加强对用作经营的农村自建房安全隐患整治。 

2022/4/2 

国家能源

局、科学技

术部 

《“十四五”能源

领域科技创新规

划》 

积极发展新型光伏系统及关键部件技术、高效钙钛矿电池制备与产业化

生产技术、高效低成本光伏电池技术和光伏组件回收处理与再利用技术

等。 
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2022/5/30 

国家发改

委、国家能

源局 

《关于促进新时代

新能源高质量发展

的实施方案》 

1.加快推进以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地建设。

2.促进新能源开发利用与乡村振兴融合发展。3.推动新能源在工业和建

筑领域应用。4.引导全社会消费新能源等绿色电力。到 2025年，公共机

构新建建筑屋顶光伏覆盖率力争达到 50%；鼓励公共机构既有建筑等安

装光伏或太阳能热利用设施。鼓励“风光渔”融合发展，切实提高风

电、光伏发电项目海域资源利用效率。 

2022/5/30 财政部 

《财政支持做好碳

达峰碳中和工作的

意见》 

到 2025 年，财政政策工具不断丰富，有利于绿色低碳发展的财税政策框

架初步建立，有力支持各地区各行业加快绿色低碳转型。2030年前，有

利于绿色低碳发展的财税政策体系基本形成，促进绿色低碳发展的长效

机制逐步建立，推动碳达峰目标顺利实现等。 

2022/8/24 
工信部等三

部门 

《关于促进光伏产

业链供应链协同发

展的通知》 

鼓励企业结合市场需求，加快技术研发和智能创新升级；避免产业趋

同、恶性竞争和市场垄断，不得囤积倒卖电站开发等资源；严厉打击光

伏行业领域哄抬价格、垄断、制售假冒伪劣产品等违法违规行为等。 

2022/9/5 国家能源局 

《光伏电站开发建

设管理办法(二次

征求意见稿)》 

由国家能源局编制全国可再生能源发展规划，确定国家光伏电站开发建

设的总体目标和重大布局。规定光伏电站项目应当在并网后 6 个月内取

得电力业务许可证，国家能源局派出机构按规定公开行政许可信息。电

网企业不得允许并网后 6 个月内未取得电力业务许可证的光伏电站项目

发电上网等。 

2022/10/28 

国家发展改

革委、国家

能源局 

《关于促进光伏产

业链健康发展有关

事项》 

多措并举保障多晶硅合理产量，创造条件支持多晶硅先进产能按期达

产，鼓励多晶硅企业合理控制产品价格水平，充分保障多晶硅生产企业

电力需求，鼓励光伏产业制造环节加大绿电消纳，完善产业链综合支持

措施，加强行业监管，合理引导行业预期。 

资料来源：工信部、国家能源局、国家发改委等各部门官网，川财证券研究所 

 

1.1.3.光伏产业链情况 

光伏硅料：2021 年以来硅料价格持续上涨，带动产业链成本提升。由于 2018-2020 年

期间，硅料价格持续低迷，硅料环节扩产积极性不足，叠加硅料产能周期相对较长，

导致产业链上下游供需错配，进而造成了硅料供应紧张的格局。进入 2022 年后，硅料

供应紧张的局面仍未缓解，叠加原材料涨价、工厂停工检修、疫情反复等多重因素的

影响，硅料价格持续上涨，由 2022 年年初的 230 元/kg 上升至 2022 年 9 月的 303 元

/kg，涨幅超 30%，较 2021年最低点增长约 410%。后续来看，硅料新建产能逐步爬产放

量，预计四季度将迎来产能释放高峰期，硅料价格有望迎来拐点，但考虑到硅片产能

持续扩张叠加装机需求的超预期，短期内硅料价格仍相对坚挺，预计年内降幅有限。

随着明后年硅料产能持续释放，硅料价格有望逐步回落，从而刺激下游需求维持高增

长。 

光伏硅片： 2021年以来硅料持续紧缺，竞争格局较好的硅片端具有较强的成本转嫁能

力，在硅料价格持续上涨的背景下，硅片价格也随之上涨，覆盖大部分上游成本涨幅，

硅片盈利性逐步攀升，推动行业大幅扩产。2022 年开始硅片环节产能迅速扩张，预计

到 2022年底硅片企业的理论产能合计将超 400GW，假设 2022 年全球光伏新增装机量为

230GW，按照 1:1.25的容配比计算，对应硅片需求约 288GW左右，硅片产能或将面临过

剩压力。随着后续新增产能加速释放，硅片价格有望逐步回落，行业格局或将重塑，

盈利或将承压。此外，大尺寸硅片大概率将成为行业发展的新方向和新趋势，尽管硅

片名义产能或将面临过剩压力，但目前大尺寸硅片供应仍处于阶段性偏紧状态，有望

在行业激烈竞争中保持相对竞争优势。 
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光伏电池片：2021 年硅料和硅片持续涨价，电池片由于竞争格局较差且库存周期短而

无法跟涨，同时下游组件出货不畅，导致电池片环节两头承压，盈利能力有所下降，

企业开工积极性不高，叠加新技术拐点来临，行业产能扩张节奏大幅放缓。2022 年以

来，在下游强需求的支撑下，电池片供应明显趋紧，尤其是大尺寸电池片更加紧缺，

叠加企业稼动率提升摊低成本，电池片环节盈利能力显著改善。随着下游需求的快速

增长，预计短期内电池片环节供不应求格局仍将持续，电池片盈利能力也有望进一步

提升。 

光伏组件： 2022年以来，硅料价格上涨导致产业链下游各环节价格跟随上涨，组件环

节也呈现上涨趋势，但由于组件订单具有类期货属性，价格传导能力较慢，导致整体

价格上涨幅度较小。截止到 2022 年 10 月，组件价格涨幅仅为 12%，远不及上游涨价幅

度，盈利端严重承压。需求方面，得益于国内外政策共振，下游光伏装机需求持续旺

盛，尤其是分布式光伏发展迅速，已成为光伏需求端增长的主要动力。随着终端需求

的持续提升，叠加产业链上游降价预期增强，产业链利润有望重新分配，组件环节盈

利或将有所修复。 

 

图 7：2021 年 7月以来主要光伏产品价格涨幅 

 
资料来源：iFinD,川财证券研究所 

 

1.2. 2022 年第四季度和 2023 年观点 

1.2.1 2022 年第四季度展望 

展望四季度，光伏装机需求呈现内强外弱的季节性特征，预计下游组件出口将出现阶

段性季节性减少，而国内地面电站将进入全面抢装阶段，高景气放量趋势明确。海外

方面，由于正值海外圣诞假期，四季度向来都是海外装机需求淡季，叠加库存干扰等，
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组件出口略有放缓实属正常，且各大企业的出货规划中均已包含季节性的影响，预计

淡季对四季度业绩的影响较为有限。能源危机背景下，欧洲地区气温下降，导致用电

量激增，预计四季度电价将维持环比增长势头，叠加近期欧洲地区组件库存水位开始

下行，表明欧洲需求依然强势，预计四季度欧洲光伏需求仍将环比加速增长。 

国内方面，受到国内年底并网要求的影响，四季度通常是国内光伏装机旺季，随着硅

料新建产能逐步爬产放量，主产业链降价预期增强，预计带动国内大型地面电站装机

起量。从招标规模来看，2022 年前三季度国内组件招标规模超 124GW，已超过 2021 年

全年招标量的近 3 倍，预计到 2022 年底将突破 150GW，为四季度地面电站抢装和明年

装机需求爆发奠定基础。 

 

图 8： 四季度为国内光伏装机需求旺季  图 9： 2022 年 1-9月光伏组件招标量 

 

 

 
资料来源：iFinD,川财证券研究所  资料来源：PV-Tech，川财证券研究所 

 

产业链方面，进入四季度，硅料供给逐月环比提升，预计四季度硅料产量较三季度增

长40%左右，硅料供应紧张的局面逐步缓解，价格有望逐步回落，但考虑到目前硅料 11

月产量签单比例基本过半，预计年内硅料价格下行幅度有限。硅片端，随着上游硅料

产能释放，10 月 31 日中环硅片报价出现拐点，表明产业链正式进入下行通道，预计四

季度硅片库存压力增大，硅片提价能力将有所减弱。电池片端，在下游需求旺盛的情

况下，组件排产高位有升，电池片供给持续偏紧，预计四季度电池片仍会是全供应链

最紧张缺乏的环节，价格有望维持上涨态势，盈利能力逐步修复。组件端，终端分布

式持续走单，叠加部分地面电站项目的启动，预计四季度组件排产环比有望进一步提

升。总体来看，四季度光伏行业需求持续向好，高景气放量趋势明确，主产业链价格

大概率呈现相对坚挺，或伴随小幅回落的态势。 
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图 10：三季度末硅料月供应量环比增长  图 11：产能加速释放，硅料价格涨势放缓 

 

 

 
资料来源：SMM，川财证券研究所  资料来源：iFinD,川财证券研究所 

 

1.2.2 2023年展望 

展望 2023 年，能源危机刺激海外光伏需求延续高增，国内地面电站和分布式双轮驱动

打开光伏需求增长空间，行业景气度持续向好。根据 CPIA预测，2023年全球光伏装机

360-370GW，同比增长 40%，其中国内装机 130GW，同比增长 45%，海外装机 230GW，同

比增长 50%。海外方面，受俄乌冲突和通货膨胀的影响，传统能源价格大幅攀升，光伏

发电的经济性逐渐凸显，光伏建设积极性显著提升，海外装机需求有望维持高增长。

根据欧盟于 2022年 5月发布的最新 REpowerEU行动方案，欧盟将 2030年可再生能源总

目标从 40%提高到 45%，计划到 2025 年光伏装机超过 320GW、到 2030 年达到 600GW，

年均新增 46.8GW 。此外，欧盟于 2022年 9月公布 “能源系统数字化”计划，计划在

2030 年前在基础设施方面投资 5650 亿欧元（约合 4 万亿人民币）以实现其绿色计划，

并结束对俄罗斯化石燃料的依赖。欧洲国家陆续出台一系列可再生能源政策，表明欧

洲在能源危机背景下全面转型新能源的决心，欧洲有望成为未来拉动光伏需求增长的

核心区域，推动全球光伏需求进一步增长。 

国内方面，地面电站和分布式双轮驱动，国内光伏装机需求有望超预期。在风光大基

地和整县推进项目持续推进的背景下，2022 年以来国内光伏招标需求持续旺盛。根据

盖锡咨询数据，截至 2022 年 10 月末，国内光伏项目累计招标 158.25GW，同比大幅上

升 177%。其中年度集采约占 43.46%，分布式约占 11.35%，招标数量为未来并网规模提

供有效支撑，行业景气度持续向好。随着 2023 年硅料价格下降，近两年在组件高价背

景下积压的地面电站需求将于 2023-2024 年陆续释放，预计 2023 年国内光伏需求有望

达到 130GW，同比增长 45%，其中 2023年集中式需求约 70GW，同比增长 75%；分布式约

60GW，同比增长 9%。 
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图 12：全球光伏新增装机规模及预测（GW）  图 13：国内光伏新增装机规模及预测（GW） 

 

 

 
资料来源：CPIA，川财证券研究所  资料来源：CPIA，川财证券研究所 

 

从产业链来看，2023 年硅料供应瓶颈逐步解除，产业链利润将由上游环节向下游转移，

电池片和组件环节有望在产业链利润重新分配的过程中受益。硅料方面，2023 年硅料

整体供应充足，根据集邦咨询统计，预计硅料全年供给约 134.1 万吨，投产时间集中

在 2022 年底-2023 年上半年，实际增量贡献将集中在 2023H2。假设按硅耗 2.5g/W、容

配比 1.25 计算，2023 年硅料可支撑装机量约 429GW，硅料整体供应充足。在硅料瓶颈

解除的背景下，硅料价格明年大概率将逐步下降，产业链利润向下游转移，电池片和

组件环节盈利将有所修复。硅片方面，随着硅料产能释放，2023 年硅片企业将进入新

一轮扩产周期，以隆基、中环为代表的头部企业利用其规模优势不断扩产，叠加新玩

家和二线企业等产能亦持续扩张，硅片供给稀缺性将有所下降，硅片行业的竞争格局

或有分散趋势，硅片环节盈利或有一定承压。但考虑到 2023 年高纯石英砂紧缺的态势

较为确定，有望对硅片的实际产出形成限制，在一定程度上或缓解硅片竞争格局的恶

化，预计硅片环节盈利下滑的幅度相对有限。 

 

图 14：2023 年全球光伏产业链产量预测 

 
资料来源：集邦新能源网,川财证券研究所 
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电池片方面，2023 年电池片产能继续扩张，N 型电池片占比有望快速提升。根据集邦

咨询统计，预计到 2023年底，全球电池片产能将达到 669GW，同比增长 26%，其中 N型

电池片产能将达到 180GW，占比约 25.7%。从技术路线来看，TOPCon 电池片的成本和设

备投资相对较低，相较于 PERC已经实现较强的性价比，当前 TOPCon已成为电池片企业

扩产的主流路线，预计 2023 年 TOPCon 扩产产能约 100GW，占 N 型总产能 56%；HJT 由

于成本相对较高及技术路线不确定，需要市场持续验证，但随着薄片化、银包铜、靶

材等工艺的降本升级，长期来看其降本空间潜力大，电池参数更好，有望实现更高的

性价比，预计 2023 年 HJT 产能约 47.5GW，占 N 型总产能的 26%。电池片环节新技术盈

利能力较强，预计将在产业链利润向下游转移的过程中处于较为强势的地位。 

 

图 15：N型电池片占比迅速提升  图 16：PERC、HJT、TOPCon电池参数对比 

 

 

 
资料来源：集邦新能源网，川财证券研究所  资料来源：集邦新能源网,川财证券研究所 

 

组件方面，2023 年全球组件产能持续扩张，企业一体化率进一步提升，组件环节盈利

有望逐步修复。根据集邦咨询统计，预计 2023年组件产能将达到 642GW，同比增长 22%。

其中，中国组件企业扩产产能占比最大，在光伏产业中依旧处于全球领先地位。在此

背景下，头部一体化企业的一体化率有望进一步提升，同时随着硅料价格下降，下游

电站对组件价格的接受度将有所提升，组件环节盈利有望逐步修复。 

 

二、A 股光伏行业板块市场表现 

2.1 2022 年光伏板块企业经营表现 

2022年前三季度光伏板块量利齐升，行业高景气持续。我们在光伏板块共选取了 50家

上市公司进行统计分析，板块涵盖硅料、硅片、电池片、组件、逆变器、辅材、设备

等细分环节。2022年前三季度，光伏板块实现营业收入 7392亿元，同比增长 66.46%；

实现归属于上市公司股东的净利润 874 亿元，同比增长 86.02%。2022 年第三季度，光
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伏板块实现营业收入 2896 亿元，同比增长 65.15%%；实现归属于上市公司股东的净利

润 364.92 亿元，同比增长 101.93%。2022 年以来光伏板块业绩增长迅速，主要得益于

下游装机需求旺盛，叠加头部企业规模效应明显，企业经营效率显著提升。 

 

图 17：2022年前三季光伏板块营收增长迅速  图 18：2022 年前三季光伏板块盈利超预期 

 

 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

光伏板块盈利能力稳中有升，期间费用率呈现逐年下降趋势。2022 年前三季度，光伏

板块销售毛利率出现小幅下降，但销售净利率有所上升，盈利能力整体稳中有升。

2022年前三季度，光伏板块的销售毛利率为 25.8%，同比下降 1.65%。2022第三季度，

光伏板块的销售毛利率为 25.6%，同比下降 1.03%。2022 年前三季度，光伏板块的销售

净利率为 12.4%，同比增长 0.13%。2022 年第三季度，光伏板块的销售净利率为 12.7%，

同比增长 0.95%。此外，光伏板块期间费用率呈现逐年下降的趋势，尤其是管理费用率

和财务费用率下降幅度较大，主要得益于规模效应和企业经营效率的提升。 

 

图 19：2022年前三季度光伏板块盈利稳中有升  图 20：光伏板块期间费用率逐年下降 

 

 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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2.2 2022 年光伏板块二级市场表现 

2022 年前三季度光伏产业指数先下后上，而后进入震荡回调阶段。2022 年以来，中证

光伏产业指数走势主要体现为三个阶段，从年初至 4 月 26 日为估值下跌阶段，4 月 26

日之后则为触底反弹阶段，8月18日后进入震荡回调阶段。截止到2022年11月17日，

中证光伏产业指数年初至今累计跌幅为 14.15%，跑赢沪深 300 指数 8.55 个百分点。从

估值角度来看，当前光伏板块估值正处于阶段性底部。受到地缘政治冲突、通货膨胀

加剧、疫情多点反复等因素的影响，光伏板块市盈率于 2021 年 8 月达到最高值 63 倍

后，进入杀估值阶段，而后于 2022年 5月开始触底反弹，又于 2022年 7月迅速下跌至

今，当前板块估值正处于近两年来最低水平。 

 

图 21：2022 年中证光伏产业指数走势  图 22：光伏板块估值正处于历史低位 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

从细分子行业来看，光伏电池组件、逆变器和光伏辅材板块涨幅明显，硅料硅片和光

伏加工设备出现小幅下跌。年初至今，光伏电池组件、逆变器和光伏辅材板块涨幅分

别为 17.66%、8.75%和 2.25%，硅料硅片和光伏加工设备板块跌幅分别为 2.04%和 5.86%。 

 

图 23：SW光伏设备子版块年初至今涨跌幅  图 24：SW 光伏设备子版块市盈率 

 

 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所 



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

15/20 

个股方面，SW 光伏板块年初至今涨幅前三的公司为：欧晶科技（001269.SZ,264.69%），

钧达股份（002865.SZ,207.86%），昱能科技（688348.SH,108.86%）；年初至今跌幅前

三的公司为：海优新材（688680.SH,-51.00%），福斯特（603806.SH,-48.10%），帝尔

激光（00776.SZ,-47.12%）。 

 

表格 2. 2022 年以来 SW 光伏设备板块个股涨跌幅前十 

 涨幅 跌幅 
编号 股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅 

1 001269.SZ 欧晶科技 264.685 688680.SH 海优新材 -50.9957 
2 002865.SZ 钧达股份 207.8571 603806.SH 福斯特 -48.1042 
3 688348.SH 昱能科技 108.859 300776.SZ 帝尔激光 -47.1161 
4 600732.SH 爱旭股份 92.1661 601012.SH 隆基绿能 -45.4756 
5 688223.SH 晶科能源 60.9479 688408.SH 中信博 -40.6719 
6 688560.SH 明冠新材 58.4273 601865.SH 福莱特 -37.9185 
7 301266.SZ 宇邦新材 51.6476 002459.SZ 晶澳科技 -37.4326 
8 688032.SH 禾迈股份 45.7407 839167.BJ 同享科技 -37.268 
9 000821.SZ 京山轻机 39.6664 300827.SZ 上能电气 -36.1826 
10 600537.SH 亿晶光电 38.9006 835368.BJ 连城数控 -35.7967 

资料来源：iFinD，川财证券研究所，截止到 2022年 11月 17 日 

 

2.3 2022 年光伏板块基金持仓情况 

2022 年以来，公募基金持续加仓光伏板块，其中光伏电池组件板块持仓占比较大。

2022 年前三季度，公募基金光伏板块持仓由 2022Q1 的 6.46%，增加到 2022Q3 的 8.04%。

从细分板块来看，2022Q3 公募基金持仓占比最大的是光伏电池组件板块，持仓比例为

3.65%，逆变器、光伏加工设备、硅料硅片和光伏辅材板块持仓比例分别为 1.85%、

1.05%、1.04%和 0.45%。 

 

图 25：SW光伏设备板块基金持仓比例变化  图 26：SW 光伏设备子版块基金持仓比例 

 

 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所  资料来源：iFinD，川财证券研究所，截止到 2022 年三季报 
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具体来看，2022 年第三季度光伏板块公募基金持仓市值前十大个股依次为隆基绿能、

阳光电源、晶澳科技、天合光能、TCL 中环、通威股份、锦浪科技、晶盛机电、迈为股

份和晶科能源，合计持仓金额为 1891 亿元，占板块总持仓 81.25%。基金持仓市值主要

集中在头部一体化企业，主要系头部企业规模效应和竞争优势明显，高增长趋势明确，

因此更容易获得主流资金的青睐。 

 

表格 3. SW光伏板块基金持仓市值前 10 大公司 

证券代码 证券名称 所属行业 
持股数量 持股市值 持股比例 持股基金数 
（亿股） （亿元） （%） （家） 

601012.SH 隆基绿能 光伏电池组件 10.5249 502.5963 13.8878 817 
300274.SZ 阳光电源 逆变器 2.8294 313.5978 25.0639 517 
002459.SZ 晶澳科技 光伏电池组件 3.4122 219.6604 31.7680 303 
688599.SH 天合光能 光伏电池组件 3.0665 204.7800 23.1727 282 
002129.SZ TCL中环 硅料硅片 3.5658 160.3731 11.0389 288 
600438.SH 通威股份 硅料硅片 2.9585 139.5083 6.5726 353 
300763.SZ 锦浪科技 逆变器 0.5015 110.1956 16.7204 185 
300316.SZ 晶盛机电 光伏加工设备 1.3815 93.9666 11.4561 144 
300751.SZ 迈为股份 光伏加工设备 0.1515 73.0925 12.8148 147 
688223.SH 晶科能源 光伏电池组件 4.3600 72.7858 31.1432 127 

资料来源：iFinD，川财证券研究所，截止到 2022 年三季报 

 

三、投资主线及相关标的 

3.1 投资主线 

光伏行业将是 23 年高增长趋势最明确的行业之一，行业整体β较强，龙头企业投资价

值凸显。在产业链降本增效趋势明确的驱动下，光伏项目经济性越发凸显，行业景气

度有望持续提升，建议重点关注组件一体化、电池新技术和逆变器等细分领域的投资

机会。 

组件一体化：随着 23 年硅料供给瓶颈解除带来的价格下行，产业链利润将重新分配，

叠加全球光伏装机需求高增长趋势不变，下游组件企业有望实现量利齐升，重点关注

一体化组件龙头企业。 

电池新技术：随着 23 年电池片技术变革进入关键期，N 型电池产业化趋势逐渐清晰，

降本增效进程加快，重点关注电池新技术突破期的结构性机会，以及相关设备厂商的

新增长机遇。 

逆变器：受益于光储行业高景气状态持续，23 年国内大型电站将迎来需求爆发式增长，

叠加海外户用光储需求确定性强，看好逆变器环节相关企业的盈利空间。 
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3.2 相关标的 

表格 4. 光伏板块重点标的估值情况 

证券代码 证券简称 
最新价 

（元） 

EPS PE 

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

601012.SH 隆基绿能 46.47 1.94 2.54 3.17 23.93 18.33 14.65 

600438.SH 通威股份 44.18 6.11 5.03 5.08 7.22 8.77 8.68 

002459.SZ 晶澳科技 58.69 1.97 3 3.88 29.81 19.59 15.11 

002129.SZ TCL中环 44.69 2.24 2.88 3.46 19.92 15.52 12.92 

300274.SZ 阳光电源 115.05 2.08 3.64 4.9 55.43 31.59 23.5 

300118.SZ 东方日升 26 1.22 1.8 2.45 21.26 14.39 10.56 

600732.SH 爱旭股份 44.85 1.72 2.68 3.62 26.14 16.76 12.39 

603806.SH 福斯特 64.65 1.95 2.63 3.11 33.07 24.57 20.78 

603185.SH 上机数控 126.26 8.4 14.1 17.13 15.03 8.95 7.37 

601865.SH 福莱特 36.16 1.17 1.7 2.26 30.93 21.21 16.01 

资料来源：iFinD，川财证券研究所，数据日期 2022年 11 月 17 日 
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风险提示 

光伏装机需求不及预期； 

国际贸易摩擦风险； 

产业政策推动和执行低于预期； 

成本向下游转移程度低于预期，带来的盈利能力持续下降。 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资

本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、

健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目

前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国

银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自

国内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调

研服务，以及投资综合解决方案。 
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