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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年国内装机情况良好。国内 2022 年前 10 月光伏装机 58.24GW，超 2021 年

全年。根据能源局数据，2022 年 1-10 月，中国新增光伏装机 58.24GW，同比增

长 98.70%； 在产业链价格高企的背景下，国内前十月每月光伏新增装机都超 2021

年，随着四季度大基地项目的建设和 11 月 28 日国家能源局发布《关于积极推动

新能源发电项目应并尽并、能并早并有关工作的通知》，提出各电网企业在确保电

网安全稳定、电力有序供应前提下，按照“应并尽并、能并早并”原则，对具备并

网条件的风电、光伏发电项目，切实采取有效措施，保障及时并网，我们预计 2022

年国内光伏装机需求有望达到 90GW。 

 国内组件前十月组件出口量和金额均超 2021 年。根据盖锡咨询数据库，2022 年

以来，中国组件出口量波动上升，1-10 月累计出口规模为 137.74GW，相比去年

1-10 月同比上升 66.2%。10 月组件出口规模为 11.70GW，环比下降 7.5%，同比

上升 14.3%，2022 年 7 月以来，组件出口量略有回落。从中国组件出口地区来看，

2022 年 1-10 月欧洲地区组件出口量远高于其他地区，并且出口规模大幅上涨，相

比去年同期增长 91.84%；南美洲组件出口量增幅仅次于欧洲，达到 86%；其余地

区均有小幅增长。在全球范围内，2022 年欧洲组件出口占比相较 2021 年上升幅

度最大，2022 年欧洲组件出口量占全球组件出口量的 55%；亚洲组件出口量也有

一定幅度的上涨，2022 年占全球组件出口量的 27%。 

 供给侧产业链价格拐点已现，需求侧经济性驱动增长，23 年有望再次超预期。硅

料价格拐点已现，产业链上游降价利润暂时积累在电池片环节，且电池片环节技术

变革带来新投资机遇。光伏行业全球平准化度电成本从 2010 年的 0.38 美元/千瓦

时下降至 2020 年的 0.06 美元/千瓦时，十年下降幅度达 84.21%。中国平准化度

电成本从 2012 年的 0.16 美元/千瓦时下降至 2020 年 0.06 美元，八年下降幅度达

62.5%。2020 年后光伏进入平价时代，光伏经济性显现，随着 23 年光伏产业链价

格的下降，终端需求有望再次超预期。我们预计全球 23 年装机有望达到 320-

350GW，其中国内 130-140GW，海外 190-210GW。 

 光伏行业估值底部区域，重点推荐中下游投资环节。Wind 光伏行业指数 2022 年

12 月 7 日动态市盈率为 24.75，处于近三年 0.00%的分位点，近五年 14.06%分位

点，近十年 8.65%分位点，整体处于光伏行业底部水平，并且行业未来有望依然保

持高增速，我们重点推荐以下环节：当前估值处于底部，未来还有新产能释放，长

协锁定情况良好的头部硅料企业；供应紧张，盈利情况明显改善的电池片环节；终

端需求增长叠加上游降价毛利率有望提高的组件环节一体化企业；盈利能力走出底

部的胶膜环节；大基地放量有望受益的跟踪支架环节。 

 投资建议：具有量利齐升、新电池片技术叠加优势的一体化组件企业：晶科能源、

隆基股份、晶澳科技、天合光能；2）盈利确定性高，长单锁定情况良好的硅料环

节：通威股份、大全能源等；3）自身效率或具有量增逻辑的硅片企业：TCL 中环、

双良节能；4）受益于总量提升的逆变器龙头企业：锦浪科技、德业股份；5）盈利

能力明显提高的电池片环节：爱旭股份、钧达股份等；6）产业链价格下降盈利能

力有望修复的辅材环节：福斯特、海优新材、明冠新材等；7）集中式电站放量，

有望收益的大储环节：阳光电源、上能电气等。 

 风险提示：终端需求不及预期；行业政策影响；国际贸易风险。 
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1. 国内外需求回顾与展望 

1.1. 2022 年国内光伏装机情况良好 

国内 2022 年前 10 月光伏装机 58.24GW，超 2021 年全年。根据能源局数

据，2022 年 1-10 月，中国新增光伏装机 58.24GW，同比增长 98.70%； 在产

业链价格高企的背景下，国内前十月每月光伏新增装机都超 2021 年，随着四季度

大基地项目的建设和 11 月 28 日国家能源局发布《关于积极推动新能源发电项目

应并尽并、能并早并有关工作的通知》，提出各电网企业在确保电网安全稳定、电

力有序供应前提下，按照“应并尽并、能并早并”原则，对具备并网条件的风电、

光伏发电项目，切实采取有效措施，保障及时并网，我们预计 2022 年国内光伏装

机需求有望达到 90GW。 

 

图 1：国内光伏新增装机量（单位：GW）  图 2：国内历年光伏新增装机量（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，德邦研究所  资料来源：国家能源局，德邦研究所 

前三季度国内户用、工商业、地面电站装机三分天下。1-9 月，光伏累计新增

装机已达 52.6GW。分季度看，前三季度光伏新增装机中分布式光伏装机均超集

中式光伏，分布式装机占比达到 67.17%，其中户用光伏新增 1659 万千瓦，同比

增长 42%，在新增装机中占比 31%；工商业分布式光伏新增装机 1847 万千瓦，

同比增长 278%，在新增装机中占比 36%；地面电站新增装机 1727 万千瓦，同比

增长 94%，在新增装机中占比 33%。 

图 3：2022 各季度光伏新型装机情况（单位：GW）  图 4：1-9 月光伏新增装机占比情况 

 

 

 

资料来源：国家能源局，德邦研究所  资料来源：国家能源局，智汇光伏，德邦研究所 
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分省份看，2022 前三季度光伏新增装机前 10 大省份分别为河北、山东、河

南、浙江、江苏、安徽、广东、贵州、湖北、江西。新增装机量分别为

752.2/615.5/540.5/502.4/360.8/315.6/309.6/198.3/180.6/168.5万千瓦。户用新增

装机前十大省份为河南、河北、山东、安徽、江苏、山西、福建、江西、湖南、广

东，新增装机量分别为 444.5/400.4/319.2/140.8/76.5/51.2/50.4/47.8/30.4/27.1 万

千瓦。工商业分布式新增装机前十大省份为浙江、江苏、山东、广东、河北、河

南 、 陕 西 、 福 建 、 安 徽 、 湖 北 ， 新 增 装 机 量 分 别 为

479.2/274.3/232.2/194.2/98.9/93/76.4/74.8/66.6/37.3 万千瓦。地面光伏新增装机

前十大省份为河北、贵州、甘肃、湖北、安徽、广西、广东、江西、青海、山东，

新增装机量分别为 252.9/194/143.5/130.3/108.2/106.7/88.3/86.6/85.7/64.2 万千

瓦。 

 

图 5：2022 前三季度光伏新增装机前十大省份（单位：MW）  图 6：2022 前三季度户用光伏新增装机前十大省份（单位：MW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，德邦研究所  资料来源：国家能源局，德邦研究所 

 

图 7：2022 前三季度工商业光伏新增装机前十大省份（单位：MW）  图 8：2022 前三季度地面光伏新增装机前十大省份（单位：MW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，德邦研究所  资料来源：国家能源局，德邦研究所 

 

1.2. 海外市场需求旺盛，组件逆变器出口量利齐升 

国内组件前十月组件出口量和金额均超 2021 年。根据盖锡咨询数据库，2022

年以来，中国组件出口量波动上升，1-10 月累计出口规模为 137.74GW，相比去

年 1-10 月同比上升 66.2%。10 月组件出口规模为 11.70GW，环比下降 7.5%，
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同比上升 14.3%，2022 年 7 月以来，组件出口量略有回落。从中国组件出口地区

来看，2022 年 1-10 月欧洲地区组件出口量远高于其他地区，并且出口规模大幅

上涨，相比去年同期增长91.84%；南美洲组件出口量增幅仅次于欧洲，达到86%；

其余地区均有小幅增长。在全球范围内，2022 年欧洲组件出口占比相较 2021 年

上升幅度最大，2022 年欧洲组件出口量占全球组件出口量的 55%；亚洲组件出口

量也有一定幅度的上涨，2022 年占全球组件出口量的 27%。 

 

22 年前 10 月光伏产品出口再创辉煌，同比高增。2022 年 1-10 月光伏产品

（硅片、电池片、组件）出口总额约 440.3 亿美元，创历史新高，同比增长 90.3%。

其中在出口总金额中组件占比 83.7%，电池片占比 6.9%，硅片占比 9.4%。 

 

图 9：2022 年 1-10 月光伏产品出口额保持增长（单位：亿美元）  图 10：2022 年 1-10 月各环节出口额占比情况 

 

 

 

资料来源：CPIA，德邦研究所  资料来源：CPIA，德邦研究所 

 

传统光伏应用市场保持旺盛需求。从出口市场看，出口到欧洲市场的份额过

半，出口到西班牙、德国、波兰市场份额增长明显。其中荷兰、西班牙、德国、波

兰、葡萄牙占比达 26.8%、7%、4.1%、2.9%、2.2%。南美市场中巴西需求旺盛，

出口占比达 11.5%。组件出口价格也有上涨趋势，从 2020 年底部 0.216 美元/W

上涨至 2022 年前 10 月的 0.28 美元/W。 

 

图 11：2022 年 1-10 月组件主要出口国家/地区占比  图 12：组件出来单价变化情况（单价：亿美元/GW） 
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资料来源：CPIA，德邦研究所  资料来源：CPIA，德邦研究所 

 

前三季度逆变器出口数量增加，均价高于 2021 年。2022 年前三季度逆变器

受硅价影响相对较小，且该环节位于产业链末端、更接近终端客户市场，容易通

过提价来消化成本压力。今年欧洲地区光伏产品的需求攀升推动了我国光伏逆变

器产品出口。22 年前三季度我国逆变器出口 35187876 台，去年同期为 30144271

台，同比增长 16.73%，出口单价方面每月均明显高于去年。 

图 13：逆变器出口数量（单位：个）  图 14：逆变器出口均价（单位：美元/个） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 前三季度终端需求旺盛带动全产业链利润增长 

2022Q1-Q3 A 股光伏行业整体：终端需求旺盛，带动产业链各环节利润增长，

但受制于硅料供应短缺，硅料企业盈利能力相比其他环节更加突出。 2022 年前

三季度，受全球能源结构转型和地缘政治的影响，光伏装机继续保持增长，我们

从产业链各环节选取代表公司组成样本对前三季度市场情况进行回顾，参与统计

的 A 股光伏板块公司如下表所示。样本股票前三季度实现营业收入 5566.3 亿元，

同比增长 89.9%，实现归母净利润 724.26 亿元，同比增长 137.75%，其中 Q3 单

季度实现营业收入 2205.02 亿元，同比增长 91.41%，实现归母净利润 309.16 亿

元，同比增长 133.66%。整体行业利润积聚在产业链上游，参与统计的样本企业

中通威股份、大全能源 2022 年前三季度营业收入占总样本比例为 22.77%，但归

母净利润占比达 50.83%。扣除爱旭股份后看，样本硅料环节营收增速前三季度为

130.46%，明显高于硅片/组件/逆变器/胶膜环节的营收增速。前三季度归母净利润、
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Q3 单季度收入、归母净利润也展现出同样的特点。 

 

表 1：A 股光伏板块样本公司 2022Q1-Q3 及 2022Q3 营收、归母净利润情况统计 

证券简称 
22Q1-Q3 收入 

（亿元） 

收入同比增速

（%） 

22Q1-Q3 归母

净利润（亿元） 

归母净利润同比

增速（%） 

22Q3 收入（亿

元） 

22Q3 收入同比

增速（%） 

22Q3 归母净利

润（亿元） 

22Q3 归母净利

润同比增速

（%） 

通威股份 1020.84 118.60 217.30 265.54 417.45 107.30 95.07 219.12 

大全能源 246.77 197.15 150.85  237.23 83.37 119.81 55.60 140.45 

硅料 1267.61 130.46 368.15  253.39 500.82 109.28 150.67 184.74 

TCL 中环 498.45 71.35 50.01  80.68 181.47 58.56 20.83 66.80 

京运通 85.54 126.19 8.35  18.11 35.60 148.75 4.47 77.22 

双良节能 87.45 285.69 8.30  368.83 44.49 337.03 4.77 539.28 

上机数控 174.86 130.49 28.31  101.43 60.30 50.78 12.55 125.74 

硅片 846.31 98.08 94.97  88.02 321.85 79.88 42.62 96.94 

爱旭股份 258.28 130.65 13.90  3133.57 98.43 127.31 7.94 3698.77 

电池片 258.28 130.65 13.90  3133.57 98.43 127.31 7.94 3698.77 

隆基绿能 870.35 54.85 109.76  45.26 366.18 73.48 44.95 75.40 

晶科能源 527.72 117.40 16.76  132.37 193.64 126.53 7.71 393.93 

天合光能 581.98 86.15 24.02  107.74 224.68 102.83 11.33 151.43 

晶澳科技 493.24 89.00 32.90  150.66 208.55 110.55 15.87 164.97 

东方日升 210.22 61.86 7.47  111.08 84.06 80.80 2.43 -45.48 

组件 2683.51 77.92 190.91  71.99 1077.11 94.82 82.29 95.29 

阳光电源 222.24 44.56 20.61  36.94 99.43 38.80 11.60 55.14 

锦浪科技 41.67 80.86 7.03  93.75 17.25 102.91 3.05 144.37 

固德威 29.16 69.64 2.75  27.90 14.63 131.65 2.21 255.41 

德业股份 40.73 34.49 9.27  131.45 17.00 54.08 4.77 171.12 

逆变器 333.80 48.85 39.66 59.70 148.32 52.14 21.63 94.73 

福斯特 135.46 51.70 15.33  14.75 45.31 40.98 4.76 10.10 

海优新材 41.32 106.42 1.33  10.49 13.18 66.35 -0.75 -280.67 

胶膜 176.79 61.72 16.67  14.42 58.49 46.00 4.02 -15.21 

合计 5566.30 89.90 724.26 137.75 2205.02 91.41 309.16 133.66 

资料来源：Wind，德邦研究所       

分板块看，上游环节盈利能力突出，下游环节承压。 

 硅料：供需紧张，利润全产业链占比高。我们选取通威股份和大全能源构

建的行业样本库中，前三季度行业营收增速达 130.46%，归母净利润增

速 253.39%。受益于硅料价格上涨，营收增速、归母净利率增速均明显

高于其他环节，前三季度毛利率为 56.28%，同比增长 9.86%，

22Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 49.07%/56.27%/62.28%,毛利率也呈逐季扩

大趋势。预计未来随着硅料供应的增加，该环节超额利润将向下游转移。 

 硅片：硅片环节和硅料环节相关性较高。我们选取 TCL 中环、京运通、

双良节能、上机数控构建样本，前三季度实现营业收入 846.31 亿元，同

比增速为 98.08%，归母净利润为 94.97 亿元，同比增速为 88.02%；分

季度看，22Q3 实现营业收入 321.85 亿元，同比增长 79.88%，实现归母

净利润 42.62 亿元，同比增长 96.94%。但硅片环节毛利率 22Q1-Q3 同

比降低 8.11%，23 年硅片环节整体产能高于产业链其他环节，预计竞争
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将会加剧。 

 电池片：盈利能力明显改善。由于技术路线的变革，电池片新产能扩建放

慢速度，电池片环节相对紧俏，大尺寸供应紧张。我们选择专业电池片厂

商爱旭股份，公司前三季度实现营业收入 258.28 亿元，同比增速为

130.65%，归母净利润去年同期为-0.46 亿元，今年扭亏为盈。从毛利率

看，改善明显，公司 22Q1-Q3 毛利率为 11.2%，同比提高 5.71%，分季

度看，公司 22Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 7.44%/11.05%/14.31%，环比改

善明显。预计四季度电池片环节供应仍然紧张。 

 组件：营收、净利润有所增长，但毛利率有所下滑。我们选取隆基绿能、

晶科能源、天合光能、晶澳科技、东方日升组成样本库，2022 年 Q1-Q3

实现营业收入 2683.51 亿元，同比增长 77.92%，实现归母净利润 190.91

亿元，同比增长 71.99%；其中 22Q3 单季度实现营业收入 1077.11 亿

元，同比增长 94.82%，实现归母净利润 82.29 亿元，同比增长 95.29%。

组件环节 2022Q1-Q3 毛利率为 12.96%,和去年同期相比下降 1.26%，其

中 22Q1/Q2/Q3 分别为 14.44%/12.75%/12.33%。预计随着硅片降价，

硅料价格拐点出现，行业盈利能力迎来改善。 

 逆变器：表现相对亮眼。我们选取阳光电源、锦浪科技、固德威、德业股

份构建样本库，逆变器环节 2022Q1-Q3 实现营业收入 333.8 亿元，同比

增速为 48.85%，实现归母净利润 39.66 亿元，同比增长 59.7%，其中

22Q3 单季度实现营业收入 148.32 亿元，同比增长 52.14%，实现归母

净利润21.63亿元，同比增长94.73%。毛利率方面2022Q1-Q3为30.87%，

和去年同期相比提高 2.75%， 22 年 Q1-Q3 毛利率逐季度提高。 

 胶膜：整体承压明显。我们选择海优新材和福斯特构建样本，胶膜环节虽

然 2022Q1-Q3 实现营业收入 176.79 亿元，同比增长 61.72%，但归母

净利润为 16.67 亿元，同比仅增长 14.42%。毛利率方面 2022Q1-Q3 为

14.36%，但 22Q3 降至 8.52%，下降明显。预计未来随着光伏主产业链

价格下降，终端需求增长，胶膜环节有望盈利能力得到改善。 

 

表 2：A 股光伏板块样本公司 2022Q1-Q3 及单季度毛利率变化情况统计 

证券简称 22Q1-Q3（%）  22Q1（%） 22Q2（%） 22Q3（%） 
22Q1-Q3 同比

（%） 
22Q3 同比（%） 22Q3 环比（%） 

通威股份 38.59 34.11 35.72 43.68 13.02 16.36 7.97 

大全能源 73.98 64.04 76.83 80.88 6.71 6.04 4.05 

硅料 56.28 49.07 56.27 62.28 9.86 11.20 6.01 

TCL 中环 17.92 18.79 16.89 18.32 -2.10 -0.77 1.43 

京运通 20.19 10.71 24.73 21.45 -19.75 -12.79 -3.29 

双良节能 20.36 18.55 21.38 20.49 -9.63 -6.29 -0.89 

上机数控 23.73 15.92 24.38 30.45 -0.97 11.36 6.06 

硅片 20.55 15.99 21.85 22.68 -8.11 -2.12 0.83 

爱旭股份 11.20 7.44 11.05 14.31 5.71 8.33 3.26 

电池片 11.20 7.44 11.05 14.31 5.71 8.33 3.26 

隆基绿能 16.11 21.29 15.45 14.04 -5.20 -4.89 -1.42 

晶科能源 10.24 9.04 11.20 10.22 -4.09 -4.09 -0.98 
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天合光能 13.45 13.59 13.55   13.27 -0.12 -0.67 -0.28 

晶澳科技 13.44 14.79 12.01 13.74 -0.54 -1.79 1.74 

东方日升 11.57 13.50 11.53 10.36 3.63 4.04 -1.17 

组件 12.96 14.44 12.75 12.33 -1.26 -1.48 -0.42 

阳光电源 25.36 29.48 23.20 25.14 -2.07 -1.58 1.94 

锦浪科技 33.60 29.52 32.85 36.78 5.14 9.87 3.93 

固德威 30.98 30.12 28.41 32.78 -3.57 -1.18 4.37 

德业股份 33.54 24.33 29.13   42.06 11.48 17.74 12.94 

逆变器 30.87 28.37 28.40 34.19 2.75 6.21 5.79 

福斯特 19.44 16.37 22.79 18.29 -3.46 -0.51 -4.49 

海优新材 9.27 12.55 15.47 -1.24 -3.04 -11.86 -16.72 

胶膜 14.36 14.46 19.13 8.52 -3.25 -6.18 -10.61 

资料来源：Wind,德邦研究所 

净利润率方面，硅料、硅片、逆变器环节高于其他环节。硅料环节净利润率

显著高于其他环节，净利润率 2022Q1-Q3 达到 43.39%，其中 22Q1/Q2/Q3 分别

为 38.32%/43.54%/47.65%，呈现逐季升高；硅片环节 2022Q1-Q3 净利润率为

11.86%；电池片环节爱旭股份 2022Q1-Q3 净利润率为 5.38%，其中 22Q1/Q2/Q3

分别为 2.91%/4.52%/8.07%，环比改善明显；组件环节 2022Q1-Q3 净利润率为

6.03%，分季度看整体较为稳定；逆变器环节 2022Q1-Q3 净利润率为 14.59%，

其中 22Q1/Q2/Q3 分别为 10.24%/12.54%/18.14%,各季度逐步提高；胶膜环节

2022Q1-Q3 净利润率为 7.28%，其中 22Q3 仅为 2.43%，承压较为明显。 

 

表 3：A 股光伏板块样本公司 2022Q1-Q3 及单季度净利润率变化情况统计 

证券简称 22Q1-Q3（%） 22Q1（%） 22Q2（%） 22Q3（%） 
22Q1-Q3 同比

（%） 
22Q3 同比（%） 22Q3 环比（%） 

通威股份 25.65 23.59 23.60 28.62 12.09 12.81 5.02 

大全能源 61.13 53.04 63.49 66.69 7.27 5.73 3.20 

硅料 43.39 38.32 43.54 47.65 9.68 9.27 4.11 

TCL 中环 11.01 10.90 9.65 12.47 -0.26 0.32 2.83 

京运通 10.09 0.93 12.68 12.85 -9.60 -5.45 0.17 

双良节能 10.16 7.83 9.62 11.39 1.70 3.18 1.77 

上机数控 16.19 11.54 15.93 20.81 -2.34 6.91 4.88 

硅片 11.86 7.80 11.97 14.38 -2.62 1.24 2.41 

爱旭股份 5.38 2.91 4.52 8.07 5.79 8.58 3.55 

电池片 5.38 2.91 4.52 8.07 5.79 8.58 3.55 

隆基绿能 12.58 14.27 11.96 12.26 -0.86 0.13 0.30 

晶科能源 3.18 2.73 2.69 3.98 0.20 2.16 1.29 

天合光能 3.93 3.78 3.60 4.32 0.15 0.30 0.72 

晶澳科技 6.88 6.28 6.14 7.82 1.68 1.58 1.67 

东方日升 3.59 3.96 4.09 2.92 0.57 -6.79 -1.17 

组件 6.03 6.20 5.70 6.26 0.35 -0.52 0.56 

阳光电源 9.58 9.25 6.73 11.93 -0.87 0.51 5.20 

锦浪科技 16.88 14.91 17.46 17.69 1.12 3.00 0.23 

固德威 9.13 1.12 5.24 14.82 -3.26 5.17 9.59 

德业股份 22.77 15.68 20.72 28.13 9.54 12.20 7.42 

逆变器 14.59 10.24 12.54 18.14 1.63 5.22 5.61 

福斯特 11.32 8.74 13.98 10.53 -3.66 -2.94 -3.46 



                                                               行业年度策略  电气设备 
 

 
 

                                                       12 / 19                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

海优新材 3.23 6.29 8.25 -5.67 -2.79 -10.85 -13.91 

胶膜 7.28 7.52 11.12 2.43 -3.22 -6.89 -8.68 

资料来源：Wind，德邦研究所     

 

费用率情况：2022Q3 和 2021Q3 相比，销售费用率各环节均小幅下降；管

理费用率硅料、电池片环节小幅上升，硅片、组件、逆变器、胶膜环节小幅下降；

财务费用率硅料、硅片、电池片、组件、逆变器环节均下降，胶膜环节上升。 

表 4：A 股光伏板块样本公司 2022Q1-Q3 及单季度费用率变化情况统计 

 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

证券简称 22Q3 21Q3 22Q3 同比 22Q3 21Q3 22Q3 同比 22Q3 21Q3 22Q3 同比 

通威股份 1.04 1.23 -0.19 7.69 6.66 1.03 0.68 0.71 -0.04 

大全能源 0.02 0.02 -0.01 1.17 1.17 0.00 -0.52 0.92 -1.45 

硅料 0.53 0.63 -0.10 4.43 3.92 0.52 0.08 0.82 -0.74 

TCL 中环 0.38 0.28 0.09 6.61 6.02 0.59 0.04 2.04 -2.00 

京运通 0.28 0.80 -0.52 4.48 7.47 -2.99 3.17 7.48 -4.31 

双良节能 1.50 5.56 -4.06 4.61 8.43 -3.81 0.95 1.11 -0.16 

上机数控 0.11 0.03 0.08 8.87 3.74 5.13 0.45 0.08 0.37 

硅片 0.57 1.67 -1.10 6.14 6.41 -0.27 1.15 2.68 -1.53 

爱旭股份 0.18 0.19 -0.01 5.69 5.06 0.63 0.49 1.95 -1.46 

电池片 0.18 0.19 -0.01 5.69 5.06 0.63 0.49 1.95 -1.46 

隆基绿能 2.37 2.14 0.22 2.95 3.58 -0.63 -2.30 0.38 -2.69 

晶科能源 2.61 2.31 0.30 4.31 6.07 -1.77 -1.83 3.06 -4.89 

天合光能 2.79 3.34 -0.55 3.54 4.99 -1.45 -0.07 1.61 -1.68 

晶澳科技 1.53 1.96 -0.44 3.61 4.30 -0.68 -1.49 1.73 -3.22 

东方日升 0.87 1.21 -0.35 6.03 8.30 -2.27 -0.41 2.01 -2.42 

组件 2.03 2.19 -0.16 4.09 5.45 -1.36 -1.22 1.76 -2.98 

阳光电源 6.71 4.85 1.86 5.99 6.77 -0.79 -3.85 1.39 -5.24 

锦浪科技 3.77 4.44 -0.67 7.99 8.32 -0.33 1.48 0.84 0.64 

固德威 6.06 8.83 -2.77 10.41 13.81 -3.41 -0.63 1.06 -1.69 

德业股份 2.56 2.53 0.03 6.98 5.25 1.73 -6.37 -0.65 -5.71 

逆变器 4.78 5.16 -0.39 7.84 8.54 -0.70 -2.34 0.66 -3.00 

福斯特 0.38 1.26 -0.88 4.14 4.88 -0.74 -0.50 -0.84 0.34 

海优新材 0.25 0.24 0.01 4.10 4.45 -0.35 3.05 0.34 2.71 

胶膜 0.31 0.75 -0.43 4.12 4.67 -0.55 1.28 -0.25 1.53 

资料来源：Wind,德邦研究所 

 

3. 供给侧：产业链价格拐点已现 

硅料环节价格松动，硅片环节降幅明显。2021 年光伏进入平价时代后，全球

装机爆发，硅料环节产能扩建周期长，开始成为行业内的瓶颈环节，其价格进入

明显的上升通道，2022 年前三季度从 1 月低点 230 元/kg 单边上涨至 9 月份的

303 元/kg，涨幅达 31.74%，随后在高位维持横盘，11 月份后价格开始松动，

PVinfolink 11 月 30 日报价为 295 元/kg，从高点算起，降幅为 2.64%。预计随着

年底终端需求的放缓和硅料产能的增加，硅料价格有望进一步下降。上半年硅料

价格的持续上涨同样带动了下游硅片环节的跟涨，单晶 166mm/182mm/210mm
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硅片价格分别从 2022 年 1 月 5 日的 4.95/5.8/7.7 元/片上涨至 2022 年 7 月 27 日

最高价 6.31/7.58/10.01 元/片，涨幅分别为 27.47%/30.69%/30%。8 月份硅片价

格开始松动，单晶 166mm/182mm/210mm 硅片从高点下降至 11 月 30 日的

6.02/7.11/9.3 元/片,降幅为 4.6%/6.20%/7.09%。 

 

图 15：多晶硅料价格（单位：元/公斤）  图 16：单晶硅片价格（单位：元/片） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

电池片、组件环节价格相对坚挺，暂时上游释放利润积累在电池片环节。电

池和组件面向终端用户，需考虑用户的价格接受能力，虽然面对上游的涨价压力

被迫提高价格，但是涨幅相对较低，单晶 PERC 166/182/210mm 电池片从 2022

年 1 月 5 日的 1.05/1.08/1.035 元/W 上涨至 2022 年 11 月 30 日 1.31/1.34/1.34

元/W，涨幅分别为 24.76%/24.07%/29.47%；而组件环节 182mm/210mm 单晶

PERC单面单晶组件价格从年初的 1.88/1.88元/W 上涨至 11月 30日的 1.96/1.96

元/W，涨幅分别为 4.26%/4.26%。预计随着四季度上游价格的下降，下游组件电

池片环节盈利能力将迎来明显改善。 

 

图 17：电池片价格走势（单位：元/W）  图 18：组件价格走势(单位：元/W) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

电池片环节技术路线的变革带来行业新的投资方向。根据 InfoLink 的统计，

截止 2022 年 9 月，宣称布局 TOPCon 的产能已经超过 350GW，其中已落地的
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TOPCon 产能已超过 40GW。InfoLink 统计，随着晶科、通威、天合以及晶澳的

进一步 TOPCon 布局，截止 22 年底，TOPCon 名义产能将有望超过 70GW。实

际出货与市场占有率方面，随着 TOPCon 的广泛布局，尤其是头部企业 TOPCon

产能产出增长明显，2022 年 TOPCon 的出货有望在 20GW 上下，相比过去一直

维持在 2-3GW 出现了显著提升，市场占有率将有望达到 7%；2023 年 TOPCon

的出货将成长至 60GW 左右，市场占有率将有望达到 20%，2024 年出货将有望

超过 100GW 从而实现市场占有率超过 30%。 

 

图 19：高效电池产能预测（单位：GW）  图 20：高效电池产出预测（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，德邦研究所  资料来源：PVInfoLink，德邦研究所 

 

图 21：电池技术市占率预估 

 
资料来源：PVInfoLink，德邦研究所 

 

辅材光伏玻璃和 EVA 价格年内以波动为主。光伏玻璃经过 2021 年的大幅下

跌后 2022 年前三季度整体保持波动状态，其中 3.2mm 光伏玻璃在 25-28.5 元/平

米范围内波动，2.0mm 光伏玻璃在 19.2-22.0 元/平米范围内波动。EVA 价格波动

范围较大，从年初 17800 元/吨上涨至最高 26200 元/吨，但并未突破 2021 年价

格高点，三季度后 EVA 价格整体进入下降趋势，从 9 月 13 日的 21800 元/吨下降

至 12 月 5 日的 14000 元/吨，降幅达 35.78%，年内从 2022 年高点 26200 元/吨

下降幅度达 46.56%。 
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图 22：光伏玻璃价格走势（单位：元/平米）  图 23：EVA 出厂价（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

4. 需求侧：经济性驱动增长，23 年有望再次超预期 

光伏行业进入平价时代后，经济性驱动增长。光伏行业全球平准化度电成本

从 2010 年的 0.38 美元/千瓦时下降至 2020 年的 0.06 美元/千瓦时，十年下降幅

度达 84.21%。中国平准化度电成本从 2012 年的 0.16 美元/千瓦时下降至 2020

年 0.06 美元，八年下降幅度达 62.5%。2020 年后光伏进入平价时代，光伏经济

性显现，随着 23 年光伏产业链价格的下降，终端需求有望再次超预期。 

 

图 24：全球平准化度电成本（单位：美元/千瓦时）  图 25：中国平准化度电成本（单位：美元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

我们综合判断 23 年全球光伏装机有望再次超预期： 

 国内市场总体需求旺盛，2022 年产业链价格高企，前三季度集中式项目

开工不足，随着产业链价格的下降，2023 年大基地项目有望大规模开动。

并且大基地项目储备充足，全国新能源消纳监测预警中心介绍，第一批大

型风光基地项目 97.05GW 已全部开工建设，预计在 2022 年和 2023 年

陆续并网；第二批风光大基地项目规模则超过 450GW，部分项目已开工；

第三批大基地项目正式启动申报，预计不晚于明年上半年开工建设，2024
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年底前并网，大基地建设有望带动光伏装机增长。 

 欧洲市场 RepowerEU 计划将欧盟 2030 年可再生能源总体目标从 40%上

调至 45%；到 2025 年，光伏累计装机量达到 320GW，到 2030 年，光

伏累计装机量达到 600GW，即 2021-2025 年光伏年均装机至少 35GW，

2021-2030 年年均装机至少 45GW。欧洲市场电价较高，光伏经济性良好， 

光伏装机有望维持增长状态 

 美国市场自身需求旺盛，8 月《通货膨胀削减法案》对于地面电站等市场

的需求带来非常大的正向的影响，IRA 政策公布之后，对于美国分布式需

求也有正向刺激作用。但是主要受政策影响，海关进口受到限制，大部分

组件被扣押在海关，随着近期晶科能源采用瓦克硅料生产的组件顺利进入

美国市场，后续美国市场需求得到满足，预计 2023 年美国市场光伏装机

也有望增长。 

 

5. 估值：底部区域，重点推荐中下游投资环节 

光伏板块经过本轮回调，目前估值属于近三年底部区间。Wind 光伏行业指数

2022 年 12 月 7 日动态市盈率为 24.75，处于近三年 0.00%的分位点，近五年

14.06%分位点，近十年 8.65%分位点。整体处于光伏行业底部水平。 

 

图 26：光伏行业近三年估值水平和分位点（右轴：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

我们选取光伏产业链各环节具有代表性的公司构建样本，各公司 23、24 年

预测 PE 均处于较低水平，预计行业未来依然保持高增状态，我们重点推荐以下

环节： 

 当前估值处于底部，未来还有新产能释放，长协锁定情况良好的头部硅

料企业。一方面在硅料环节产能整体供应增多的背景下，长协能够保障

公司产能利用率及新产能释放后的销路；另一方面随着 N 型时代的到来，

对硅料品质提出更高要求，头部企业拥有多年经验、技术积累，产品品质
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相对更好。 

 供应紧张，盈利情况明显改善的电池片环节。当前上游降价利润主要积

累在电池片环节，22 年电池片环节新释放产能有限，23 年新电池片从产

能建设完成到爬坡等也需要时间，并且市场对高效电池片需求旺盛，电

池片环节有望维持供应紧俏局面。 

 组件环节一体化企业。组件环节因为处在供应链末端，与终端需求紧密

相关，预期价格随着产业链整体价格的下降也将相应下跌但整体跌幅并

不会明显，并且一体化企业能够充分享有上游硅料降价带来的利润重分

配，预计 23 年一体化组件企业毛利率水平将有所提高。 

 辅材环节胶膜、跟踪支架等。随着 EVA 粒子国产化，供应情况有保障，

并且原材料 EVA 粒子价格年内从最高点回调达到 46.56%，随着主产业

链价格的下降，组件环节利润迎来改善，对辅材环节的挤压将会减轻，胶

膜环节 23 年毛利率或将会有明显改善，随着行业增长，业绩有望同比高

增，并且头部企业 POE 粒子锁定有保障，有望随着 N 型放量，POE 胶

膜享有高毛利。跟踪支架主要用于集中式项目，随着组件价格下降，海内

外大基地项目的建设，23 年跟踪支架需求有望放量。 

 

表 5：光伏行业代表性公司 2022-2024 净利润及估值情况 

环节 公司 代码 
市值（亿

元） 
2022 净利润（亿元） 2023 净利润（亿元） 2024 净利润（亿元） 2022PE 2023PE 2024PE 

硅料 
通威股份 600438.SH 1,906.48 276.62 223.69 225.31 6.86 8.48 8.42 

大全能源 688303.SH 1,166.80 188.53 154.79 136.14 6.16 7.50 8.53 

硅片 

TCL 中环 002129.SZ 1,308.21 73.01 93.05 111.90 18.04 14.15 11.77 

京运通 601908.SH 173.13 9.84 17.51 27.06 17.58 9.87 6.39 

双良节能 600481.SH 263.95 11.94 20.96 28.43 22.08 12.57 9.27 

上机数控 603185.SH 482.30 34.48 56.11 68.14 13.82 8.49 6.99 

电池片 
爱旭股份 600732.SH 454.92 20.08 30.60 41.19 25.20 16.54 12.35 

钧达股份 002865.SZ 276.71 7.32 19.57 27.49 38.86 14.54 10.35 

组件 

隆基绿能 601012.SH 3,482.26 146.84 191.45 237.52 23.68 18.16 14.64 

晶科能源* 688223.SH 1,464.00 26.68 55.71 67.64 54.22 26.14 21.53 

天合光能 688599.SH 1,248.45 36.80 65.92 87.05 33.91 18.93 14.34 

晶澳科技* 002459.SZ 1,347.06 46.47 70.70 91.79 31.42 20.95 15.89 

东方日升 300118.SZ 231.44 10.91 16.11 21.96 21.44 14.52 10.65 

逆变器 

阳光电源 300274.SZ 1,576.23 30.69 54.05 72.41 51.01 28.96 21.62 

锦浪科技 300763.SZ 725.62 10.80 21.20 30.64 65.69 33.45 23.15 

固德威 688390.SH 381.55 5.06 11.69 18.91 74.92 32.42 20.05 

德业股份 605117.SH 833.16 13.02 22.32 33.48 63.44 36.99 24.66 

胶膜 
福斯特 603806.SH 805.98 25.56 34.93 41.59 31.64 23.15 19.45 

海优新材* 688680.SH 132.76 3.86 7.72 10.23 24.12 17.31 14.38 

背板 
明冠新材 688560.SH 99.77 2.10 5.06 7.52 39.06 16.22 10.91 

赛伍技术 603212.SH 148.05 3.33 4.91 6.29 44.72 30.31 23.68 

玻璃 福莱特 601865.SH 676.89 24.58 35.63 47.20 31.15 21.49 16.23 

焊带 宇邦新材 301266.SZ 73.72 1.20 2.47 3.43 62.94 30.66 22.04 

接线盒 
通灵股份 301168.SZ 84.18 1.39 3.14 5.26 63.26 28.00 16.71 

快可电子 301278.SZ 68.51 1.36 2.46 3.67 49.92 27.61 18.52 

边框 鑫铂股份 003038.SZ 74.12 2.24 3.97 5.37 32.95 18.63 13.77 
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金刚线 美畅股份 300861.SZ 266.93 13.95 17.31 21.22 19.23 15.50 12.64 

石英 
石英股份 603688.SH 487.72 9.02 19.57 28.36 56.64 26.11 18.02 

欧晶科技 001269.SZ 129.87 2.34 4.21 5.74 57.03 31.69 23.22 

支架 
中信博 688408.SH 118.05 0.57 3.21 5.32 213.47 37.72 22.73 

意华股份 002897.SZ 90.61 3.12 4.31 5.42 29.91 21.66 17.24 

资料来源：Wind，德邦研究所；注：表中数据为 2022 年 12 月 7 日 wind 一致预期，带*为德邦证券盈利预测 

 

投资建议：具有量利齐升、新电池片技术叠加优势的一体化组件企业：晶科

能源、隆基股份、晶澳科技、天合光能；2）盈利确定性高，长单锁定情况良好的

硅料环节：通威股份、大全能源等；3）自身效率或具有量增逻辑的硅片企业：TCL

中环、双良节能；4）受益于总量提升的逆变器龙头企业：锦浪科技、德业股份；

5）盈利能力明显提高的电池片环节：爱旭股份、钧达股份等；6）产业链价格下

降盈利能力有望修复的辅材环节：福斯特、海优新材、明冠新材等；7）集中式电

站放量，有望收益的大储环节：阳光电源、上能电气等。 

6. 风险提示 

终端需求不及预期；行业政策影响；国际贸易风险。 
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