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摘要及投资建议

【主产业链】

• 本周光伏主产业链成交均价（M10）：硅料235元/KG，约合0.798元/W，环比持平；硅片6.22元/片，约合0.838元/W，环比持平；电池片1.13元/W，

环比持平；单玻组件1.78元/W，环比持平。

• 本周硅料/硅片/电池/组件静态单瓦毛利分别为0.455/0.135/0.124/-0.010元/W，环比变化分别为0/0/+0.003/-0.004元/W。

【辅材】

• 硅片端辅材环比变化：石英坩埚价格持平。

• 电池端辅材环比变化：正面银浆、背面银浆持平。

• 组件端辅材环比变化：EVA胶膜、POE胶膜、焊带、2.0mm玻璃、3.2mm玻璃、背板、铝边框价格均环比持平。

• 部分辅材上游环比变化：光伏EVA粒子、POE粒子环比持平，纯碱环比持平，银粉环比+1.0%。

【投资建议】

当前产业链价格进一步企稳，各环节之间剧烈博弈的阶段有望结束，预计后续硅料价格将进入长期下行通道；与此同时，光伏行业处在需求复苏上升阶段，

头部组件商3月排产环比提升约10%。我们认为，硅料放量降价将带来下游电池组件环节以及部分辅材环节的量利齐升，建议关注：

• 1）一体化组件商环节，有望在原材料价格下行阶段受益，实现量利齐升，并且在新型电池技术领域具备更强的整体竞争优势，晶科能源、晶澳科技、天

合光能、隆基绿能；

• 2）电池环节，2023年N型电池需求有望显著提升，N型技术红利释放，当前制造端以TOPCon为主，推荐钧达股份；

• 3）辅材环节，硅料放量降价带来部分环节量利齐升，以及N型变革下的结构性机会，关注胶膜环节（海优新材、赛伍技术）和银浆环节（聚和材料）。

【风险提示】原材料价格下降不及预期，全球贸易形势变化，行业竞争加剧，政策变动风险。
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图4：辅材自定义指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：其他自定义指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：主产业链自定义指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，指数说明见尾页
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图1：申万光伏相关行业指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图2：近5年光伏主要板块及公司PE区间（Wind FY2一致预期）及2023年动态PE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

硅料 硅片 电池 组件
本周 4.9% 5.2% 6.9% 2.3%

年初以来 4.6% 7.4% -3.9% 5.1%

胶膜 玻璃 银浆
本周 4.0% 1.8% 2.0%

年初以来 2.4% 11.5% -0.3%

支架 逆变器 制造设备
本周 0.9% 3.9% 0.9%

年初以来 2.1% 6.5% 11.4%

上证指数 电池组件(SW) 辅材(SW) 加工设备(SW)
本周 1.3% 3.0% 2.9% 1.5%

年初以来 5.8% 5.6% 4.4% 5.0%
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主要公告及要闻速递

【组件招标】

• 中核汇能：2023年度组件集采招标，规模总量6GW，其中N型TOPCon规模2GW，N型HJT规模0.5GW，N型占比超过40%。去年2月中核汇能2022年度第

一次组件集采项目招标中，总规模6.0-7.5GW，其中N型0.7-1.0GW。此次2023年度招标的N型占比相较于2022年显著提升。

• 中国电建：2023年度26GW光伏组件框架集采招标公示入围企业，标段一/二/三规模分别为10/15/1GW（其中标段三为N型），三个标段入围供应商数量分

别是15/14/10家，入围企业基本为行业排名靠前、具备更强规模和履约能力的的组件供应商。除有特殊情况外，2023年中国电建及其所属成员企业在光伏项

目落地、组件需求明确后，将直接邀请全部或部分入围供应商进行竞争性谈判或询价等二次竞争方式，确定具体项目供应商，不再另行单独招标。

【企业扩产】

• 协鑫集成：根据公司官微信息，2月22日协鑫集成举行了芜湖20GW高效TOPCon电池项目的开工仪式，项目总投资80亿元。其中一期10GW，预计于2023年

7月份建成投产。

• 正泰新能：2月21日，浙江省扩大有效投资重大项目集中开工，其中包括正泰新能的海宁8GW电池+12GW组件项目，该项目总投资78亿元。

• 东方希望：2月21日，乌海市2023年重点项目集中开工，其中包括东方希望12.5万吨硅料+15GW拉晶+15GW切片+15GW电池片+15GW组件项目，该项目

总投资284亿元。

【市场销售】

• 钧达股份：2月25日公司发布长单签约公告，公司及其子公司将向上机数控及其子公司采购合计单晶硅片9.5亿片（数量上下浮动不超过20%），协议期为

2023年3月-2025年2月。
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主要公告及要闻速递

【企业公告】

• 天合光能：公布业绩快报，预计2022年公司实现营业收入852.5亿元，同比+92%，归母净利润37.1亿元，同比+106%；

• 海泰新能：公布业绩快报，预计2022年公司实现营业收入63.9亿元，同比+41%，归母净利润1.2亿元，同比-19%；

• 同享科技：公布业绩快报，预计2022年公司实现营业收入12.5亿元，同比+55%，归母净利润0.5亿元，同比-7%；

• 晶澳科技：发布可转债发行预案，募资总额不超过89.6亿元，主要用于包头晶澳（三期）20GW拉晶及切片项目、20GW高效电池、5GW高效组件项目及补

充流动资金；

• 上机数控：发布定增发行预案，募资总额不超过58.2亿元，主要用于年产5万吨高纯晶硅项目及补充流动资金项目；

• 亿晶光电：发布定增发行预案，募资总额不超过13.0亿元，主要用于常州年产 5GW高效太阳能组件建设项目、补充流动资金及偿还有息负债；

• 意华股份：发布定增发行预案，募资总额不超过5.3亿元，主要用于乐清光伏支架核心部件生产基地建设项目、光伏支架全场景应用研发及实验基地建设项目、

补充流动资金；
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表2：主产业链量价数据

资料来源：国家能源局、国家海关总署、Solarzoom、PV Infolink，国信证券经济研究所整理

主产业链量价数据

频率 指标 单位 20230208 20230201 环比变化 同比变化 年初以来变化

周度价格数据

硅料 元/kg 235.00 235.00 0.0% -4.1% 38.2%

硅片(M10) 元/片 6.22 6.22 0.0% -4.3% 59.5%

电池片(M10) 元/W 1.13 1.13 0.0% 0.9% 37.8%

组件(M10,单玻） 元/W 1.78 1.78 0.0% -4.8% -1.1%

出口欧洲组件 美元/W 0.23 0.23 0.0% -14.8% -6.1%

出口美国组件 美元/W 0.37 0.37 0.0% 12.1% 0.0%

出口澳洲组件 美元/W 0.23 0.24 -2.1% -14.8% -9.8%

印度本土组件 美元/W 0.31 0.31 0.0% - -8.8%

国内集中式 元/W 1.75 1.75 0.0% - -3.8%

国内分布式 元/W 1.78 1.78 0.0% - -3.8%

频率 指标 单位 2022年12月 2022年11月 环比变化 同比变化

月度总量数据

国内光伏装机 GW 21.7 7.5 190.5% 8.2%

光伏组件出口 亿美元 31.3 32.2 -2.9% 3.0%

其中：欧洲组件出口 亿美元 14.6 16.2 -10.0% 42.1%

逆变器出口 亿美元 9.9 10.5 -5.5% 69.5%

其中：欧洲逆变器出口 亿美元 6.3 6.6 -4.5% 212.3%

组件招标 GW 28.9 7.9 267.0% -

组件中标 GW 3.0 3.1 -4.0% -



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

辅材及原材料价格周度数据

表3：辅材及原材料价格数据

资料来源：Solarzoom、PV Infolink，国信证券经济研究所整理

辅材类别 单位 本周价格 上周价格
环比变动
（%，较
上周同日）

同比变动
（%，较
上年同日）

单瓦价值
（元/W）

单瓦成本
占比（%，
较组件）

硅片端辅材

石英坩埚 元/个 16000 16000 - - 0.014 1%

电池片端辅材

正银 元/kg 5265 5265 - -1.3% 0.035 2%

背银 元/kg 2980 2980 - -7.5% 0.008 1%

组件端辅材

EVA胶膜 元/平 10.5 10.5 - -22.2% 0.088 6%

POE胶膜 元/平 17.0 17.0 - +9.7% 0.142 9%

背板 元/平 8.5 8.5 - -41.4% 0.035 2%

3.2mm玻璃 元/平 25.5 25.5 - +2.0% 0.106 7%

2.0mm玻璃 元/平 18.5 18.5 - -7.5% 0.150 10%

焊带 元/kg 92.5 89 +3.9% -9.2% 0.046 3%

铝边框 元/套 96 96 - +15.7% 0.157 10%

原材料类别 单位 本周价格 上周价格
环比变动
（%，较
上周同日）

同比变动
（%，较
上年同日）

单瓦价值
（元/W）

单瓦成本
占比（%，
较组件）

电池片端辅材原材料

石英砂（外层） 元/吨 55000 50000 +10.0% - 0.010 1%

电池片端辅材原材料

银粉 元/吨 5205 5155 +1.0% -2.2% 0.043 3%

精铟 元/kg 1575 1565 +0.6% +3.3% 0.018 1%

组件端辅材原材料

EVA粒子 元/吨 17600 17600 - -14.1% 0.080 5%

POE粒子 元/吨 24900 24900 - -1.6% 0.125 8%

PET 元/吨 6575 6513 +1.0% -7.0% 0.007 1%

重质纯碱 元/吨 2768 2768 - +14.0% 0.016 1%

铜材 元/吨 66833 66483 +0.5% -0.4% - -

锡锭 元/吨 211530 214280 -1.3% -38.0% - -

6063铝棒 元/吨 19100 19080 +0.1% -17.1% - -
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表4：主产业链利润分配（元/W，M10）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理和测算。毛利数据为成本模型测算结果，未考虑库存影响等其他因素，不代表企业真实盈利。

主产业链利润分配

时间
硅料价格

（含税）

硅料毛利

（不含税）

硅片价格

（含税）

硅片毛利

（不含税）

电池片价格

（含税）

电池片毛利

（不含税）

组件价格

（含税）

组件毛利

（不含税）

一体化组件企业毛利

(不含税，硅片+电池+组件)

2022/8/4 0.823 0.608 1.016 0.064 1.300 0.119 1.990 -0.041 0.143 

2022/8/11 0.829 0.613 1.016 0.055 1.300 0.119 1.990 -0.035 0.140 

2022/8/18 0.832 0.611 1.016 0.052 1.300 0.119 1.990 -0.035 0.137 

2022/8/25 0.834 0.611 1.016 0.049 1.300 0.121 1.990 -0.028 0.141 

2022/9/1 0.840 0.616 1.016 0.043 1.300 0.121 1.990 -0.013 0.152 

2022/9/8 0.848 0.624 1.016 0.034 1.310 0.131 1.990 -0.022 0.144 

2022/9/15 0.848 0.624 1.016 0.034 1.310 0.129 1.990 -0.010 0.154 

2022/9/23 0.848 0.624 1.016 0.034 1.310 0.129 1.990 -0.010 0.154 

2022/9/30 0.848 0.623 1.016 0.036 1.330 0.155 1.990 -0.042 0.149 

2022/10/15 0.848 0.623 1.016 0.036 1.330 0.155 1.990 -0.042 0.149 

2022/10/20 0.848 0.623 1.016 0.036 1.330 0.155 1.990 -0.042 0.149 

2022/10/27 0.848 0.623 1.008 0.071 1.350 0.170 1.990 -0.050 0.191 

2022/11/3 0.848 0.623 0.997 0.062 1.360 0.190 1.980 -0.070 0.182 

2022/11/9 0.847 0.622 0.997 0.062 1.360 0.190 1.980 -0.080 0.172 

2022/11/16 0.845 0.622 0.996 0.063 1.360 0.189 1.980 -0.076 0.176 

2022/11/23 0.845 0.623 0.992 0.059 1.360 0.190 1.980 -0.070 0.179 

2022/11/30 0.837 0.616 0.950 0.030 1.350 0.220 1.970 -0.050 0.200 

2022/12/7 0.801 0.585 0.943 0.054 1.330 0.206 1.960 -0.033 0.226 

2022/12/14 0.732 0.524 0.782 0.022 1.240 0.260 1.950 0.050 0.332 

2022/12/21 0.663 0.464 0.755 0.050 1.160 0.216 1.930 0.107 0.372 

2022/12/28 0.553 0.366 0.633 0.030 0.970 0.150 1.850 0.200 0.380 

2023/1/4 0.470 0.293 0.512 -0.013 0.800 0.110 1.800 0.320 0.417 

2023/1/11 0.456 0.283 0.512 -0.003 0.800 0.106 1.750 0.270 0.373 

2023/1/18 0.442 0.271 0.593 0.080 0.900 0.125 1.750 0.182 0.387 

2023/2/2 0.553 0.370 0.647 0.042 0.970 0.140 1.750 0.120 0.302 

2023/2/9 0.649 0.455 0.838 0.135 1.150 0.138 1.770 -0.029 0.244 

2023/2/15 0.649 0.455 0.838 0.135 1.130 0.121 1.780 -0.006 0.250 

2023/2/22 0.649 0.455 0.838 0.135 1.130 0.124 1.780 -0.010 0.249 
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主产业链价格走势图（含税价）

➢ 本周产业价格：硅料价格235（元/kg），M10规格硅片、电池、组件价格分别为0.84/1.13/1.78（元/W）。

➢ 我们预期23Q4：硅料均价138（元/kg）， M10规格硅片、电池、组件均价分别为0.54/0.97/1.69（元/W）。

图6：硅料价格（元/kg）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图8：电池价格（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图7：硅片价格（元/片）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图9：组件价格（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理
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辅材价格走势图（含税价）

图12：胶膜价格（元/平）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图10：石英坩埚价格（元/个）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图14：背板价格（元/平）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图13：玻璃价格（元/平）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图11：银浆价格（元/kg）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图15：焊带价格（元/kg）及铝边框价格（元/套）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理
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表1：光伏行业个股估值表（2月24日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

光伏行业个股估值表（2月24日）

证券代码 证券简称 本周涨跌幅 总市值
归母净利润
（2022）

22年同比
归母净利润
（2023）

23年同比
归母净利润
（2024）

24年同比 PE（22） PE（23） PE（24） PB
PB

近5年分位数

硅料
600438.SH 通威股份 7.4% 1878 285.0 247% 227.7 -20% 225.8 -1% 6.6 8.2 8.3 3.4 38%

688303.SH 大全能源 2.4% 1030 197.5 245% 161.2 -18% 141.1 -13% 5.2 6.4 7.3 2.5 5%

硅片

002129.SZ TCL中环 6.9% 1407 73.3 82% 93.1 27% 112.2 21% 19.2 15.1 12.5 3.9 59%

603185.SH 上机数控 2.3% 465 33.8 97% 54.1 60% 67.3 24% 13.8 8.6 6.9 4.6 23%

600481.SH 双良节能 6.4% 240 11.7 276% 21.0 80% 28.2 35% 20.6 11.5 8.5 3.6 65%

电池
600732.SH 爱旭股份 2.3% 467 21.3 1796% 32.6 53% 42.8 31% 21.9 14.3 10.9 7.2 31%

002865.SZ 钧达股份 11.6% 253 7.5 521% 20.1 167% 28.3 41% 33.7 12.6 9.0 35.7 96%

组件

601012.SH 隆基绿能 3.1% 3390 148.6 64% 190.8 28% 235.1 23% 22.8 17.8 14.4 5.9 49%

688223.SH 晶科能源 5.8% 1508 27.3 139% 56.5 107% 74.6 32% 55.3 26.7 20.2 5.9 45%

002459.SZ 晶澳科技 2.2% 1387 48.1 136% 74.3 55% 96.6 30% 28.9 18.7 14.4 5.5 70%
688599.SH 天合光能 -2.6% 1320 37.1 0% 68.0 83% 90.0 32% 35.6 19.4 14.7 5.4 46%

300118.SZ 东方日升 2.8% 351 10.7 2635% 16.2 51% 22.0 36% 32.7 21.7 16.0 3.8 78%

胶膜
688680.SH 海优新材 7.8% 173 3.3 29% 7.8 139% 10.4 33% 53.0 22.2 16.7 7.2 47%

603212.SH 赛伍技术 -1.4% 128 3.2 89% 5.9 83% 9.7 65% 39.7 21.7 13.1 4.3 17%

玻璃
601865.SH 福莱特 0.7% 667 23.4 10% 34.5 48% 46.0 33% 28.5 19.3 14.5 5.5 32%

002623.SZ 亚玛顿 3.0% 72 1.3 145% 2.7 106% 4.2 56% 54.3 26.4 17.0 2.2 64%

银浆

688503.SH 聚和材料 1.9% 154 3.9 56% 5.9 53% 8.4 43% 40.0 26.1 18.2 10.0 13%

300842.SZ 帝科股份 1.3% 49 0.9 -7% 2.8 217% 4.3 55% 55.8 17.6 11.4 5.1 12%

002079.SZ 苏州固锝 2.6% 122 2.9 34% 3.4 15% 4.4 32% 41.5 36.1 27.3 4.8 80%

支架

688408.SH 中信博 1.9% 140 0.5 236% 3.2 531% 5.4 69% 276.8 43.9 25.9 5.7 27%

603628.SH 清源股份 0.3% 46 1.0 117% 1.7 60% 2.6 55% 44.2 27.6 17.9 4.3 94%

002897.SZ 意华股份 0.4% 93 2.6 89% 4.3 70% 5.6 28% 36.5 21.5 16.8 5.7 88%

逆变器

300274.SZ 阳光电源 7.6% 1793 31.9 102% 55.8 75% 75.3 35% 56.2 32.1 23.8 10.5 70%

688390.SH 固德威 4.9% 463 5.3 88% 12.3 134% 19.7 61% 88.2 37.8 23.5 24.8 80%

300763.SZ 锦浪科技 -1.0% 625 10.8 128% 21.4 98% 31.0 45% 57.8 29.2 20.1 16.1 32%

300827.SZ 上能电气 4.3% 160 1.1 86% 3.5 215% 5.8 68% 146.4 46.5 27.7 17.4 85%

制造设备

300724.SZ 捷佳伟创 3.7% 437 10.0 39% 13.6 36% 17.3 27% 43.7 32.1 25.3 6.3 51%

300751.SZ 迈为股份 0.7% 637 9.3 44% 15.8 71% 23.7 50% 68.7 40.2 26.8 10.2 44%

300316.SZ 晶盛机电 1.6% 886 27.7 62% 37.5 36% 46.0 23% 32.0 23.6 19.3 9.0 66%

300776.SZ 帝尔激光 -1.4% 240 5.0 32% 7.2 44% 10.2 41% 47.9 33.1 23.6 9.9 70%

688147.SH 微导纳米 -0.3% 159 0.4 -6% 1.5 235% 2.5 72% 366.0 109.2 63.4 18.1 69%
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表5：光伏自定义指数成分股列表

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

自定义指数说明

➢ 成分：我们对光伏行业各环节的自定义指数选取成分股如表

5所示，部分环节进行动态调整

➢ 权重：各环节内的所有股票权重相等

➢ 基准日：我们设置2022年9月30日为基准日，所有指数9月

30日基准值为100，之后根据成分股每日涨跌幅的平均数，

计算各指数每日收盘价

环节 成分股 股票代码

硅料
通威股份 600438.SH

大全能源 688303.SH

硅片
TCL中环 002129.SZ
上机数控 603185.SH
双良节能 600481.SH

电池片
爱旭股份 600732.SH
钧达股份 002865.SZ

组件

隆基绿能 601012.SH
晶科能源 688223.SH
晶澳科技 002459.SZ
天合光能 688599.SH
东方日升 300118.SZ

胶膜 海优新材 688680.SH
赛伍技术 603212.SH

玻璃
福莱特 601865.SH
亚玛顿 002623.SZ

银浆
聚和材料 688503.SH
帝科股份 300842.SZ
苏州固锝 002079.SZ

支架
中信博 688408.SH
清源股份 603628.SH
意华股份 002897.SZ

逆变器

阳光电源 300274.SZ
固德威 688390.SH
锦浪科技 300763.SZ
上能电气 300827.SZ

制造设备

捷佳伟创 300724.SZ
迈为股份 300751.SZ
晶盛机电 300316.SZ
帝尔激光 300776.SZ
微导纳米 688147.SH
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