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投资要点 

➢ 光伏装机需求强劲，光伏胶膜市场规模不断扩容 

综合多方专业机构预测，2023-2025 年全球光伏装机将保持 25%以上年复

合增长，预计 2025 年新增全球装机量有望达到 500GW。光伏胶膜在光

伏装机强劲带动下市场规模不断扩容。我们假设容配比为 1.2，1GW 组

件需要约 1 亿平米胶膜，测算出 2022 年-2025 年的光伏胶膜需求量分别

为 28 亿平米、42 亿平米、53 亿平米和 60 亿平米；2022 年-2025 年光伏

胶膜市场规模分别为人民币（下同）386 亿元、546 亿元、683 亿元和 780

亿元。光伏胶膜市场需求快速增长，行业景气持续向上。 

➢ 硅料价回归理性，利好光伏胶膜行业盈利修复 

预计 2023 年随着硅料产能释放，硅料价格将回归理性区间，光伏上中游

产业链价格下行将带来下游光伏电站投资收益上升，进而刺激光伏装机

需求快速释放。而硅料价格理性回归也将带来光伏产业链价格调整，价

格博弈叠加光伏装机需求增长，中下游及辅料环节的让利压力将得到缓

解。光伏胶膜环节作为组件生产的重要辅材之一，将受益行业利润重分

配，胶膜企业盈利能力修复向上趋势确定。 

➢ 投资建议 

光伏胶膜行业存在一定技术和认证壁垒，目前竞争格局稳定，龙头规模

成本优势显著。在光伏装机强劲需求带动下，随着行业规模不断增长，

为新进入者带来机遇和挑战，具有核心竞争优势的企业，有望获得更多

市场份额和成长空间。 

光伏胶膜行业公司主要在 A 股上市，目前香港市场仅有信义储电（8328 

HK）。公司于 2022 年开始布局光伏胶膜业务并建设有关厂房，公司现

阶段拥有 16GW 试产线产能，并已完成内地 3 家前 15 大组件厂家的配套

认证。公司规划 2023 年光伏胶膜产能达到 5 亿平米，其中国内安徽芜湖

4.5 亿平米，海外马来西亚 0.5 亿平米，将成为光伏胶膜市场具有影响力

的参与者；同时公司致力于双玻 POE 胶膜研发，优势显著，契合行业发

展趋势，具有较大增长潜力。 
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1. 光伏胶膜行业概况 

1.1 光伏胶膜产业链 

光伏胶膜是一种用于光伏组件封装的薄膜材料，约占光伏组件成本 5%-7%，置于

光伏电池与盖板、光伏电池与背板之间，起到为电池线路装备提供结构支撑、为

电池片与太阳能辐射提供最大光耦合、物理隔离电池片及线路、传导电池片产生

的热量。光伏胶膜的材质将影响组件的发电效率以及使用可靠性，选材需要具备：

良好的透光率；良好的密封性能、防水性能；与光伏电池、玻璃和背板之间粘接

良好；具备良好的抗老化性能、抗腐蚀性能与较高的机械强度。 

光伏胶膜是光伏组件封装的关键材料，典型的光伏组件结构从上往下依次是玻璃、

胶膜、电池片、胶膜、背板。光伏胶膜处于产业链中游，上游原材料主要是 EVA

和 POE 粒子，下游为光伏组件厂商。 

图 1：光伏胶膜 图 2：光伏组件结构 

  

资料来源：百度图片、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：智汇光伏、国元证券经纪（香港）整理 

图 3：光伏胶膜上游原材料 图 4：光伏胶膜行业产业链 

 

 

资料来源：鹿山新材料招股说明书、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：智汇光伏、国元证券经纪（香港）整理 
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1.2 光伏胶膜分类 

目前市场上主流的封装胶膜包括透明 EVA 胶膜、白色 EVA 胶膜、POE 胶膜和

共挤型 POE 胶膜 （也称 EPE 胶膜）。光伏胶膜的透光率、收缩率、剥离强度、

耐老化等性能指标，对光伏组件的运营寿命至关重要。 

图 5：目前主流光伏组件封装胶膜性能对比 

 

资料来源：海优新材 IPO 文件、国元证券经纪（香港）整理 

 从实际应用情况看，EVA 多用于单玻组件，POE 多用于双玻组件。对比 EVA 胶

膜，POE 胶膜具有更好的水汽阻隔能力和更好的抗老化性能，但是 POE 粒子成本

高，加工性能不及 EVA，目前 EVA 胶膜仍是市场中使用的主流类型，市场占比

达到 52%。最新 EVA 胶膜价格约 11 元/平米，POE 胶膜约 16.5 元/平米 

图 6：各类型光伏胶膜市占率率 图 7：EVA/POE 胶膜价格 

  

资料来源：CPIA、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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2. 需求端：光伏装机强劲带动胶膜需求增长 

2.1 需求端：光伏装机需求强劲，光伏胶膜市场不断扩容 

2022 年全球光伏需求旺盛，CPIA 预计全年全球新增装机约 230GW，其中国内光

伏装机 87.41GW。预计 2023 年随着硅料产能释放，硅料价格将回归理性区间，产

业链价格下行将带来光伏电站投资收益上升，进而刺激光伏装机需求快速释放，

光伏行业景气周期持续向上。根据多方专业机构预测数据，结合国内十四五期间

光伏装机规划，我们初步 2023-2025 年全球光伏装机保持 25%以上年复合增长，

预计 2025 年新增全球装机量有望达到 500GW。 

光伏胶膜在光伏装机强劲带动下市场规模不断扩容。经测算，我们假设容配比为

1.2，1GW 组件需要约 1 亿平米胶膜，测算 2022 年-2025 年的光伏胶膜需求量分

别为 28 亿平米、42 亿平米、53 亿平米和 60 亿平米；2022 年-2025 年光伏胶膜市

场规模分别为人民币（下同）386 亿元、546 亿元、683 亿元和 780 亿元。 

 表 1：光伏胶膜需求分析 

 

 

2022E 2023E 2024E 2025E 

全球光伏装机规模（GW） 230 350 438  500  

容配比 1.2 1.2 1.2 1.2 

全球光伏组件需求（GW） 276 420 525 600 

组件转换效率 22% 22% 23% 23% 

单平米功率（w） 215 220 225 230 

单 GW 组件胶膜消耗量（万平米） 1000 1000 1000 1000 

胶膜类产品需求（亿平米） 28  42  53  60  

双面组件占比 50% 55% 60% 65%      

透明 EVA 占比 47% 48% 49% 50% 

白色 EVA 占比 15% 15% 15% 15% 

POE 胶膜占比 16% 12% 10% 10% 

共挤 POE 胶膜占比 22% 25% 26% 26%      

透明 EVA 胶膜需求量（亿平） 13.0  20.2  25.7  30.0  

白色 EVA 胶膜需求量（亿平） 4.1  6.3  7.9  9.0  

POE 胶膜胶膜需求量（亿平） 4.4  5.0  5.3  6.0  

共挤POE胶膜胶膜需求量（亿平） 6.1  10.5  13.7  15.6       

胶膜价格（元/平米） 14 13 13 13 

胶膜市场规模（亿元） 386  546  683  780  

增速（%） - 41% 25% 14% 
 

 资料来源：IEA PVPS、CPIA、国元证券经纪（香港）整理 
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2.2 双玻渗透率提升将带来 POE 胶膜占比提升 

双面组件发电增益主要和地表反射率和组件的安装高度有关当身处沙地或者水泥

地时双面组件受到的地表反射率较高大约在 20%~40%之间，而在水泥平屋顶上架

设高度为 1m 的支架双面组件的首年发电增益会接近 10%。 

双玻组件采用两面玻璃的对称结构玻璃作为无机材料，本身具有非常好的耐候性 

耐紫外、沙尘、盐雾能很好地避免自身老化带来的组件衰减与失效。双面组件相

比单面组件有 0.1%的逐年衰减优势 25 年累计年平均多发电 1.3% 

图 8：双玻组件增益原理 图 9：单玻与双玻组件性能对比 

  

资料来源：智汇光伏、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：协鑫集成公司资料、国元证券经纪（香港）整理 

 

根据 CPIA，2020 年行业双玻组件渗透率为 29.7%，预测双玻组件渗透率至 2025

年将升至 60%。随着应用双玻、N 型电池的光伏组件逐渐增多，未来 POE 胶膜占

比将逐步提升。 

图 10：2021-2030E 单面、双面组件占比变化 图 11：2021-2030E 各类型光伏胶膜占比变化 

  

资料来源：CPIA、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：CPIA、国元证券经纪（香港）整理 



 

 

 

 

 8 

行业深度报告 

 

3. 供给端：产能释放受原材料制约 

3.1 光伏级 EVA 供需紧平衡，POE 主要依赖进口 

光伏胶膜成本包括直接材料、直接人工、制造费用，其中直接材料占比超过 90%，

而 EVA 粒子、POE 粒子在直接材料中占比超过 80%。 

EVA 粒子用于生产光伏胶膜的占比为 30%，光伏级 EVA 生产难度高、海外技术

垄断增加扩展难度、扩产周期长（装置建设 3-4 年，认证 1-2 年），预期未来 2-3

年内供需紧平衡。 

我国 POE 粒子几乎全部依赖进口，POE 粒子用于生产光伏胶膜的占比约为 40%。

近年来，国内石化行业企业已经开始加快 POE 树脂的规模化生产，开启国产化替

代趋势。 

受益光伏装机需求增长，2021-2022 年上游原材料 EVA 和 POE 价格出现较大幅度

上涨，预期 2023 年将根据供需情况波动调整。 

图 12：2021 年我国 EVA 粒子下游应用场景 图 13：2021 年我国 POE 粒子下游应用场景 

  

资料来源：华经产业研究院、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：华经产业研究院、国元证券经纪（香港）整理 

图 14：EVA 市场日均价（元/吨） 图 15：POE(DF810)_华东市场日均价 (元/吨) 

  

资料来源：百川盈孚、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 4. 行业竞争格局 

4.1 行业集中度较高，龙头企业盈利能力突出 

光伏胶膜行业存在较高壁垒，主要是技术壁垒和认证壁垒。胶膜生产商的客户粘

性较强。组件厂商产品导入流程完备且严格，需经过检测、认证、试用流程，其

中认证程序周期长且流程复杂。组件厂商处于供货与时效性的考量，更倾向于选

择质量优，技术强、规模大的企业作为供货商，对潜在的新进入者形成考验。 

目前中国光伏胶膜行业集中度较高，行业 CR4 超过 70%，目前福斯特作为头部企

业在行业中占据主导地位，盈利能力处于行业领先。 

图 16：2021 年光伏胶膜市场份额 图 17：核心胶膜企业毛利率 

  

资料来源：中商产业研究院、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 4.2 行业增长空间大，为新进入者带来机遇 

近年来，光伏胶膜行业新进入者呈增加态势，包括光伏辅材类公司，纷纷布局光

伏胶膜业务。据不完全统计，2022 年光伏胶膜产能接近 30 亿平米，刚好匹配市

场需求。我们预计 2025 年光伏胶膜市场需求将达到 60 亿平米，较 2022 年需求实

现翻倍增长，市场扩容为有核心竞争优势的企业，带来发展机遇和成长空间。 

表 2：光伏胶膜企业产能（亿平米）  

2021 年产能 待产/在建/规划项目 远期产能 

福斯特 10.74 滁州 5 亿平米，嘉兴 2.5 亿平米，,越南 2.5 亿平米 20.74 

海优新材 2.91 盐城 2 亿平米，上绕 1.5 亿平米，上饶 2 亿平米 8.41 

斯威克 3.88 义乌 3 亿平米，盐城 4.2 亿平米 11.08 

赛伍技术 0.96 浙江浦江 2.55 亿平米 3.51 

上海天洋 0.6 昆山 1.5 亿平米，江苏如东 1.5 亿平米，海安 1.5 亿平米 5.1 

信义储电 - 安徽芜湖已有产能 1.6亿平米，国内规划产能 4.5亿平米，

马来西亚 0.5 亿平米 

5 

 

资料来源：各公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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4.3 多晶硅价格下降，利好光伏胶膜行业盈利修复 

 我们根据全球光伏装机数据推算，2023 年硅料年总需求量约为 116 万吨，而从多

硅量企业实际产能数据加上进口量，预计 2023年硅料产总供应量交达到 156万吨。

因此，从供给量和需求量初步测算看，预计 2023 年硅料整体供过于求。 

 表 3：多晶硅供需分析 

 
 

2021 2022E 2023E 

全球光伏装机 170 230 350 

全球组件需求（容配比 1.2） 204 276 420 

库存  15% 15% 15% 

每 GW 组件耗硅量（万吨） 0.28 0.26 0.24 

硅料年总需求量 66 83 116     

国内产能（万吨） 59 116 237 

国内实际产量（万吨） 50 82 146 

进口量（万吨） 10 9 10 

硅料年总供应量 60 91 156     

产能过剩 -6 8 40 
 

 资料来源：CPIA、IEA、国元证券经纪（香港）整理 

 2023 年随着多晶硅产能快速释放，预期光伏产业链价格将出现回落，价格博弈叠

加光伏装机需求增长，中下游及辅料环节的让利压力将得到缓解。 

光伏胶膜环节作为组件生产的重要辅材之一，将受益行业利润重分配，胶膜企业

盈利能力修复向上趋势确定。 

 图 18：多晶硅价格（美元/KG） 

 

 

 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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5. 投资策略 

5.1 投资观点 

十四五期间光伏装机强劲增长，带动胶膜行业景气向上，市场规模快速扩容，为

新进入者带来发展机遇。主要逻辑如下： 

➢ 需求端：初步预测，2025 年光伏胶膜市场需求将达到 60 亿平米，较 2022 年

需求实现翻倍增长。从胶膜品种分类来看，受益双玻组件渗透率的提升，以

及 N 型电池的光伏组件逐渐增多，未来 POE 胶膜占比将逐步提升。 

➢ 供应端：光伏胶膜作为产业链中游，受上游原材料供应偏紧制约，EVA 树脂

供需紧平衡，POE 树脂生产技术瓶颈尚待突破，国产替代开始启动。 

➢ 竞争格局：光伏胶膜存在一定技术和认证壁垒，目前竞争格局稳定，龙头规

模成本优势显著。随着行业规模的不断扩容，为新进入者带来机遇和挑战，

具有核心竞争优势的企业，有望获得更多市场份额和成长空间。 

➢ 盈利能力：硅料价格理性回归将带来光伏产业链价格调整，价格博弈叠加光

伏装机需求增长，中下游及辅料环节的让利压力将得到缓解。光伏胶膜环节

作为组件生产的重要辅材之一，将受益行业利润重分配，胶膜企业盈利能力

修复向上趋势确定。 

5.2 重点个股 

➢ 信义储电（8328 HK）：光伏胶膜业务崭露头角，成长空间广阔 

公司成立于 2015 年，是信义集团 4 大上市公司之一。公司早期主营汽车玻璃的维

修及更换服务，2017 年 1 月开始成为工商业储能系统集成供商，现已战略转型为

综合性新能源方案提供商，并发展为三大业务：储电业务、光伏 EPC 以及光伏胶

膜业务。公司于 2022 年起开拓光伏胶膜业务并建设有关厂房，现正于中国安徽省

芜湖市建设光伏胶膜厂房，进度顺利并将陆续开始生产线的安装调试并逐步投产，

现阶段拥有 16GW 试产线产能，并已完成内地 3 家前 15 大组件厂家的配套认证。 

公司亮点： 

1. 2023 年公司规划光伏胶膜产能达到 5 亿平米，其中国内安徽芜湖 4.5 亿平米，

海外马来西亚 0.5 亿平米，将成为光伏胶膜市场具有影响力的参与者。 

2. 信义系制造业优势及丰富经验积累，光伏上下游产业链整合带来协同效应。 

3. 公司致力于双玻 POE 胶膜研发，优势显著，契合行业趋势，具有较大增长潜力。 
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表 4：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理  

 

风险提示 

1、 全球光伏装机不及预期 

2、 原材料市场价格大幅波动 

3、 市场竞争加剧带来盈利水平下降 

4、 其他不可控风险 

 

 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

603806.SH 福斯特 RMB 66.93 891 40.6 35.0 25.5 21.5 6.7 5.9 4.9 4.0

688680.SH 海优新材 RMB 199.00 167 66.3 51.4 21.5 16.1 6.5 6.2 4.8 3.7

603212.SH 赛伍技术 RMB 30.10 133 78.0 41.1 23.3 14.5 4.4 4.9 4.1 3.3

603330.SH 天洋新材 RMB 13.87 60 54.5 162.2 22.8 16.6 5.6 5.7 3.7 3.2

603051.SH 鹿山新材 RMB 63.81 60 52.5 73.5 23.3 17.0 4.5 4.4 3.6 2.9

002812.SZ 恩捷股份 RMB 129.41 1,155 42.5 24.5 16.6 12.3 6.8 6.4 4.6 3.4

平均 55.7 64.6 22.2 16.4 5.8 5.6 4.3 3.4

H股 8328.HK 信义储电 HKD 4.98 39 53.3 45.4 15.9 8.9 5.2 4.4 3.6 2.5

PE PB

A股

市场 代码 简称 货币 股价
市值

(亿)
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