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 硅料和光伏组件价格有望持续下降，打开绿电运营商装机成长

和收益率扩张空间： 

2022 年，我国太阳能发电新增装机容量 8741 万千瓦，同比增长为

60.3%，但增量主要来自于具备高电价优势的工商业分布式光伏，由

于硅料及光伏组件价格过高，集中式光伏的投资回报率堪忧，成本端

压力成为限制光伏发电装机更快增长的重要因素。随着硅料产能加速

释放，自 2022 年 12 月起硅料价格迎来急跌趋势，硅料价格已经从高

点的约 300 元/kg 下降到当前的约 150 元/kg 左右。据 PVInfoLink 数

据披露，182mm 单面单晶 PERC 组件均价从此前 2 元/W 以上的价格已

经回落至当前的 1.7 元/W左右。硅料和光伏组件价格有望持续下降，

打开绿电运营商装机成长和收益率扩张空间，因而我们认为绿电运营

商将迎来估值提升的机遇。 

 

 如何定量评估光伏组件价格下降的影响： 

困扰我们的一个问题是如何才能定量地评估光伏组件价格下降对于

绿电运营商估值提升的幅度？我们认为绿电运营商受益于硅料及光

伏组件价格下降的底层逻辑实际上是其拟建项目的盈利能力的提升，

核心在于评估不同组件价格下，绿电运营商单位 GW 盈利能力的差异，

从而推测在各个绿电运营商在既定的“十四五”新能源发展规划下，

其拟建项目的备考业绩在不同组件价格下的差异，最终以远期盈利作

为确定公司估值的锚。 

 

 模拟测算结果： 

我们建立了典型的集中式光伏电站盈利预测模型。以全国平均水平的

电价、光伏利用小时数等基础数据，在组件价格 2 元/W、单位投资

4.3 元/W、利用小时 1300 小时以及上网电价（含税）0.37 元/kWh、

贷款利率 4%等关键参数假设，我们测算得到此 1GW 集中式光伏发电

项目的资本金 IRR 为 5.66%，单 GW 利润 5532 万元/GW。若组件价格

下降到 1.6元/W，资本金 IRR 为 7.63%，单 GW 利润 7943 万元，项目

的单 GW 利润较 2元/W组件价格水平下提升 44%；若组件价格进一步

下降到的 1.4元/W后，资本金 IRR 为 8.75%，单 GW 利润可达 9149 万

元，较 2 元/W 组件价格水平下提升 65%。我们又以各省的“十四五”

光伏发展规划，结合各省的光伏资源、电价等要素，分别测算了组件

价格下行对各省光伏项目的影响，从规划项目预期净利润角度看，在

2 元/W的组件价格下，“十四五”期间全国光伏增量约对应利润空间
153.1 亿元/年，若组件价格降至 1.6 元/W，利润空间有望提升至
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283.84 亿元/年，较 2元/W 的组件价格水平下增长 85.4%；若组件价

格降至 1.4 元/W，利润空间有望提升至 333.86 亿元/年，较 2 元/W

的组件价格水平下增长 118.07%。 

 

 投资建议： 

硅料和光伏组件价格下降背景下，绿电运营商未来拟建光伏项目的备

考业绩有望提升，建议关注以光伏为重点发展方向的绿电运营商【太

阳能】【国电电力】【中国核电】【金开新能】等。 
 

 风险提示：硅料和组件价格下降低于预期，政策强化储能配置

要求，假设不及预期风险。 
   

能力有望提升 
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1.硅料和光伏组件价格有望持续下降，绿电运营商装机成长和收益率

扩张空间打开 

1.1.回顾 2022 年：工商业光伏装机提速，集中式光伏受制于成本压力 

 根据中电联和国家能源局披露数据，2022 年，全国新增发电装机容量 2 亿千瓦，其中新

增非化石能源发电装机容量 1.6 亿千瓦。电力行业延续绿色低碳转型趋势，太阳能发电（主

要为光伏发电）维持高速增长。2022 年，太阳能发电新增装机容量 8741 万千瓦，同比增长

为 60.3%；截止 2022 年底，太阳能发电累计装机容量 3.92 亿千瓦，同比增长 28.1%，已达到
总装机的 15.3%。 

 

图1.我国太阳能新增装机容量及增速  图2.我国太阳能累计装机容量及增速 

 

 

 
资料来源：国家能源局、中电联、安信证券研究中心  资料来源：国家能源局、中电联、安信证券研究中心 

  

图3.我国光伏新增装机结构（GW） 

 
资料来源：国家能源局、安信证券研究中心 

 

 2022 年光伏发电新增装机较之前两年明显提速，但主要来自于工商业分布式光伏的贡献，

集中式光伏受制于成本压力。从光伏新增装机的具体构成来看， 2021-2022 年，具有高电价

优势的分布式场景是驱动国内光伏装机增长的主要因素，据国家能源局统计的数据，2022 年

前三季度，工商业分布式光伏新增装机 18.7GW，超越户用光伏和集中式光伏，成为对光伏新

增装机贡献最大的细分领域。工商业光伏“自发自用，余电上网”模式下，电费收入=屋顶资

源业主自用电量×工商业电价×折扣+余电上网电量×燃煤脱硫基准上网电价。工商业光伏执行

用户侧电价，远高于集中式光伏电站的上网电价，因而在同样的组件价格下具有更高的收益

率。2021 年三季度至今，煤价维持高企，燃煤火电以市场化方式疏导成本端压力，多数地区

燃煤火电上网电价较基础电价顶格上浮，传导到用户侧电价同样也有明显提升，这进一步增
强了工商业分布式光伏的经济性，刺激工商业光伏项目的投资意愿。 
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 相比之下，集中式光伏则面临着高组件价格带来的成本端压力，且集中式光伏执行平价

上网政策，对标燃煤发电基础电价，无法享受电价提升的红利，整体收益率堪忧。因此不少

地面电站项目投资进度有所推迟，使得 2021 年和 2022 年地面集中式电站装机难以提速，据

国家能源局数据，从2020年的32.7GW下降到2021年的25.6GW和2022年前三季度的17.3GW，
成本端压力成为限制光伏发电装机更快增长的重要因素。 

 

1.2.硅料和光伏组件价格有望持续下降，集中式光伏迎来拐点 

 自 2018 年以来，全球光伏新增装机持续增长，由 2018 年的 97GW 到 2021 年的 174GW，

三年基本实现翻倍。2022 年，全球光伏新增装机增速不减，根据 TrendForce 预测，2022年

预计全球光伏新增装机超过220GW，同比增速30.4%。根据IEA近期发布的《Renewalbes 2022》，

全球光伏制造业产能的各个环节，包括硅料、硅片、电池、组件等环节均集中于我国，市占

率可达 75%-90%。在下游需求飞速增长的背景下，我国的光伏制造业面临产能不足的制约，
供需矛盾激化，以胶膜、玻璃、多晶硅等环节为代表，价格在近三年均有大幅增长。 

 

图4.全球光伏新增装机容量（GW） 

 
资料来源：IEA、安信证券研究中心 

  

图5.全球光伏制造业产能分布 

 
资料来源：IEA、安信证券研究中心 
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图6.2022 年底国内多晶硅产能迎来大幅扩张（万吨）  图7.2020-2022 年国内硅料月度产出情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：CPIA、硅业分会、安信证券研究中心  资料来源：硅业分会、安信证券研究中心 

  

 在整个光伏制造产业链中，扩产周期最长、前期产能扩张幅度最小的硅料环节成为产业

链的主要“短板”，硅料产出成为决定组件出货量以及终端装机量的核心因素。阶段性供需错

配使得光伏行业结束长期以来的“量增价跌”趋势，2020 年起行业呈现“量价齐升”态势，

硅料价格由 2020 年上半年的 60 元/kg 以下一路攀升最高峰的 300 元/kg 以上，光伏组件价
格亦由 1.5 元/W 以下涨至最高峰的 2 元/W。 

 在高硅料价格的刺激下，2021 年起硅料环节的大量新老参与者均加快了扩产的脚步，一

般而言，硅料产能的建设速度为两年左右，2022 年下半年起新增硅料产能开始陆续释放。但

7-8 月受检修、限电、疫情等特殊因素影响，硅料实际产出仍受到较大制约， 9 月之后随着

各厂商新增产能的逐步爬坡以及前期限制因素的明显缓解，硅料产出已迎来实质性放量。据

索比光伏网披露的数据，2022 年初硅料年化产能约 52 万吨，但到 2022 年底，年化产能达到

120 万吨。产量方面，2022 年 1 月硅料产量仅有 4.88 万吨左右，但到 11 月产量已经达到 9
万吨，可满足月产 35.57GW 组件的需求，但当月组件产量仅 25.42GW。 

 随着硅料产能加速释放，自 2022 年 12 月起硅料价格迎来急跌趋势，硅料价格已经从高

点的约 300 元/kg 下降到当前的约 150 元/kg 左右。根据索比光伏网数据，在光伏组件构成

中，电池片成本占比超过 60%，其中 70%的成本来源于硅片，而硅片的最主要成本为硅料。据

我们测算，根据产业链各环节合理盈利水平，假设从硅料到组件的产业链一体化盈利在 0.08-

0.11 元/W，若硅料价格下跌到 140-150 元/kg、70-90 元/kg、50-60 元/kg，对应光伏组件价

格约为 1.7 元/W、1.5 元/W、1.4 元/W。硅料价格下跌也逐步传导至产业链下游，以中环、隆

基为代表的硅片大厂以及以通威为代表的电池企业纷纷下调报价。据 PVInfoLink数据披露，

182mm 单面单晶 PERC 组件均价从此前 2 元/W 以上的价格已经回落至当前的 1.7 元/W 左右。

从当前的硅料和组件的供需格局来看，价格下行趋势预计已经确立，绿电运营商有望显著受
益。 

 

表1：硅料价格和组件价格的对应关系 

组件价格（元/W，含税） 
硅料含税价格（元/kg，含税） 

50 60 70 90 120 140 180 220 

硅片到组

件一体化
利润（元

/W 

0.08 1.39 1.42 1.44 1.50 1.58 1.63 1.74 1.84 

0.09 1.40 1.43 1.46 1.51 1.59 1.65 1.75 1.86 

0.1 1.42 1.45 1.47 1.53 1.61 1.66 1.77 1.88 

0.11 1.44 1.46 1.49 1.54 1.62 1.68 1.78 1.89 

0.12 1.45 1.48 1.51 1.56 1.64 1.69 1.80 1.91 

0.13 1.47 1.49 1.52 1.57 1.65 1.71 1.82 1.92 

0.14 1.48 1.51 1.54 1.59 1.67 1.72 1.83 1.94 

0.15 1.50 1.53 1.55 1.61 1.69 1.74 1.85 1.95 

资料来源：安信证券研究中心测算 
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图8.多晶硅致密料均价走势 

 
资料来源：PVInfoLink、安信证券研究中心 

 

图9.单面单晶 PERC 组件均价走势 

 
资料来源：PVInfoLink、安信证券研究中心 

 

2.如何定量评估光伏组件价格下降的影响？ 

2.1.光伏组件价格下降对绿电运营商盈利能力影响的传导逻辑 

 光伏发电将太阳辐射能转换成电能，无燃料成本，其运营成本中最重要的构成为设备折

旧。光伏组件价格下降将带来光伏电站的单位投资显著下降，进而使得折旧减少，最终使得

光伏电站运营利润增厚。在光伏项目投资收益提升后，绿电运营商加快光伏投资的动力增强，

因而装机规模的扩张有望加快；同时，单位装机容量的光伏项目投资规模也会随着组件价格

下降而降低，也有利于绿电运营商投资速度提升。硅料和光伏组件价格有望持续下降，打开
绿电运营商装机增长和收益率扩张空间，因而我们认为绿电运营商有望迎来估值提升的机遇。 

 但是，困扰我们的一个问题是如何才能定量地评估光伏组件价格下降对于绿电运营商估

值提升的幅度？换言之，如果光伏组件价格从 2元/W 下降到 1.8元/W,亦或是下降到 1.5元
/W，绿电运营商的估值会发生怎样的变化？ 

 我们认为绿电运营商受益于硅料及光伏组件价格下降的底层逻辑实际上是其拟建项目的

盈利能力的提升，核心在于评估不同组件价格下，绿电运营商单位 GW 盈利能力的差异，从而

推测各个绿电运营商在既定的“十四五”新能源发展规划下，其拟建项目的备考业绩在不同组

件价格下的差异，最终以远期盈利作为确定公司估值的锚。 
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图10.光伏组件价格下降对绿电运营商盈利能力影响 

 
资料来源：安信证券研究中心作图 

 

2.2.典型集中式地面光伏电站盈利预测模型 

我们建立了典型的集中式地面光伏电站的盈利预测模型。绿电项目投资时点尤为重要，

决定了未来全生命周期的运营业绩。绿电运营项目收益率受多方因素影响，不考虑各公司自

身在运营效率方面的区别，风电、光伏项目盈利能力主要取决于上网电价、利用小时数、初

始投资成本三大因素。而上网电价与初始投资成本往往在项目申报、投资与建造时点得以确
定，因此投资时点的电价与单位成本情况决定了未来装机容量增长对公司业绩的贡献能力。 

 

图11.决定绿电项目盈利能力三要素：上网电价、利用小时、初始投资成本 

 

资料来源：安信证券研究中心作图 

 

2.2.1.上网电价 

2021 年之前我国风光上网标杆电价依据国家划分的四类风资源区和三类光资源区制定，

根据国家发改委发布的《关于 2021 年新能源上网电价政策有关事项的通知》从 2021 年起对

于新核准陆上风电项目、新备案集中式光伏电站、工商业分布式光伏项目不再进行补贴，实
行平价上网。 

平价背景下，集中式光伏发电上网电价主要参考各地燃煤发电基准电价。东南沿海省份

基准上网电价普遍较高，其中广东、湖南、湖北、上海、浙江、江西、四川几个省市基准电

价（税前）超过 0.4 元/kWh，而风光资源普遍较好的三北地区例如甘肃、内蒙古、宁夏、青
海等省份基准电价相对较低，其中宁夏和青海两省基准电价（税前）仅为 0.25 元/kWh 左右。 
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图12.各省燃煤基准电价（元/kWh） 

 
资料来源：各省政府网站、安信证券研究中心 

 

2.2.2.利用小时 

我国北部地区光照资源优渥，主要受益于海拔相对较高、白昼时间较长等方面影响。国

家依据光伏电站年等效利用小时数对各地区光资源进行划分，其中： 

Ⅰ类光资源区年等效利用小时数大于 1600 小时，主要集中于内蒙、甘肃、青海、宁夏、
新疆的部分地区； 

Ⅱ类光资源区年等效利用小时数在 1400-1600 小时之间，主要集中于内蒙古、黑龙江、
吉林、四川、甘肃、青海、辽宁、河北、新疆、云南、陕西、山西、北京、天津的部分地区； 

Ⅲ类光资源区年等效利用小时数在 1200-1400 小时之间，除上述省份的其他地区被划分

为Ⅲ类光资源区。 

 

表2：我国三类光资源区划分 
风资源区 地区 所在省份 

Ⅰ类光资源区 宁夏全省；青海海西；甘肃嘉峪关、武威、张掖、酒泉、敦煌、

金昌；新疆哈密、塔城、阿勒泰、克拉玛依；内蒙古呼和浩特、

包头、乌海、鄂尔多斯、巴彦淖尔、乌兰察布、锡林郭勒 

宁夏、青海、甘肃、新

疆、内蒙古 

Ⅱ类光资源区 北京；天津；黑龙江；吉林；辽宁；四川；云南；内蒙古赤峰、
通辽、兴安盟、呼伦贝尔；河北承德、张家口、唐山、秦皇岛；

山西大同、朔州、忻州；陕西榆林、延安；青海西宁、海东、海

北、黄南、海南、果洛、玉树；甘肃兰州、天水、白银、平凉、

庆阳、定西、陇南、临夏、甘南；新疆乌鲁木齐、吐鲁番、喀

什、和田、昌吉回族、博尔塔拉蒙古、伊利哈萨克、克孜勒苏柯

尔克孜自治州 

北京、天津、黑龙江、吉
林、辽宁、四川、云南、

内蒙古、河北、山西、陕

西、青海、甘肃、新疆 

Ⅲ类光资源区 除上述地区以外的其他地区  

资料来源：国家发改委、安信证券研究中心 

 

光资源与利用小时水平成正比，Ⅰ/Ⅱ类光资源区优势显著，利用小时数领先。根据中电

联统计的数据，2019-2021 年全国光伏发电平均利用小时数分别为 1291 小时、1281 小时和

1282小时，整体保持稳健。同时通过总结对比各省份2019-2021年年均光伏利用小时数水平，

Ⅰ/Ⅱ类光资源区（以北部地区为主）利用小时数领先，其中内蒙古、黑龙江、吉林、四川四

个省份 2019-2020 年光伏年平均利用小时数高于 1500 小时，分别达到 1624 小时、1585 小

时、1518 小时和 1510 小时。 

 

表3：我国 2019-2021 年各省光伏平均利用小时数 

省份 
光伏利用小时数 

所在光资源区 
2019 2020 2021 年 1-11 月 均值 

内蒙古 1593 1654 1470 1624 Ⅰ类/Ⅱ类资源区 

黑龙江 1566 1604 1487 1585 Ⅱ类资源区 
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吉林 1504 1531 1493 1518 Ⅱ类资源区 

四川 1554 1466 1468 1510 Ⅱ类资源区 

甘肃 1422 1511 1427 1467 Ⅰ类/Ⅱ类资源区 

青海 1487 1376 1195 1432 Ⅰ类/Ⅱ类资源区 

辽宁 1396 1453 1291 1425 Ⅱ类资源区 

宁夏 1371 1393 1375 1382 Ⅰ类资源区 

河北 1379 1336 1029 1358 Ⅱ类/Ⅲ类资源区 

新疆 1294 1416 1405 1355 Ⅰ类/Ⅱ类资源区 

云南 1350 1332 1247 1341 Ⅱ类资源区 

陕西 1273 1392 1267 1333 Ⅱ类/Ⅲ类资源区 

山西 1307 1277 1249 1292 Ⅱ类/Ⅲ类资源区 

北京 1323 1242 1102 1283 Ⅱ类资源区 

山东 1284 1225 1130 1255 Ⅲ类资源区 

天津 1144 1265 1155 1205 Ⅱ类资源区 

江苏 1192 1165 1146 1179 Ⅲ类资源区 

西藏 1210 1116 1190 1163 Ⅲ类资源区 

广西 1097 1103 1081 1100 Ⅲ类资源区 

安徽 1102 1071 1050 1087 Ⅲ类资源区 

贵州 1092 1032 861 1062 Ⅲ类资源区 

海南 1059 1063 1075 1061 Ⅲ类资源区 

湖北 1103 1013 1059 1058 Ⅲ类资源区 

河南 1061 1055 965 1058 Ⅲ类资源区 

福建 1040 1063 1017 1052 Ⅲ类资源区 

浙江 1104 998 994 1051 Ⅲ类资源区 

江西 1004 917 940 961 Ⅲ类资源区 

广东 826 993 1064 910 Ⅲ类资源区 

湖南 905 902 973 904 Ⅲ类资源区 

上海 867 861 1084 864 Ⅲ类资源区 

重庆 606 653 675 630 Ⅲ类资源区 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

部分北部地区省份光伏利用小时数仍有提升空间。受制于省内电力消纳能力及电力外送

通道不足，部分西北部地区弃光率仍维持高位，其中西藏、青海弃光现象最为严重，2021 年
两省弃光率分别为 19.8%和 13.8%，同时蒙西、宁夏、陕西等几个省份弃光率仍有下降空间。 
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图13.2021年全国各省弃光率（%）  

 
资料来源：全国新能源消纳监测预警中心、安信证券研究中心 

 

2.2.3.投资成本 

 根据西勘院规划研究中心数据，集中式光伏发电项目投资构成中光伏组件及安装成本占

比最高，约占到 50%左右，其次占比较高的是支架、电缆等。而未来集中式光伏发电项目的

重要成本项将有可能是电化学储能，目前大部分省份都要求强制配储，一般来说以装机容量
的 10%配置 2 小时储能的要求居多。 

 

表4：国内典型集中式地面光伏项目投资构成（2021 年） 
成本拆分 单位 成本范围 

组件+安装 元/W 2140 

支架+安装+基础 元/W 500-760 

逆变器及箱变+安装+基础 元/W 220 

集电电缆线路+安装 元/W 240-250 

其他电气 元/W 37 

其他土建 元/W 120 

建设用地 元/W 140-160 

升压站 元/W 100-300 

送出线路 元/W 100-300 

其他费用 元/W 260-280 

电化学储能 元/W 240 

合计  4100-4500 

资料来源：西勘院规划研究中心、安信证券研究中心 

 

2.3.全国平均参数假设下，光伏电站单 GW 盈利能力提升幅度 

以全国平均水平的电价、光伏利用小时数等基础数据，我们用典型的集中式光伏电站盈

利预测模型进行模拟测算。按照组件采购价格 2 元/W、单位投资 4.3 元/W、利用小时 1300小
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时以及上网电价（含税）0.37 元/kWh、贷款利率 4%等关键参数假设，我们测算得到此集中式

光伏发电项目的全投资 IRR 为 4.56%、资本金 IRR 为 5.66%，该项目装机容量假设为 1GW，项
目投产后十年平均净利润为 5532 万元。 

而假设组件采购价格下降到 1.6 元/W 后，该项目的资本金 IRR 为 7.63%，项目投产后十

年平均净利润为 7943 万元，项目的单 GW 利润较 2 元/W组件价格水平下提升 44%；若组件采

购价格进一步下降到的 1.4 元/W 后，该项目的资本金 IRR 为 8.75%，项目投产后十年平均净
利润可达 9149 万元，项目的单 GW 利润较 2 元/W 组件价格水平下提升 65%。 

 

表5：国内典型集中式地面光伏项目 IRR 测算核心假设 

运营 单位 数值 

项目装机容量 万 kW 100 

上网电价 元/kWh 0.37 

利用小时数 小时 1300 

首年衰减率  2.5% 

次年衰减率  0.6% 

厂用电率  2% 

投资 单位 数值 

组件价格 元/Wp 2 

项目单位投资 元/kW 4300 

资本金比例  25% 

贷款利率  4% 

财务 单位 数值 

折旧年限 年 20 

增值税率  13% 

所得税率  25%（三免三减半） 

资料来源：西勘院规划研究中心、中电联等，安信证券研究中心 

 

图14.不同组件价格下光伏项目 IRR和单 GW 利润测算 

 
资料来源：安信证券研究中心测算 
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2.4.各省平均电价利用小时数据假设下，光伏电站单 GW 盈利能力提升幅度 

受各省光资源及当地电价差异影响，不同省份光伏项目盈利能力差异较大。从决定新能

源项目盈利能力三要素利用小时、上网电价以及初始投资成本三方面进行分析，由于不同地

区同时间段初始投资成本差异较小，我们主要根据各省不同的利用小时数以及当地基准电价

计算不同省份光伏项目盈利能力，其他核心假设数值均保持不变（参考上述国内典型集中式

地面光伏项目 IRR 测算核心假设表）。据我们测算，不同省份在同样的初始投资成本下盈利

能力差异巨大，在组件价格为 2 元/W、总投资成本为 4.3 元/W 的背景下，黑龙江和四川省项

目盈利能力最强，项目资本金 IRR 分别为 10.42%和 10.96%，平均建成十年后单 GW盈利能力

可达到 1.35 亿元和 1.44 亿元；而青海、宁夏、新疆、上海、重庆等几个省份受利用小时数
低或上网电价偏低影响，项目资本金 IRR 及单 GW 盈利能力为负。 

组件价格下降背景下各省光伏项目盈利能力均出现显著提升，其中盈利能力相对较弱的

省份利润弹性更大。根据各省平均利用小时数、基准电价计算得出的盈利能力情况看，若组

件价格从 2 元/W 降至 1.6 元/W，各省平均光伏项目资本金 IRR 从 3.8%增至 5.65%，增长 1.85

个百分点，建成十年后单 GW 净利润从 0.28 亿元增至 0.52 亿元，增长 85.7%；若组件价格从

2 元/W 降至 1.4 元/W，各省平均光伏项目资本金 IRR 从 3.8%增长 6.7%，增长 2.9个百分点，

建成十年后单 GW 净利润从 0.28 亿元增长 0.64 亿元，增长 171.4%。（根据各省平均数所计算

的在不同组件价格情况下的光伏项目盈利能力数据与根据全国平均利用小时数与上网电价

所计算的项目盈利能力存在一定差异，主要由于各省光伏项目分布不均）。同时，由于光伏利

用小时数较低的省份例如广东、福建、河南、湖南等在高组件价格下项目盈利能力基数较低，

因此在组件价格快速下降的背景下其利润弹性更高。 

 

表6：不同组件价格下各省光伏项目资本金 IRR变化趋势 

省份 
主要假设 不同组件价格下项目资本金 IRR 

利用小时 基准电价（元/kWh） 2 元/W 1.8 元/W 1.6 元/W 1.4 元/W 1.2 元/W 

内蒙古 1623.5 0.3035 6.18% 7.14% 8.18% 9.32% 10.57% 

黑龙江 1585 0.374 10.42% 11.53% 12.73% 14.05% 15.50% 

吉林 1517.5 0.3731 9.32% 10.39% 11.55% 12.82% 14.21% 

四川 1510 0.4012 10.96% 12.08% 13.31% 14.65% 16.12% 

甘肃 1466.5 0.3078 4.34% 5.24% 6.22% 7.28% 8.45% 

青海 1431.5 0.2409 -0.74% 0.00% 0.81% 1.69% 2.64% 

辽宁 1424.5 0.3749 7.96% 8.98% 10.09% 11.30% 12.64% 

宁夏 1382 0.2595 -0.05% 0.72% 1.54% 2.44% 3.43% 

河北 1357.5 0.3644 6.26% 7.23% 8.27% 9.42% 10.67% 

新疆 1355 0.262 -0.23% 0.53% 1.35% 2.25% 3.22% 

云南 1341 0.3358 4.29% 5.19% 6.16% 7.23% 8.39% 

陕西 1332.5 0.378 6.65% 7.63% 8.69% 9.85% 11.12% 

山西 1292 0.332 3.31% 4.18% 5.12% 6.15% 7.27% 

北京 1282.5 0.3598 4.79% 5.70% 6.70% 7.78% 8.97% 

山东 1254.5 0.3949 6.29% 7.26% 8.31% 9.45% 10.71% 

天津 1204.5 0.3655 3.83% 4.71% 5.67% 6.72% 7.87% 

江苏 1178.5 0.391 4.76% 5.67% 6.67% 7.75% 8.94% 

广西 1100 0.4207 4.85% 5.77% 6.76% 7.85% 9.04% 

安徽 1086.5 0.3844 2.79% 3.64% 4.56% 5.57% 6.67% 

贵州 1062 0.3515 0.67% 1.46% 2.31% 3.24% 4.25% 

海南 1061 0.4298 4.54% 5.45% 6.44% 7.51% 8.69% 

湖北 1058 0.4161 3.83% 4.71% 5.67% 6.72% 7.87% 

河南 1058 0.3779 1.95% 2.77% 3.67% 4.64% 5.71% 

福建 1051.5 0.3932 2.59% 3.44% 4.35% 5.35% 6.45% 

浙江 1051 0.4153 3.66% 4.54% 5.49% 6.53% 7.67% 
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江西 960.5 0.4143 1.86% 2.68% 3.57% 4.55% 5.61% 

广东 909.5 0.453 2.52% 3.37% 4.28% 5.28% 6.37% 

湖南 903.5 0.45 2.27% 3.10% 4.01% 5.00% 6.08% 

上海 864 0.4155 -0.03% 0.73% 1.56% 2.46% 3.45% 

重庆 629.5 0.3964 -5.89% -5.30% -4.66% -3.97% -3.21% 

均值  1210 0.37 3.80% 4.68% 5.65% 6.70% 7.85% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心测算 

注：由于 2021年各省光伏利用小时数仅披露 1-11 月数据，因此测算中各省平均利用小时数按 2019-2020 年均值进行计算 

 

表7：不同组件价格下各省光伏项目建成后十年单 GW平均净利润水平变化趋势 

省份 
主要假设 不同组件价格下项目单 GW净利润（亿元） 

利用小时 基准电价（元/kWh） 2 元/W 1.8 元/W 1.6 元/W 1.4 元/W 1.2 元/W 

内蒙古 1623.5 0.3035 0.64  0.76  0.88  1.00  1.12  

黑龙江 1585 0.374 1.35  1.47  1.59  1.71  1.83  

吉林 1517.5 0.3731 1.16  1.28  1.40  1.52  1.64  

四川 1510 0.4012 1.44  1.56  1.68  1.80  1.92  

甘肃 1466.5 0.3078 0.34  0.46  0.58  0.70  0.82  

青海 1431.5 0.2409 -0.42  -0.29  -0.17  -0.05  0.07  

辽宁 1424.5 0.3749 0.93  1.05  1.17  1.29  1.41  

宁夏 1382 0.2595 -0.32  -0.20  -0.08  0.04  0.17  

河北 1357.5 0.3644 0.65  0.77  0.89  1.01  1.13  

新疆 1355 0.262 -0.34  -0.22  -0.10  0.02  0.14  

云南 1341 0.3358 0.33  0.46  0.58  0.70  0.82  

陕西 1332.5 0.378 0.71  0.84  0.96  1.08  1.20  

山西 1292 0.332 0.18  0.30  0.42  0.54  0.67  

北京 1282.5 0.3598 0.41  0.53  0.66  0.78  0.90  

山东 1254.5 0.3949 0.66  0.78  0.90  1.02  1.14  

天津 1204.5 0.3655 0.26  0.38  0.50  0.63  0.75  

江苏 1178.5 0.391 0.41  0.53  0.65  0.77  0.89  

广西 1100 0.4207 0.42  0.54  0.66  0.79  0.91  

安徽 1086.5 0.3844 0.10  0.22  0.34  0.46  0.58  

贵州 1062 0.3515 -0.21  -0.09  0.03  0.15  0.27  

海南 1061 0.4298 0.38  0.50  0.62  0.74  0.86  

湖北 1058 0.4161 0.26  0.38  0.50  0.62  0.75  

河南 1058 0.3779 -0.02  0.10  0.22  0.34  0.46  

福建 1051.5 0.3932 0.07  0.19  0.30  0.43  0.56  

浙江 1051 0.4153 0.24  0.36  0.48  0.60  0.72  

江西 960.5 0.4143 -0.04  0.08  0.20  0.32  0.44  

广东 909.5 0.453 0.06  0.18  0.30  0.42  0.54  

湖南 903.5 0.45 0.02  0.14  0.26  0.39  0.51  

上海 864 0.4155 -0.31  -0.19  -0.07  0.05  0.17  

重庆 629.5 0.3964 -1.09  -0.97  -0.85  -0.73  -0.61  

均值  1210 0.37 0.28  0.40  0.52  0.64  0.76  

资料来源：Wind，安信证券研究中心测算 

注：由于 2021年各省光伏利用小时数仅披露 1-11 月数据，因此测算中各省平均利用小时数按 2019-2020 年均值进行计算 

 

各省新能源发展“十四五”规划陆续出台，组件价格下降背景下全国光伏市场空间将大

幅提升。截至 2022 年底，我国 31 个省市中除了新疆、重庆两省市外其余 29 个省市均已出

台量化的风电、光伏“十四五”期间新增装机规划，据我们统计，29 个省市合计规划在“十
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四五”期间新增风电装机 285.16GW、光伏装机 506.31GW，合计 791.47GW。从各省光伏规划

看，光资源相对优渥的省份“十四五”期间新增装机规划较高，其中云南、山西、山东、内
蒙古、甘肃、青海、河北七个省份光伏新增装机规划超过 30GW，将成为光伏重点发展省份。 

根据上述测算的在不同组件价格下各省项目单 GW 净利润以及各省“十四五”期间光伏

项目新增装机规模，我们进一步测算了在不同组件价格下光伏新增装机规划所对应的市场空

间（以合计利润规模为市场空间考察指标），在 2 元/W 的组件价格下，“十四五”期间全国光

伏增量约对应利润空间 153.1 亿元/年，若组件价格降至 1.6 元/W，利润空间有望提升至

283.84 亿元/年，较 2 元/W 的组件价格水平下增长 85.4%；若组件价格降至 1.4 元/W，利润

空间有望提升至 333.86 亿元/年，较 2 元/W 的组件价格水平下增长 118.07%。 

 

图15.各省风电光伏“十四五”规划新增装机（GW） 

 
资料来源：各省政府官网，安信证券研究中心 

 

 

表8：不同组件价格下各省光伏新增装机容量规划所对应的利润空间 

省份 
“十四五”期间光伏新

增规划（GW） 

不同组件价格下对应利润空间（亿元） 

2 元/W 1.8 元/W 1.6 元/W 1.4 元/W 1.2 元/W 

内蒙古 32.62 20.77 24.79 28.71 32.62 36.53 

黑龙江 5.50 7.43 8.09 8.75 9.41 10.07 

吉林 4.62 5.36 5.91 6.47 7.02 7.58 

四川 8.09 11.65 12.62 13.59 14.56 15.53 

甘肃 32.03 10.89 14.73 18.58 22.42 26.26 

青海 30.00 -12.60 -8.70 -5.10 -1.50 2.10 

辽宁 6.00 5.58 6.30 7.02 7.74 8.46 

宁夏 20.53 -6.57 -4.11 -1.64 0.82 3.49 

河北 32.10 20.87 24.72 28.57 32.42 36.27 

云南 64.16 21.17 29.51 37.21 44.91 52.61 

陕西 27.11 19.25 22.77 26.03 29.28 32.53 

山西 36.91 6.64 11.07 15.50 19.93 24.73 

北京 0.70 0.29 0.37 0.46 0.55 0.63 

山东 34.28 22.62 26.74 30.85 34.97 39.08 

天津 3.96 1.03 1.50 1.98 2.49 2.97 

江苏 18.16 7.45 9.62 11.80 13.98 16.16 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

内
蒙
古

云
南

甘
肃

河
北

山
西

山
东

广
东

陕
西

青
海

贵
州

宁
夏

广
西

吉
林

湖
北

河
南

江
苏

安
徽

江
西

浙
江

辽
宁

四
川

黑
龙
江

湖
南

西
藏

海
南

福
建

天
津

上
海

北
京

风电 光伏

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。

file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-内蒙古'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-黑龙江'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-吉林'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-四川'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-甘肃'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-青海'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-辽宁'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-宁夏'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-河北'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-云南'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-陕西'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-山西'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-北京'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-山东'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-天津'!A1
file:///C:/Users/xinyi/Desktop/公用事业/公用板块数据库/【安信环保公用】各省风光项目盈利能力测算20230122新模型.xlsx%23'光伏-江苏'!A1


行业深度分析/环保及公用事业   

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      16 

广西 12.95 5.44 6.99 8.55 10.23 11.78 

安徽 14.30 1.43 3.15 4.86 6.58 8.29 

贵州 20.43 -4.29 -1.84 0.61 3.06 5.52 

海南 5.00 1.90 2.50 3.10 3.70 4.30 

湖北 15.00 3.90 5.70 7.50 9.30 11.25 

河南 10.00 -0.20 1.00 2.20 3.40 4.60 

福建 3.00 0.21 0.57 0.90 1.29 1.68 

浙江 12.45 2.99 4.48 5.98 7.47 8.96 

江西 16.00 -0.64 1.28 3.20 5.12 7.04 

广东 20.00 1.20 3.60 6.00 8.40 10.80 

湖南 9.09 0.18 1.27 2.36 3.55 4.64 

上海 2.70 -0.84 -0.51 -0.19 0.14 0.46 

合计  506.31 153.10 214.14 273.84 333.86 394.33 

资料来源：Wind，安信证券研究中心测算 

 

 

2.5.不同绿电运营商十四五规划下备考业绩评估 

 具体到绿电运营商层面，组件价格下降背景下，单位 GW 光伏项目盈利能力有望提升，各

个绿电运营商在既定的“十四五”新能源发展规划下，其拟建项目的备考业绩也会随之发生变

化。我们选择了若干以光伏发电作为新增装机主要方向且明确披露“十四五”规划的上市公司，
对这些公司从当前至 2025 年拟建项目的备考业绩进行评估。 

 以典型的光伏发电运营商太阳能为例，截至目前其在运光伏装机容量为 8GW，公司提出力

争 2025 年末实现电站累计装机 20GW，因此可以推测从当前至 2025 年，公司拟建光伏发电项

目装机规模 12GW。在组件价格分别为 2 元/W、1.8 元/W、1.6 元/W、1.4 元/W、1.2 元/W,我

们以 2.3 节测算的光伏项目单 GW 盈利测算其 12GW 拟建项目的备考利润分别为 6.6 亿元、

8.04 亿元、9.48 亿元、10.92 亿元、12.36 亿元。由此可见，若光伏组件价格进一步下行，
则绿电运营商拟建项目的备考业绩将显著提升，因此利好绿电运营商估值提升。 

 

表9：以光伏为发展重点的绿电运营商在不同组件价格下拟建项目备考利润 
上市公司  太阳能 国电电力 中国核电 华能水电 云南能投 金开新能 

装机构成 

火电 GW  71.83     

核电 GW   23.75    

水电 GW  15  22.9   

风电 GW  7.46 4.21 0.14 0.37 1.1 

光伏 GW 8 3.03 8.32 0.1  2.47 

十四五规划新能源装机 

风电 GW  12.33 10  2.59 3.9 

光伏 GW 20 28.21 23 10 2.54 9.1 

合计 GW 20 40.54 33   13 

预计目前至 2025 年新增装机 

风电 GW  4.87 5.79  2.22 2.8 

光伏 GW 12 25.18 14.68 9.9 2.54 6.63 

新增光伏装机预期利润 

组件价格 2 元/W 亿元 6.6 13.85 8.07 5.45 1.40 3.65 

组件价格 1.8 元/W 亿元 8.04 16.87 9.83 6.63 1.70 4.44 

组件价格 1.6 元/W 亿元 9.48 19.89 11.59 7.82 2.01 5.24 

组件价格 1.4 元/W 亿元 10.92 22.91 13.36 9.01 2.31 6.03 

组件价格 1.2 元/W 亿元 12.36 25.94 15.12 10.20 2.62 6.83 

单 GW盈利参考 

组件价格 元/W 2 1.8 1.6 1.4 1.2 1 
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光伏单 GW盈利 亿元/GW 0.55 0.67 0.79 0.91 1.03 1.15 

资料来源：各公司公告，安信证券研究中心 
注：十四五规划数据源： 

太阳能：据投资者问答披露，力争 2025年末实现电站累计装机 20GW 

国电电力：据 2021年年报披露，“十四五”期间新增新能源装机 3500万千瓦；截止 2020年年底，公司风电 633.11万千瓦；光伏 21.20万千瓦 
中国核电：据中核汇能公众号披露，“十四五”末新能源装机目标 3300万千瓦 

华能水电：据公司公告，“十四五”期间，拟在澜沧江云南段和西藏段规划建设“双千万千瓦”清洁能源基地 
云南能投：据 2021年年报披露，绿色能源板块装机规模 513万千瓦，其中风电 259万千瓦、光伏 254万千瓦 

金开新能：据公司公告，预计“十四五末”公司装机规模将突破 13GW 

“十四五”规划未区分光伏和风电的，按光伏占比 70%测算 

 

3.投资建议 

 硅料和组件价格下降背景下，绿电运营商未来拟建光伏项目的备考业绩有望提升，建议

关注以光伏为重的绿电运营商【太阳能】【国电电力】【中国核电】【金开新能】等。 

 

4.风险提示 
1） 硅料和组件价格下降低于预期风险： 

新投产项目中组件价格与项目生命周期内的盈利能力关联性较大，若硅料和组件价
格下降低于预期，可能导致新增项目盈利能力不及预期。 

2） 政策强化储能配置要求： 

文中测算未考虑若政府进一步强化储能配置要求所带来的影响，若后续对新能源项
目储能配置要求提升，项目盈利能力可能不及预期。 

3） 假设不及预期风险： 

报告中测算存在多处假设，若假设不及预期，则可能对测算结果产生影响。 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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