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价格波动仍在预期范围内，关注补库及排产回升时点 
 

子行业核心周观点 

 光伏&储能：年底产业链去库存和终端安装高峰接近尾声驱动产业链价格持

续下行，下跌节奏符合预期，且各环节跌价节奏差异有利于电池片及一体化

组件企业 Q4 盈利表现；组件 Q1 订单饱满、价格合理，产业链价格有望随

企业春节前生产原料补库、以及节后开工率全面回升而企稳，组件端开工率

和出口数据均有望从 2 月开始实现月度环比转正。继续维持“板块情绪低点

逐步加大配臵”的投资建议。 

 风电：重申判断风电 2023 年装机、招标、业绩兑现有望三高，国内海风平

价加速，长期渗透率提升叠加装机周期性转向成长，高景气龙头长期成长逻

辑不改。 

 氢能与燃料电池：11 月 FCV装机量创历史新高，坚定看好燃料电池 12 月产

销量，利好燃料电池核心零部件环节；海外绿氢市场加速，“欧洲绿氢进口

消纳—中东绿氢产销—中国电解水设备出口”链条呈现，电解水设备环节率

先受益。 

 电力设备与工控：1）电网：推荐配电变节能改造、南网、电表、配网数字

化等赛道。2）工控：国产化进程与项目市场突破持续加速，看好工控板块

龙头与下游结构性增长机遇。 

本周重要行业事件 

 新能源：能源局公布 11 月光伏风电新增装机数据；德国批准针对屋顶光伏

项目的税收减免方案；美国发布 Q3 光伏新增装机，同比降 17%；国务院

《扩大内需战略纲要（2022-2035）》提出加快建设沙戈荒地区风光基地、

提升清洁能源消纳和存储能力；内蒙源网荷储一体化项目实施细则要求配储

比例不低于 15%x4h；欧洲太阳能光伏产业联盟成立，拟推动对欧盟光伏制

造业投资；通威拟在南通投建 25GW 组件产能，计划 2023 年底投产；晶澳

拟投资 115 亿元新建一体化产能项目；隆基刷新 P 型和无铟 HJT 电池效率

纪录；阳光电源签约 638MWh 拉美最大储能项目；协鑫光电完成 5 亿元 B+

轮融资用于完善 100MW 钙钛矿组件产线工艺和设备开发。 

 氢能与燃料电池：亿华通通过港交所上市聆讯；中国石化国产化兆瓦级

PEM 电解水制氢装臵在燕山石化成功，PEM 电解水商业化落地加速；中船

718 派瑞氢能下线 2000 标方电解水设备，碱式电解水设备发展进入快车

道；濮阳市启动年度氢能产业补贴申报：FCV 购臵最高可补 60%；河钢

120 吨氢冶金示范工厂一期开工，氢能下游消纳端进一步扩展。 

子行业推荐组合 

 详见后页正文。 

风险提示： 

 产业链价格竞争激烈程度超预期；传统能源价格趋势性大幅下行风险。 
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子行业周观点详情 

 光伏&储能：年底产业链去库存和终端安装高峰接近尾声驱动产业链价格持

续下行，下跌节奏符合预期，且各环节跌价节奏差异有利于电池片及一体化

组件企业 Q4 盈利表现；组件 Q1 订单饱满、价格合理，产业链价格有望随

企业春节前生产原料补库、以及节后开工率全面回升而企稳，组件端开工率

和出口数据均有望从 2 月开始实现月度环比转正。继续维持“板块情绪低点

逐步加大配臵”的投资建议。 

 本周产业链价格继续下行，从单 W 降幅角度看，硅片>电池>硅料>组件，其

中硅片价格降幅较大，但整体价格下行节奏仍在我们预期范围内。在组件企

业降排产的过程中，率先降低的自然是非一体化部分产能的开工率，而硅片

和电池作为典型“第三方产能”环节，自然会感受到更为剧烈的需求波动，

并直接反映在价格波动表现上。 

 本周部分媒体报道市场出现 1.7 元/W 左右的异常低价组件货源，我们了解，

此类货源要么是库存时间较长、或非当前主流尺寸规格的低质库存，要么是

质量有瑕疵的降级产品，并不能准确反映当前市场真实价格水平。年底大部

分组件企业忙于交付前期订单，主流企业大尺寸（182/210）双面组件维持

1.97 元/W 相对稳定，550W+双面 TOPCon 组件维持 2.05 元/W，仅部分二

线企业由于 12 月接单不力，开始主动调降报价，目前二线组件企业 545W+

单面/双面组件报价区间 1.9-1.93 元/W 和 1.95-1.97 元/W。 

 随元旦春节临近，产业链去库存和终端安装高峰接近尾声驱动产业链价格持

续下行，整体下跌节奏符合预期，且整体各环节跌价节奏差异有利于电池片

及一体化组件企业 Q4 盈利表现。展望后续，组件企业 Q1 在手订单饱满，

且主流订单价格普遍位于 1.8-1.9 元的合理区间（对应硅料价格约 22-26 万

元/吨），随年底去库存完成，产业链价格有望随企业春节前生产原料补库、

以及节后产业链开工率全面回升而企稳，组件端开工率和出口数据均有望从

2 月开始实现月度环比转正。 

 能源局本周公布 11 月光伏新增装机数据，1-11 月累计新增光伏装机

65.71GW，同比+89%，其中 11 月光伏新增装机 7.47GW，同比+35%、环

比+32%。11 月硅料供给持续释放，下游排产高景气，国内装机环比增长超

30%符合预期。回顾 2020/2021 年 12 月单月新增光伏装机量高达

22.3/20GW，考虑到今年前 11 个月的同比高增基数，以及今年新能源发电

装机建设在稳增长背景下的重要角色地位，我们预计今年 12 月装机数据超

过 20GW 仍为大概率事件，预计国内全年新增装机 85~100GW。 

 近日美国公布光伏、储能 2022Q3 装机数据。根据美国太阳能协会（SEIA）

统计，2022Q3 美国新增光伏装机 4.6GW，同比下降 17%，环比下降 2%，

其中地面电站装机 2.5GW，同比下滑 34%。前三季度光伏新增装机 13GW，

同比下降 19%，主要是受到 UFLPA 法案以及对东南亚光伏产能实施反规避

调查导致的组件运输延迟影响，其中地面电站项目由于对成本相对敏感、受

到影响更明显，预计今年美国新增光伏装机 20GW 左右，同比下降 15%。

随着美国对东南亚光伏产品进口审查标准逐渐清晰，以及后续 IRA 政策细则

落地，我们预计美国 2023 年光伏新增装机可乐观上看 40-50GW。 

 根据 WoodMac 统计，2022Q3 美国新增储能装机 5.2GWh，同比增长 46%，

前三季度累计装机 11.1GWh，同比增长 88%。虽然受到地面光伏装机不及

预期的影响，但由于存量光伏增配储能及独立储能装机的贡献，美国表前储

能市场仍实现高速增长，预计今年美国新增储能装机 18GWh 左右，同比增

长 70%左右。整体来看，Q3 表前储能增速放缓在预期内（同比+49%），

主要是受到地面光伏装机下滑影响，从 2023 年储备项目来看，明年有望实

现同比翻倍以上增长至 40GWh+。 

 近期市场对新能源板块可谓“既有远虑又有近忧”，我们认为当前板块预期
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已经将短中长期的各种“不确定性”以普遍偏悲观的假设 price in 到股价中，

板块估值和真实盈利一致预期已显著下移。新能源板块的历史走势多次证明：

“强基本面背景下的情绪低迷阶段正是布局良机”。后续一个季度内的催化

剂包括但不限于：Q4 业绩前瞻超预期、产业链价格阶段性止跌企稳、组件

排产/出口数据环比转正、Q1 需求强度超预期 等。 

 整体投资建议：储能（阳光、宁德、南都、上能、林洋、科陆 等）、一体

化组件龙头（隆基、天合、晶澳、晶科、通威、中环）、设备（奥特维、迈

为、高测、金辰、捷佳 等）、电站 EPC/运营商（阳光、林洋、晶科科技），

高景气辅材（石英、欧晶）等方向，同时建议关注海外自建产业链主线：设

备+自动化/能耗优势制造商（TCL 中环、协鑫科技 等）+北美本土龙头供应

链（金晶科技），以及调整充分、长期价值突显的核心辅材龙头（胶膜、玻

璃：信义光能、福莱特、福斯特、海优 等）。 

 

 风电：重申判断风电 2023 年装机、招标、业绩兑现有望三高，国内海风平

价加速，长期渗透率提升叠加装机周期性转向成长，高景气龙头长期成长逻

辑不改。 

 本周大宗商品价格上涨。2022 年 12 月 17 日中厚板、铸造生铁、废钢、螺

纹钢分别为 4158 元/吨、3880 元/吨、2890 元/吨、4010 元/吨，周变动幅度

分别为+4.0%/+2.1%/+4.7%/+4.2%。 

 2022 年 1-11 月风电新增装机 22.52GW，同比下降 9%。11 月份新增装机

1.38GW，同比下降 75%、环比下降 27%。1）目前大部分主机厂未下调出

货指引，根据指引，金风 14GW、明阳 8GW、运达 6.6GW、三一 4.5GW，

预计远景 10GW，海装+电气风电等在 7GW，预计 2022 年全年装机在

50GW；2）并网与装机数据的不匹配，主要由于从装机到并网有 1-3 个月

的时间周期。 

 海风长周期景气逻辑不改：今年为取消国补后的第一年，海风仍未实现全面

平价，海风装机预计达 4-5GW，同比下降为市场早有预期的确定性事件。

前三季度据我们不完全统计，海风共招标 12.8GW，预计全年海风招标规模

将达 17GW。考虑海风建设成本逐渐下降，明年海风高招标为大概率事件，

预计明年海风招标将达 20GW+。我们预计明年海风装机为 12GW。海风长

周期景气。 

 关注业绩兑现的零部件龙头：今年受疫情影响，风电行业上半年装机略低市

场预期。叠加年初高企的原材料成本，风电零部件环节在上半年业绩表现同

比均有所下降。而随着疫情缓解下游需求回暖、大宗商品价格下降，质量高、

成本把控强的零部件龙头企业三季度业绩环比均有较大提升。我们预计随

Q4 装机进一步提升、Q3 的大宗商品价格下降结转至 Q4 的成本端，高兑现

度的零部件龙头企业 Q4 业绩环比将有继续提高的空间。 

 投资建议：风电长周期景气明确，风电零部件龙头盈利有望随原材料跌价持

续释放。我们持续推荐三条主线：1）海风相关产业链；2）全球供应以及国

产化替代的高成长零部件；3）受益行业景气环节。 

 

 氢能与燃料电池：11 月 FCV 装机量创历史新高，坚定看好燃料电池 12 月

产销量，利好燃料电池核心零部件环节；海外绿氢市场加速，“欧洲绿氢进

口消纳—中东绿氢产销—中国电解水设备出口”链条呈现，电解水设备环节

率先受益。 

 11 月 FCV 装机量创历史新高，坚定看好燃料电池 12 月产销量，利好燃料

电池核心零部件环节。11 月，燃料电池系统装机量 75.53MW，同比增长

164.6%，本月装机量为 2018 年来最高值，其中商用车装机量为 65.28MW；
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FCV 已进入放量季，单月装车量有望超千辆，全年有望看向 5 千辆。11 月，

燃料电池系统总装机数量为 733 辆，同比上升 175%，其中商用车 648 辆，

乘用车 85 辆；河北、河南和上海城市群头部企业领头推广，重塑科技单月

装机再登顶，御三家份额占比近七成。11 月，重塑科技、亿华通和鸿力氢

动为装机量前三；1-11 月，亿华通、重塑科技和鸿力氢动累计装机量位列前

三。 

 海外绿氢市场加速，“欧洲绿氢进口消纳—中东绿氢产销—中国电解水设备

出口”链条呈现，电解水设备环节率先受益。欧盟碳关税（CBAM）将于

2023 年 10 月起开始运行，行业范围扩大至涵盖氢，即表示欧洲氢能相关方

面仅绿氢免收碳关税，在欧洲能源危机和转型的背景下，将大力推动电解水

制氢的发展，中国作为全球电解水设备最大产能提供方，电解水市场受到国

内外双需求推动。12 月 13 日，欧盟理事会和议会就 CBAM 达成协议，

CBAM 是针对高耗能进口商品特别征收的二氧化碳排放税，此次谈判双方一

致认同 CBAM 的范围将涵盖钢铁、水泥、铝、化肥和电力，并扩展到氢气、

某些条件下的间接排放。关于氢的解读，由于灰氢和蓝氢的生产均有二氧化

碳的排放，也就是将被征收碳关税，在欧洲期望使用大规模的氢以推动能源

转型叠加欧盟自身也计划于 2030 年前实现 40GW 的电解槽装机的背景下，

电解水制氢迎来机遇，当前欧洲电解槽装机仅 1GW 左右。中国作为全球电

解水设备最大产能的提供方，电解水市场将受到国内外需求的双重推动。自

氢能中长期规划以来，当前国内电解水生产企业产能基本处于满载状态，在

需求端大幅增加的情况下，率先实现电解槽下线并且扩张产能的企业将受益。  

 利好环节： 

 ①上游：FCV 的放量将推动氢气需求增长，考虑当前主要氢气供给多为副

产氢，FCV 的放量将利好当前布局副产氢的企业；在政策的支持与相关电

解制氢项目的开展下，随着电解槽技术的突破以及副产氢的区域和资源限制，

电解氢的渗透率将逐步提升，建议关注布局电解槽企业。 

 ②中游：在地方政策规划持续加码下，加氢站建设加速，为 FCV 的放量和

运营做出保障，建议关注布局加氢站建设和设备企业。同时叠加订单的增长，

FCV 将持续放量，带动核心零部件领域放量，燃料电池核心零部件的发展

将加快燃料电池产业市场化进程，建议关注燃料电池核心零部件头部企业

IPO 进度。 

 ③下游：FCV 迎来放量，利好燃料电池系统及核心零部件企业。 

 

子行业推荐组合 

 光伏：阳光电源、通威股份、林洋能源、隆基绿能、天合光能、晶澳科技、

晶科能源、协鑫科技、TCL 中环、金晶科技、奥特维、金辰股份、迈为股份、

捷佳伟创、昱能科技、信义储电、福斯特、信义光能、福莱特（A/H）、大

全能源（A/美）、正泰电器、锦浪科技、固德威、禾迈股份、海优新材、新

特能源、亚玛顿、信义能源。 

 储能：阳光电源、南都电源、上能电气、林洋能源、科陆电子、科士达、英

维克、派能科技。 

 风电：东方电缆、日月股份、明阳智能、金雷股份、金风科技、海力风电、

大金重工、中际联合、中天科技、中材科技、运达股份。 

 氢能：昇辉科技、美锦能源、京城股份、雄韬股份。 

 电力设备与工控：云路股份、望变电气、汇川技术、南网科技、国电南瑞、

思源电气、四方股份、良信股份、麦格米特、宏发股份、许继电气。  
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产业链主要产品价格及数据变动情况及简评 

光伏产业链 

 要点：1）产业链价格全线下跌，单晶致密料、182 硅片、182 电池片、182
组件均价分别下跌 3.82%、11.52%、6.82%、1.53%。硅料成交量较少、库
存累积；硅片、电池片加速下跌，报价按天更新；组件价格混乱、成交量缩
减。2）组件开工下调导致辅材需求承压，光伏玻璃、EVA 树脂成交价低位
暂稳。 

 硅料：价格下跌。前期订单陆续执行完毕，而新单价格谈判艰难，硅料供应
持续增加但硅片厂不急于采购补料，本周主流大厂签单规模有限，散单成交
量较少，目前硅料企业处于累库阶段。 

 硅片：加速下跌。上周起主流规格价格加速下跌，主要因企业为回笼资金让
利出货，部分报价已无盈利；但下游电池片考虑跌价风险缩短采购周期，硅
片厂家出货力度受阻，销售压力持续增加。 

图表 1：多晶硅料及工业硅价格（万元/吨）  图表 2：硅片价格（元/片） 

 

 

 
来源：硅业分会，国金证券研究所，截止 2022-12-14  来源：PVinfolink、硅业分会，国金证券研究所，截止 2022-12-14 

 电池片：加速下跌。硅片价格加速下跌，叠加组件厂拉货需求萎缩，电池片
价格熔断式下跌，目前电池片报价及成交价格以天为单位更新；龙头厂家因
质量及效率优势具有更强的议价能力。 

 组件：价格下跌。供应链价格下跌趋势明显，海内外终端对组件拉货更显观
望，本周价格混乱、成交量缩减；一二线排产差距放大，一线企业自有产能
仍维持满产交付前期订单，暂未主动调整价格，但二线企业自 12 月起代工
单大幅被砍，开工率回落。 

图表 3：电池片价格（元/W）  图表 4：单晶组件价格（元/W） 

 

 

 
来源：PVinfolink，国金证券研究所，截止 2022-12-14  来源：PVinfolink，国金证券研究所，截止 2022-12-14 

 光伏玻璃：价格暂稳。组件厂家有意消化库存、按需采购，而玻璃新产线陆
续达产供应仍有增量，近期玻璃库存缓增，部分积极让利出货，主流报价暂
无调整，但实际成交存 1 元/平左右商谈空间。 



行业周报 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 EVA 树脂：价格低位持稳。发泡、线缆需求弱，组件及胶膜开工无明显上调，
光伏料价格承压；前期检修产线陆续重启，EVA 供给增加，但因光伏料价格
无明显优势，光伏料排产有所降低。 

图表 5：镀膜光伏玻璃价格（元/平）  图表 6：光伏 EVA 树脂报价（元/吨） 

 

 

 
来源：PVinfolink，国金证券研究所，截止 2022-12-14  来源：卓创资讯，国金证券研究所，截止 2022-12-16 

 

风险提示 

 政策调整、执行效果低于预期：虽然风光发电已逐步实现平价上网，能源
转型及双碳目标任务仍然高度依赖政策指引，若相关政策的出台、执行效
果低于预期，可能会影响相关产业链的发展。 

 产业链价格竞争激烈程度超预期：在明确的双碳目标背景下，新能源行业
的产能扩张明显加速，并出现跨界资本大量进入的迹象，可能导致部分环
节因产能过剩程度超预期而出现阶段性竞争格局和盈利能力恶化的风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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