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1 光伏行业 2024 年度策略报告：光伏产业周

期寻底，N 型电池催生技术迭代 2024-01-08 

2 行业深度报告：产业链盈利低位，产业周期

寻底，光伏三季度回顾 2023-11-30    

重点股票  
2022A 2023E 2024E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

捷佳伟创 3.01 22.44 4.57 14.75 6.82 9.90 买入  

京山轻机 0.48 31.29 0.70 21.76 0.92 16.51 买入  

汉钟精机 1.21 16.24 1.67 11.69 1.99 9.84 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 电力设备板块小幅下跌，子行业中光伏设备涨幅较好：最近一个月截

止至 1 月 22 日，申万一级电力设备指数下跌 3.54%，涨跌幅在一级行

业板块中位列第 4位，跑赢沪深 300指数 0.01pct。电力设备子板块中，

光伏设备上涨较好，上涨 3.11%，其他子版块均为下跌。 

 光伏设备估值回暖。截至 1 月 22 日，申万二级光伏设备指数市盈率

（TTM）为 11.65，与 11 月底几乎持平，纵观全年，光伏设备指数持

续回调，但目前仍然高于沪深 300 指数，近期光伏设备走势较好，市

盈率略有回升。 

 装机量：11 月国内光伏新增装机为 21.32GW，同比+185%，环比+57%；

1-11 月国内光伏累计装机量达到 163.88GW，同比+149%。按种类看，

2023年前三季度集中式光伏电站新增装机61.79GW，分布式光伏电站

新增装机 67.14GW。  

 产业链价格：根据 PVInfoLink 最新（1 月 17 日）报价，国内多晶硅致

密料价格 65 元/kg，周环比持平。P 型 182mm单晶硅片价格报 2.00 元

/片，周环比持平；P 型 210mm单晶硅片报 2.80 元/片，环比上周-6.7%；

N 型 182mm单晶硅片价格报 2.05 元/片，周环比持平；N 型 210mm单

晶硅片价格报 3.15 元/片，环比上周-1.6%。182/210mm 单晶 PERC 电

池片价格报 0.38 元/W、0.38 元/W，环比上周+2.7%、周环比持平。

182/210mm双面双玻 PERC组件价格报 0.92/0.95 元/W，周环比持平；

TOPCon 双玻组件价格报 0.96 元/W，环比上周-2.0%；HJT 双玻组件价

格报 1.22 元/W，周环比持平。  

 投资建议：维持同步大市评级。目前TOPCon电池相关环节竞争较为

激烈，且价格持续下行，我们认为资金充裕、技术优势明显的企业有

望在竞争环境中穿越周期。新技术方面，近期钙钛矿企业多有技术突

破，协鑫光电、极电光能、万度光能等均有 GW 级产线建设计划，2024

年钙钛矿有望成为量产元年。建议关注综合实力强大的光伏设备龙头：

捷佳伟创、迈为股份；细分领域优秀企业：汉钟精机、微导纳米；钙

钛矿技术相关标的：京山轻机、曼恩斯特、杰普特。 

 风险提示：下游需求不及预期、大规模扩产导致市场竞争加剧、未来

技术路线产生分歧、电价下行 
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1 市场回顾 

1.1 板块指数涨跌 

电力设备行业指数 12-1月（2023.12.22-2024.1.22）跑赢大市，涨跌幅位于申万行业

第 4 名。2023 年 12 月 22 日至 2024 年 1 月 22 日，沪深 300 指数涨跌幅为-3.55%。本月

电力设备行业（申万一级）处于申万一级行业涨跌幅中靠前位置，涨跌幅为-3.54%，高于

沪深 300 指数 0.01pcts，处于板块涨跌幅排名第 4 位。根据近一个月走势来看，电力设备

行业指数走势略强于沪深 300 指数。 

图 1：申万一级行业涨跌情况（%）  

 

资料来源：iFind，财信证券 

子行业中光伏设备走势较好。申万电力设备二级行业中光伏设备板块上涨，涨幅分

别为 3.11%；风电设备、电池、电网设备、其他电源设备Ⅱ、电机Ⅱ板块下跌，跌幅为-

13.00%、-5.72%、-3.62%、-8.51%及-15.34%。 
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图 2：申万电力设备二级行业涨跌情况（%） 

 

资料来源：iFind，财信证券 

光伏设备指数逐步回调，光伏加工设备走势较弱，激光设备指数走势略强于沪深300。

我们跟踪了 3 个与光伏行业关联度较高的板块，其中光伏设备指数全年持续回调，但目

前仍然高于沪深 300 指数，近期光伏设备走势较好，作为高新科技领域有反弹可能性。

光伏加工设备指数全年走势均弱于沪深 300 指数，且受光伏设备回调影响，仍在持续走

弱。激光设备年初有复苏迹象，后逐步企稳，走势略强于沪深 300 指数。 

图 3：申万光伏相关板块指数走势  

 

资料来源：iFind，财信证券 
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1.2 个股涨跌情况 

从个股来看，本月至今（12 月 23 日至 1 月 22 日），光伏设备行业（申万二级）上涨

公司 38 家，下跌公司 19 家。申万光伏设备板块涨幅前五的的公司分别是清源股份

（+73.16%）、中信博（+20.23%）、阿特斯（+20.02%）、爱旭股份（+16.56%）、迈为股份

（+16.35%）；跌幅前五的公司分别是易成新能（-10.90%）、拓日新能（-10.96%）、航天机

电（-11.97%）、金博股份（-14.24%）、昱能科技（-16.29%）。 

图 4：光伏设备板块涨幅前五   图 5：光伏设备板块跌幅前五  

 

 

 

资料来源：财信证券，ifind  资料来源：财信证券，ifind 

1.3 估值情况 

估值方面，本月（截至 1 月 22 日）申万光伏设备板块市盈率为 11.65 倍，沪深 300

指数市盈率为 10.41 倍。纵向来看，光伏行业连带相关设备板块市盈率自 2023 年初以来

持续回调，二级行业光伏设备市盈率从 28 倍高点下调至 11 倍左右，三级行业光伏加工

设备市盈率从 37 倍高点下调至 18 倍左右，两者均下调了 50%以上。激光设备则在 2022

年 4 月以来在通用复苏的大背景下开始逐渐上升，7 月到达峰值后出现震荡向下，本月估

值保持震荡向下趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

清源股份 中信博 阿特斯 爱旭股份 迈为股份 -18%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

易成新能 拓日新能 航天机电 金博股份 昱能科技



 

此报告仅供内部客户参考                              -6-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

图 6：申万光伏相关板块市盈率走势 

 

资料来源：iFind，财信证券 

2 行业数据跟踪 

2.1 装机情况 

根据国家能源局数据，11 月国内光伏新增装机为 21.32GW，同比+185%，环比+57%；

1-11 月国内光伏累计装机量达到 163.88GW，同比+149%。按种类看，2023 年前三季度集

中式光伏电站新增装机 61.79GW，分布式光伏电站新增装机 67.14GW；其中 2023Q3 集

中式新增装机 24.33GW，分布式新增装机 26.18GW，户用光伏新增装机 11.46GW。 

图 7：国内月度光伏装机量  图 8：国内各种类光伏季度装机量  

 

 

 

资料来源：国家能源局，财信证券  资料来源：国家能源局，财信证券 
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2.2 硅料&硅片产能情况 

根据中国有色金属工业协会硅业分会数据，12 月国内多晶硅产量 16.61 万吨，环比

+5.74%。1-12 月国内硅片产量共计 147.5 万吨，同比上年+81.84%。 

图 9：多晶硅产量及环比 

 

资料来源：硅业分会，财信证券 

根据中国有色金属工业协会硅业分会数据，12 月国内硅片产量 59.73GW，环比

+4.92%。1-12 月国内硅片产量共计 592.45GW，与先前预测值基本无差异，同比上年

+80.02%。 

图 10：硅片产量及环比 

 

资料来源：硅业分会，财信证券 
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2.3 产业链价格情况 

根据 PVInfoLink 最新一周（1 月 17 日）报价： 

硅料：多晶硅致密料价格报 65 元/kg，环比上周持平。长期来看硅料价格自 22 年 12

月以来持续走低，经过 23 年 6-7 月份及 12 月份两轮探底，目前价格已经企稳，预计后续

回到过往高价时期阻力较大。 

硅片：P 型 182mm 单晶硅片价格报 2.00 元/片，环比上周持平；P 型 210mm 单晶硅

片报 2.80 元/片，环比上周-6.7%；N 型 182mm 单晶硅片价格报 2.05 元/片，环比上周持

平；N 型 210mm 单晶硅片价格报 3.15 元/片，环比上周-1.6%。 

图 11：多晶硅致密料价格走势   图 12：硅片价格走势 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，财信证券  资料来源：PVInfoLink，财信证券 

电池片：182mm 单晶 PERC 电池片价格报 0.38 元/W，环比上周+2.7%；210mm 单晶

PERC 电池片价格报 0.38 元/W，环比上周持平。 

组件：182mm/210mm 单面单玻 PERC 组件价格报 0.90/0.93 元/W，环比上周均为持

平；182mm/210mm 双面双玻 PERC 组件价格报 0.92/0.95 元/W，环比上周均为持平；

TOPCon 双玻组件价格报 0.96 元/W，环比上周-2.0%；HJT 双玻组件价格报 1.22 元/W，

环比上周持平。 
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图 13：电池片价格走势  图 14：组件价格走势 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，财信证券  资料来源：PVInfoLink，财信证券 

 

 

3 行业要闻&重点公司动态 

3.1 行业要闻 

31GW 风光项目纳入甘肃重大项目清单，涉华能、甘肃电投、国家能投等 

日前，甘肃省人民政府印发关于征求《甘肃省 2024 年省列重大建设项目投资计划（草

案）》意见的函，涉及 29 个风电、光伏项目，合计容量 30.82GW。甘肃省“十四五”共

下发了两批风光电站指标。其中，首批风光竞配规模共 13.366GW，其中光伏 11.166GW，

风电 2.2GW。甘肃省“十四五”第二批风电、光伏指标合计规模为 14.5GW，其中光伏

8.5GW、风电 6GW，涉及嘉峪关、张掖、金昌、武威、兰州、白银等 13 个地市。张掖市、

金昌市、武威市均超过 2GW。加上酒泉 4GW 风光指标，甘肃“十四五”第二批风光指

标合计已经达到 18.5GW。在第三批风光大基地预备项目清单中，甘肃省总规模总计

14.2GW，其中光伏 9.1GW，风电 5GW。据了解，甘肃第三批风光基地均为预备项目，均

采取就地消纳。预备项目在项目业主自愿签订项目利用率等承诺书后，允许开工建设，利

用率达到该地区正常水平后，转为正式项目。结合甘肃此前批复的第一批风光基地、沙戈

荒基地以及陇东能源基地来看，甘肃目前已经批复超 50GW 的风光基地规模，公开可查

的有 45GW 明确业主。 

四川出台光伏产业高质量发展实施意见 
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1 月 18 日，四川省经济和信息化厅等 6 部门研究制定印发了《促进光伏产业高质量

发展的实施意见》提出，到 2027 年，全省光伏行业产值规模超过 5000 亿元，建成在全

球具有重要影响力的光伏产业基地。鼓励企业依托四川清洁能源优势，积极应对全球产

业链供应链变化，加快构建“硅料—硅片—电池片—组件—光伏发电系统及应用”一体化

发展产业体系，全力将光伏产业打造成为具有国际竞争力的特色优势产业集群。 

目前，四川省已形成光伏产业全链条布局，通威、晶科、协鑫、天合光能等《财富》

中国上市公司 500 强前十的光伏企业已有 6 家在川落户，多晶硅产量占全国 20%，电池

片产量占全国六分之一，产业规模居全国前列。2023 年，光伏产业营业收入预计达到 2500

亿元以上、同比增长 15%，已成为具有重要影响力的光伏产业高地。 

工信部：2023 年光伏压延玻璃累计产量 2478.3 万吨，同比增长 54.3% 

2023 年，全国光伏压延玻璃产业总体呈现“产量增长，成本上涨、价格低位”的运

行态势。产量方面，1 一 12 月光伏压延玻璃累计产量 2478.3 万吨，同比增长 54.3%。12

月，产量约 223.1 万吨，同比增长 36.0%。价格方面，1—12 月 2 毫米、3.2 毫米光伏压延

玻璃平均价格为 18.7 元/平方米、25.9 元/平方米，同比分别下降 10.2%、4.1%。12 月，2

毫米光伏压延玻璃平均价格为 18 元/平方米，同比下降 12.8%；3.2 毫米光伏压延玻璃平

均价格 25.7 元/平方米，同比下降 5.6%。 

降本增效加速推进上市公司争相布局异质结电池 

近日，国家电投新能源 5GW 高效异质结电池与组件项目正式投产，公司自主研发的

铜栅线异质结电池将进入量产阶段。这意味着公司从技术研发、产线中试到最终产业化

实现突破。1 月 11 日，泉为科技公告，公司拟与枣庄科立、孙云共同出资设立泉为未来

新能源公司。公司将承担高效异质结电池以及新型电池技术研发、装备技术研发、新材料

研发等职能。这是公司降本增效并实现新生代光伏产品快速量产落地的关键性布局。此

前，爱康科技发布公告，拟投资 21 亿元在江西赣州市建设 4.6GW 的 HJT 电池生产项目；

拟投资 10 亿元研发 HJT 钙钛矿叠层电池。对于扩大异质结电池产能的原因，公司表示订

单快速攀升。2023 年以来，爱康科技加大光伏市场开拓力度，同时深耕海外市场，不断

斩获订单。2023 年 12 月，华晟新能源 5GW 高效异质结电池及组件项目投产。华晟新能

源表示，该项目主要生产双面微晶高效异质结电池及组件。 

光伏逆变器出口持续改善第一季度逆变器企业环增确定性高 

中国海关日前更新的 2023 年出口数据显示，2023 年，我国逆变器出口实现 99.54 亿

美元，同比 2022 年的 89.38 亿美元，上升 11.37%。与此同时，2023 年，我国逆变器出口

的重量为 33.36 万吨，比 2022 年的 30.38 万吨，增长了 9.8%。2023 年 12 月，国内逆变

器出口金额达 5.95 亿美元，环比提高 6.25%，为连续第个二月环比增长。其中，对亚洲

地区、北美、拉美和的出口环比改善较为显著。 
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光伏浆料企业 IPO 获受理 

据北交所官网显示，日前南通天盛新能源股份有限公司 IPO 已受理，简称天盛股份，

代码为 838547。天盛股份主要从事晶硅太阳能电池用电子浆料的研发、生产和销售，属

于电子材料行业。公司目前主要产品为晶硅太阳能电池银浆和铝浆，产品主要应用于光

伏行业。据悉天盛股份现已能够满足 BSF 电池、单面 PERC 电池、双面 PERC 电池、

TOPCon 电池、HJT 电池、IBC 电池等多种主流及新型高效电池对银浆、铝浆的需求，契

合下游大尺寸硅片、低温烧结、高速印刷、多主栅、超细线等多种生产工艺。 

3.2 公司公告 

钧达股份筹划港股上市 

1 月 20 日，钧达股份发布公告称，根据总体发展战略及运营需要，拟在境外发行股

份(H 股)并申请在香港联合交易所有限公司(下称香港联交所)主板挂牌上市。 

钧达股份称，这是为了适应全球光伏产业发展趋势，满足全球市场客户需求，故计划

布局海外产能，推进国际化战略，打造国际化资本运作平台，提升国际品牌形象以及综合

竞争力。公告表示，钧达股份此次上市募集资金将用于高效电池海外产能建设，海外市场

拓展及海外销售运营体系建设，全球研发中心建设及补充营运资金。公司将充分考虑现

有股东的利益、结合境内外资本市场的情况，在经股东大会审议批准后 18 个月内选择适

当的时机和发行窗口完成本次发行并上市。 

阿特斯 40GW 单晶硅棒、80GW 单晶坩埚项目进入环评阶段 

1 月 15 日，内蒙古呼和浩特市生态环境局发布关于阿特斯光伏新能源全产业链配套

年产 40GW 单晶硅棒、80GW 单晶坩埚项目环境影响评价文件受理情况公示。 

2023 年 7 月 16 日，阿特斯总投资 180 亿元的光伏新能源全产业链项目签约内蒙古

呼和浩特。据了解，该项目分为三期，其中项目一期为年产 30GW 单晶拉棒项目、80GW

坩埚项目、10GW 单晶切片项目、10GW 太阳能电池项目、5GW 光伏组件项目、5GW 相

关配套产品项目，二期为年产 25GW 单晶拉棒项目、5GW 单晶切片项目、5GW 太阳能

电池片项目、5GW 光伏组件项目、5GW 相关配套产品项目，三期为年产 25GW 单晶拉

棒项目、5GW 单晶切片项目、5GW 太阳能电池片项目、12 万吨工业硅项目、10 万吨多

晶硅项目。其中一期项目总投资约 180 亿元。 

最高 745.33W！捷佳伟创 HJT 组件功率再获得突破 

自去年 12 月最高功率组件达到 738.98W 以来，经过不到一个月持续优化，2024 年

1 月捷佳伟创 HJT 单玻组件功率达到 745.33W，双玻单封组件 741.66W，纯双玻量产组

件最高功率 735.79W，以上 HJT 组件电池端均采用 12BB 印刷工艺，再次刷新公司 HJT

组件功率记录！本次高效组件所用电池片均来自于捷佳伟创常州中试线，电池片平均转

换效率达到 25.5%/25.6%（ISFH），其中PECVD 采用双面微晶工艺，PVD采用双面VTTO，
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金属化采用 12BB 密栅印刷。目前捷佳伟创的 PECVD 高速 RF 微晶 P 技术，在保证膜层

晶化率等性能前提下，沉积速率已从 2.0Å/s 提升到 2.4Å/s 以上，进一步降低了 PECVD

设备硬件成本 

奥特维获光伏龙头 2.1 亿元划焊一体机等设备订单 

1 月 18 日，奥特维发布公告称，公司近日与光伏龙头企业签订《采购合同》，公司向

该企业销售划焊一体机等设备约 2.1 亿元（含税）。公告显示，因合同部分信息涉及商业

机密，公司根据《上海证券交易所科创板股票上市规则》以及公司内部确认的自愿性披露

标准等相关规定，公司已履行内部信息披露豁免程序，豁免披露客户的具体信息。该客户

具有良好的信用，具备履约能力，履约风险可控。客户与公司不存在任何关联关系。 

投资 52.69 亿元！横店东磁孙公司拟建设 940MW 光伏项目 

1 月 15 日，横店东磁发布关于投资建设光伏发电项目的公告，公司全资孙公司连云

港赣榆东尚光伏发电有限公司（简称“东尚发电”）和连云港赣榆东榆光伏发电有限公司

（简称“东榆发电”）拟在江苏连云港投资建设三个光伏发电项目，测算总投资约 526899

万元。 

据悉，东尚渔光互补光伏发电项目、东榆渔光互补光伏发电项目均位于江苏省连云

港市赣榆区，总投资分别约 362153 万元、164,746 万元。采用渔光互补模式进行综合开

发，购置太阳能组件、支架、升压变电设备、控制设备等，建设升压站、生产办公楼等配

套设施。东尚渔光互补光伏发电项目装机容量 360MW 和 280MW，东榆渔光互补项目装

机容量 300MW。 

京山轻机：已成功获得钙钛矿实验线整线订单 

1 月 11 日，京山轻机披露投资者关系活动记录表，在接受调研时，公司表示投入大

量资金建设了高效钙钛矿太阳能电池实验中心，同时自主搭建了一条完整的钙钛矿实验

线，主要用于验证设备与产品的生产工艺。目前公司已具备了成熟的钙钛矿实验线整线

供应能力，并已成功获得钙钛矿实验线整线订单。 

麦迪科技：9GWTOPCon 电池项目已投产 

北极星太阳能光伏网获悉，近日，麦迪科技在投资者互动平台回复投资者相关问题

时表示：“公司 9GW 光伏电池项目已投产，所生产产品通过第三方权威机构——国家光

伏产业计量测试中心检测，转换效率达 26.07%。目前产品生产销售正常。” 

据了解，麦迪科技成立于 2009 年，位于江苏省苏州市，原有主营业务为医疗信息化

业务。2023 年 1 月，麦迪科技对外宣布通过投资建设 N 型高效 TOPCon 电池制造项目跨

界进入光伏产业。 
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4 投资建议 

给予同步大市评级。市场格局方面，目前光伏行业特别是 TOPCon 电池相关环节竞

争较为激烈，且 TOPCon 组件价格持续下行，我们认为资金充裕、技术优势明显的企业

有望在竞争环境中穿越周期。新技术方面，近期钙钛矿企业多有技术突破，协鑫光电、极

电光能、万度光能等均有 GW 级产线建设计划，2024 年钙钛矿有望成为量产元年。建议

关注综合实力强大的光伏设备龙头：捷佳伟创、迈为股份；细分领域优秀企业：汉钟精

机、微导纳米；钙钛矿技术相关标的：京山轻机、曼恩斯特、杰普特。 

捷佳伟创是光伏设备龙头企业，在湿法设备和镀膜设备领域有深厚技术积累，有望

受益于公司平台化布局及 PECVD 技术占比提升，预计公司 2023-2025 年实现营业收入分

别为 99.60、153.39、199.84 亿元，实现归母净利润为 15.93、23.73、30.53 亿元。 

京山轻机是包装行业龙头，产品布局聚焦光伏和包装行业，是国内较早布局钙钛矿

设备开发并有产品实际销售的企业，有望充分受益于钙钛矿产业化，预计公司 2023-2025

年实现营业收入分别为 63.22、75.73、87.70 亿元，实现归母净利润为 4.34、5.72、7.24 亿

元。 

汉钟精机是光伏真空泵领先企业，在拉晶环节和电池片环节市占率领先，受益于光

伏低氧硅片的需求增加和光伏电池片环节的技术迭代，预计 2023-2025 年公司实现营收

40.49 亿、46.83 亿、53.32 亿，实现归母净利润 8.95 亿、10.64 亿、12.42 亿。 

5 风险提示 

下游需求不及预期、大规模扩产导致市场竞争加剧、未来技术路线产生分歧、电价下

行。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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