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   产业链价格低迷，国内前三月光伏

装机维持增长  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 全产业链各环节亏损，短期内市场呈现非理性竞争。据中国有色金属工业协会硅业

分会，4 月 20 日至 4 月 24 日多晶硅价格再度下滑。其中 n 型棒状硅成交价格区

间为 4.50-5.20 万元/吨，成交均价为 4.92 万元/吨，环比下跌 6.29%。p 型致密料

成交价格区间为 4.00-4.50 万元/吨，成交均价为 4.28 万元/吨，环比下跌 6.75%。

n/p 棒状硅价差为 0.41 万元/吨，价差持续收窄。n 型颗粒硅成交价格区间为 4.20-

4.40 万元/吨，成交均价为 4.30 万元/吨，环比下降 9.47%。据统计，4 月 20 日至

4 月 24 日，n 型棒状硅有 7 家企业成交，p 型棒状硅有 6 家企业成交，成交量一

般，仅有少数企业成交千吨以上。目前，市场价格的持续下跌也对市场成交造成负

面反馈，下游企业签单并不积极，多数硅料企业尚未签完四月订单，最多签至四月

下旬。目前硅料价格已经抵达大多数企业的现金成本，甚至跌破部分企业现金成本。

硅料价格虽已出现多周的持续下滑，但现价跌幅仍不及下游预期，下游持续看跌，

尚未出现大规模低价抄底囤货迹象。同时，下游企业前期囤货库存基本用尽，有部

分试探性成交订单增量。因此，尽管目前硅料企业签单有所改善，但前期订单的执

行仍有困难，大多仍为改价后交付。目前硅片开工进一步下调，故推断目前多晶硅

库存量至少达一月以上。从全产业链角度看，在阶段性供应过剩的背景下，从工业

硅到组件的主环节均跌破生产成本，短期内市场呈现非理性竞争。 

 国内 2024 年前三月光伏新增装机 45.74GW，同比增长 36%。国家能源局发布 1-

3 月份全国电力工业统计数据。2024 年前 3 月，我国光伏新增装机 45.74GW，同

比增长 36%，其中三月新增装机 9.02GW，同比下降 32.13%。 

 新能源发电投资建议：重点推荐光伏板块，建议关注几条主线：1）具有量利齐升、

新电池片技术叠加优势的一体化组件企业：晶科能源、隆基绿能、晶澳科技、天合

光能；2）盈利确定性高，供应紧俏的硅料环节：通威股份、大全能源等；3）自身

效率或具有量增逻辑的硅片企业：TCL 中环、双良节能；4）受益于总量提升的逆

变器龙头企业：锦浪科技、阳光电源、德业股份；5）储能电池及供应商：宁德时

代、亿纬锂能、派能科技等。风电板块建议关注：1）海风相关标的建议关注：起

帆电缆、海力风电、振江股份；2）风电上游零部件商建议关注：广大特材、力星

股份等；3）整机商建议关注：三一重能，明阳智能等。、 

 新能源汽车投资建议： 建议关注：1）各细分领域具备全球竞争力的稳健龙头：宁

德时代、恩捷股份、璞泰来、天赐材料、德方纳米、容百科技、中伟股份、先导智

能、天奈科技等；2）深耕动力及储能电池的二线锂电企业：亿纬锂能、国轩高科、

欣旺达、孚能科技、派能科技、鹏辉能源等；3）锂电材料环节其它基本面优质标

的：中科电气、当升科技、新宙邦、星源材质、嘉元科技、格林美、多氟多等；4）

受益于全球电动化的零部件龙头：汇川技术、三花智控、宏发股份、科达利等；5）

产品驱动、引领智能的新势力：特斯拉、蔚来、小鹏汽车、理想汽车等。 

 工控及电力设备投资建议：建议重点关注电力储能环节，关注新风光、金盘科技、

四方股份、国电南瑞等。 

 风险提示：原材料价格波动风险、疫情影响超预期风险、行业竞争加剧风险。 
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1. 产业链价格低迷，国内前三月光伏装机维持增长 

1.1. 硅料价格持续下降，抵达多数企业现金成本 

全产业链各环节亏损，短期内市场呈现非理性竞争。据中国有色金属工业协

会硅业分会，4 月 20 日至 4 月 24 日多晶硅价格再度下滑。其中 n 型棒状硅成交

价格区间为 4.50-5.20 万元/吨，成交均价为 4.92 万元/吨，环比下跌 6.29%。p 型

致密料成交价格区间为 4.00-4.50 万元/吨，成交均价为 4.28 万元/吨，环比下跌

6.75%。n/p 棒状硅价差为 0.41 万元/吨，价差持续收窄。n 型颗粒硅成交价格区

间为 4.20-4.40 万元/吨，成交均价为 4.30 万元/吨，环比下降 9.47%。据统计，4

月 20 日至 4 月 24 日，n 型棒状硅有 7 家企业成交，p 型棒状硅有 6 家企业成交，

成交量一般，仅有少数企业成交千吨以上。目前，市场价格的持续下跌也对市场

成交造成负面反馈，下游企业签单并不积极，多数硅料企业尚未签完四月订单，

最多签至四月下旬。目前硅料价格已经抵达大多数企业的现金成本，甚至跌破部

分企业现金成本。硅料价格虽已出现多周的持续下滑，但现价跌幅仍不及下游预

期，下游持续看跌，尚未出现大规模低价抄底囤货迹象。同时，下游企业前期囤货

库存基本用尽，有部分试探性成交订单增量。因此，尽管目前硅料企业签单有所

改善，但前期订单的执行仍有困难，大多仍为改价后交付。目前硅片开工进一步

下调，故推断目前多晶硅库存量至少达一月以上。从全产业链角度看，在阶段性

供应过剩的背景下，从工业硅到组件的主环节均跌破生产成本，短期内市场呈现

非理性竞争。 

 

表 1：国内太阳能多晶硅成交价（2024.4.24）（单位：万元/吨） 

项目 最高价 最低价 均价 波动 波动% 

N 型料成交价 5.2 4.5 4.92 -0.33 -6.29% 

复投料成交价 4.70 4.20 4.51 -0.2 -4.25% 

单晶致密料成交价 4.50 4.00 4.28 -0.31 -6.75% 

单晶菜花料成交价 4.2 3.7 4.04 -0.28 -6.48% 

N 型颗粒硅 4.40 4.20 4.30 -0.45 -9.47% 

资料来源：中国有色金属工业协会硅业分会，安泰科，德邦研究所 

 

1.2. 国内 24 年前三月光伏装机维持增长 

国内 2024 年前三月光伏新增装机 45.74GW，同比增长 36%。国家能源局发

布1-3月份全国电力工业统计数据。2024年前3月，我国光伏新增装机45.74GW，

同比增长 36%，其中三月新增装机 9.02GW，同比下降 32.13%。 

 

图 1：国内光伏最近三年各月新增装机规模（万千瓦）  图 2：最近十年国内光伏历年新增装机规模（GW） 
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资料来源：中国光伏行业协会，国家能源局等，德邦研究所  资料来源：智汇光伏，国家能源局，德邦研究所 

 

新能源发电投资建议：重点推荐光伏板块，建议关注几条主线：1）具有量利

齐升、新电池片技术叠加优势的一体化组件企业：晶科能源、隆基绿能、晶澳科

技、天合光能；2）盈利确定性较高，新型技术涌现的电池片环节：通威股份、爱

旭股份、钧达股份等；3）自身效率或具有量增逻辑的硅片企业：TCL 中环、双良

节能；4）受益于总量提升的逆变器龙头企业：锦浪科技、阳光电源、德业股份；

5）储能电池及供应商：宁德时代、亿纬锂能、派能科技等。风电板块建议关注：

1）海风相关标的建议关注：起帆电缆、海力风电、振江股份；2）风电上游零部

件商建议关注：广大特材、力星股份等；3）整机商建议关注：三一重能，明阳智

能等。 

 

 

1.3. 行业数据跟踪 

图 3：多晶硅料价格（单位：元/公斤）  图 4：单晶硅片价格（单位：元/片） 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

图 5：单/多晶电池片价格（单位：元/瓦）  图 6：光伏玻璃价格（单位：元/平方米） 
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资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

1.4. 行业要闻及个股重要公告跟踪 
表 2：新能源发电行业要闻追踪 

要闻简介 信息来源 

浙江乐清发布 2024 年第六批居民家庭屋顶分布式光伏项目备案通知 http://a6t.cn/mfZzf 

江西南昌市 2024 年第二批屋顶光伏项目竞争性优选结果出炉 http://a6t.cn/pF7t9 

总投资 100 亿！12GW N 型光伏电池+12GW 组件项目落户安徽凤阳县 http://a6t.cn/7lpgf 

三峡能源：光伏累计装机容量达到 1982.42 万千瓦 http://a6t.cn/ZAp0P 

云南保山：提速实施白玉、浪戛等 9 个光伏项目 2024 年新增新能源并网容量 1GW

以上 
http://a6t.cn/yPQCx 

江西省屋顶分布式光伏发电项目纳入建设计划清单发布 http://a6t.cn/u5svc 

资料来源：北极星太阳能光伏网，乐清市发展和改革局，南昌市发改委等，德邦研究所 

 

表 3：新能源发电行业个股公告追踪 

股票名称 公告简介 

晶澳科技 公司 2020 年激励计划股票期权预留授予部分第二批次行权期已于 2024 年 2 月 23 日截止，尚

有 264,773 份股票期权尚未行权，将予以注销处理。 

特变电工 公司一季度电站发电量 67.67 亿千瓦时，其中煤电发电量 47.76 亿千瓦时；风电自营电站发电

量 15.55 亿千瓦时；光伏发电自营电站发电量 4.35 亿千瓦时。上网电量共计 62.78 亿千瓦时。 

晶科能源 公司全资子公司山西晶科于 4 月 26 日一期切片电池车间屋面发生火情引发火灾事故。本次事

故未造成人员伤亡，事故现场厂房、设备、存货一定程度受损，初步预计将对 2024 年全年业

绩产生一定影响。 

禾迈股份 公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 36 元，拟以资本公积向全体股东每 10 股转增 4.9 股。

公司拟派发现金红利 2.98 亿元，占 2023 年度归属于上市公司股东净利润的 58.32%。 

爱旭股份 公司对激励对象已获授但尚未解除限售的 57.51 万股限制性股票和由于 2023 年度业绩考核不

达标需回购注销的 46.04 万股限制性股票进行回购注销。本次回购注销完成后，公司注册资本

将减少至 18.28 亿元。 

林洋能源 公司及控股子公司预计提供担保金额不超过 110 亿元，净新增担保额度不超过 38 亿元，其中

为资产负债率未超过 70%的子公司提供净新增担保额度不超过 13 亿元，为资产负债率超过

70%的子公司提供净新增担保额度不超过 25 亿元。 

资料来源：Wind，各公司公告，德邦研究所 

 

2. 新能源汽车 

新能源汽车投资建议： 建议关注：1）各细分领域具备全球竞争力的稳健龙

头：宁德时代、恩捷股份、璞泰来、天赐材料、德方纳米、容百科技、中伟股份、

先导智能、天奈科技等；2）深耕动力及储能电池的二线锂电企业：亿纬锂能、国

轩高科、欣旺达、孚能科技、派能科技、鹏辉能源等；3）锂电材料环节其它基本

面优质标的：中科电气、当升科技、新宙邦、星源材质、嘉元科技、格林美、多

氟多等；4）受益于全球电动化的零部件龙头：汇川技术、三花智控、宏发股份、

科达利等；5）产品驱动、引领智能的新势力：特斯拉、蔚来、小鹏汽车、理想汽
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车等。 

 

2.1. 行业数据跟踪 

图 7：钴粉和四氧化三钴价格（单位：万元/吨）  图 8：电池级硫酸镍/钴/锰价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 9：锂精矿价格（单位：美元/吨）  图 10：电池碳酸锂和氢氧化锂价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 11：正极材料价格（单位：万元/吨）  图 12：前驱体材料价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 13：隔膜价格（单位：元/平方米）  图 14：电解液价格（单位：万元/吨） 
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资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 15：负极价格（单位：万元/吨）  图 16：六氟磷酸锂价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

2.2. 行业要闻及个股重要公告跟踪 
表 4：新能源汽车行业要闻追踪 

要闻简介 信息来源 

比亚迪 4月销量超 31 万辆，全年挑战 362 万辆销量目标 http://a6t.cn/C5FJ9 

广汽埃安 4月份全球销量达到 28113 辆 http://a6t.cn/noOqu 

吉利汽车 4月销量 153,267 辆，新能源同比劲增 75% http://a6t.cn/GnaAN 

理想 4月交付 2.6 万辆，理想 L6 即将大批量交付 http://a6t.cn/9FSkb 

电动化车型交付 30206 台 一汽丰田公布 4 月交付数据 http://a6t.cn/2Qp8y 

含城区智驾 蔚来向用户推送全域领航辅助 NOP+ http://a6t.cn/LEH2U 

资料来源：第一电动网，新出行网等，德邦研究所 

 

 

表 5：新能源汽车行业个股公告追踪 

股票名称 公告简介 

杉杉股份 公司拟回购注销限制性股票数量 438.16 万股，激励对象调整为 357 人，已授予但尚未解除

限售的限制性股票数量调整为 820.24 万股，拟用公司自由资金支付回购资金 0.59 亿元。 

欣旺达 公司拟向激励对象授予 1460.13 万股限制性股票，约占公司股本 0.78%。本激励计划授予限

制性股票授予价格为 6.90 元/股。 

北汽蓝谷 公司于 2023 年向特定对象发行 12.86 亿股，每股面值人民币 1.00 元，每股发行价格为人民

币 4.70 元，募集资金总额为人民币 60.45 亿元，实际募集资金净额为人民币 60.30 亿元。 

新宙邦 公司向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 6元，“宙邦转债”的转股价格将调整为 41.38

元/股，调整后的转股价格自 2024 年 5 月 10 日起生效。 

宁德时代 公司向全体股东每 10 股派发现金分红人民币 50.28 元，实际派发现金分红总额 220.60 亿

元。 

比亚迪 公司使用自有资金回购股份 187.7 万股，占公司总股本 0.06%，最高成交价为 219.58 元/股，

最低成交价为 206.62 元/股，回购资金总额为人民币 4亿元。本次回购方案已实施完毕。 
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资料来源：Wind，各公司公告，德邦研究所 

 

3. 工控及电力设备 

工控及电力设备投资建议：建议重点关注电力储能环节，关注新风光、金盘

科技、四方股份、国电南瑞等。 

3.1. 行业数据跟踪 

图 17：工业制造业增加值当月同比变化  图 18：工业增加值累计同比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

图 19：固定资产投资完成额累计同比增速情况  图 20：长江有色市场铜价格趋势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来：WIND，德邦研究所 

3.2. 行业要闻及个股重要公告跟踪 
表 6：电力设备及工控行业要闻追踪 

要闻简介 信息来源 

青海玛尔挡电站首台机组完成 72 小时试运行 http://a6t.cn/DCObR 

新版《供电营业规则》将于 6 月 1 日施行，供电服务水平有望再上新台阶 http://a6t.cn/6iqDw 

国家能源局举行新闻发布会 发布一季度可再生能源并网运行情况 http://a6t.cn/GJMWV 

资料来源：国际电力网，中国电力报等，德邦研究所 

 

表 7：电力设备及工控行业个股公告追踪 

股票名称 公告简介 

麦格米特 公司累计使用募集资金 5.87 亿元，其中：补充营运资金 1.51 亿元，总部基地建设项目 1.04

亿元、收购浙江怡和卫浴 14%股权项目 1.05 亿元，智能产业中心建设项目 2.26 亿元。公司
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结余募集资金余额为 8.89 亿元。 

许继电气 公司拟根据实际经营情况，适度开展货币衍生业务，提高公司对汇率风险的控制能力和管理

水平，最大限度降低汇率风险。公司拟用自有资金开展货币衍生业务额度为 867 万美元及

300 万新加坡元。 

思源电气 公司使用自有资金 5 亿元对全资子公司思源清能进行增资。思源清能原有注册资本 1.66 亿

元人民币，增资后注册资本为 6.66 亿元人民币，仍为公司下属全资子公司。 

资料来源：Wind，各公司公告，德邦研究所 

 

4. 本周板块行情（中信一级） 

电力设备及新能源行业过去一周上涨 1.95%，涨跌幅居中信一级行业第 8 名，

跑赢沪深 300 指数 1.39 个百分点。输变电设备、配电设备、光伏、风电、核电、

新能源汽车过去一周涨跌幅分别为 1.47%、2.60%、0.93%、4.34%、-0.20%、

0.21%。 

图 21：中信指数一周涨跌幅 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

表 8：细分行业一周涨跌幅 

板块名称 代码 当日收盘价 周基准日收盘价 一周涨跌幅 月基准日收盘价 一月涨跌幅 市盈率 市净率 

上证综指 000001.SH 3,104.82 3,088.64 0.52% 3,069.30 1.16% 13.61 1.24 

深证综指 399001.SZ 9,587.12 9,463.91 1.30% 9,544.77 0.44% 22.51 2.06 

沪深 300 000300.SH 3,604.39 3,584.27 0.56% 3,567.80 1.03% 12.07 1.25 

CS 电力设备 CI005011.WI 7,686.58 7,539.51 1.95% 7,884.67 -2.51% 27.06 2.30 

输变电设备 CI005472 1,638.18 1,614.40 1.47% 1,662.23 -1.45% 26.31 2.12 

配电设备 CI005473 1,342.28 1,308.26 2.60% 1,320.44 1.65% 33.76 1.91 

光伏 CI005286 8,234.30 8,158.69 0.93% 9,014.64 -8.66% 22.36 1.98 

风电 CI005284 2,324.44 2,227.81 4.34% 2,358.03 -1.42% 39.75 1.37 

核电 CI005476 1,657.60 1,660.86 -0.20% 1,568.45 5.68% 0.00 1.76 

新能源汽车 884076.WI 2,970.43 2,964.28 0.21% 3,059.72 -2.92% 24.97 2.37 

资料来源：WIND，德邦研究所 

上周电力设备新能源板块涨幅前五分别为凯中精密（21.01%）、ST 天龙

（20.05%）、扬电科技（13.12%）、东方电缆（12.94%）、广电电气（12.72%）。
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跌幅前五名分别为青岛中程（-20.13%）、聆达股份（-20.07%）、保力新（-20.00%）、

卧龙电驱（-10.71%）、积成电子（-10.49%）。 

 

图 22：电力设备及新能源 A 股个股一周涨跌幅前 5 位及后 5 位 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

5. 风险提示 

原材料价格波动风险、疫情影响超预期风险、行业竞争加剧风险  
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