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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 1 元组件+8 毛储能意味着什么？组件价格进入 1 元时代，光伏 LCOE

极具吸引力。测算西部/东部地面及分布式度电成本降至 0.15-0.25 元
/kwh，已远低于燃煤机组的 0.3-0.4 元/kwh，吸引光伏项目量持续高企：
1）组件自 2 元降至 1.6 元/W 时是第 1 波阈值，修复国内 2021/22 年地
面项目至 6%+收益率，释放装机需求；进入 1 元/W 后触达更多项目经
济性阈值，释放需求；2）降价周期下游或观望价格，延缓开工；降价
至 0.8-1 元底部区间确认，观望需求大幅释放！叠加 8 毛储能，测算国
内西部地面光储（1600h 配储 15%/2h）度电成本降至 1 毛 7 左右，配
储 30%/4h 度电成本降至 2 毛 1 左右，山东 1200 小时（配储 15%/2h)分
布式度电成本 1 毛 8，配储 30%/4h 度电成本降至 2 毛 2 左右，成本相
较各地上网电价已具较强竞争力，光储平价已至。  

◼ 成本极具优势+项目储备充足，消纳红线或解绑有望刺激需求超预期。
2024 年政府工作报告提出 24 年单位 GDP 能耗降低 2.5%，能耗双控持
续、光伏项目量储备充分：24 年地面结转并网预计约 50GW+各省指标
中要求 24 年并网 64GW，合计 114GW+；分布式到 25 年具备 5 亿千瓦
装机，测算年均新增 120GW+；24 年已累计中标 70.59GW，同比高增。
消纳红线或将解绑，组件降价对冲弃光率提升，IRR 依旧可观；上调 24

年国内装机至 260GW+，预计分布式/集中式占比约 50%。 

◼ 光储平价已至，合理的配储比可提升项目收益。配储起量关键在于弃电
率提升，合理的配储比可提升项目收益率。我们测算在当前储能 EPC

价格 1 元/Wh 下，弃电率>2%/>10%时，分别配储 10%/20%使用储能更
具性价比。消纳红线放开、弃电率提升将伴随配储经济性提升，消纳能
力可具备市场自我调节性。3）24 年以来大储招标延续高景气，1-2 月
招/中标同增 362/41%。基于以上，我们上调国内地面光伏/大储装机预
期、预计储能随配储比提升增速更高，我们预计 24 年国内地面光伏/储
能新增装机 140GW/70GWh，同增 16%/45%，23-26 年 CAGR 达
8%/32%，我国光储将正式步入真正的平价时代！ 

◼ 海外组件降本+降息周期开始，IRR 高弹性下有望刺激需求超预期。海
外利率高位影响项目启动，随 24H2 降息周期开启有望拉动开工。按美
国组件价格 30 美分/W 测算，当贷款利率下降 1pct 时，投资 IRR 将提
升约 1%，有效刺激需求提升。欧洲库存持续去化，24Q1 受红海危机影
响，航运周期拉长，库存进一步去化；目前龙头组件厂反馈欧洲市场已
恢复正常拉货，动能与 23H1 相仿，组件逐步涨价。光伏成本下降助推
GW 级国家增加，预计 24/25 年将达 39/53 个 GW 级市场，全球需求多
点开花。2024 年需求有望超预期，上调全年装机至 520GW+。 

◼ 投资建议与观点重申：24 年国内项目充足需求强劲预计 20%超预期增
长；海外随降息周期开启+GW 级市场增加亦存在超预期可能，预计 24

年全球光伏装机 520GW+，同增 25%+。24 年 H1 光伏产业链盈利见底，
二三线小厂产能延期，且已逐步退出，龙头韧性强，集中度提升。推荐：
储能和海外需求旺盛最受益的逆变器（阳光电源、德业股份、锦浪科技、
禾迈股份、盛弘股份、固德威、科士达、昱能科技，关注通润装备），
格局稳定、头部优势明显的辅材龙头（福莱特、福斯特、聚和材料、帝
科股份、中信博、宇邦新材），具备成本优势和海外渠道优势的一体化
组件（晶科能源、阿特斯、晶澳科技、天合光能、隆基绿能、通威股份）
以及电池硅片龙头（钧达股份、爱旭股份、TCL 中环等）。 

◼ 风险提示：政策不及市场预期、价格竞争超市场预期等。  
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1.   1 元组件+8 毛储能意味着什么？ 

组件价格进入 1 元时代，光伏度电成本极具吸引力。以组件成本 1 元/W，按以下

假设测算：1）光伏利用小时数：1）地面：东部 1200h、西部 1600h；2）分布式：工商

业东部 1000h、西部 1400h，户用东部 1000h、西部 1400h；2）安装全成本中非组件成

本选用 CPIA 技术路线图数据；3）贷款比例为 70%，年限 8 年，利率 3.5%。 

经济性阈值释放+观望需求落地，有望实现需求持续释放。西部地区光伏度电成本

低至 0.15 元/kwh，已远低于燃煤机组的 0.3-0.4 元/kwh，能源成本极具吸引人。我们认

为组件价格降至 1 元/W 时代有望推动光伏需求持续井喷：1）组件价格持续下降推动项

目 IRR 陆续进入经济性范围，组件价格自 2 元降至 1.6 元/W 时是第一波阈值，修复国

内 2021/2022 年地面项目进入 6%以上收益率，释放装机需求；进入 1 元/W 后达到更多

项目经济性阈值，释放需求；2）组件降价周期下游或观望价格，延缓开工；组件价格

降至 0.8-1 元时代，底部区间确认，观望需求大幅释放！ 

 

图1：我国地面/分布式光伏度电成本测算  图2：我国超临界燃煤机组度电成本测算 

  
利用小时

数 

安装全成本 

（元/W） 

度电成本 

（元/度） 

上网电价 

（元/度） 

东部地面 1200 3.08 0.205 河南 0.355 

西部地面 1600 3.08 0.154 甘肃 0.308 

东部分布式 1000 2.86 0.248 江苏 0.391 

中部分布式 900 2.86 0.276 重庆 0.396 

山东分布式 1200 2.86 0.207 蒙西 0.283 
 

 

金融数据假设   成本假设   

贷款比例 70% 生命周期 (年) 15 

贷款利率 
3.5

% 

单位静态投资 (元

/W) 
3.6 

贷款期限 8  残值率 (%) 
5.00

% 

发电数据假设   
运维成本 ( 元/ 

(W·年)) 
0.07 

机组容量（MW） 2000 动力煤价格 (元/吨） 750 

年利用小时数 

(h) 

340

0 
度电成本 (元/kwh)   

发电效率 

(g/kwh) 
325 0.359 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

光储成本已具较强竞争力、24 年开年需求超预期！在当前组件价格处于 1 元/W 左

右，我们按以下假设测算：1）光伏利用小时数：a）地面：东部 1200h、西部 1600h；b）

分布式：东部 1000h、中部 900h、山东 1200h；2）配储比 15%/30%，配储小时 2h/4h；

3）安装全成本主要变动来自配储成本；4）贷款比例为 70%，年限 8 年，利率 3.5% 

目前国内西部地面光储 1600 小时（配储 15%/2h）度电成本降至 1 毛 7 左右，配储

30%/4h 度电成本降至 2 毛 1 左右，光储平价将持续驱动需求增长。山东 1200 小时（配

储 15%/2h)分布式度电成本 1 毛 8，配储 30%/4h 度电成本降至 2 毛 2 左右，成本相较上
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网电价已具备较强的竞争力且清洁，其开发周期快的特点将在成本低、政策好的环境下

加速滚动，市场空间持续放大！ 

 

图3：我国地面/分布式光储度电成本测算 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

2.   成本极具优势+项目储备充足，消纳红线或解绑有望刺激需求超

预期 

能耗双控持续，新能源发展动力十足。2024 年政府工作报告提出 24 年单位 GDP

能耗降低 2.5%左右，生态环境质量持续改善。能耗双控目标持续，新能源发展动能十

足。 

降价刺激需求，招标量储备充足。截至 24 年 3 月，共汇总本年度新增组件招标项

目 9个，总计招标规模达 30.44GW，已公布中开标结果 50个，合计中开标规模 112.10GW，

已公布中标结果项目 40 个，累计中标规模 70.59GW，同比高增。 

 

图4：国内组件单月招标统计（GW）  图5：国内组件单月中标统计（GW） 
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数据来源：北极星招标网，东吴证券研究所  数据来源：北极星招标网，东吴证券研究所 

 

地面 24 年规划量充足，分布式 25 年累计 500GW。24 年规划量依然充足，支撑国

内装机增长。地面：1）23 年开工结转 24 年并网预计约 50GW，与 23 年结转量相当；2）

各省下发指标中要求 24 年并网 64GW：其中 22 年指标中 43GW，23 年项目中 21GW。

合计约 116GW+。分布式：24 年 2 月，国家发改委、能源局下发《关于新形势下配电

网高质量发展的指导意见》文件提出：到 25 年具备 5 亿千瓦分布式新能源，测算年均

新增 120GW+。 

 

图6：2023 年开工结转至 2024 年并网量统计（GW） 

 

数据来源：智汇光伏，东吴证券研究所 
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组件价格下行对冲弃光率提升，IRR 可观支撑光伏项目需求。通常情况下弃光率提

升与项目 IRR 呈现反向变动关系；但随组件价格下行，即使弃光率提升依然拥有可观收

益率，支撑项目需求+解绑电网消纳限制。测算光伏系统成本与弃光率弹性发现，4 元

+/W（组件 2 元/W）时，1400h 场景下考虑 5%弃光率，测算资本金 IRR 约 9.5%；当光

伏系统成本降至 3-3.5 元/W 时，即使弃光率提升至 10%，依然拥有较好 IRR 支撑装机

需求。 

 

图7：光伏系统价格与弃光率的 IRR 弹性测算（1400h 假设下，不配储能）--- 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

项目充足+消纳红线松绑，上调 2024 年国内装机需求。消纳红线或松绑+项目储备

充足，24 年集中式有望稳健增长；25 年底分布式累计 500GW+组件降价经济性充足，

分布式亦保持持续增长。24 年在集中+分布式双轮驱动下亦有望在高基数下保持稳健增

长，上调装机至 260GW+，预计分布式/集中式占比约 50%。 

 

图8：国内月度装机（GW）  图9：中国年度装机及预测（GW） 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 
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3.   光储平价已至，合理的配储比可提升项目收益 

我们认为配储起量关键在于弃电率提升，合理的配储比可提升项目收益率，因此我

们做出以下假设，并进行测算得出： 

1） 光伏建设成本为 3 元/W 

2） 贷款比例为 70%，年限 8 年，利率 3.5% 

3） 光伏利用小时数 1600h 

4） 配储小时数为 2h 

5）弃电率、储能配比（%）为变量 

原先：由于储能成本较高（2 元/Wh）+弃电率较低，项目通常通过配储较差电池

（便宜）满足配储要求，提升配储比是成本负担项。在原先储能 EPC 价格下，当弃电

率>3%时，配储 10%使用储能更具性价比，但当弃电率>10%时，配储 20%使用储能不

具性价比。 

 

图10：光伏配储 IRR 敏感性测算（山东，横轴：配储比，纵轴：弃电率） 

 

数据来源：山东发改委、SMM、东吴证券研究所 

当下：储能 EPC 成本已下探至 1 元/Wh 附近+弃电率或将提升，提升配储比将具

性价比。在新储能 EPC 价格下，当弃电率>2%时，配储 10%使用储能更具性价比，但

当弃电率>10%时，配储 20%使用储能更具性价比。 

 

图11：光伏配储 IRR 敏感性测算（山东，横轴：配储比，纵轴：弃电率） 
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数据来源：山东发改委、SMM、东吴证券研究所 

因此我们认为，当消纳红线进一步放开后，配储性价比将更加显现，更多的业主将

着重权衡其配储选择。同时我们预计消纳能力将具备市场自我调节性，24 年或将经历

地面光伏装机增长→弃电率提升→配储经济性提升→配储比提升→消纳问题减缓的良

性循环以探寻新一阶段的消纳平衡。 

24 年以来储能招标延续高景气，1-2 月招/中标同增 362/41%。23 年光储降价+强制

配储带动国内储能需求爆发，持续保持景气度，我国储能23年招标77.4GWh，同增92%，

中标 63.1GWh，同增 52%。24 年 1-2 月国内储能招标/中标容量为 13.7/12.5GWh，同增

362/41%。 

图12：我国电化学储能月度累计招标量（GWh）  图13：我国电化学储能月度累计中标量（GWh） 

 

 

 

数据来源：北极星储能网等、东吴证券研究所  数据来源：北极星储能网等、东吴证券研究所 

基于以上，我们上调国内地面光伏/储能装机预期。我们预计 24 年国内地面光伏

140GW，同增 16%，23-26 年 CAGR 达 8%；同时我们预计储能增速随着配储比提升将

高于光伏增速，储能新增装机需求预计为 70GWh，同增 45%，23-26 年 CAGR 达 32%，

我国地面光储将正式步入真正的光储平价时代！  

 

图14：我国地面光伏历史装机及预测  图15：我国电化学储能历史装机及预测 
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数据来源：国家能源局、东吴证券研究所  数据来源：CNESA、东吴证券研究所 

 

 

4.   海外组件降本+降息周期开始，IRR 高弹性下有望刺激需求超

预期 

海外利率高位影响项目启动，随 24H2 降息周期开启有望拉动开工。以美国为例，

整体利率处于高位，影响光伏项目收益率；据美联储预计，24 年内或将至少降息 3 次，

每场降低 25 个基点，有效刺激投资需求。按美国组件价格 30 美分/W 测算，当贷款利

率下降 1pct 时，投资 IRR 将提升约 1%，有效刺激需求提升。 

 

图16：美国不同贷款利率及组件价格下 IRR 模拟运算（美元，%） 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

 

图17：美国光伏并网储备量（GW） 
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数据来源：EIA，东吴证券研究所 

 

欧洲库存持续去化，12 月出口改善，当前拉货已恢复至 23H1 状态。历史上，欧洲

组件进口及装机数据基本保持一致，22 年起由于俄乌冲突催生组件累库。欧洲需求持续

放缓，23年组件累计出口欧洲85.39GW，同增1.9%，23年12月组件对欧洲出口4.56GW，

同比减 14.1%，环比增 15.1%。23 欧洲装机 62GW，需求持续增长库存持续去化，24Q1

受红海危机影响，航运周期拉长，库存进一步去化；目前龙头组件厂反馈欧洲市场已恢

复正常拉货，动能与 23H1 相仿，组件价格见底亦酝酿涨价。 

 

图18：2023 年组件出口总量分目的地（单位：GW） 

+

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

光伏成本下降助推 GW 级国家增加，全球需求多点开花。光伏度电成本逐渐下降，

全球光伏装机市场多元化呈现加速趋势。2022/2023 年全球 GW 级市场为 26/32 个，预

计 24/25 年将达 39/53 个市场，全球多点开花、加速发展。 

 

图19：全球光伏 GW 级市场变化 
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数据来源：光伏行业协会，东吴证券研究所 

 

2024 年需求有望超预期，上调全年装机。组件价格下行+项目储备充足，24 年集中

式+分布式双轮驱动下或有望增长 20%；美国 EIA 上调新增装机预期，欧洲需求强劲，

2024 年我们海外增速 30%，随利率及组件价格下降存在超预期可能。我们预计 2024 年

全球新增光伏装机 525W，同增 27%，其中中国/美国/欧洲分别新增装机 260/45/78GW，

同比 20%/50%/26%。 

 

图20：光伏年度装机及预测（单位：GW） 

 

数据来源：BP，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议与观点重申 

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E

中国 44.2 30.1 48.2 55 87 216 260 275 290

-32% 60% 14% 59% 147% 20% 6% 5%

美国 10.6 13.3 19.2 24 20 30 45 60 80

25% 44% 25% -16% 49% 50% 33% 33%

欧洲 11.3 16.7 19.6 30 45 62 78 97 118

48% 17% 53% 50% 38% 26% 24% 22%

印度 8.3 7.4 3.2 12 14 10 15 20 25

-11% -57% 275% 17% -27% 47% 33% 25%

日本 5.8 6.4 5.7 4 5 5 5 5 5

越南 0.2 5.4 12.7 1 1 1.0 1.8 2.0 3.0

巴西 1.0 2.2 3.3 6 11 13 16 20 25

中东 3.7 4.4 2.2 4 5 8 12 18 25

其他 20.5 32.8 25.7 36 52 68 92 124 162

60% -22% 40% 44% 31% 35% 35% 31%

全球 106 119 140 172 240 413 525 621 733

全球同比 2% 12% 18% 23% 40% 72% 27% 18% 18%
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观点重申：24 年国内项目充足需求强劲预计保持 20%超预期增长；海外随降息周

期开启+GW 级市场增加亦存在超预期可能，预计 24 年全球光伏装机 520GW+，同增

25%+。24 年 H1 光伏产业链盈利见底，二三线小厂产能延期，且已逐步退出，龙头韧

性强，集中度提升。推荐：储能和海外需求旺盛最受益的逆变器（阳光电源、德业股份、

锦浪科技、禾迈股份、盛弘股份、固德威、科士达、昱能科技，关注通润装备），格局

稳定、头部优势明显的辅材龙头（福莱特、福斯特、聚和材料、帝科股份、中信博、宇

邦新材），具备成本优势和海外渠道优势的一体化组件（晶科能源、阿特斯、晶澳科技、

天合光能、隆基绿能、通威股份）以及电池硅片龙头（钧达股份、爱旭股份、TCL 中环

等）。 

 

图21：光伏板块盈利预测及估值表（截至 2024 年 3 月 11 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1）投资增速下滑。电力设备板块受国网投资及招标项目影响大，若投资增速下滑、

招标进程不达市场预期，将影响电力设备板块业绩； 

2）政策不及市场预期。光伏板块受政策补贴影响较大，若政策不及市场预期将影

响板块业绩与市场情绪； 

3）价格竞争超市场预期。企业纷纷扩产后产能过剩、价格竞争超市场预期。 
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