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• 需求：产业高景气即将再度到来。国内：2023年1月6日，国家能源局就《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见稿）》公开征求

意见。蓝皮书以2030年、2045年、2060年为新型电力系统构建战略目标的重要时间节点，制定“三步走”发展路径。其中，

第一阶段加速转型期（当前至2030年）期望达到装机占比超40%，发电量占比超20%。国家发改委发布通知鼓励支持 10 千伏

及以上的工商业用户直接参与电力市场；全球单体规模最大漂浮式光伏电站首批机组在安徽正式并网。海外：欧盟可再生能源占

比将从40%提升至45%，根据SolarPowerEurope的预期，乐观预期2030年欧盟有望实现1000吉瓦的太阳能发电总装机；三季

度欧洲PPA价格达到73.54欧元/MWh，环比上涨11%，下游装机意愿或将增强。总体来看，2023年硅料产能不再是制约行业发

展的瓶颈，且硅料产能之后带来的价格下降有望刺激下游业主的装机意愿，国内招标提速，南美、中东等地集中式电站等待起

量，欧美由于俄乌冲突与能源危机等因素，对可再生能源的需求持续升温，我们预计全球2023年装机将超350GW，同比提升

超40% 。

• 产业链：第一轮价减量增演绎，电池新技术百花齐放。硅料：2023年1月18日，根据PVinfolink报价，致密块料价格为150元

/kg，环跌18%，库存累积，2023 年硅料供应分层、价格分化的趋势演变提前加速。硅片：隆基与中环均下调报价，我们认为

此次降价意味着龙头厂家对硅料环节的供需关系改善与降价持乐观态度；硅片采买刚性需求稳健，整体库存压力有效缓解。电池

片：产业链价格下行带动2022年12月以来电池片价格下行，行业上游技术变革放缓，电池有望成为2023年光伏技术推动的新引

擎。组件：从2022年前三季度出货情况来看，集中度持续提升，前三季度CR5超过70%。辅材：未来量增确定性强，有望深度

受益。

1

追光趁年华



证券研究报告 *请务必阅读最后一页免责声明

• 装机与出口数据：装机：2023年1月18日，国家能源局公布2022年全国全国电力工业统计数据，光伏全年新增装机量达到

87.41GW，同比+59.1%；单月来看，12月光伏新增21.7GW，同比+8.0%。目前国内市场中，分布式景气度延续，集中式

项目有所起量，下游需求维持高景气。出口：电池组件方面，12月出口金额达到220.48亿元，同比+13%，维持上涨态势。

总体来看，2022年全年电池组件出口金额达到3085.23亿元，同比上涨68%，海外光伏市场景气度持续。逆变器方面，12月

总出口70.16亿元，同比83%。

• 投资建议：思路一：主产业链方面，推荐市占率有望持续向上，盈利能力稳中有升的一体化环节，重点推荐晶澳科技、天合

光能、晶科能源、隆基绿能、通威股份等，重点关注电池片新技术迭代方向，推荐东方日升、高测股份、 TCL中环、帝科股

份、爱旭股份、赛伍技术，关注钧达股份、沐邦高科、宇邦新材、迈为股份、聚和材料、宝馨科技、乾景园林、正业科技

等；思路二：辅产业链方面，重点推荐有新品迭代+市占率提升逻辑的辅材企业，重点推荐明冠新材、通灵股份、威腾电

气，关注宇邦新材；目前光伏行业景气度高，推荐目前供需紧平衡的胶膜粒子与高纯石英砂环节，推荐福斯特、海优新材、

激智科技、石英股份等，建议重点关注主业盈利触底回暖的金博股份；思路三: 趋势方面，推荐深度受益海外光储需求高景

气的逆变器环节阳光电源、德业股份、固德威、锦浪科技等，关注禾迈股份、昱能科技；产业链价格下降后利好光伏装机，

推荐大电站、EPC及支架环节，推荐阳光电源、中信博，苏文电能，关注晶科科技、能辉科技、上能电气、意华股份、芯能

科技等。

• 风险提示：上游原材料价格波动、终端需求不及预期、技术发展不及预期。
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• 国内方面，为了实现“双碳”目标，国家推出多项政策促进能源改革，推动可再生能源发展，风光大基地项目也在持续推进

中，国内需求持续向好；欧洲方面，俄乌冲突，使得欧洲能源危机问题持续发酵，各国对可再生能源的重视程度加深，叠加

天然气价格的上升，光伏装机需求高度景气；美国方面，白宫宣布未来两年取消对东南亚组件厂关税的征收，在修复美国光

伏产业的同时利好国内组件厂，且目前组件厂的出口通道有望重新疏通；总之，目前光伏行业处于发展的快车道，产业链各

环节降本增效逐步推进，随着产业链价格回归理性，需求将持续向好。

5

行情盘点：需求无需担忧，景气度确定性高01

图表：光伏指数与沪深300涨幅对比（2022.10.10-2023.1.17）

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：光伏指数与沪深300走势对比（ 2022.10.10-2023.1.17 ）

资料来源：Wind，民生证券研究院

-10%

0%

10%

20%

2
0
2
2
-1

0
-1

0

2
0
2
2
-1

0
-1

3

2
0
2
2
-1

0
-1

8

2
0
2
2
-1

0
-2

1

2
0
2
2
-1

0
-2

6

2
0
2
2
-1

0
-3

1

2
0
2
2
-1

1
-0

3

2
0
2
2
-1

1
-0

8

2
0
2
2
-1

1
-1

1

2
0
2
2
-1

1
-1

6

2
0
2
2
-1

1
-2

1

2
0
2
2
-1

1
-2

4

2
0
2
2
-1

1
-2

9

2
0
2
2
-1

2
-0

2

2
0
2
2
-1

2
-0

7

2
0
2
2
-1

2
-1

2

2
0
2
2
-1

2
-1

5

2
0
2
2
-1

2
-2

0

2
0
2
2
-1

2
-2

3

2
0
2
2
-1

2
-2

8

2
0
2
3
-0

1
-0

3

2
0
2
3
-0

1
-0

6

2
0
2
3
-0

1
-1

1

2
0
2
3
-0

1
-1

6

沪深300 光伏指数
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01国内：国家能源局就《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见稿）》
公开征求意见

6

• 2023年1月6日，国家能源局就《新型电力系统发展蓝皮

书（征求意见稿）》公开征求意见。蓝皮书以2030年、

2045年、2060年为新型电力系统构建战略目标的重要时

间节点，制定新型电力系统“三步走”发展路径。其中，

第一阶段为加速转型期（当前至2030年），新能源坚持

集中式开发与分布式开发并举，通过配置储能、提升功率

预测水平、智慧化调度等手段有效提升可靠替代能力，推

动新能源成为发电量增量主体，装机占比超过40%，发电

量占比超过20%。第二阶段为总体形成期（2030年至

2045年），新能源发展进一步提速，以新能源为主的非

化石能源发电逐步替代化石能源发电，新能源成为系统装

机主体电源。第三阶段为巩固完善期（2045年至2060

年），新能源逐步成为发电量结构主体电源，电能与氢能

等二次能源深度融合利用。

01

图表：新型电力系统建设“三步走”发展路径

资料来源：国家能源局，民生证券研究院
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01国内：国家发改委鼓励支持10千伏及以上的工商业用户直接
参与电力市场

7

• 2023年1月10日，国家发改委发布通知鼓励支持10千伏及以上的工商业用户直接参与电力市场。该通知是对《国家发展

改革委办公厅关于组织开展电网企业代理购电工作有关事项的通知》（发改办价格〔2021〕809号）的补充，为各地电

网企业代理购电制度全面建立、平稳运行，煤电上网电价市场化改革落地见效提供了有力保障。

• 通知主要包括了三点。一、保障用户安全可靠用电。二、逐步优化代理购电制度。各地要适应当地电力市场发展进程，

鼓励支持10千伏及以上的工商业用户直接参与电力市场，逐步缩小代理购电用户范围。三、加强事中事后监管。各地、

各相关单位要严格按照国家政策要求，切实执行好电网企业代理购电制度，不得对代理购电用户电价形成进行不当干

预。

01

图表：2022年Q1-Q3分布式与集中式光伏装机

资料来源：国家能源局，民生证券研究院
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• 全球单体规模最大漂浮式光伏电站首批机组正式并网。根据全球光伏2022年12月28日消息，近日，安徽阜阳风光储基地项

目第一批机组正式并网发电，作为长三角地区首个新能源综合治理项目，实现了生态、经济和社会效益的有机结合。阜阳基

地项目由三峡集团所属三峡能源投资建设，采用光伏、风电、储能、沉陷区治理有机结合的新能源基地化开发模式，利用闲

置土地资源，高效利用风光资源，为新能源综合治理进行了深度融合。项目主要包括650MW光伏电站和550MW风电场，

同时配建一座300兆瓦/600兆瓦时储能电站，多渠道保障电力供应的稳定以及可靠性。

8

国内：能源局重视电网改造，风光需求有望稳步提升01

图表：全球单体规模最大漂浮式光伏电站首批正式并网

资料来源：全球光伏，民生证券研究院
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• 晶澳在美国投建2GW组件。美国亚利桑那州商务部宣称，中国太阳能电池和组件制造商晶澳太阳能，已经决定投资6000万美

元，在凤凰城建设新的制造基地，产能规划为2GW，计划到2023年第四季度投产。

• 海外产能加速布局，国产厂商持续夯实已有优势。自拜登政府成立以来，美国重回全球减排和可再生能源轨道，设定了2050年

实现碳中和的目标，对太阳能的年度需求已经超过20GW，是全球第二大光伏装机市场。但从奥巴马到特朗普，再到拜登，都

在强调光伏产品的美国制造，加强对光伏产品进口的贸易限制。因此，在美国设立光伏制造工厂，有助于规避美国的双反关

税、201保障关税，以及物流上的种种限制。同时，对于国产厂商来说，加速在东南亚，在美国等地布局产能，已成为未来趋势

之一。

9

美国：海外产能加速布局，国产厂商持续夯实已有优势01

图表：美国光伏月度装机量

资料来源：EIA，民生证券研究院
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• 欧盟再上调可再生能源目标。此前欧盟委员会主席在REPowerEU计划的新闻发布会上表示到2030年，欧盟可再生能源占比将从

40%提升至45%，根据SolarPowerEurope的预期，乐观预期2030年欧盟有望实现1000吉瓦的太阳能发电总装机。

• 欧洲分布式市场景气度确定性高。远期来看，欧盟已提出太阳能屋顶计划，其中提出2029年强制所有新的住宅建筑安装。欧洲

新能源转型超出预期。从2022年来看，出于对能源安全的担忧，欧洲民众对分布式光伏热情高涨，户用市场将维持高景气，且

PPA电价22年呈现明显上涨趋势，三季度欧洲PPA价格达到73.54欧元/MWh，环比上涨11%，下游对新能源的装机意愿或将增

强。进入四季度，随着欧洲地区气温下降，用电量激增，电价预计将持续环比提升，推动分布式光伏尤其是工商业光伏装机环

比提升。

10

欧洲：产业高景气趋势将延续01

资料来源：LevelTen，民生证券研究院

图表：欧洲PPA电价走势（欧元/MWh）
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资料来源：全球光伏，SolarPowerEurope，民生证券研究院
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• 印度德里邦计划到2025年实现6GW光伏装机量。近日，印度首都直辖区德里邦批准了2022年光伏政策草案，目标是在未来三

年内实现6GW光伏装机量；预计到2025年，光伏在电力需求中的占比从目前的9%提高至25%，该政策有效期为三年。为了激

励消费者安装和使用光伏系统，德里邦政府将提供各种激励措施，主要内容如下：每月将为为住宅、团体住房协会（GHS）和

居民福利协会（RWA）以及商业和工业（C&l）消费者提供基于发电量的奖励（GBI），为期五年，自系统投入使用之日起；无

论是自用还是向电网供电，屋顶光伏发电都不会征收税费；屋顶面积为500平方米或以上的州政府房产上，强制性部署光伏发电

系统，这项工作将分阶段进行，并在本政策的执行期内完成。

11

印度：首都德里邦计划到2025年实现6GW光伏装机量01

图表：印度月度光伏装机量（MW）

资料来源：CEA，民生证券研究院
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• 上游产能释放，光伏需求有望持续高增。根据IEA的预测，2022年全球光伏新增装机量在250-260GW之间，增速在50%左

右。展望23年全年，随着硅料产能的持续释放，2023年硅料产能不再是制约行业发展的瓶颈，且硅料产能释放之后带来的

价格下降有望刺激下游业主的装机意愿。总体来看，目前国内招标提速，南美、中东等地集中式电站将迎来起量，欧洲由于

俄乌冲突与能源危机等因素，对可再生能源的需求持续升温，根据集邦咨询的预测，2023年全球光伏装机量将在330-

360GW之间，在此基础上，我们预计全球2023年装机将超350GW，同比提升超40%。

12

全球：光伏需求持续向好，新增装机将维持高增速01
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图表：全球新增装机预测（GW）

资料来源：CPIA，IEA，全球光伏，民生证券研究院

图表：中国、欧洲、美国年度新增装机预测（GW）

资料来源：CPIA，IEA，全球光伏，民生证券研究院
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产业链：第一轮价减
量增演绎，电池新技
术百花齐放

02.

13
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• 硅料库存堆高，23年价格分化提速。根据Pvinfolink于2023年1月18日的报价，致密块料价格为150元/kg，环跌10.7%，硅

料环节库存规模因从12月中旬已开始快速累积，故2023年硅料期初库存规模已经相当可观，春节假期后的硅料库存规模恐

将继续堆高。目前已进入春节假期前的最后一周的备货周期，拉晶环节稼动水平已从最低位开始逐步回调，硅料询单的积极

性和签单量均有回温，主流大厂的致密料低价区间继续下跌。2023年硅料供应分层、价格分化的趋势演变速度提前加速。根

据硅业分会预测，23年底国内硅料名义产能将达到240.4万吨，到2025年底，我国多晶硅的总产能可达到300万吨。

14

硅料：产能释放库存堆高，预计23年供应分层、价格分化趋势提前02

图表：多晶硅致密料价格走势（元/kg）

资料来源：PVinfolink，民生证券研究院

图表：全球TOP10硅料企业产能产量情况（万吨）

资料来源：阳光工匠光伏网，民生证券研究院
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类型 公司名称 2022年底产能 2023年底产能 2024年底产能

老玩家

通威股份 33 43 43
保利协鑫 21 51 51
新疆大全 11.5 21.5 21.5
新特能源 20 30 40
东方希望 6 24.5 24.5
亚洲硅业 5 8 8
天宏瑞科 1.8 9.8 9.8
内蒙古东立 1.2 1.2 1.2
鄂尔多斯 1.2 1.2 1.2
洛阳中硅 1 1 1
南玻 1 1 1

德国瓦克 6 6 6
OCI 3.1 3.1 3.1

Hemlock 1.8 1.8 1.8

新玩家

青海丽豪 5 10 20
新疆晶诺 5 10 10
江苏润阳 5 10 10
合盛硅业 0 10 20
信义光能 0 20 20
江苏阳光 0 10 10
宝丰多晶硅 0 10 30
无锡上机 0 5 10
吉利硅谷 0 1 5
中来股份 0 10 10
中环股份 0 12 12
清电硅业 0 10 10
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• 龙头降价释放积极信号。2022年12月23日，隆基公布最新硅片报价，182/166mm尺寸硅片价格分别为5.40/4.54元，与上次报价相比

下降27.22%/27.24%；中环于11月27日发布最新报价，各尺寸价格跌幅均在4.5%左右。我们认为此次降价意味着龙头厂家对硅料环节

的供需关系改善与降价持乐观态度，所以顺应成本的下降主动降价，产业链降价将刺激装机，下游组件与辅材厂商或将深度受益。

• 价格普降现已逐步持稳，硅片采买需求稳健。根据PVInfoLink 2023年1月18日报价，182/210mm尺寸硅片单片价格为4.43/5.78元，

环比上升25.65%/19.73%，在无序下跌的混乱过程已有止跌，价格范围暂时趋稳，春节假期即将来临，生产制造环节面临最后一周的

备货窗口期，在目前电池环节整体稼动平稳的背景下，对于硅片采买的刚性需求仍然具有相当规模，所以硅片的签单出货方面已经得到

好转，而且硅片环节整体库存压力得到有效缓解。

15

硅片：价格普降现已逐步持稳，硅片采买需求稳健02

图表：硅片价格走势（元/片）

资料来源：PVinfolink，民生证券研究院
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• 电池有望成为2023年光伏技术推动的新引擎。光伏上游技术革新放缓，但电池有望成为2023年光伏技术推动的新引擎。

相对于P型电池，目前，TOPCon电池具有一定性价比，产业内当前扩产较为激进。据集邦咨询统计，截至目前TOPCon已

建产能达34.8GW，2022年在建产能约67.3GW；从目前公布的项目来看，2023年产能可达100GW，占N型总产能的

56%。HJT方面，22年前11个月我国合计刷新光伏晶硅电池实验室效率纪录11次，其中8次为N型电池，而隆基绿能自主研

发的硅异质结（HJT）电池转换效率更是达到了26.81%。

16

02 电池：有望成为2023年光伏技术推动的新引擎
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图表：2021-2030年各种电池技术市场占比变化趋势

资料来源：CPIA，民生证券研究院
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图表：电池片价格走势（元/W）

资料来源：PVinfolink，民生证券研究院
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• 主流厂商加速布局TOPCon。2022年前三季度，晶科安

徽一期、二期各8GW TOPCon，海宁8GW高效电池片项

目先后投产，尖山二期11GW高效电池片项目也已经完

成，钧达股份目前滁州一期8GWTOPCon产能进展顺

利，二期将于2023年投产，届时产能将达到16GW。此

外，2022年10月公司与淮安市涟水县政府签订26GW N

型电池片项目合作协议，产能扩张再提速。

• 多企业布局 TOPCon 电池技术。12月晶澳科技再宣布一

体化产能投资建设，并计划在石家庄和东台分别新设两个

10GW电池项目；海源复材拟斥资 80 亿加码 TOPCon

和 HJT 产能；林洋能源拟与南通市经济技术开发区管理

委员会签订投资协议, 投资建设 20GW 高效 N 型

TOPCon 光伏电池生产基地及新能源相关产业项目；

TOPCon目前已率先走向规模应用，越来越多的企业正在

加速投产。

17

02 电池：TOPCon 率先走向规模应用
图表：主要光伏厂商TOPCon产能及产能规划表

资料来源：草根光伏，民生证券研究院

公司 2022产能 2023投产 产能规划

钧达股份 8GW 滁州8GW+淮安26GW 34GW

晶科能源 35GW

中来股份 7.6GW 后续12GW 19.6GW

华耀光电 0 10GW签约

亿晶光电 10GW投产

一道新能 20GW 新增10GW 30GW

英发德耀 10GW 10GW投产 宜宾50GW

通威股份 9GW 电池片：70GW

天合光能 8GW 西宁10GW 电池片：50GW

协鑫集成 10GW开工 20WG

沐邦高科 0 拟建10GW

润阳股份 10GW 拟建5GW HJT

皇氏集团 0 10GW 20GW

爱旭股份 8.5GW+ 不详

晶澳科技 7.3GW 20GW 27.3GW

阿特斯 10GW

正泰新能 4GW 拟建12GW

泰恒新能 0 泰恒新能开工 正泰参股

东方日升 6GW 10GW

上机数控 24GW

英利 5GW开工

无锡尚德 2GW量产

海源复材 1GW投产 2.7GW

中环控股 5GW投产

大恒能源 5GW签约

聆达股份 5GW量产 10GW

横店东磁 6GW投产 20GW

潞能能源 1GW

太一光伏 5GW，2024投产
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• HJT效率不断提升，技术进步推动产业升级。2022年11月中旬，隆基宣布其HJT效率已经达到26.81%，创造目前全球硅基

电池效率的最高纪录。12月15日隆基再次宣布其HJT电池效率再获突破，创造P型HJT电池26.56%、无铟HJT电池26.09%的

转换效率新纪录，为低成本HJT电池打下了基础。目前HJT技术降本逐步推进，在激光转印、低温银浆国产化、银包铜技术

等多重因素的催化下，HJT产业化有望加速。

• HJT电池新进入者增多。近期多家HJT新入局者发布扩产规划，合计约24GW电池项目、15GW组件项目，包括奥维通信

5GW异质结电池及组件项目、三五互联5GW异质结电池5G智慧工厂项目、海源复材5GW HJT电池及3GW组件，投资35.5

亿元、乾景园林(国晟能源)1GW异质结电池和2GW异质结组件项目、正业科技5GW光伏组件及8GW异质结光伏电池片项

目。

18

02 电池：HJT效率不断提升，新入局者增多

图表：隆基刷新电池效率世界纪录

资料来源：隆基公众号，民生证券研究院

公司名称 2022产能 项目进展 产能规划
华晟新能源 2.7GW 5年规划20GW
润阳股份 IPO，拟募建5GW
华耀光电 10GW开工
潞能能源 1GW
太一光伏 二期拟建5GW
爱康科技 5GW 2023年20GW 2025年40GW
华润电力 2023年3GW投产 四期12GW
金刚玻璃 1.2GW 拟建4.8GW 6GW
国润能源 3GW开工，明年投产
中利腾晖 拟建5GW
海源复材 0.6GW开工
海泰新能 拟建5GW
明阳智能 2GW
宝馨科技 2GW明年投产
乾景园林 拟建1GW电池 拟建2GW组件
嘉寓股份 无HJT电池片 有HJT组件产能
国晟能源 10GW启动招标 两期建设
金阳新能源 10GW完成地勘
钧石能源 1GW

图表：主要光伏厂商HJT产能及建设规划

资料来源：草根光伏，民生证券研究院
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02 电池：23年HJT与PERC价差有望缩小

图表：主要电池产品成本

资料来源：CPIA，全球光伏，民生证券研究院整理

单位 PERC HJT 降本后HJT P-HJT P-IBC 备注

硅片 元/W 0.82 0.86 0.82 0.78 0.795
N型硅片比P型贵5%，通过薄片化成本有

望打平。

设备capex 亿元/GW 1.3 4.5 4.4 4.4 2.2
基建 亿元/GW 1 1 1 1 1
合计 元/W 0.23 0.55 0.54 0.54 0.32
折旧 0.015 0.02 0.02 0.02 0.015
银耗 mg/片 70 165 125 125 105 银包铜技术降低银耗至125mg

单瓦银耗 mg/W 9.33 22.00 16.67 16.67 14.00 182每片7.5W
银浆价格 元/kg 6000 10000 7000 7000 6000 目前10000，国产化后7000
银浆单瓦成

本
元/W 0.06 0.22 0.15 0.15 0.08

靶材 元/W 0 0.05 0.03 0.03 0
AZO新型靶材应用能把相应成本降低至3

分
人工 元/W 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
动力 元/W 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
试剂 元/W 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
其他 元/W 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

电池非硅合
计

元/W 0.15 0.36 0.27 0.27 0.17

电池总成本 元/W 1.20 1.77 1.63 1.59 1.29 
与PERC价差 元/W - 0.58 0.44 0.40 0.09 

• HJT降本路径：1）HJT可以通过薄片化将硅片成本与PERC打平，P-HJT由于P型衬底成本能够再下降4分 2）银包铜技术能

够将银耗降低至125mg/片。3）银浆国产化之后银浆价格有望下降至7000元/kg。4）运用AZO新型靶材应用能把靶材成本

降低至3分。
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• 钙钛矿电池的优点在于材料吸光性更好，相较于晶硅电池有更高的转换效率和更低的生产成本。钙钛矿单节电池理论效率达

33%，从组件效率来看，晶硅的实验室效率为26%+，量产效率最高达到22%+，约4%的差异；照此逻辑估算，钙钛矿的

实验室效率高于晶硅2-3%，能达到29%，量产组件效率最终可达25%左右。

• 成本方面，钙钛矿电池的优势在于：1）所需原材料无需稀有金属，储量丰富，价格低廉；2）生产过程温度低，能耗小：

钙钛矿生产线最高温一般不超过120℃，而硅晶生产需要1000℃以上的高温；3）后端组件化的便利程度高，产出即组件，

无需电池到组件的封装效率损失。实现1GW钙钛矿产能需要的投资金额约为5亿元，是晶硅的1/2。预计未来量产的钙钛矿

组件成本可达0.5-0.6元/W。

• 多家企业积极布局钙钛矿电池赛道。综合来看，钙钛矿是极具潜力的下一代光伏发电技术，正在快速走向市场。作为一项平

台化技术，钙钛矿电池可与硅晶电池组成叠层电池，达到30%以上的转换效率（Solliance 4T钙钛矿/硅叠层太阳能电池通

宵效率认证达30.1%）。目前，国内布局钙钛矿的企业包括隆基股份、极电光能、纤纳光能、协鑫光电等。

20

02 电池：多厂商布局，23年钙钛矿加速进击
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02 电池：多厂商布局，钙钛矿加速进击

图表：各公司钙钛矿进展及布局

资料来源：各公司公告，光伏前沿，民生证券研究院

厂商 时间 进展 产业布局

极电光能

202204 300cm²大尺寸钙钛矿光伏组件（SubModule）实现18.2%转换效率

150MW试制线项目正式投产：2023年启动首条GW级产线，2026建
成10GW产能

202204
与大冶市人民政府、智能科技签约大冶新能源项目，装机规模达
2.8GW，总投资金额约120亿元。

202208
极电光能全球总部及钙钛矿创新产业基地项目落户锡山。计划建设全
球首条GW级钙钛矿光伏组件及BIPV产品生产线、100吨钙钛矿量子点
生产线、全球创新中心及总部大楼。

202210 756cm²大尺寸钙钛矿光伏组件转换效率达到18.2%

纤纳光电

202207 首批5000片α组件发货，每40秒就能制造出一片α组件

2022年初建成投产全球首条100MW钙钛矿规模化产线，2月开建了全
球首个钙钛矿集中式光伏地面电站，电站装机规模为12MW。

202209
钙钛矿太阳能小组件在稳态连续输出下的效率提升至21.8％，
@19.35cm2。此次送检的组件采用是廉价金属电极结构，未使用贵金
属。

202210 完成D轮融资，资金主要用于钙钛矿前沿技术的开发和GW级产线扩建

聆达股份
202111

全资子公司金寨嘉悦新能源科技有限公司规划建设10GW高效光伏电池
产能，项目分三期建设，一期已建成投产3GW高效PERC晶硅电池项目；
二期规划投资建设5GW 210兼容182 TOPCon电池智能工厂；三期拟
建设HJT异质结叠加钙钛矿电池项目

拟建2GWHJT异质结叠加钙钛矿电池项目

202206 钙钛矿电池技术处于研究论证与规划阶段

协鑫光电 202205 B轮融资，资金用于进一步完善公司100MW钙钛矿生产线和工艺
生产的1mx2m的全球最大尺寸钙达矿组件已经下线，投建的全球首条
100MW量产线已在昆山完成厂房和主要硬件建设，计划2022年投入
量产

仁烁光能

202206
全钙钛矿叠层电池稳态认证效率高达28%，且通过可产业化制备技术
实现了认证效率21.7%的全钙钛矿叠层电池组件

22年8月10MW钙钛矿叠层中试线将投入使用；预计下半年落地1.5万
平方米厂房，启动150MW钙钛矿光伏组件量产线建设202208 完成Pre-A轮融资，资金主要用于150MW钙钛矿组件量产线落地

202210 全钙钛矿叠层电池组件稳态效率达24.50%（面积20.25 cm2）

宁德时代 202210 “钙钛矿太阳能电池及其制备方法、用电设备”发明专利公布 -

杭萧钢构
子公司合特光电计划2022年底投产首条晶硅薄膜+钙钛矿叠层电池中
试线，目标转化效率为28%以上

-

天合光能 202204

正在开展钙钛矿/晶硅两端叠层太阳池的设计、制备研究。进展或阶段
性成果包括参与国家重点研究技术，聚焦高效N型TOPCon/钙钛矿叠
层电池及高效HJT/钙钛矿叠层电池的研究，完成钙钛矿调研报告、完
成稳定性测试系统搭建。拟达到目标：钙钛矿/晶体硅两端叠层太阳电
池效率大于29%。

-

宝馨科技 202208
与苏州大学合作开发钙钛矿太阳能电池、钙钛矿-硅叠层太阳能电池以
及生产设备

在未来2年内完成“100MW级钙钛矿电池或钙钛矿-HJT叠层电池产线”
的工艺规划、技术路径设计以及产线整体建设，未来3年内完成GW级
稳定量产产线建设

华晟 -
已具备量产尺寸钙钛矿/HJT叠层电池的研发平台，并成功实现M6尺寸
大面积钙钛矿层的均匀制备。目标在2025年，实现G12异质结钙钛矿
晶硅叠层电池效率30%，G12-132组件功率840W+。

-
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02 电池：大尺寸电池仍供需偏紧

图表：电池片供给情况

资料来源：Pvinfolink，民生证券研究院

• 终端需求旺盛，大尺寸加速渗透。从招标情况来看，集中式场景中182/210尺寸组件招标比例超过90%，同时分布式端大尺

寸高功率应用也成为趋势，渗透率持续提升。

• 电池片环节新增产能较少，大尺寸供需仍偏紧。大尺寸电池目前处于供需紧平衡状态，供给端新增产能不足，这是由于

2022年各厂家布局未来新电池技术，着力改造产能，新增产能较少，2022年大尺寸比例快速提升，使得大尺寸电池片产能

相对紧俏，刺激电池企业大尺寸改造和老旧产能出清，根据中国能源网的预计，2022年大尺寸电池片产能480GW左右，占

总产能85%左右；2023年700GW左右，占总产能90%左右。
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02 组件：集中度持续提升，一体化为未来趋势

图表：2022年组件出货排名

资料来源：财联社，民生证券研究院

• 龙头企业强者恒强，集中度持续提升。组件环节技术壁垒较低，具有轻资产属性，此前行业集中度较低，近年来行业集中度

有所提升，2021年CR5达到至63%，与2020年相比上涨8Pcts。由于组件环节技术变革小，核心竞争力主要取决于渠道、

品牌和供应链管理能力，尤其是在行业供需过剩的状况下龙头强劲的出货能力和显著的竞争优势。从2022年出货情况来

看，隆基以超过45GW的出货量占据榜首，天合、晶科、晶澳紧随其后，22年出货量均超过40GW。总体来看组件环节集中

度持续提升。

• 成本为重要竞争要素，一体化组件厂的盈利表现优于同行。由于光伏产品之间的同质化程度较高，成本开始成为主要竞争要

素。以一体化著称的晶澳科技，规划硅片和电池的一体化率达到80%，在已披露业绩预告的组件企业中增幅领先。此外，

天合光能和北京特亿阳光新能源等都有意优化产业链上下游的整体布局，形成一体化竞争优势。

图表：2018-2022组件出货量与集中度

资料来源：公司公告，财联社，民生证券研究院

排名 公司 2022年出货量（GW)

1 隆基绿能 45+

2 天合光能 ≈43

3 晶科能源 41.4-43.5

4 晶澳科技 40-41

5 阿特斯 21

6 东方日升 16

7 正泰新能 ≈13.5

8 通威太阳能 ≈9

9 一道新能 8.5

10 环晟光伏 7+
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02 组件：品牌与渠道是组件的核心竞争力所在

• 与产业链内其他环节不同，组件环节存在2C属性。组件环节位于光伏产业链末端，下游是光伏电站业主或集成商，而产业

链上游的硅片、电池片环节主要是2B模式，所以渠道与品牌是组件环节的核心竞争力所在。

• 可融资性评级全球领先，品牌优势尽显。中国组件企业在彭博新能源的可融资性评级中表现优异，其中阿特斯、隆基与天合

均获得了100%的可融资性评级，此评级意味着银行愿意向采用这些组件品牌的光伏发电项目提供无追索权贷款，相较于其

它光伏品牌，这些组件品牌更易帮助项目开发商获得银行融资，有效为业主分散了项目的风险，保留未来持续融资的能力。

此外，在2022年Q4全球光伏组件制造供应商的排名分级中，通威凭借优质高效的产品性能、可靠的品牌公信力与雄厚的可

融资实力，荣登Tier1榜单，Tier 1能实时反映企业的综合实力和竞争力，是全球光伏项目招商引资的重要判断依据。我们认

为，通威此次获得Tier1认证彰显了公司在光伏领域的强大实力，公司有望利用在硅料与电池片环节的优势，将产业链向下

延伸，持续巩固公司核心竞争力。
图表：彭博新能源财经可融资性排名

资料来源：彭博新能源财经，民生证券研究院

图表：通威组件产品荣登Tier1榜单

资料来源：通威官方公众号，民生证券研究院
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• 量增确定性强，辅材环节有望深度受益。在硅料价格回归理性的背景下，光伏下游装机需求有望得到刺激，产业链价格下

行将造成主链环节的博弈加剧，利润分配具有不确定性。反观辅材，在需求高增的情况下量增的确定性较强，辅材环节在

享受光伏高β的同时若具有自身强α，市场规模与盈利能力有望持续扩张。

• 竞争格局决定发展空间，技术领先提升估值天花板。对于辅材来说，规模效应，资金能力和客户架构决定了其长期发展的

基础，我们认为，在目前位置，尚处于集中化过程的辅材环节相关龙头将有更大未来发展空间，而处在技术迭代周期过程

中的辅材细分领域，更具量利齐升的可能性。

25

02 光伏辅材：光伏需求催生辅材需求高涨

资料来源：通灵股份招股书，民生证券研究院

图表：光伏组件构成

资料来源：《2022年全球及中国光伏焊带行业头部企业市场占有率及排名调研报告》，民生证券研究院

图表：光伏组件成本构成
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• 粒子供不应求，价格仍处高位。近年来多家国产供应商产能逐步释放，供应格局在2021年有所优化，榆能化、扬子石化、中

化泉州、浙石化等新一批国产EVA树脂工厂相继投产，延长石油、江苏斯尔邦、宁波台塑、中科等也有新产能释放。然而，

EVA树脂粒子生产技术壁垒高，爬坡周期不确定性较强，从装置完成到连续稳定满负荷生产需要2年爬坡时间，这意味着

EVA粒子的有效增量供给有限。并且在组件环节市场需求旺盛的情况下，随着光伏胶膜企业的产能不断扩张，显著增加了对

EVA粒子的市场需求，供求紧平衡的状态仍将延续，价格或将持续上涨。

26

02

图表：EVA粒子价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，民生证券研究院

胶膜粒子：供需偏紧，存在阶段性机会

序号 企业 投产时间 产能(万吨) VA含量 应用范围

1 北有机 1995 4 5-18% 薄膜、发泡、挤出注塑

2 扬子巴斯夫 2005 20 4-28% 膜料、发泡料、电缆涂覆料

3 北京华美 2010 6 5-28% 膜料、发泡料、电缆涂覆料

4 燕山石化 2011 20 12-24% 发泡料、电缆涂覆料

5 联泓新材料 2015 10 0-35% 光伏料、电缆料

6 台塑 2016 7.2 0-35%
热熔胶、电缆料、光伏料、涂

覆料

7 斯尔邦石化 2017 30 0-40% 光伏料、电缆料、胶粘剂

8 榆林能化 2021 30
VA含量爬
坡调试中

可少量出产光伏料V2825Y

9 扬子石化 2021 10
VA含量爬
坡调试中

可少量产出光伏料UE2825DV

10 中化泉州 2021 10
VA含量爬
坡调试中

合计产能 147.2

图表：我国EVA粒子现有产能

资料来源：CPIA，民生证券研究院
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• N型电池组件对胶膜提出了更高要求，将带动POE胶膜需求快速攀升。相较于P型电池，N型电池的特性使得对封装胶膜提出

了更高诉求，包括：1）N型电池组件正负极与P型电池相反，氧化铝钝化层位于电池正表面，由于组件发电主要依赖于正面

效率，因此N型电池组件的PID现象更明显；2）N型电池组件的正面细栅用银铝浆，对水汽更为敏感，对胶膜阻水性要求更

高。POE胶膜具有优秀的阻水性能和抗PID性能，因此，N型电池多用POE胶膜进行封装，N型组件量产将带动对POE胶膜的

需求快速攀升。

27

02 胶膜粒子：电池技术迭代将带动POE胶膜需求提升

图表：N型电池片结构

资料来源：全球光伏，民生证券研究院
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• 2023年POE粒子面临紧缺，或成为产业链卡脖环节。我们预计2023年光伏级POE粒子供应约41万吨左右，1）假设双玻

TOPCon组件全部采用POE+EPE封装、单玻TOPCon组件采用POE+EVA封装，HJT组件采用双面POE胶膜封装情形下，需

要49-52万吨POE粒子，预计POE粒子存在8-11万吨缺口；2）用部分EPE/EVA胶膜替代封装的情形下，即1/3的双玻

TOPCon组件采用双面EPE胶膜替代封装或者1/2的双玻TOPCon组件采用POE+EVA替代封装、1/2的HJT组件采用双面EPE

胶膜替代封装的情形下，需要43-47万吨POE粒子，预计POE粒子仍存在2-6万吨左右缺口。

28

02 胶膜粒子：POE粒子面临紧缺，或成为产业链卡脖

图表：2023年POE粒子供需缺口测算（万吨）

资料来源：民生证券研究院测算

TOPCon组件双玻POE+EPE封装、单玻
POE+EVA封装，HJT组件双面POE封装

1/3双玻TOPCon组件EPE+EPE封装，1/2HJT
组件双面EPE封装

1/2双玻TOPCon组件POE+EVA封装，
1/2HJT组件双面EPE封装

中性 乐观 中性 乐观 中性 乐观

POE粒子需求（万吨） 49.5 51.9 41.3 43.5 44.8 46.8 

POE粒子缺口（万吨） 8.5 10.9 0.3 2.5 3.8 5.8 
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出口与装机数据亮眼03.
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• 国内市场延续高景气度。2023年1月18日，国家能源局公布2022年1-12月全国全国电力工业统计数据，1-12月光伏新增装

机量达到87.41GW，同比+59.1%；单月来看，12月光伏新增21.7GW，同比+8.0%。目前国内市场中，分布式景气度延

续，集中式项目有所起量，下游需求维持高景气。

30

国内：2022年全年新增装机87.41GW，同比+59.1%

图表：国内月度光伏新增装机(MW)

资料来源：国家能源局，民生证券研究院
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• 电池组件方面，12月出口金额达到220.48亿元，同比+13%，维持上涨态势。总体来看，2022年全年电池组件出口金额达

到3085.23亿元，同比上涨68%，海外光伏市场景气度持续。逆变器方面，12月总出口70.16亿元，同比83%。
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03

图表：组件月度出口金额

资料来源：海关总署，民生证券研究院

12月出口金额同比提升，海外市场需求持续向好

图表：逆变器月度出口金额

资料来源：海关总署，民生证券研究院
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• 2022年11月德国新增光伏装机596MW，同比+45.4%，环比-1.7%，1-11月累计新增6.11GW，同比+26.10%。日前，

德国能源监管机构联邦网络管理局表示，德国联邦议会已批准提升2023年可再生能源发电项目招标报价上限。其中，分布式

光伏发电项目招标报价上限调整为0.1125欧元/千瓦时，陆上风电项目报价上限调整为0.073欧元/千瓦时，集中式光伏发电

项目的报价上限值尚待确定。德国力图通过提高可再生能源发电项目招标报价上限激发开发商活力。根据德国最新的《可再

生能源法》，到2030年可再生能源占比必须达到80%，2030年光伏累计装机量必须达到215GW，这意味着接下来几年德国

的年均新增装机量将达到22GW。
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03 德国11月新增装机达596MW，1-11月新增6.11GW

图表：德国月度光伏装机量（MW）

资料来源：德国太阳能工业协会，民生证券研究院
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投资建议04.
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• 思路一：主产业链方面，推荐市占率有望持续向上，盈利能力稳中有升的一体化环节，重点推荐晶澳科技、天合光能、晶科

能源、隆基绿能、通威股份等，重点关注电池片新技术迭代方向，推荐东方日升、高测股份、 TCL中环、帝科股份、爱旭股

份、赛伍技术，关注钧达股份、沐邦高科、宇邦新材、迈为股份、聚和材料、宝馨科技、乾景园林、正业科技等。

• 思路二：辅产业链方面，重点推荐有新品迭代+市占率提升逻辑的辅材企业，重点推荐明冠新材、通灵股份、威腾电气，关

注宇邦新材；目前光伏行业景气度高，推荐目前供需紧平衡的胶膜粒子与高纯石英砂环节，推荐福斯特、海优新材、激智科

技、石英股份等，建议重点关注主业盈利触底回暖的金博股份。

• 思路三: 趋势方面，推荐深度受益海外光储需求高景气的逆变器环节阳光电源、德业股份、固德威、锦浪科技等，关注禾迈

股份、昱能科技；产业链价格下降后利好光伏装机，推荐大电站、EPC及支架环节，推荐阳光电源、中信博、苏文电能，关

注晶科科技、能辉科技、上能电气、意华股份、芯能科技等。
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• 上游原材料价格波动：我国光伏产业链发展基本完整，各环节供给关系总体较为均衡，但仍然会出现阶段性、结构性或特殊

事件导致的短期供给失衡和价格波动，若上游原材料价格出现急剧波动且光伏产业链公司未能有效做好库存管理，则可能导

致公司存货跌价或生产成本大幅波动，从而挤压公司盈利空间，对相关公司经营业绩产生重大影响。

• 终端需求不及预期：在全球能源消费结构升级的背景下，各个国家正大力扶持光伏电站的建设，随着光伏电站建设成本逐渐

降低，光伏产业发展趋势也持续向好，但光伏行业仍然受国内外产业政策变动、产业链价格和供需平衡等因素影响较大，若

未来主要市场的宏观经济或相关的政府补贴、扶持政策发生重大变化，产业链供需出现问题等，可能在一定程度上影响行业

的发展和相关光伏企业的经营状况及盈利水平。

• 技术发展不及预期：光伏行业尤其电池环节是技术、资金双密集型的行业，整体技术迭代速度较快，目前N型技术路线的太

阳能电池尚未实现大规模产业化，如果产业化进度不及预期将影响各公司经营业绩。
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