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投资要点：

 光伏装机及发电量：2023 年 11 月国内光伏新增装机 21.3GW，同增

185%，环增 57%，超市场预期。2023 年 1-11月国内光伏装机 163.9GW，

同比高增 150%，主要受益于年底抢装潮及硅料供给进入释放期，月度装机

在连续 3个月负增长后首次环比转正，我们认为 12月装机有望延续高景气，

预计 23全年国内光伏新增装机约 180GW。11月太阳能发电量 234.7亿度，

同比增长 35.4%，占全国总发电量比例达 3.21%

 组件出口：出口量同环比提升，美洲及亚太市场表现亮眼。11月组件出

口 17.7GW，同比+65%，环比+7.6%，出口金额 23.3亿美元，同比-18.6%，

环比-4.2%，环比下降幅度较 10月有所收窄。分地区看，美洲、亚太市场组

件出口表现亮眼，欧洲、非洲市场走弱。欧洲：11月中国出口约 4.9GW光

伏组件至欧洲，同比-20%，环比-22%，主要受欧洲四季度传统淡季及库存堆

积影响，符合预期。美洲：11月出口量 3.1GW，同比+78%，环比+28%，其

中巴西市场高增。亚太市场：11月向亚太市场出口组件 8.1GW，同比高增

300%。非洲：向非洲单 11月出口 513MW组件，同比+76%。

 逆变器出口：11月逆变器出口金额 40.2 亿元，环比转正，超预期。根

据海关总署数据，2023 年 11 月国内光伏逆变器出口金额 40.2 亿元，同比

-45.9%，环比+0.9%，其中，广东、浙江 11月出口分别为 14.9亿元、7.1亿

元，环比分别+5%/+22%，而安徽、江苏出口小幅下降，环比分别-8%/2%。

 产业链价格：整体维持下跌态势。硅料：工业硅价格企稳小幅上涨，本

周主力合约 2402收盘价格上涨至 14235 元/吨，涨幅 0.53%，多晶硅致密料

均价 65元/kg，较上周持平。硅片：182、210P型硅片均价分别为 2元/片和

3元/片，单月产量提升或仍有跌价空间。电池片：本周M10电池片 0.36元，

较上周下降 5.3%；G12电池片均价为 0.37元/W，较上周下降 7.5%；182mm

TOPCon电池片均价 0.47元/W，较上周持平，处于底部盘整状态。组件：本

周 182mm 单面 PERC 组件均价为 0.95元/W，较上周下降 1%；182mm 双面

PERC组件均价 0.97元/W，较上周下降 1%。TOPCon组件价格为 1.02元/W，

较上周下降 1%。组件价格当前暂时跌势收敛。

 重点公司关注：重点推荐爱旭股份、隆基绿能、永和智控、帝科股份、

福莱特，建议关注福斯特、锦富技术、博菲电气、时创能源、广信材料。

风险提示：光伏新增装机量不及预期；产业链价格波动风险、海外地区政策

风险。
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1. 需求：11月光伏新增装机超预期，逆变器出口环比转正

1.1 装机：11月国内光伏新增装机 21.3GW，同增 185%，超预期

2023年 11月国内光伏新增装机 21.3GW，同增 185%，环增 57%，超市场预期。据国家

能源局数据，2023年 1-11月国内光伏装机 163.9GW，同比高增 150%，主要受益于年底抢装

潮及硅料供给进入释放期，光伏月度装机在经历连续 3个月负增长后首次环比转正，我们认为

12月装机有望延续高景气，预计 2023全年国内光伏新增装机约 180GW。

图 1：国内光伏月度新增装机及增速（GW） 图 2：2016-2023年国内光伏新增装机量（GW）

资料来源：国家能源局，山西证券研究所 资料来源：国家能源局，山西证券研究所

1.2 出口：逆变器出口环比转正，组件出口量同环比提升，金额降幅收窄

1.2.1 组件出口：同环比提升，美洲及亚太市场表现亮眼

11月组件出口 17.7GW，同比+65%，环比+7.6%。根据海关总署和 InfoLink数据，2023

年 11月国内光伏组件出口量 17.7GW，同比+65%，环比+7.6%，出口金额 23.3亿美元，同比

-18.6%，环比-4.2%，环比下降幅度较 10 月有所收窄。2023 年 1-11 月国内组件累计出口达

191.8GW，同比+33%，已超越去年全年 154.8GW出货量，累计出口金额 374亿美元，较去年

同期下降 5.8%。

分地区看，美洲、亚太市场组件出口表现亮眼，欧洲、非洲走弱。据 InfoLink数据：1）

欧洲：11月中国出口约 4.9GW光伏组件至欧洲，同比-20%，环比-22%，主要受欧洲四季度传

统淡季及库存堆积影响，符合预期。23年 1-11月向欧洲累计出口 96.4GW，同比+19.5%。2）
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美洲：11月出口量 3.1GW，同比+78%，环比+28%，1-11月向美洲累计出口 27.5GW组件，同

比+18.5%，其中向巴西市场出口 22.2GW，环比+24%，贡献主要增量，受益于巴西《14.300

法案》发布及组件价格下跌刺激集中式项目需求，预计 12月出口有望持续提升。3）亚太市场：

11月向亚太市场出口组件 8.1GW，同比高增 300%，环比+38%，1-11月累计出口 47.4GW，同

比+61%，其中向印度出口量高增，11月出口量达 3.9GW，环比大幅提升 77%。4）非洲：向

非洲单 11月出口 513MW组件，同比+76%，环比-14%，主要受基础建设不足及绿能采购进程

问题影响，1-11月累计出口 7.5GW，同比+121%

图 3：2023年 1-11月单月光伏组件出口金额及增速（亿元，%）

资料来源：海关总署，山西证券研究所

1.2.2 逆变器出口：11月逆变器出口金额 40.2亿元，环比转正，超预期

根据海关总署数据，2023 年 11 月国内光伏逆变器出口金额 40.2 亿元，同比-45.9%，环

比+0.9%。2023年 1-11月国内组件累计出口金额 654.7亿元，较去年同期提升 36.1%。

图 4：2023年 1-11月单月逆变器出口金额及增速（亿元，%）
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资料来源：海关总署，山西证券研究所

分出口省市看，广东、浙江逆变器出口回暖，安徽、江苏出口环比小幅下降。根据海关总

署数据，安徽单 11月逆变器出口金额为 7.9亿元，同比+42%，环比-8%，1-11月累计出口 123.2

亿元，同比高增 200%。广东单 11 月逆变器出口金额 14.9 亿元，同比-56%，环比+5%，1-11

月累计出口 262.6亿元，同比+15%。浙江单 11月逆变器出口金额为 7.1亿元，同比-31%，环

比+22%，1-11月累计出口 119.3亿元，同比+17%。江苏单 11月逆变器出口金额为 5.7亿元，

同比-14%，环比-2%，1-11月累计出口 79.3亿元，同比+12%。

图 5：安徽逆变器出口金额及增速（亿元，%） 图 6：广东逆变器出口金额及增速（亿元，%）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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图 7：浙江逆变器出口金额及增速（亿元，%） 图 8：江苏逆变器出口金额及增速（亿元，%）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1.3 太阳能发电量：同比增长 35.4%，占全国总发电量比例达 3.21%

11 月太阳能发电量同比加速增长。根据国家统计局数据，我国 11月太阳能发电量 234.6

亿千瓦时，同比+35.4%，增速比 10 月份加快 20.1pcts，占全国总发电量比例达 3.21%。我国

1-11月份总发电量 80732亿千瓦时，同比增长 4.8%，单 11月份发电量 7310亿千瓦时，同比

增长 8.4%，日均发电 243.7 亿千瓦时，其中火电 /水电 /核电 /风电发电量分别同比

+6.3%/+5.4%/-2.4%/+26.6%。

图 9：我国月度电力供应量及来源结构（亿千瓦时）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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2. 产业链价格数据跟踪

硅料价格：

工业硅方面，工业硅价格连续 3周上涨。据硅业分会，截至 12月 27日，工业硅主力合约

2402收盘价格本周从 14160元/吨上涨至 14235元/吨，涨幅 0.53%，其中冶金级工业硅主流价

格 14500-15400元/吨，上涨 150-200元/吨，化学级工业硅 15400-16200元/吨，上涨 50-150元

/吨。涨价原因主要是西南季节性减产叠加甘肃地震影响减产导致总产量减少超预期，支撑价

格上涨。

多晶硅方面，据 InfoLink，本周多晶硅致密料均价 65元/kg，较上周持平。从供给端看，

拉晶环节个别企业已开始调降稼动率，但整体水平仍维持较高水平，拉晶环节对硅料需求平稳，

特别是 N型硅料需求稳中有升。往后看，24Q1拉晶环节稼动水平波动，对供应端造成的干扰

和影响值得关注。

图 10：工业硅参考价格（元/吨） 图 11：多晶硅价格（元/千克）

资料来源：硅业分会，山西证券研究所 资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所

硅片价格：据 InfoLink数据，本周 182mm、210mm的单晶 150um P型硅片均价分别为 2.00

元/片、3元/片，较上周持平。往后看，当前价格走势仍然悲观，随单月产出的持续增量，预

期往后仍有跌价空间。

电池片价格：据 InfoLink数据，本周M10电池片 0.36元，较上周下降 5.3%；G12电池片

均价为 0.37元/W，较上周下降 7.5%；182mm TOPCon电池片均价 0.47元/W，较上周持平，

比同尺寸 PERC电池片溢价 30.6%，价格已无下降空间，处于底部盘整状态。电池环节现在基

本上全规格都是处于生产即亏损的状态，减产规划持续出台。我们认为电池片环节的差异化竞
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争仍然是光伏行业的长期看点，BC的新技术持平有望持续获得溢价。

图 12：硅片价格（元/片） 图 13：电池片价格（元/W）

资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所 资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所

图 14：组件价格（元/W） 图 15：3.2mm 光伏镀膜玻璃价格（元/平方米）

资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所 资料来源：索比光伏网，山西证券研究所

组件价格：据 InfoLink数据，本周 182mm单面 PERC组件均价为 0.95元/W，较上周下降

1%；182mm双面 PERC组件均价 0.97元/W，较上周下降 1%。TOPCon组件价格为 1.02元/W，

较上周下降 1%。组件价格当前暂时跌势收敛，厂家考量接单状况，部分厂家已下修 1-2月排

产计划。210mm单面 PERC组件价格地面项目价格也在下探，与 182之间价差随着订单收尾

后逐渐缩窄。往后看，考虑到接单率水平不高，24Q1需求能见度不高，预计整体价格走跌仍

未止歇。
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辅材价格：1）EVA粒子：据索比光伏网数据，上周（12/13-12/20）EVA粒子价格 11300

元/吨，降幅 0.8%。本周 EVA市场货源供应量继续增加。需求端来说，终端行业开工偏弱，且

对后市信心不足，或难以支撑 EVA价格反转。下周预计 EVA市场基本面变动不大，价格或弱

势整理为主。2）光伏玻璃：据索比光伏网数据，上周（12/13-12/20）3.2mm光伏镀膜玻璃价

格 26.5元/平方米，较上周维持不变。需求端看，近期海外订单量有限，国内终端装机项目推

进放缓，加之部分消化成品库存，组件厂家开工率呈现连续下滑趋势，光伏玻璃需求较前期转

弱，供给端看，光伏玻璃在生产稳定，供应量充足，厂家订单跟进有限，库存缓增，预计预计

市场持续稳中偏弱运行状态，部分价格承压。

图 16：EVA粒子价格（元/吨）

资料来源：索比光伏网，山西证券研究所

3. 投资建议

当前产业链价格整体还在探底，同时市场担心 Q4业绩不及预期，建议关注行业出清及明

年一季度业绩预告公式，利空落地后龙头企业的投资机会。重点推荐：爱旭股份、隆基绿能、

永和智控、帝科股份、福莱特，积极关注：福斯特、锦富技术、博菲电气、时创能源、广信材

料。

4. 风险提示

1.光伏新增装机量不及预期。如终端需求不及预期，则可能波及整个产业链各环节公司收

入水平及盈利能力。

2.产业链价格波动风险。若光伏产业链价格剧烈变动，则各环节公司或将承受来自库存、
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采购及销售等多方面的价格压力，利润可能遭受损失。

3.海外地区政策风险。受国际关系和地缘政治的影响，其他国家对我国产品的进口政策存

在不确定性，不利的变化将影响国内企业出口。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
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太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层
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