
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年12月04日

超配

1

光伏主链开启降价通道、海风开发节奏明显加快
光伏、风电产业链价格周评（12 月第 1 周）

 公司研究·公司快评  电力设备  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

证券分析师： 王昕宇 021-60375422 wangxinyu6@guosen.com.cn 执证编码：S0980522090002

联系人： 王晓声 010-88005231 wangxiaosheng@guosen.com.cn

事项：

本周光伏产业链价格主要变化：1）主产业链全线降价，硅料/硅片/电池/组件环比降价幅度分别为

-0.007/-0.042/-0.010/-0.010 元/W；2）胶膜及粒子价格下降，EVA 胶膜环比降 0.5 元/平（-4.0%），线

缆级 EVA 粒子环比降 2200 元/吨（-12.9%），斯尔邦 V2825 光伏级粒子环比降价 3800 元/吨（-19.7%）。

本周风电产业链价格主要变化：1）本周黑色类原材料价格环比微涨；2）玻纤价格环比持平，环氧树脂价

格环比下降 300 元/吨，已降至 2021 年年初以来最低值；3）本周铜/铝价格分别环比上涨 1%。

国信电新观点：

光伏：硅料价格拐点已现，光伏主产业链价格进入下行通道，一方面促进终端装机需求的释放，另一方面

带来光伏主链下游环节和部分辅材环节的盈利改善。美国组件进口呈现向好趋势，2023 年美国市场有望高

速增长。我们推荐：1）组件环节由于签单周期较长，具备一定期货属性，有望在原材料价格下行周期受

益，并且一体化组件商在新型电池技术具备更强的竞争优势，推荐 N 型 TOPCon 领先、美国市场优势更强

的晶科能源，单瓦盈利能力持续领先的晶澳科技，以及硅片产能占比最低的天合光能；2）电池环节，未

来 1-2 个季度大尺寸产能相对紧缺，盈利性将显著提升，同时 N 型电池议价能力更强，首推钧达股份；3）

2023 年 N 型组件渗透率快速提升，带来 POE 类胶膜需求提升，推荐在 EPE 胶膜领域具备一定领先优势的海

优新材。

风电：本周黑色类原材料价格小幅上行，玻纤价格环比持平，环氧树脂价格维持下跌走势，环比下降 300

元/吨，铜/铝价格环比上涨 1%。风电招标维持高景气，截至目前陆风累计招标容量 68.45GW，海风招标容

量 16.23GW，合计招标容量 84.68GW，我们预计全年风电公开招标容量有望达到 90GW 以上。今年受疫情、

风机设计定型等因素影响的装机将递延到 2023 年，明年陆风和海风新增装机容量增速预计均突破 100%。

目前风电企业全年业绩承压情绪基本释放完毕，市场预期开始向明年切换。海上风电经历三季度的空档期

后开发节奏明显加快，本周华能山东半岛北 BW 场址 510MW 项目和三峡能源山东牟平 BDB6#一期 300MW 项目

整机中标候选公示，申能海南 CZ2 项目于明阳东方 CZ9 项目开工。我们长期看好风电行业景气度，建议关

注优质海缆企业东方电缆、汉缆股份，关注订单量快速上行、成本具有突出优势的整机企业三一重能和海

上风电整机龙头明阳智能，关注后续供给紧张的大兆瓦轮毂底座环节和海上塔筒/管桩环节，建议关注日

月股份。
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 本周产业链价格变动情况整理

表1：本周光伏、风电产业链价格数据变动情况整理

指标 单位 本周价格 上周价格环比变动幅度（%）年初以来涨跌幅（%）较年内高点变动（%）

光伏

硅料 元/kg 303 306 -1.0% 31.7% -1.3%

硅片(M10) 元/片 7.1 7.4 -4.1% 22.4% -5.8%

电池片(M10) 元/W 1.35 1.36 -0.7% 25.0% -0.7%

单玻组件(M10) 元/W 1.97 1.98 -0.5% 5.3% -1.0%

正银 元/kg 5,335 5,335 0.0% 2.6% -8.3%

背银 元/kg 3,015 3,015 0.0% -5.2% -16.0%

单面铝 元/kg 50 50 0.0% 0.0% 0.0%

双面铝 元/kg 115 115 0.0% 0.0% 0.0%

坩埚 元/个 15,000 15,000 0.0% 257.1% 0.0%

3.2mm 玻璃 元/平 28 28 0.0% 12.0% -1.8%

2.0mm 玻璃 元/平 21 21 0.0% 5.0% -4.5%

背板 元/平米 9 9 0.0% -41.9% -41.9%

焊带 元/kg 87 87 0.0% -9.4% -16.3%

EVA 胶膜 元/平 12 12.5 -4.0% -22.6% -31.4%

POE 胶膜 元/平 15.5 15.5 0.0% -11.4% -20.5%

线缆级 EVA 粒子 元/吨 14,800 17,000 -12.9% -24.1% -49.0%

光伏级 EVA 粒子
（斯尔邦 V2825）

元/吨 15,500 19,300 -19.7% -19.7% -49.2%

POE 粒子 元/吨 25,300 25,500 -0.8% 0.0% -8.0%

风电

铸造生铁 元/吨 3,684 3,634 1.4% -13.5% -19.9%

炼钢生铁 元/吨 3,250 3,210 1.2% -17.0% -25.7%

中厚板 元/吨 3,998 3,982 0.4% -21.5% -25.6%

废钢 元/吨 2,533 2,473 2.4% -18.7% -24.6%

玻纤 元/吨 4,250 4,250 0.0% -35.6% -35.6%

环氧树脂 元/吨 16,000 16,300 -1.8% -37.3% -45.4%

铜 元/吨 66,460 65,580 1.3% -4.9% -12.3%

铝 元/吨 19,280 19,090 1.0% -4.1% -19.2%

资料来源：Solarzoom、百川盈孚、wind，国信证券经济研究所整理
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 本周光伏主产业链主要变化

1、主产业链全线降价，硅料/硅片/电池/组件环比降价幅度分别为-0.007/-0.042/-0.010/-0.010 元/W；

2、胶膜及粒子价格下降，EVA 胶膜环比降 0.5 元/平（-4.0%），线缆级 EVA 粒子环比降 2200 元/吨（-12.9%），

斯尔邦 V2825 光伏级粒子环比降价 3800 元/吨（-19.7%）

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
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图5：银浆价格走势（元/KG） 图6：坩埚价格走势（元/个）

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7：光伏玻璃价格走势（元/平方米） 图8：胶膜价格走势（元/平方米）

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

 组件价格细分市场表现

表2：不同细分市场本周组件价格变化情况

区域 市场 本周价格下限 本周价格上限 本周均价 价格下限环比变化 价格上限环比变化 均价环比变化

海外
（USD/W)

欧洲（182/210 单晶） 0.235 0.265 0.250 -0.005 0.000 -0.005

美国（182/210 单晶） 0.350 0.580 0.380 0.000 0.000 0.000

澳洲（182/210 单晶） 0.250 0.280 0.260 0.000 0.000 0.000

印度（275-280/330-335W） 0.320 0.350 0.340 0.000 -0.009 0.000

国内
（元/W）

集中式（182/210 单面） 1.880 1.940 1.930 -0.020 -0.020 -0.020

分布式（182/210 单面） 1.940 2.050 1.980 0.000 0.000 0.000

资料来源：pv infolink，国信证券经济研究所整理
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 美国商务部公布反规避初裁结果，短期无实质性影响

美国时间 12 月 2 日，美国商务部公布了对东南亚进口组件的反规避调查初裁结果。在被调查的 8 家企业

中，发现 4 家企业存在规避行为：比亚迪（柬埔寨）、阿特斯（泰国）、天合光能（泰国）、Vina（隆基

控股子公司，越南）。另外 4 家企业不存在规避行为：晶科（马来西亚）、New East Solar（柬埔寨）、

韩华（马来西亚）、Boviet（越南）。

此次为初裁结果，未来几个月时间美国商务部会进行现场审计、检验，预计于 2023 年 5 月 1 日公布终裁

结果。根据今年 6 月美国白宫发布的总统声明和今年 9 月美国商务部发布的相关最终规则，无论反规避调

查结果如何，在 2024 年 6 月 6 日之前从东南亚四国进口，并在 2024 年 12 月之前于美国安装的光伏组件，

均可获得关税豁免。

 10 月新增光伏装机 5.64GW

10 月全国新增光伏装机 5.64GW（同比+50.4%，环比-30.6%），1-10 月累计新增光伏装机 58.24GW（同比

+98.7%）。四季度为国内集中式电站需求旺季，2021 年 11-12 月共实现装机 25.6GW，我们预计 2022 年全

年有望实现 85-90GW 装机，对应到 11-12 月装机规模合计为 27-32GW。

图9：国内光伏新增装机月度数据（GW）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理。其中 2022 年 2 月数据为 1-2 月合并数
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 全球新增光伏装机展望

预测 2022-2024 年全球新增光伏装机 251/347/451GW，同比增加 47.6%/38.2%/30.0%。其中国内新增装机

90/130/169GW，同比增加 63.4%/44.4%/30.0%。

图10：全球新增装机展望（GW，分类别)

资料来源：历史数据来自 CPIA、SolarPower Europe ，国信证券经济研究所整理和预测
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 本周风电产业链主要变化

1、本周黑色类原材料价格环比微涨。

2、玻纤价格环比持平，环氧树脂价格环比下降 300 元/吨，已降至 2021 年年初以来最低值。

3、本周铜/铝价格分别环比上涨 1%。

图11：铸造生铁价格走势（元/吨） 图12：炼钢生铁价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图13：中厚板价格走势（元/吨） 图14：废钢价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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图15：玻纤价格走势（元/吨） 图16：环氧树脂价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：铜价格走势（元/吨） 图18：铝价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 国内风电招标及吊装规模展望

预计 2022-2024 年国内风机招标容量达到 97/100/85GW，其中陆上风机 80/80/65GW，海上风机 17/20/20GW。

图19：国内风机招标容量统计及展望（GW)

资料来源：历史数据来自金风科技，国信证券经济研究所整理和预测

近五年来看风电行业在国内市场是装机进展最为确定，经济性最具吸引力的新能源品种，预期装机规模逐

渐稳步提升。2022 年上半年由于疫情影响出货节奏，大宗材料从 2021 年下半年开始上行，给行业盈利空

间带来压力。预期 2022 年下半年，出货量、招标价格、材料成本三个维度全面加速改善。

图20：国内风电吊装预测（GW）

资料来源：历史数据来自 CWEC、BNEF，国信证券经济研究所整理和预测
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 投资建议：

光伏：硅料价格拐点已现，光伏主产业链价格进入下行通道，一方面促进终端装机需求的释放，另一方面

带来光伏主链下游环节和部分辅材环节的盈利改善。美国组件进口呈现向好趋势，2023 年美国市场有望高

速增长。我们推荐：1）组件环节由于签单周期较长，具备一定期货属性，有望在原材料价格下行周期受

益，并且一体化组件商在新型电池技术具备更强的竞争优势，推荐 N 型 TOPCon 领先、美国市场优势更强

的晶科能源，单瓦盈利能力持续领先的晶澳科技，以及硅片产能占比最低的天合光能；2）电池环节，未

来 1-2 个季度大尺寸产能相对紧缺，盈利性将显著提升，同时 N 型电池议价能力更强，首推钧达股份；3）

2023 年 N 型组件渗透率快速提升，带来 POE 类胶膜需求提升，推荐在 EPE 胶膜领域具备一定领先优势的海

优新材。

风电：今年受疫情、风机设计定型等因素影响的装机将递延到 2023 年，明年陆风和海风新增装机容量增

速预计均突破 100%。目前风电企业全年业绩承压情绪基本释放完毕，市场预期开始向明年切换。海上风电

经历三季度的空档期后开发节奏明显加快，本周华能山东半岛北 BW 场址 510MW 项目和三峡能源山东牟平

BDB6#一期 300MW 项目整机中标候选公示，申能海南 CZ2 项目于明阳东方 CZ9 项目开工。我们长期看好风

电行业景气度，建议关注优质海缆企业东方电缆、汉缆股份，关注订单量快速上行、成本具有突出优势的

整机企业三一重能和海上风电整机龙头明阳智能，关注后续供给紧张的大兆瓦轮毂底座环节和海上塔筒/

管桩环节，建议关注日月股份。

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

2022.12.02 （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

688223 晶科能源 增持 15.89 1,589 0.28 0.55 0.71 56.8 28.9 22.4

688599 天合光能 买入 67.31 1,460 1.65 2.81 3.53 40.8 24.0 19.1

002459 晶澳科技 买入 58.79 1,385 1.91 2.95 3.56 30.8 19.9 16.5

002129 TCL 中环 买入 41.87 1,353 2.08 2.40 2.87 20.1 17.4 14.6

300274 阳光电源* 买入 120.09 1,784 2.00 3.37 4.47 60.0 35.6 26.9

600438 通威股份* 增持 43.01 1,936 5.28 4.47 4.69 8.1 9.6 9.2

688680 海优新材 买入 156.87 132 3.24 7.97 9.81 48.4 19.7 16.0

300827 上能电气 买入 58.43 139 0.44 1.47 2.39 132.8 39.7 24.4

300772 运达股份 买入 16.43 115 1.30 1.42 2.01 12.6 11.6 8.2

601615 明阳智能 增持 26.56 603 1.74 2.01 2.10 15.3 13.2 12.6

002202 金风科技 增持 11.63 458 0.96 1.23 1.46 12.1 9.5 8.0

688349 三一重能 增持 33.41 397 1.45 1.87 2.30 23.0 17.9 14.5

002531 天顺风能 买入 15.14 273 0.68 1.22 1.37 22.3 12.4 11.1

603606 东方电缆 买入 71.10 489 1.76 2.83 3.38 40.4 25.1 21.0

002498 汉缆股份 增持 4.38 146 0.24 0.32 0.40 18.3 13.7 11.0

002276 万马股份 买入 9.29 96 0.49 0.57 0.71 19.0 16.3 13.1

688676 金盘科技 买入 41.92 178 0.63 1.05 1.43 66.5 39.9 29.3

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

相关研究报告：

《电力设备新能源 2023 年度投资策略：科技创新推动双碳产业升级》 ——2022-12-02

《电力设备新能源 2022 年 12 月投资策略-新能源车渗透率突破新高，硅料价格松动迎来光伏行业景气上

行》 ——2022-12-01

《光伏硅片和部分辅材降价、海风开发节奏明显加快-光伏、风电产业链价格周评（11 月第 4周）》 ——

2022-11-27

《光伏硅料硅片价格微跌、海风开发节奏明显加快-光伏、风电产业链价格周评（11 月第 3 周）》 ——

2022-11-21

《光伏硅料价格出现松动、风电有望迎来量利齐增-光伏、风电产业链价格周评（11 月第 2 周）》 ——
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投资评级
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