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投资要点

➢ 行业：中美欧市场三重发力，新兴市场起量在即。全球：预计23/24年全球新增光伏装机为380/470GW，24年同比增速达24%，需求仍有韧性。中国：上游原材料
成本大幅下降，刺激终端需求带动光伏装机超预期，预计23/24年中国光伏新增装机达180/210GW，24年同增17%，需求增长基调不变。美国：IRA法案刺激+PPA
电价上行+降息周期开启共同提振光伏装机需求，预计24年新增装机达38GW。欧洲：多国上调装机目标彰显碳中和实现决心，能源政策及绿色转型继续推动欧洲光
伏需求增长，预计23/24年新增光伏装机为65/90GW。新兴市场：中东及非洲市场能源转型速度加快叠加区域优势明显，预计23/24年新增光伏装机为12/16GW。

➢ 主链：盈利见底可期，新技术进展推动头部企业受益。硅料：产能过剩为共识，预计至23年底全球多晶硅产能超240万吨，支撑组件需求超900GW，24/25年维持过
剩格局，预计24年硅料出清现金成本为5万元/吨；头部企业具有成本优势，重点关注NP硅料价差及颗粒硅技术进步。硅片：23年主要厂商硅片产能为826GW，隆基
绿能及TCL中环硅片双寡头地位稳固；预计23/24年内层砂供应缺口分别为0.9/0.2万吨，伴随矽比科扩产产能释放内层砂供应紧缺相对缓解。电池：TOPcon技术仍
有提升空间，激光SE及双面poly叠加可使量产效率由目前25.3%提升至26%+；HJT产业化及降本进程加速，XBC高转换效率或为远期晶硅电池技术主流。组件：头
部厂商占比持续提升，前十家组件厂商23年出货量约223GW；我们预计目前当硅料价格为65元/kg的情况下，PERC、TOPCon、异质结（低温银浆）及异质结（银
包铜+0BB）成本分别为0.93/0.98/1.08/1.05 元/W，组件价格或将在成本线附近形成支撑。

➢ 辅材：关注产能或库存有望出清、新技术放量结构升级环节。逆变器：海外尤其是欧洲户储&微逆库存高企，渠道去库压力压制逆变器出货，23年逆变器出口表现不
佳；受欧洲光伏经济性较高叠加能源自主可控需求不变影响，24年光储终端高增速助力欧洲逆变器库存出清。碳碳热场：需求端考虑新增/替换/改造三类需求，预计
25年需求将达14733吨，22-25CAGR为43%；供给端预计23-25年行业供给分别为9771/11671/14971吨，25年CR4产能有望达84%，行业产能向头部集中；热场
价格实现探涨，叠加头部企业降本持续，24年盈利有望触底反弹。银浆：TOPCon银浆加工费较PERC正银有300+元/kg溢价，头部银浆企业有望充分受益TOPCon
出货占比提升；头部银浆企业布局上游银粉&银粉国产化比例提升，叠加LECO专用银浆加工费提升，24年头部银浆企业单位盈利或能提升。胶膜：截至23年底行业
名义产能约70亿平，较24年组件需求处于过剩状态；胶膜毛利率受上游粒子价格影响大幅波动，24年预计随粒子价格处低位水平实现改善；伴随N型电池技术百花齐
放，重点关注胶膜封装方案多品类变化。玻璃：扩产及融资政策收紧，光伏玻璃产能投放明显减缓，23年10月我国光伏玻璃在产产能95280t/d，同比已降至36%；
23Q1-24Q4光伏玻璃过剩产能比例分别为22%/19%/3%/1%/6%/5%/4%/3%，叠加上半年玻璃盈利性压力测试下落后产能出清实际供给更少，光伏玻璃供需结构
已逐渐趋于平衡。焊带：光伏焊带从扁形焊带向MBB圆形焊带、SMBB焊带、低温焊带、XBC焊带方向发展，细线化成为焊带未来发展重点趋势；0BB开启降银新思
路，HJT有望催生低温焊带需求；BC发展助推圆焊带替代需求，龙头企业在扁型焊带领域积累深厚。

➢ 投资建议：1）竞争优势显著、具备高纯石英砂保供的硅片龙头：建议关注TCL中环；2）量利齐升的一体化组件：建议关注隆基绿能、晶澳科技、晶科能源、阿特斯
、天合光能、东方日升；3）盈利修复、有望享受新技术溢价的电池环节：建议关注爱旭股份、钧达股份、仕净科技、琏升科技等；4）受益于需求爆发、量增利稳的
逆变器及辅材环节：建议关注阳光电源、德业股份、固德威、禾迈股份、上能电气、锦浪科技、昱能科技、宇邦新材、帝科股份、聚和材料、福斯特、福莱特、中信
博、金博股份、天宜上佳、通灵股份、海优新材、赛伍技术、意华股份、石英股份、欧晶科技等；5）电站开发运营环节：建议关注晶科科技、能辉科技、林洋能源
等；6）具备成本优势的硅料龙头企业：建议关注通威股份、协鑫科技、大全能源。

➢ 风险提示：全球光储需求不及预期、产业链价格下降超预期、海外利率下降不及预期。

2



目

录

3

一、行业：中美欧市场三重发力，新兴市场起量在即

 装机：需求仍有韧性，新兴市场有望起量

 中国：产业链价格见底，需求增长基调不改

 美国：多因素共振，驱动装机需求

 欧洲：多国上调装机目标，终端需求有望修复

 新兴市场：能源转型提速，需求增长可期

二、主链：盈利见底可期，新技术进展推动头部企业受益

三、辅材：关注产能或库存有望出清、新技术放量结构升级环节

四、投资建议及风险提示



装机：需求仍有韧性，新兴市场有望起量

➢ 我们预计，2023年全球新增光伏装机380GW，2024年将达470GW，同比仍有24%增速
➢ 中国：上游成本大幅降低，需求持续超预期，2023年1-10月我国光伏新增装机142.56GW，同比增长144.8%，我们预计23年全年国

内装机预期180GW，24年随大基地项目等继续起量，需求仍有较大上行空间，我们预计24年新增210GW，仍有17%增速。
➢ 美国：随IRA法案落地，以及PPA电价延续上行，刺激美国装机需求不断增长，23年Q2美国新增装机5.6GW，同比+20%，同时24

年美国有望进入降息周期，据我们测算，若贷款利率从最高点8.5%降至7%，且考虑IRA新增补贴政策，地面电站IRR将从7.9%提升
至8.9%，有望显著提振美国装机需求，我们预计2024年新增装机有望达到38GW。

➢ 中东&非洲：中东和北非地区是全球太阳辐照度最高的地区之一，沙特、阿联酋等中东国家正加速向新能源转型，并且在“一带一路
”政策支持下，国内光伏企业加速中东等地投资建厂布局，我们认为中东、非洲等新兴市场有望起量，预计24年新增装机16GW。
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图表：全球光伏新增装机及预测（GW）

资料来源：IEA，IRENA，CEA，CPIA，BP，华福证券研究所
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中国：产业链价格见底，需求增长基调不改
➢ 光伏产业链价格下降，降本刺激装机容量超预期
• 2023年以来，由于上游原材料供应过剩问题开始显现，主产业链价格不同程度走低，截至2023年11月，硅料较年初降

幅达60%，硅片、电池、组件则降幅40%左右，均近乎腰斩。在上游原材料成本大幅降低下，刺激终端需求释放，持续
推动今年光伏装机超预期。

➢ 需求仍有增长空间，增长基调维持不变
• 据国家能源局数据，2023年1-11月我国光伏新增装机163.88GW，同比增长149.4%，且四季度组件中标价仍在下行，

预计Q4装机仍有支撑，我们预计23年全年国内装机预期180GW，24年随大基地项目等继续起量，需求仍有增长空间
，我们预计24年新增210GW，仍有17%增速，增长基调不改。
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图表：光伏供应链价格变动百分比 图表：2023年1-11月中国光伏新增装机容量（GW）

资料来源：PV Infolink，国家能源局，华福证券研究所
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美国：多因素共振，驱动装机需求
➢ IRA法案出台，刺激可再生能源装机需求
• 自2022年8月16日IRA法案正式签署以来，美国多次更新IRA政策细则，并于今年5月12日新增本土制造激励细则，鼓励美国本土

可再生能源产业链发展，IRA建立在两项核心税收激励措施的基础上：生产税收抵免和投资税收抵免(PTC/ITC)。ITC允许纳税人和
公司申请返还开发可再生能源项目的部分成本，而PTC允许可再生能源发电商根据其清洁电力发电量申请抵免。IRA法案将这些抵
免额度延长至至少2033年。IRA法案发布以来，美国光伏装机修复明显，2023年H1美国新增光伏装机近12GW，同比约增40%。

➢ PPA电价持续上行，可再生能源供不应求
• 据LevelTen Energy，2021-2022年美国PPA电价由于产业链价格不断上行等原因而持续上涨，而在2023年光伏产业链价格大幅

下降情况下，美国PPA电价仍维持温和上行趋势，这表明IRA政策出台后，美国可再生能源需求维持供不应求状态，有力支撑光伏
装机预期。
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图表：美国光伏季度装机量（GW）

资料来源：集邦咨询，SEIA，LevelTen Energy，华福证券研究所

图表：美国PPA电价（＄/MWh）
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美国：多因素共振，驱动装机需求
➢ 美国有望进入降息周期，有望提振光伏装机需求
• 为缓解通胀等因素，美联储在本轮自2022年3月开始的加息周期中，已进行11次加息，然而随着多项数据反映美国经济

目前持续降温，于12月14日凌晨，美联储公布12月利率决议，宣布本月暂停加息。目前，美国联邦基金利率目标区间
维持在5.25%~5.50%，我们预计美国有望在2024年步入降息周期。

• 以美国100MW地面电站为例，假设度电收益保持23Q3的PPA电价0.05美元/kwh，贷款比例为80%，据我们测算，若
贷款利率从最高点8.5%降至7%，且考虑IRA新增补贴政策，地面电站IRR将从7.9%提升至8.9%，有望显著提振美国装
机需求，我们预计2024年新增装机有望达到38GW。
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图表：美国不同贷款利率及单位投资成本下光伏电站IRR敏感性测算

资料来源：leveltenenergy，ESMAP，CEIC，NREL，CSP FOCUS，SEIA，WoodMac，TradingEconomics，Energytrend，新能源网，中国能源网，赶碳号，华福证券研究所测算

假设条件

发电收益相关假设

装机规模（MW） 100.00

度电收益（美元/kwh） 0.05

其中：PPA电价 0.05

线损率 0.00%

过网费（元/度） 0.00

组件光衰：首年 1.00%

每年 0.40%

利用小时数（h） 2000

经营期 25

发电成本相关假设

增值税率 0%

运维费用（美元/W/年） 0.009

所得税 25%

融资成本假设

贷款比例 80.00%

贷款偿还期（年） 8.00

偿还方式 等额本息

贷款利率/
单位投资成本（美元/Wdc）

1.00 0.95 0.90 0.85

贷款利率=8.5% 7.85% 9.09% 10.50% 12.15%

贷款利率=8.0% 8.20% 9.47% 10.92% 12.60%

贷款利率=7.5% 8.57% 9.85% 11.34% 13.07%

贷款利率=7.0% 8.94% 10.25% 11.77% 13.54%

贷款利率=6.5% 9.32% 10.66% 12.21% 14.03%



欧洲：多国上调装机目标，终端需求有望修复
➢ 欧洲多国上调装机目标，彰显碳中和实现决心
• 2030年是全球各国制定碳减排目标的一个重要时间节点。2019年欧盟各国在各自的NECP（国家能源和气候计划草案）中，都提

出了相应的光伏装机计划。而自更严格的2.5℃气候温升目标提出以来，欧盟各国便开始修正其NECP。SolarPower Europe 的最
新分析显示，在新提交的近一半NECP 计划草案中，2030年前新增光伏装机将比原计划增加一倍以上。欧盟国家已提交的12个提
案中，对照2019版NECP发现，截止2022年末，波兰、比利时等4个欧盟国家已经实现了2019版的2030光伏装机目标；而德国、
西班牙、意大利、荷兰等19个国家很可能在未来5年内提前实现其目标

➢ 能源政策和绿色转型将继续推动欧洲光伏需求的增长
• 由于劳动力短缺影响装机速度及电价下行等因素，23年欧洲光伏装机需求增幅受限，然而22年来绿色协议工业计划（GDIP）、

REPowerEU和净零工业法案都制定了较远大光伏目标，彰显了欧盟发展光伏决心，能源政策和绿色转型仍将继续推动欧洲光伏需
求的增长，我们预计2023-2024年欧洲新增光伏装机容量为65/90GW 。
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图表：欧盟多国上调2030年装机目标

资料来源：全球光伏，BP，IEA，IRENA，CEA，CPIA，华福证券研究所

图表：欧洲历史装机及预期
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新兴市场：能源转型提速，需求增长可期
➢ 能源转型速度加快，中东及非洲市场愈加重视光伏布局
• 随着净零碳排、能源安全的口号兴起，世界各国日益重视能源多元化的议题，其中中东及非洲地区因阳光充足、地广人

稀的优势，不少国家纷纷布局光伏，尤以土耳其、沙特、阿联酋的市场需求最大，尽管起步缓慢，但随着各国承诺实现
脱碳目标，中东和北非的光伏发展正在加快步伐。

➢ 区域优势明显，需求增长可期
• 尽管短期内，以色列及其他受战争波及地区的光伏需求将因以巴冲突影响而趋缓，然而我们认为长期来看，能源转型仍

为主旋律，且在“一带一路”政策支持下，国内光伏企业加速投资建厂布局，拉低当地产业链价格，我们认为中东及非
洲光伏需求仍然可期。据我们测算，2023-2024年中东&非洲新增光伏装机容量预期为12/16GW。
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图表：中东&非洲装机及增速 图表：中东&非洲装机预期
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 价格及盈利走势：价格持续走低，各环节盈利承压
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 组件：头部厂商占比持续提升，价格或在成本线附近形成支撑

二、主链：盈利见底可期，新技术进展推动头部企业受益
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沪深300 申万光伏设备指数

行情复盘：23年光伏板块股价震荡下行
➢ 23年1月：硅料价格快速下降，同时光伏排产及装机数据亮眼，上游降价带动光伏产业链价格中枢下降从而刺激终端装机逻辑得验证，光伏板

块取得超额收益；

➢ 23年2-3月：硅料价格反弹，市场对硅料以及下游电池组件等环节盈利能力产生担忧普跌，而硅片环节价格调整速度慢于硅料盈利空间扩大带
动股价提升；

➢ 23年4-6月：光伏产业链各环节价格普跌，N型电池终端认可度得到认证产能紧张带动电池片环节涨幅领先；

➢ 23年7月-至今：硅料价格持续下降逼近成本线，带动产业链各环节价格下降，市场对光伏盈利承压以及终端装机需求增速下降产生悲观预期，
光伏板块股价相对低迷；

➢ 24年：主产业链价格有望探底企稳，终端盈利能力改善有望促进装机释放，头部企业有望受益新技术进展超预期及产能出清下竞争格局改善。

11资料来源：iFinD，华福证券研究所（数据截至2023年12月29日）

图表：23年以来光伏板块股价震荡下行

23年1月：
【东方日升】33.6%
【隆基绿能】14.6%

-------------------------
【均达股份】1.6%
【大全能源】1.6%

23年2-3月：
【TCL中环】13.5%
【大全能源】-2.2%

-------------------------
【均达股份】-22.6%
【天合光能】-24.9%

23年4-6月：
【均达股份】 3.8%
【晶科能源】-0.6%

------------------------
【隆基绿能】-29.4%
【TCL中环】-32.0%

23年7月-至今
【隆基绿能】-20.7%
【天合光能】-26.8%

-------------------------
【TCL中环】-51.6%
【弘元绿能】-56.4%



供需情况：供需比略有缩小，落后产能逐步出清

➢ 光伏制造端产量创历史新高，供需比略有缩小，落后产能逐步出清

• 根据CPIA，23年1-10月 多晶硅/硅片/电池/组件产量分别为114万吨/460GW/404GW/367GW，制造端产量创历史新高。23
年1-10月光伏装机需求合计143GW，假设容配比为1.2:1，对应组件终端需求为171GW，则23年1-10月多晶硅/硅片/电池片/
组件的供需比分别为267%/269%/236%/215%，较22年略有收窄。未来产能过剩情况下，行业竞争趋于激烈，头部企业有望
依靠较强的制造能力、研发能力、供应链管理能力和渠道及客户优势保持领先，而落后产能因技术及资金问题将逐步出清。

12资料来源：CPIA，华福证券研究所

图表：主链环节供需比略有缩小图表：光伏制造端产量创历史新高
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注：1）假设容配比为1.2：1；2）假设20/21/22/23年单瓦硅耗分别为2.8/2.7/2.6/2.5g/W。

2020 2021 2022 2023年1-10月

光伏装机
需求

48 55 87 143 

终端需求 58 66 105 171 

多晶硅
供给产量 140 187 330 456 

供需比 242% 284% 314% 267%

硅片
供给产量 161 227 371 460 

供需比 279% 345% 354% 269%

电池片
供给产量 135 198 331 404 

供需比 233% 301% 315% 236%

组件
供给产量 125 182 295 367 

供需比 215% 276% 281% 215%



价格及盈利走势：价格持续走低，各环节盈利承压
➢ 光伏各环节价格持续走低

• 23年上游原材料产能充分释放，硅料降价带动产业链其他环节价格下降，截至23年12月27日，硅料/硅片/电池片/组件价格分别为65元/kg（
0.16元/W）/3.0元/片（0.29元/W）/0.37元/W及1.00元/W，较年初降幅分别为66%/40%/54%/46%，光伏产业链价格已进入底部区间。

➢ 各环节盈利承压，头部电池组件企业盈利表现优异

• 根据Solarzoom，23年10月硅料/硅片/电池片/组件/一体化（不含硅料）/一体化（含硅料）净利分别为0.06/0.01/0.04/-0.07/-0.05/0.01元
/W，较8月分别变动0.02/-0.03/-0.06/0.01/-0.11/-0.1元/W，各环节盈利均承压（硅料环节因夏季检修价格略有反弹，10月末硅料价格继续
下跌）。头部电池及一体化组件厂商受益于技术领先及产业链中话语权较强，盈利能力有所提升。

13资料来源：iFinD，PVInfoLink，Solarzoom，华福证券研究所（数据截至2023年12月27日）

图表：光伏主产业链主要公司盈利走势图表：光伏主产业链价格持续走低

2023Q1 2023Q2 2023Q3 趋势

硅料 57.66% 45.90% 37.60% ↓

通威股份 43.15% 34.14% 29.32% ↓

大全能源 72.17% 57.67% 45.88% ↓

硅片 24.76% 22.59% 23.06% —

TCL中环 23.01% 23.21% 23.12% —

弘元绿能 26.51% 21.97% 22.99% —

电池 16.12% 17.38% 18.74% ↑

均达股份 14.14% 16.84% 17.76% ↑

爱旭股份 18.11% 17.92% 19.72% ↑

一体化组件 16.18% 16.42% 16.97% ↑

隆基绿能 17.91% 19.08% 19.61% ↑

天合光能 17.95% 16.92% 16.83% —

晶科能源 13.79% 15.18% 15.77% ↑

晶澳科技 19.11% 19.35% 19.89% ↑

东方日升 12.39% 13.45% 14.93% ↑

阿特斯 15.91% 14.53% 14.78% —

图表：光伏主产业链各环节单瓦净利承压（单位：元/W）

0.0

1.0

2.0

多晶硅致密料价格（元/W） 210单晶硅片（元/W）

单晶210电池片（元/W） 双面双玻单晶210组件（元/W）



硅料：产能过剩已成共识，关注具备成本优势龙头企业
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➢ 多晶硅产能过剩是共识，核心关注具备成本优势龙头企业
• 截至2023年底全球多晶硅产能超240万吨，按硅耗2.5g/w测算，可支撑组件需求超900GW；根据头部多晶硅企业未来

产能规划，预计24/25年仍将维持硅料产能过剩的格局。
• 根据最新多晶硅企业产能成本曲线，在24年全球交流侧光伏装机规模470GW预期下，对应多晶硅需求130万吨+，落在

现有龙头存量产能+二线新产能成本区间，对应现金成本约5.0万元/吨。

资料来源：SMM，华夏新能源网，北极星太阳能光伏网，各公司公告，华福证券研究所

图表：全球多晶硅企业产能投放情况（单位：万吨） 图表：2023 年底多晶硅企业产能成本曲线预测

企业 2021A 2022A 2023E

通威股份 18.0 23.0 42.0 

大全能源 10.5 10.5 20.5 

协鑫科技 13.5 18.5 26.0 

新特新能 7.6 20.0 30.0 

东方希望 9.0 13.0 25.5 

亚洲硅业 1.9 9.0 9.0 

青海丽豪 - 5.0 10.0 

天宏瑞科 1.8 1.8 1.8 

东立光伏 1.2 1.2 6.0 

鄂尔多斯 1.2 1.2 1.2 

聚光硅业（东方日升） 1.2 1.2 1.2 

宜昌南玻 0.0 0.9 0.9 

洛阳中硅 2.0 0.3 0.3 

黄河水电 0.3 0.3 0.3 

吉利硅谷 - 1.2 5.2 

其他 - 1.4 48.6 

国内产能合计（万吨） 68.2 108.5 228.4 

瓦克(德国) 8.0 8.0 8.0 

REC（挪威） 1.8 1.8 1.8 

OCI(马来) 4.0 4.0 4.0 

Hemlock 1.8 1.8 1.8 

海外产能合计（万吨） 15.6 15.6 15.6 

硅料产能合计（万吨） 83.8 124.1 244.0 

单瓦硅耗（g/W） 2.7 2.6 2.5 

名义产能供给估算（GW） 310 477 976 
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硅料：产能过剩已成共识，关注具备成本优势龙头企业

资料来源：CPIA，硅业分会，各公司公告，协鑫科技23H1业绩说明会PPT，华福证券研究所

图表：23年以来多晶硅价格呈现快速下降趋势 图表：硅料价格下行趋势下多晶硅企业盈利下降

➢ 头部硅料企业成本优势显著，关注NP硅料价差&颗粒硅技术进步
• 预计24年多晶硅价格及单位盈利仍维持低位：23年以来多晶硅价格呈现快速下降趋势，多晶

硅企业单位盈利随之下降，预计24年多晶硅产能仍过剩格局下单位盈利仍维持低位，具备成本
优势的龙头企业有望穿越此轮周期。

• N型料单位盈利优于P型料：24年N型硅片占比预期快速提升，N型料需求预期提升，NP型料
价差有望出现阶段性拉大，具备大比例生产N型料的头部企业有望受益。

• 颗粒硅具备成本优势，关注技术进步红利：根据协鑫23H1披露，公司颗粒硅生产成本呈现不
断下降趋势，乐山基地颗粒硅单7月生产成本35.68元/kg，成本下降空间可期；同时公司颗粒
硅产品品质不断提升，总金属杂质<0.5ppbw产品占比显著提高，颗粒硅技术进步不断验证，
市占率有望进一步提升。
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图表：颗粒硅生产成本呈现下降趋势
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硅片：双寡头地位稳固，24年高纯石英砂供应仍然偏紧
➢ 硅片产能加速释放，双寡头地位稳固

• 我们预计23年主要厂商硅片产能为826GW，较22年的539GW同比增长53%，产能加速释放。隆基绿能及TCL中环23年预计实现产能190及
180GW，硅片产能远超同业，硅片双寡头地位稳固。

➢ 23年内层砂存在紧缺，外层砂可满足需求，24年内层砂仍然偏紧缺。根据我们测算，23年内/外层砂需求分别为3.4/5.1万吨，供给分别为
2.5/6.3万吨，内层砂存在0.9万吨的供应缺口，而外层砂供给可满足需求。23年4月矽比科宣布2亿美元高纯石英砂扩产规划，扩产完成后预计24
年产能达4.0万吨，我们预计24年内层砂需求为4.2万吨，内层砂供应短期仍然偏紧。23年11月矽比科宣布增投5亿元扩建高纯石英砂，海外高纯
石英砂紧缺问题有望解决。

16资料来源：光伏头条，北极星太阳能光伏，TCL中环公司公告、京运通公司公告、弘元绿能公司公告，高景太阳能招股说明书，中国有色金属工业协会硅业分会，石英石网，CPIA，金博股份公司公
告，中国非金属矿信息平台，华福证券研究所

图表：2023年多晶硅产能加速释放，双寡头地位稳固
图表：高纯石英砂供给23年紧缺严重，24年有望缓解

全球需求测算 2022 2023E 2024E

全球光伏装机量（GW） 240 380 470

容配比 1.2 1.2 1.2

单晶占比 98% 98% 98%

单晶硅片需求（GW） 281 445 550 

1GW硅片所需单晶炉（台） 80 80 80

单晶炉数量（台） 22464 35568 43992 

每年更换坩埚数量(个) 24 24 24

单个坩埚重量（kg） 100 100 100

全球光伏用高纯石英砂需求量（万吨） 5.39 8.54 10.56 

中内层砂需求量（万吨） 2.16 3.41 4.22 

外层砂需求量（万吨） 3.23 5.12 6.33 

全球供给测算

内层砂供给（万吨） 2.5 2.5 4.0

矽比科&TQC（万吨） 2.5 2.5 4.0

外层砂供给（万吨） 3.2 6.3 8.7

石英股份（万吨） 2.5 5.6 8

其他（万吨） 0.7 0.7 0.7

供需缺口测算

内层砂供给缺口（需求-供给，万吨） -0.34 0.91 0.22 

外层砂供给缺口（需求-供给，万吨） 0.03 -1.18 -2.37 

硅片产能
（单位：GW）

2021 2022 2023E

隆基绿能 105 133 190

TCL中环 88 140 180

晶科能源 32.5 65 75

晶澳科技 32 40 72

天合光能 0 0 50

京运通 15 20.5 42.5

弘元绿能 16 35 55

高景太阳能 15 30 75

双良节能 20 40 50

阿特斯 11.5 20 21

通威股份 0 15 15

合计 335 539 826 



电池片-TOPCon：主流新技术路线，23年迎量产元年
➢ 23年迎量产元年，年底产能预计441GW

• 根据SMM，截至23年9月TOPCon电池已投产产能为421GW，预计到23年底TOPCon电池在厂设备产能可接近441GW。当前国内外TOPCon电池
产能规划已接近1500GW，项目基地数量超过150个，其中海外产能布局超过30GW，若规划产能均能落地，自带电池生产的老牌组件组件厂将有
435GW左右的TOPCon产能，可以实现自给自足，其中老牌专业电池生产厂家提供约254GW的电池市场化供应，此外仍有新型电池厂527GW产
能加入光伏电池市场竞争。

➢ 提效降本持续推进，TOPCon技术持续优化

• 1）提效方面：目前TOPCon量产效率在25.3%左右，通过激光SE可使效率提升0.2%（目前晶科、均达等领先企业已经进入量产应用阶段），通过
双面poly可使效率提升0.5%+，预计24年底逐步落入生产，两项技术叠加可使效率提升至26%+；2）降本方面：通过薄片化可使硅片厚度下降从
而降低硅成本，预计23-25年硅片厚度将分别下降至12/＜10/8μm，同时可通过丝网印刷降低单W银耗，从而降低非硅成本，目前行业大约为11-
15mg/W，预计未来将持续下降到5mg/W以下。

17资料来源：SMM，全球光伏，摩尔光伏，聚和材料公告，华福证券研究所

图表：2023年9月TOPCon产能分布 图表：TOPCon提效降本方法和进程

提效方法 具体原理 效率提升比例 进度

激光SE
通过在电极接触区进行高浓度掺杂，
来改变电池的导电特性

0.20%
晶科、均达等领先企业已
经进入量产应用阶段

双面poly

通过在电池正面进行poly层制备，进
一步降低电池表面载流子复合速率，
并减少接触电阻，从而进一步提高电
池效率

0.50% 预计24年底逐步落入生产

降本方法 具体原理 降本空间 进度

薄片化
（硅成本）

通过降低硅片厚度来降低硅料用量从
而降低硅成本

从目前12μm降低至
8μm

预计24年下降至10μm以
下，25年下降至8μm

减少银浆用量
（非硅成本）

银为贵金属成本高企，通过丝网印刷
浆料技术可降低单W银耗，从而降低
非硅成本

从目前11-15mg/W
降低至＜5mg/W

目前TOPCon银耗大约为
11-15mg/W



电池片-HJT：提效降本思路明确，23年量产产能约为33GW
➢ GW级扩产开启，23年量产产能约为33GW

➢ 截至2023年末，国内量产HJT电池产线合计约55条，产能规模约32.8GW。其中，安徽华晟已投产产能约为12.3GW，占比约38%，为HJT电池组件
龙头企业；此外，东方日升、琏升光伏、金刚光伏、中建材、爱康科技、润海新能源产能规模均大于1.5GW，GW级量产开启。

➢ HJT降本增效路径清晰

• 1）提效方面：在短期，双面微晶技术已于23年导入量产，目前已有的中试线最高效率已达26.49%，通威/华晟/东方日升等厂家均有布局；在中期
，铜电镀提效预期已经从原来的0.3%-0.5%提升至0.6%，多数量产难点已经得到解决；在长期，钙钛矿叠层可以提供3%-5%的增量效益，目前尚
未落地；2）降本方面：0BB（即浆料降本）方面，通过取消主栅降银实现降本，目前东方日升浆料成本为0.08元/W，预计24H1降低至0.05元/W
，24年底降至更低；靶材降本方面，可以通过设备+叠层膜+铟回收助力降本，目前行业平均为0.03元/W，预计24年下降至0.015-0.02元/W。

18资料来源：Solarzoom，全球光伏，华福证券研究所

图表：截至2023年末国内HJT电池企业产能约为33GW 图表：HJT提效降本方法和进程

提效方法 具体原理 效率提升比例 进度

双面微晶
通过把异质结正面的N型非晶硅和
背面的P型非晶硅微晶化，以提高
电池的导电性和透光率

1%

1）通威HJT产线完成双面纳米晶开发，中试
线最高效率为26.5%；2）华晟双面微晶
25.2%；3）日升双面微晶25.3%（吸杂设备
还可优化，优化后到25.5%左右）

电镀铜
采用金属铜完全代替银浆作为栅
线电极，可实现降本提效

0.60%
1）太阳井可实现0.3%的效率提升；2）海源
复材实现0.5%的效率提升；3）迈为股份实现
0.6%的效率提升

钙钛矿叠层
异质结双面对称结构适合做叠层，
通过形成异质结-钙钛矿叠层突破
效率上限

3%-5% 目前尚未落地，难点在于钙钛矿层镀膜

降本方法 具体原理 降本空间 进度

0BB（浆料降本）
电池片环节取消主栅，组件环节
用焊带导出电流，可以降银+降低
遮光从而降本增效

0.03元/W+
东方日升目前为0.08元/W，预计24H1降至
0.05元/W，24年年底更低

靶材降本
可通过设备优化/叠层膜的方式降
低靶材耗量

0.01元/W
当前行业平均0.03元/W，预计24年0.015-
0.02元/W。

序号 企业 省份及城市 产能（GW） 产线数量 首条出片时间

1 安徽华晟
安徽宣城、云南大理、

安徽合肥
12.3 22 2021/03

2 东方日升 苏州常州金坛、浙江宁海 4.4 7 2023/05

3 琏升光伏 四川眉山 4.2 5 2023/08

4 金刚光伏 江苏苏州吴江，甘肃酒泉 3.0 5 2023/03

5 中建材 江阴 2.4 3 2023/10

6 爱康科技 浙江湖州 1.8 3 2022/11

7 润海新能源 浙江舟山 1.8 3 2023/08

8 明阳智能 江苏盐城 1.0 2 2023/01

9 通威股份 四川成都金堂 0.8 3 2021/07

10 国电投 浙江温州 0.6 1 2023/10

11 国晟能源 江苏徐州 0.3 1 2023/09

合计 32.8 55



电池片-XBC：光伏电池未来技术方向，高效率上限打造竞争优势
➢ BC类电池转换效率高，叠层可继续提升效率上限

• 目前主流BC类电池分为IBC/TBC/HBC/HPBC四种：其中IBC电池具有正面无遮挡特性，转换效率更高，目前Sunpower研制的IBC电池实验
室量产效率达25.2%，量产平均效率为23.5%-24.5%；同时IBC电池可与其他电池技术相结合，将PERC/HJT非晶钝化技术及TOPCon钝化技
术与IBC电池技术相结合可分别研发出HPBC、HBC及TBC电池，目前量产平均效率分别为25%-25.3%、25%-26.5%、24.5%-25.5%，IBC
叠层技术有利于进一步拉高电池效率上限。

➢ 隆基聚焦BC技术路线，明确BC为未来绝对主流技术

• 23年9月5日，隆基在23H1业绩交流会中表示公司目前已经明确聚焦BC技术路线，且扩产节奏会显著提速，公司未来产品都将采用BC类技术
路线。隆基认为在未来5-6年，BC电池将成为晶硅电池中的绝对主流。公司作为“光伏茅”企业，在经过多种技术路线储备研发后选择押注
BC技术，明确了光伏电池未来技术方向，为新技术电池大规模量产奠定新趋势。

19资料来源：集邦新能源网，索比光伏网，普乐技术，华福证券研究所

图表：电池技术路线演变 图表：BC类电池技术对比

太阳能电池

晶硅电池

薄膜电池

多晶硅电池

单晶硅电池

黑硅

多晶PERC

P型电池

N型电池

非晶硅电池

化合物电池

P-PERC

TOPCon

IBC

HJT

钙钛矿

CIFS

CdTe

AsGa系

HPBC

TBC

HBC

HJT/钙钛
矿叠层电池

IBC TBC HBC HPBC

实验室效率
25.2%

(Sunpower)
26.1%

（Fraunhofer）
26.63%

(Kaneka)
28%

（隆基）

量产平均效率 23.5-24.5% 24.5-25.5% 25-26.5% 25-25.3%

量产难度
工序多：难度中

高
工序多：难度中高 工序多：难度高 工序多：难度中高

生产成本 约1.0-2.0元/W 约1.0-2.0元/W 约1.2-2.2元/W 约0.24元/W

银浆耗量 低于双面PERC 低于双面TOPCon 低于HJT 与单面PERC相当

薄片化 130-150μm 130-150μm 90-140μm —

产线兼容性 兼容部分PERC 兼容TOPCon 兼容HJT 兼容PERC

设备投资 3亿元/GW 3亿元/GW 5亿元/GW 1.95亿元/GW

量产成熟度 已成熟 即将成熟 即将成熟 已成熟

最佳应用场景 分布式电站 分布式电站
分布式电站、消费产
品、军工、航天航空

分布式屋顶



组件：头部厂商占比持续提升，价格或在成本线附近形成支撑
➢ 头部厂商占比持续提升，前十家组件厂商23年出货量约223GW

• 根据北极星太阳能预测，晶科能源/隆基科技/天合光能/晶澳科技/通威科技23年出货量分别为75/72/65-70/60-65/35GW，较22年同比增
长76%/60%/57%/54%/289%，五家厂商市占率（按出货量计）合计为68.4%，较22年提升5.9pct，头部厂商市占率持续提升，23年前十
家组件厂商出货量约为223GW。

➢ 组件环节盈利收窄，价格或在成本线附近形成支撑。

• 截至23年12月27日，双面双玻单晶210 PERC组件、182TOPCon组件及210HJT组件价格分别为1.00/1.02/1.25元/W，我们预计目前当硅
料价格为65元/kg的情况下，PERC、TOPCon、异质结（低温银浆）及异质结（银包铜+0BB）成本分别为0.93/0.98/1.08/1.05元/W，组件
价格或将在成本线附近形成支撑。

20资料来源：北极星太阳能光伏，黑鹰光伏，全球光伏，PV InfoLink，华福证券研究所（数据截至2023年12月27日）

图表：组件出货量及市占率统计 图表：目前组件成本约为1.0元/W，当前组件价格逼近成本线

企业
23Q1
（GW）

23Q2
（GW）

23Q3
（GW）

23Q4（E）
（GW）

23年
（GW）

市占率
（出货量计）

22年
（GW）

市占率
（出货量计）

晶科能源 13.0 17.8 21.4 23.0 75.0 16.4%
41.5-
43.5

14.8%

隆基绿能 10.0 17.0 18.0 20.0 
72左右

（含电池）
15.8% 45+ 15.6%

天合光能 11.0 15.6 16.9 28.5 65-70 14.8% 43 14.9%

晶澳科技
11.7

(含电池)
12.3

(含电池)
13.7

(含电池)
22-27

(含电池)
60-65

(含电池)
13.7% 40-41 14.1%

通威太阳能 3.0 6.0 9.0 17.0 35.0 7.7% 9 3.1%

阿特斯 6.1 8.2 8.3 7.6-8.1 30-35 7.1% 21 7.3%

正泰新能 4.3 7.2 8.5 10.0 30+ 6.6% 13.5 4.7%

东方日升 4.5 3.9 6.1 15.5 30.0 6.6% 16 5.6%

一道新能 2.4 5.1 6.0 6.5 20.0 4.4% 8.5 3.0%

尚德电力 2.2 2.8 1.8 5.2-8.2 12-15 3.0% 7 2.4%

合计 68.2 95.9 109.7 145.0 222.5 96.1% 171.0 85.4%

光伏组件 单位 PERC TOPCon
异质结
低温银浆

异质结
银包铜+0BB

硅片成本 元/W 0.27 0.26 0.25 0.24 

非硅成本 元/W 0.14 0.18 0.29 0.25 

玻璃 元/W 0.15 0.15 0.14 0.14 

胶膜 元/W 0.07 0.09 0.09 0.10 

其他封装材料 元/W 0.01 0.01 0.02 0.04 

接线盒 元/W 0.03 0.03 0.03 0.03 

焊带 元/W 0.04 0.04 0.04 0.04 

铝边框 元/W 0.14 0.14 0.14 0.13 

人工 元/W 0.02 0.02 0.02 0.02 

折旧 元/W 0.01 0.01 0.01 0.01 

其他费用 元/W 0.06 0.06 0.06 0.06 

非电池成本 元/W 0.53 0.53 0.55 0.56 

合计成本 元/W 0.93 0.98 1.08 1.05 
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一、行业：中美欧市场三重发力，新兴市场起量在即

 逆变器：户储&微逆静待库存出清，需求仍有望保持较高增速

 碳碳热场：行业落后产能逐步出清，盈利有望见底反弹

 银浆：N型电池技术快速放量，TOPCon占比持续提升

 胶膜：产能过剩问题仍存，关注新技术下多品类胶膜变化

 玻璃：供需结构优化，逐渐走出过剩

 焊带：SMBB方兴未艾，0BB、XBC扁焊带蓬勃兴起

二、主链：盈利见底可期，新技术进展推动头部企业受益

三、辅材：关注产能或库存有望出清、新技术放量结构升级环节

四、投资建议及风险提示



逆变器：户储&微逆静待库存出清，需求仍有望保持较高增速
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资料来源：海关总署，各公司公告，华福证券研究所

图表：23年二季度以来逆变器出口金额不断下滑 图表：主要户储逆变器公司季度出货变化情况
（单位：台）

图表：主要微逆公司季度出货变化情况
（单位：万台）

➢ 23年户储&微逆去库贯穿全年，24年核心关注库存出清时点，静待出货环比向上

• 23年海外库存高企，逆变器出口表现不佳：根据海关总署数据，23年二季度以来，逆变器出口数据呈现不断下滑趋势，其中23年

10月逆变器出口金额39.86亿元，同比-40.7%，环比-14.3%；主要原因系海外尤其欧洲户储&微逆库存高企，渠道去库压力压制逆

变器厂商出货。
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逆变器：户储&微逆静待库存出清，需求仍有望保持较高增速
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➢ 23年户储&微逆去库贯穿全年，24年核心关注库存出清时点，静待出货环比向上

• 23年欧洲主要户储市场实际安装规模仍保持较高增速：根据ISEA统计，德国23年前三

季度户储累计装机规模3.427GWh，同比+145%；根据ANIE统计，意大利23年上半年

户储累计装机规模2.003GWh，同比+211%。23年终端真实需求仍然保持较高增速，

预计渠道去库后出货有望恢复高增。

• 24年欧洲库存有望出清，关注出清时点：欧洲居民电价虽受欧洲能源和电价干预调控后

快速回落，但整体电价水平仍高于21年，欧洲光储经济性仍处较高水平；同时欧洲能源

自主可控诉求不变，欧洲光储终端真实需求仍有望保持较高增速，预计24年欧洲逆变器

库存有望出清，核心关注出清时点及边际变化。
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图表：23年前三季度德国户储装机规模显著增长

图表：23年上半年意大利户储装机规模显著增长

资料来源：Energypriceindex，EUPD Research，ISEA，索比储能网，ANIE Rinnovabili，华福证券研究所
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碳碳热场：行业落后产能逐步出清，盈利有望见底反弹
图表：光伏碳碳热场需求测算

图表：光伏碳碳热场供需平衡表

➢ 23年光伏热场价格实现触底反弹，行业落后产能逐步出清，单位盈利有望反弹

• 光伏碳碳热场需求仍有望保持增长：根据我们测算，预计光伏碳碳热场需求由2022年5009

吨增至2025年14733吨，CAGR达43%；热场需求主要包括三类需求，1）新增需求：新增

单晶炉装机带来的需求；2）替换需求：单晶炉不更换的前提下，碳碳热场作为消耗件需定

期更换；3）改造需求：通过改造原有热场，如在硅片尺寸增大的趋势，为提升原有设备生

产效率、增加产能等因素进行改造。

• 行业产能有望向头部集中：根据头部热场企业2023-2025年产能规划，我们测算光伏碳碳

热场行业供给预计达9771/11671/14971吨左右，其中2025年CR4产能占比有望达84%。

资料来源：金博股份定增募集说明书，各公司公告，天宜上佳业绩预告说明会，金博股份投资者关系活动记录表，华福证券研究所

公司 2021 2022 2023E 2024E 2025E

金博股份 1706 2506 3500 4500 6000

天宜上佳 233 1531 2500 3000 4300

西安超码 490 850 1000 1200 1500

陕西美兰德 400 750 800 800 800

宇星碳素 45 214 214 214 214

隆基绿能 657 657 657 657 657

头部企业供给 3531 6508 8671 10371 13471

其他小厂厂家 350 600 1100 1300 1500

供给合计（吨） 3881 7108 9771 11671 14971

需求合计（吨） 2900 5009 9237 11516 14733
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碳碳热场：行业落后产能逐步出清，盈利有望见底反弹
➢ 23年光伏热场价格实现触底反弹，行业落后产能逐步出清，单位盈利有望反弹

• 供给端落后产能逐步出清：2022年初以来，碳碳热场价格战持续，23Q3热场均价水平已低于二三线企业成本线，部分落后产能逐

步出清，预计头部具备成本优势的企业份额有望逐步提升。

• 热场价格实现探涨，叠加头部企业降本持续，24年盈利有望触底反弹：23年9月中下旬以来光伏碳碳热场价格实现小幅回升，主要

系热场价格已跌至极低水平且叠加23Q4新增硅片产能投产所致；另外考虑到降本持续：1）截至23年10月底主要原材料碳钎维T700价

格较年初跌幅明显（近40%），随着国内碳纤维产能进一步增加，成本端有望进一步降低；2）通过替换大尺寸或者更先进沉积炉、天然

气重复利用以及规模效应等方式实现降本，预计24年热场盈利有望触底反弹。
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图表：头部企业毛利率水平显著高于二三线
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银浆：N型电池技术快速放量，TOPCon占比持续提升
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➢ N型电池片需求占比持续提升，24年头部银浆企业TOPCon出货占比有望进一步提高

• N型替代大势所趋，近两年TOPCon扩产节奏最快：N型电池片由于效率优势明显，预计有望逐步替代P型；根据集邦新能源网，近两年N型电池片

产能扩产规划中，TOPCon由于具备量产经济性占据了绝对优势，截至2023年底TOPCon电池片名义产能达441GW，占比达80%。

• 24年头部银浆企业有望充分受益TOPCon出货占比提升：23年以来头部银浆企业TOPCon出货占比逐季提升，我们预计24年随行业TOPCon产能

进一步释放，头部银浆企业TOPCon出货占比有望持续提升；同时由于TOPCon银浆加工费较PERC正银有300+元/kg溢价，头部企业有望持续受

益产品结构升级红利。

资料来源：CPIA，集邦新能源网，各公司公告，华福证券研究所

图表：N型电池片需求占比有望持续提升 图表：头部银浆企业TOPCon出货占比持续提升
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银浆：布局银粉&国产化比例提升，叠加LECO升级盈利或能支撑向上
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资料来源：各公司公告，捷泰科技官网，帝科股份官微，华福证券研究所

图表：头部银浆企业向DOWA采购银粉比例持
续降低

➢ 银粉自供&国产化比例提升，叠加LECO专用银浆加工费提升，24年头部银浆企业单位盈利或能提升

• 头部银浆企业布局上游银粉&银粉国产化比例提升：随着国内银粉制备技术不断提升，银粉国产替代趋势确定，头部银浆企业银粉国产化

比例逐步提升；同时为实现银浆降本，头部企业开始布局上游银粉制备，根据聚和材料23Q3业绩说明会，银粉实现千吨自供后，单吨银浆

有望实现10万元净利润增益。

• TOPCOn厂商有望升级LECO（激光辅助烧结），专用纯银浆加工费提升有望支撑单位盈利向上：根据捷泰科技官网，TOPCon叠加LECO

技术可实现电池转换效率提升0.38%，预计24年头部TOPCon厂商有望逐步升级LECO；根据帝科股份11月14日投资者关系活动记录表，

LECO专用纯银浆具备产品溢价，叠加24年TOPCon出货占比进一步提升，银浆单位盈利或能实现向上。

公司 公告时间 公司公告 公告内容

聚和
材料

2023.6.7
《关于全资子公司签署
项目投资协议暨对外投

资的公告》

计划总投资12亿元，建
设年产3000吨电子级银

粉生产及研发项目

帝科
股份

2023.7.27
《关于公司对外投资暨
签订投资协议的公告》

计划总投资约 4 亿元人
民币，将规划建设年产
5000 吨硝酸银、1800

吨金属粉体等高性能电子
材料生产线；计划2025

年投产

图表：头部银浆企业布局上游银粉 图表：激光增强烧结工艺—“热效应”激活机制
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胶膜：产能过剩问题仍存，关注新技术下多品类胶膜变化

图表：截至2023年底行业名义产能超60亿平

资料来源：各公司公告，PVInfolink，艾邦光伏网，福斯特官方公众号，福斯特23Q3业绩说明会，华福证券研究所

➢ 胶膜行业整体产能仍处于过剩状态，单位盈利难以脱离上游粒子价格波动，关注新技术下胶膜多品类变化

• 截至23年底行业名义产能近70亿平，较24年组件需求仍处过剩状态：截至23年底行业名义产能约70亿平，按1亿平对应10GW测算可支撑组件需

求700GW，且考虑头部胶膜企业仍有新建产能规划，预计24年胶膜产能仍处过剩状态（24年装机预期470GW，对应组件需求564GW）。

• 胶膜毛利率受上游粒子价格影响大幅波动，24年预计随粒子价格处低位水平实现改善：回顾22Q3-23Q1期间，上游EVA粒子价格受产能供给增加

&下游需求变化影响出现快速下降，胶膜企业毛利率普遍因消化高价粒子库存出现大幅下滑，胶膜单位盈利难以脱离上游粒子价格波动；展望24年，

EVA粒子价格有望处低位水平，胶膜单位盈利或能实现改善。

• N型电池组件技术百花齐放，关注胶膜封装方案多品类变化：N型电池组件技术百花齐放，逐步要求胶膜企业具备封装方案多样性和产品组合能力，

核心关注具备新品类胶膜批量交付的企业，或能享受新技术溢价红利。
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图表：胶膜企业毛利率波动受上游粒子价格影响 图表：胶膜封装方案多品类矩阵

图表：不同胶膜搭配 N-TOPCON 
单玻组件功率的衰减

名义产能（亿平） 2020 2021 2022 2023E
福斯特 10.5 13.0 20.0 25.0
斯威克 3.0 3.9 6.3 7.3

海优新材 1.7 2.9 5.3 7.5
百佳年代 0.9 2.1 2.7 3.7
赛伍技术 0.6 2.6 3.0 5.0
祥邦科技 0.5 1.1 2.0 3.3
天洋新材 0.4 0.7 1.6 3.5
明冠新材 0.2 0.4 0.6 2.2
鹿山新材 0.5 0.7 3.0 3.0

其他 0.5 3.1 7.3 9.5
合计 19.2 30.4 51.7 70.0

胶膜平均有效产能 24.8 32.2 53.2 

可支撑组件需求
（GW）

248 322 532 



玻璃：供需结构优化，逐渐走出过剩
➢ 扩产及融资政策收紧，光伏玻璃产能投放明显减缓
• 近年来，光伏玻璃扩产政策频出延缓点火时间调控投放节奏，今年沪深交易所又提出适当收紧上市公司再融资，严格管控融

资规模，一系列政策出台有望控制拟建设产能落地，近几个月投产进度已明显减缓，在产产能同比回落明显。据卓创资讯数
据，23年10月我国光伏玻璃在产产能95280t/d，同比已降至36%。

➢ 供需结构逐步优化，已逐渐趋于平衡
• 据卓创资讯数据及我们测算，2023Q1-2024Q4光伏玻璃过剩产能比例分别为22%/19%/3%/1%/6%/5%/4%/3%，从今年

三季度起已逐渐趋于供需平衡，若再考虑到上半年玻璃盈利性压力测试下有落后产能出清，实际供给将更少，因此我们判断
光伏玻璃有望走出产能过剩局面，供需已逐渐趋于平衡。
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图表：光伏玻璃在产情况
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图表：光伏玻璃供需情况（万吨）
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焊带：SMBB方兴未艾，0BB、XBC扁焊带蓬勃兴起

➢ 电池片技术技术革新，光伏焊带持续升级
• 随电池片技术不断突破，电池片经历BSF→PERC→TOPCon、HJT、IBC 的发展路径，量产效率不断提升。2019年后， PERC

电池量产效率已经普遍超过 23%，逐渐接近极限值24.5%；2021年，N 型 TOPCon 电池平均转换效率达到 24.0%，HJT 电
池平均转换效率达到 24.2%，IBC 电池平均转换效率达到 24.1%，较 2020 年均有提升。随着 N 型电池逐步产业化, N 型电
池量产转换效率将继续大幅提升，光伏焊带也随电池技术革新持续升级。光伏焊带从扁形焊带向MBB圆形焊带、SMBB焊带、
低温焊带、XBC焊带方向发展，细线化成为焊带未来发展重点趋势。

30

图表：光伏焊带发展趋势

资料来源：宇邦新材招股说明书，华经情报网，光伏荟，华福证券研究所
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焊带：SMBB方兴未艾，0BB、XBC扁焊带蓬勃兴起

➢ 0BB开启降银新思路，HJT催生低温焊带需求
• 0BB，即无主栅技术，去除太阳能电池片主栅，正面仅印刷细栅，并通过层压等方式将多跟特殊镀层

铜制焊带直接与细栅串焊和互连。由于主栅需要使用价格较高的银浆，而焊带成分多为贱金属铜与锡
，0BB技术能够大幅降低银耗，开启下游降本新思路，据我们测算，0BB能降低PERC/TOPCon/HJT银
浆成本0.024/0.013/0.033元/W。当前HJT产业化最大难点在于实现经济性，0BB大幅降银与HJT发展
需求高度契合，依赖于0BB的推广应用有望实现HJT放量。
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图表：各类型电池银浆耗量（mg/片）

资料来源：CPIA，华福证券研究所

图表：0BB降本测算

资料来源：财联社,CPIA,前瞻产业研究院,索比光伏网,宁夏小牛官网,新浪财
经,华福证券研究所测算
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焊带：SMBB方兴未艾，0BB、XBC扁焊带蓬勃兴起

➢ BC发展助推圆焊带替代需求，龙头在扁形焊带领域积累深厚
• 扁焊带具备曲和强度、延伸率等技术门槛，由于XBC电池背接触方法使电流增加，对焊带导流的要求

也变高，圆形焊带由于与太阳能电池接触能力较差，无法满足XBC电池需求。随着XBC电池进一步发
展，3BB主栅时代较为传统的圆扁焊带替代圆焊带需求提上日程，2018年电池由扁焊带向MBB圆焊带
转型，很多新兴企业均为圆焊带时代进入行业，龙头公司历经扁焊带变革时期，如宇邦新材由于部分
欧洲客户仍需要5BB、6BB焊带，保留了扁焊带产线，在扁形焊带领域积累深厚，有望随XBC电池量产
增厚公司利润。
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图表：一体式分段焊带结构图示 图表：BC电池焊带

资料来源：隆基官网，国家知识产权局，华福证券研究所
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投资建议

➢ 建议关注：

1）竞争优势显著、具备高纯石英砂保供的硅片龙头：建议关注TCL中环。

2）量利齐升的一体化组件：建议关注隆基绿能、晶澳科技、晶科能源、阿特斯、天合光能、东方日升。

3）盈利修复、有望享受新技术溢价的电池环节：建议关注爱旭股份、钧达股份、仕净科技、琏升科技等。

4）受益于需求爆发、量增利稳的逆变器及辅材环节：建议关注阳光电源、德业股份、固德威、禾迈股份、

上能电气、锦浪科技、昱能科技、宇邦新材、帝科股份、聚和材料、福斯特、福莱特、中信博、金博股份

、天宜上佳、通灵股份、海优新材、赛伍技术、意华股份、石英股份、欧晶科技等。

5）电站开发运营环节：建议关注晶科科技、能辉科技、林洋能源等。

6）具备成本优势的硅料龙头企业：建议关注通威股份、协鑫科技、大全能源。
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风险提示

➢ 全球光储需求不及预期

• 中国消纳问题或拉低光伏装机增速，同时海外地方政策变化及地缘政治危机导致全球光伏装机增速放缓导致

全球光伏装机不及预期。

➢ 产业链价格下降超预期

• 若产业链下降幅度超预期，价格及盈利见底时间或晚于预期；同时部分企业因经营不善产生亏损，或将加快

板块恐慌情绪。

➢ 海外利率下降不及预期

• 美联储于24年或将进入降息周期从而拉低全球贷款利率，光伏电站收益率与利率呈负相关，利率下降不及预

期或将延缓光伏基础设施建设。
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