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光伏 2023 年报&2024 一季报总结：出清道阻且

长，柳暗而后花明 
  
 
⚫ 投资要点 

⚫ 需求： 

国内：需求高基数背景下，消纳成为重要边界限制条件，分布式

项目南移&新能源消纳红线放宽，有望释放更大装机空间，全年预期

仍将实现 240-250GW装机水平。美国：从项目推进节奏看，全年仍有

望实现 15-20%增长，但政策端存在较大不确定性，6月东南亚关税豁

免期结束后，潜在的双反调查启动是最大的制约因素。海外其他市场：

欧洲市场年初以来已经进入补库阶段，亚太、中东等市场有望释放需

求弹性，全年实现 20-30%增速可期。 

⚫ 供给： 

23Q4开始，产业链进入全面过剩，各环节盈利承压，年初以来，

库存问题爆发，价格快速回落，基本触及现金成本，行业扩产步伐已

大幅趋缓，存量高成本产能陆续关停，同时部分已规划项目相继终止

建设。从上市公司业绩表现来看，23Q4开始进入普遍亏损状态，24Q1

经营性亏损进一步扩大，目前看 24Q2 盈利压力仍然相对较大，全产

业链长时间亏损状态不可持续，年内预期可以看到产能出清的信号。 

⚫ 投资建议： 

方向一：短期供需格局出发：组件价格大幅回落，新单报价维持

在 0.85-0.9元/w，相较 23年初跌幅超过 50%，价格回落带来装机经

济性提升，组件需求（尤其海外具备弹性的市场）将迎来显著增长，

组件月度排产高点有望达到 65GW，从供需平衡表出发，基于需求高增

寻找具备价格/盈利弹性的环节，优先推荐光伏玻璃，盈利有进一步

上修空间。 

方向二：中期降本技术迭代出发：激烈价格竞争下，降本是光伏

产业链重要的命题，此外受到银价上涨影响，降银又将成为优先解决

的问题，建议关注 0BB技术方向，组件厂商加速验证稳定性，并有望

在下半年开始批量导入；此外，建议关注异质结（银包铜）、铜电镀技

术的加速研发与导入。 

方向三：长期维度交易基本面拐点：由于全产业链已进入亏损状

态，因而 24 年行业触底成为一致的共识，分歧主要在于拐点何时出

现，考虑到产业链在 4月基本进入亏损现金流的状态，上游硅料、硅

片价格跌无可跌，5-6 月有望迎来价格触底回升信号，不排除在短期

价格信号刺激下，市场提前交易基本面拐点，但需注意美国政策风险，

针对东南亚四国双反调查的启动将限制对美出口，组件厂商综合盈利

存在进一步下行风险。 

⚫ 风险提示： 

各国政策变化；下游需求不及预期；新技术发展不及预期；产业

链材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。      
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1 需求：国内需求稳步增长，海外需求贡献弹性 

1.1 国内：装机保持平稳，全年稳步增长 

2024 年 1-3 月，国内新增光伏装机 45.7GW（+36%)，全年仍有望显著增长。

24 年 1-2月受益去年底项目抢装，带来并网规模超预期，受项目并网节奏影响，

3 月国内新增并网装机约 9GW（-32%）。全年维度来看，三大因素有望支撑国内光

伏装机：1、组件价格大幅回落带动的经济性提升；2、组件&EPC招标高增意味着

待启动项目规模庞大；3、潜在的消纳红线调整释放更大装机空间。预期 24年国

内光伏装机将达到 240-250GW。 

 

图表1：国内累计新增光伏装机规模（GW） 图表2：国内月度新增光伏装机规模（GW） 

  

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 

 

地面电站项目集中并网，多元化应用场景助推装机高增。分类型来看，2023

年国内新增集中式装机 120GW，同比增长 231%，施工重回正常节奏+组件降价提

升经济性，带动 23年地面电站装机需求大幅释放；新增分布式装机 96.3GW，同

比增长 88%，分布式占比略有回落至 45%，多元化的应用场景成为驱动光伏装机

增长的重要力量。2024年前三月，集中式、分布式新增装机分别为 21.9、23.8GW，

同比增长 41%、31%，仍保持较快增长。 
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图表3：国内光伏新增装机结构（GW） 

 

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 

 

分布式：工商业快速起量，23 年实现翻倍增长。2023 年分布式装机中，户

用与工商业分别为 43.5、52.8GW，分别同比增长 72%、104%，户用光伏在资本助

推下，持续保持快速增长，而工商业光伏受益组件价格下降+部分地区电价上涨，

增速超预期，实现翻倍增长，随着组件以及储能电芯价格的进一步回落，有望进

一步刺激工商业光伏装机增长。 

 

图表4：国内分布式光伏新增装机结构（GW） 

 

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 
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分布式装机区域分化：装机主力区域逐步南移。对于分布式装机来讲，整县

推进计划启动后，带来户用装机规模的快速放量，山东、河北、河南等地成为分

布式装机的主力区域，但随着配电网台区容量受限以及工商业装机需求的放量，

2023年分布式装机主力区域南移现象较为明显，其中山东增速放缓，河北同比增

速为负，分布式红区问题限制装机进一步增长，2024 年区域结构性分化或将加

剧，江苏、安徽、广东、江西、湖南、福建、湖北等地将贡献分布式装机的主要

增量。 

 

图表5：国内 22-23 年分布式装机分区域情况（万千瓦） 

 

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 

 

集中式装机区域分化：新增装机向北方集中。受到大基地项目的拉动，集中

式装机明显向北部地区集中，2023 年装机规模排名前五的省份分别为云南、新

疆、甘肃、河北、湖北，同比增速分别为 599%、660%、319%、207%、163%，未来

国内集中式光伏将主要围绕大基地项目进行推进，后续外送特高压的建成以及消

纳红线的放开，有望进一步驱动增长。 
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图表6：国内 22-23 年集中式装机分区域情况（万千瓦） 

 

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所 

 

24Q1 组件定标约 86GW，同比增长 274%，即使扣除中电建 42GW 集采大单，

同比增速也在 90%。根据 SMM 统计，2024 年 1-3 月，国内累计实现组件定标近

86GW，同比增长 274%，其中包含 1月中电建 42GW组件框招大单，刨除中电建大

单后，同比增速仍然保持在 90%，核心原因在于组件价格大幅下降后，能源集团

进一步提升开发积极性，预期 24年地面电站装机仍将维持高景气。 

 

图表7：2022-24 国内光伏组件定标量情况（GW） 

 

资料来源：SMM，中邮证券研究所 
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组件中标价格：年初以来继续回落，最新报价跌破 0.9元/w，基本实现触底：

23 年初至今，伴随硅料价格下降以及全产业链供需格局的恶化，组件价格大幅下

跌，从公开报价角度看均价已跌至 0.9元/w，在最新的集采订单中，N、P组件价

格已普遍跌破 0.9元/w，目前来看，行业已陷入普遍亏损，同时硅料已基本跌至

现金成本线，价格几乎没有进一步下探空间。 

 

图表8：2022-24 国内光伏组件定标价格情况（元/w） 

 

资料来源：SMM，中邮证券研究所 

 

1.2 海外：出口迎来修复，需求弹性可期 

美国：2023年新增光伏装机 32.4GW（+51%），其中地面电站装机 22.5GW（+77%）。

分布式方面，虽然户用仍然同比增长 13%至 6.8GW，但作为装机主力的加州因为

净计量相关政策的调整，导致后续装机增长动力不足，而工商业、社区光伏装机

规模在 2023年也有所增长，分别为 1.85GW（+19%）、1.15GW（+3%）。地面电站端

的增长最为显著，全年新增装机 22.5GW，同比提升 77%，四季度新增装机更是达

到 10GW，核心原因在于组件进口端的恢复，许多 2022 年的项目延期至 2023 年

进行装机。 

 

 

 

 

1.8

1.98

1.861.871.89
1.921.931.941.961.961.95 1.9

1.781.751.741.711.68

1.53

1.35
1.251.221.19

1.10
1.01

0.930.910.91

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2
02
2-
01

2
02
2-
02

2
02
2-
03

2
02
2-
04

2
02
2-
05

2
02
2-
06

2
02
2-
07

2
02
2-
08

2
02
2-
09

2
02
2-
10

2
02
2-
11

2
02
2-
12

2
02
3-
01

2
02
3-
02

2
02
3-
03

2
02
3-
04

2
02
3-
05

2
02
3-
06

2
02
3-
07

2
02
3-
08

2
02
3-
09

2
02
3-
10

2
02
3-
11

2
02
3-
12

2
02
4-
01

2
02
4-
02

2
02
4-
03



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      9 

图表9：美国地面电站装机情况（GW） 

 

资料来源：SEIA，中邮证券研究所 

 

预计 24 年新增装机 38GW，除户用外，其他形式均将实现增长。展望 2024

年，预计工商业、社区、地面电站光伏将分别实现 19%、15%、26%的增长，但是

户用预计同比下降 13%，主要源于加州需求收缩的影响。 

 

图表10：美国光伏电站装机预测（GW） 

 

资料来源：Wood Mackenzie，中邮证券研究所 

 

海外（除美国）市场：2024年 1-3月，国内组件出口 67.6GW（+33%)，3月

单月组件出口 24.5GW（+16%），环比提升 16%。3月出口分布中，欧洲市场在持续

库存去化的过程中迎来出口规模的环比提升，此外，巴基斯坦与沙特表现亮眼，



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      10 

同环比均有大幅增长，而印度、巴西等传统需求大国由于政策端的影响，在 3月

进口规模有所放缓。 

 

图表11：国内组件月度出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

欧洲：2024 年 1-3 月，组件对欧出口 23.7GW（-20%)，3 月单月组件出口

9.7GW（-22%)，环比提升 21%。国内向欧洲的组件出口自去年 12 月以来持续环

比改善，核心原因在于受红海问题限制运输以及当地组件库存消化刺激，组件厂

商陆续发货补库，同时分销商积极拿货，支撑需求持续环比改善，考虑到二季度

进入欧洲需求旺季，出口端有望进一步改善。 

 

图表12：国内对欧洲组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 
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亚太：2024 年 1-3 月，组件对亚太出口 24.7GW（+160%)，3 月单月组件出

口 8.3GW（+113%），环比提升 8%。进入 24年以来，亚洲需求结构出现较大变化，

巴基斯坦取代印度成为第一大进口国家，3月巴基斯坦进口 3.2GW，环比提升 23%，

主因在于组件降价+电价上涨带来经济性提升，以及一带一路合作深化刺激光伏

发展；印度 3 月进口 1.6GW，环比下降 39%，年初以来进口量持续回落，主要源

于 ALMM 名单在 4 月 1 日正式上路，导致进口中国组件需求减弱，后续或将转向

进口光伏电池片。 

 

图表13：国内对亚太组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

美洲（除美国）：2024年 1-3月，组件对美洲出口 9GW（+18%)，3月单月组

件出口 2.5GW（-21%），环比下降 15%。目前巴西约占美洲整体市场的 70%，3 月

组件进口 1.6GW，巴西 24年分布式装机压力较大，一方面《14.300 法案》使得

分布式项目电网通道费提升压低收益，此外，巴西政府今年初通过一项阻止分布

式项目、微型电场以及自由能源市场增长的紧急法案，进一步冲击分布式需求。

在进口方面，巴西今年开始实施 9.6%的组件进口关税，并设定一定免税配额，考

虑到一季度集中拉货的影响，二季度拿货积极性或将承压。后续巴西光伏装机最

大看点在于利率调降后，对集中式项目的拉动。 
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图表14：国内对美洲组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

中东：2024年 1-3月，组件对中东出口 7.9GW（+204%)，3月单月组件出口

3.1GW（+204%），环比提升 66%。沙特仍为中东地区组件进口最多的国家，3月进

口 1.7GW，占中东整体进口量的 57%，受益于《沙特 2030 愿景》政策的规划，

沙特积极推动大型光伏项目招标，同时带动组件进口高增，组件高景气度有望延

续。 

 

图表15：国内对中东组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 
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非洲：2024 年 1-3 月，组件对非洲出口 2.3GW（+38%），3 月单月组件出口

1.0GW（+35%）。非洲第一大需求国南非，1-3月累计进口 566MW，同比下降 45%，

但其余国家进口需求增长较快，带动整体对非洲出口有明显增长。 

 

图表16：国内对非洲组件出口数据（GW） 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

2 供给：产能全面过剩，静待行业出清 

2.1 产能过剩明显，库存堆积驱动降价 

硅料进入全面过剩，库存持续积累：年初以来硅料产能进一步释放，供应过

剩局面恶化，目前单月产出超过需求约 30-40%，库存持续积累，截止 4月底，硅

料行业累计库存已达 20 万吨，在库存持续堆积的助推下，硅料价格在 4 月加速

回落，目前基本触及行业现金成本水平，已有多家企业规划检修或停产来应对激

烈的价格竞争。 
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图表17：国内硅料月度供需平衡数据（万吨） 

 

资料来源：SMM，中邮证券研究所 注：“新增库存”对应右轴单位 

 

硅片高排产下库存持续积累，一季度跌至现金成本：2月以来，硅片厂商为

维持低成本进行竞争，纷纷采用高稼动率策略，意图摊薄固定成本及费用，导致

行业库存快速积累，同时价格水平快速下探，问题的爆发时间早于硅料，一季度

即进入亏损现金成本的状态，后 4月通过调降稼动率稳住库存水位，但仍然处于

明显过剩状态，在激烈价格竞争下，年内或将看到落后产能出清。 

 

图表18：国内硅片月度供需平衡数据（万吨） 

 

资料来源：SMM，中邮证券研究所 注：“新增库存”对应右轴单位 
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电池片：N 型占比进一步抬升，perc 陆续启动停产改造。目前行业 topcon

电池产出已达到 42GW/月，预计落地产能在 600GW+，同时包括通威、爱旭、润阳、

晶澳等在内的厂家已启动 perc 产线的改造工作，预计下半年改造产能将进一步

释放。 

图表19：国内光伏电池片产出结构（GW） 

 

资料来源：SMM，中邮证券研究所 

 

组件：需求端无需担忧，3月开始组件排产大幅回升。受产业链价格剧烈调

整以及春节假期影响，2 月组件排产仅为 31GW，环比大幅下降，但进入 3 月后，

排产数据大幅提升至 54GW，排产迅速修复，全年需求端无需担忧，2024 年预计

组件端出货在 650GW。 

图表20：国内光伏组件产出规模（GW） 

 

资料来源：SMM，中邮证券研究所 
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2.2 价格持续回落，产业链陷入普遍亏损 

产业链价格加速回落，产业链陷入亏损状态。2-3月受排产高增影响，产业

链价格有所反弹，硅料、电池（topcon）仍能保有一定利润，但从 3月中旬开始，

硅片、硅料库存问题愈发突出，带动产业链进入新一轮降价过程，目前硅料、硅

片等环节基本跌到现金成本线，行业陷入全面亏损状态。 

 

图表21：国内光伏产业链价格相较年初变化幅度 

 

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所 

 

3 业绩：盈利或将触底，静待格局出清 

硅料：一季度硅料价格受硅片高开工影响，维持高位，硅料厂商一季度仍保

有正向盈利，但 4月以来硅片、硅料库存问题突出，价格快速下跌，目前 N型料

已跌破 50 元/kg，P 型料价格在 40 元/kg 附近，基本跌至硅料厂商的现金成本

线，目前多家厂商启动停产检修计划，预计 Q2 硅料价格触底后将迎来企稳，边

际高成本产能将陆续退出实现行业出清。 
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图表22：硅料企业季度归母净利润（亿元） 图表23：硅料企业季度归母净利率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

硅片：硅片环节 2-3 月博弈后续需求反弹+保持成本领先，各厂商全面执行

高开工策略，导致硅片环节库存快速积累，同时价格、盈利下行明显，23Q4-24Q1

连续计提存货减值，目前基本处于亏损现金阶段，在成本压力下，厂商排产已出

现分化，后续仍需观察分化的排产是否可持续，从而判断产业链产能出清的节奏。 

 

图表24：硅片企业季度归母净利润（亿元） 图表25：硅片企业季度归母净利率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

电池片：23Q4 受产业链降价+perc 产线停产/改造影响，电池片厂商计提大

额资产减值，导致盈利大幅回落，24Q1 产业链价格低位运行，perc 电池全面亏
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损，topcon 电池略有盈利。全年维度来看，由于存在 P 转 N 的技术迭代，同时

topcon仍有较多工艺优化手段导入，预期电池盈利性将在主产业链中表现较优。 

 

图表26：电池片企业季度归母净利润（亿元） 图表27：电池片企业季度归母净利率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

一体化组件：由于涵盖硅片、电池片、组件等多个环节，纯制造端角度看，

硅片、电池环节的亏损导致一体化组件环节盈利承压，但由于美国等高壁垒市场

仍有较好盈利，因而美国布局领先厂商仍有机会取得正向业绩。从技术迭代角度

看，晶科由于在 topcon 环节具有先发优势，无论是全产业链成本还是交付均价

都领先行业，因此盈利水平最优，天合户用业务也贡献了一定的盈利支撑，隆基、

晶澳由于 perc占比相对较高，减值压力大，因而盈利为负。 

 

图表28：组件企业季度营收规模（亿元） 图表29：组件企业季度营收同比增速 

   

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表30：组件企业季度归母净利润（亿元） 图表31：组件企业季度归母净利率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

胶膜：3月以来伴随组件排产回升，粒子及胶膜调涨报价，预计 Q2胶膜企业

盈利将有更优表现。格局方面，福斯特无论是在出货还是盈利方面，都保持绝对

领先，龙头优势地位进一步巩固。 

 

图表32：胶膜企业季度归母净利润（亿元） 图表33：胶膜企业季度归母净利率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

玻璃：龙头盈利表现超预期，景气度最高辅材环节。24 年 1-2 月受组件排

产下降影响，2.0mm玻璃价格下降明显，玻璃环节预期盈利承压，但龙头福莱特

一季度盈利表现韧性较强，净利率保持在 13%以上，盈利领先优势逐步扩大，4月

玻璃上调报价，成本端纯碱价格回落同时燃气采用淡季价格，预期盈利空间将进

一步扩大。全年来看，光伏组件需求旺盛，玻璃环节由于产能释放解放节奏偏慢，

全年均有望实现高景气度运行。 
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图表34：玻璃企业季度营业收入（亿元） 图表35：玻璃企业季度归母净利率 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

4 投资建议 

方向一：短期供需格局出发： 

组件价格大幅回落，新单报价维持在 0.85-0.9元/w，相较 23年初跌幅超过

50%，价格回落带来装机经济性提升，组件需求（尤其海外具备弹性的市场）将迎

来显著增长，组件月度排产高点有望达到 65GW，从供需平衡表出发，基于需求高

增寻找具备价格/盈利弹性的环节，优先推荐光伏玻璃，盈利有进一步上修空间。 

 

方向二：中期降本技术迭代出发： 

激烈价格竞争下，降本是光伏产业链重要的命题，此外受到银价上涨影响，

降银又将成为优先解决的问题，建议关注 0BB 技术，组件厂商加速验证稳定性，

并有望在下半年开始批量导入；此外，建议关注异质结（银包铜）、铜电镀技术

的加速研发与导入。 

 

方向三：长期维度交易基本面拐点： 

由于全产业链已进入亏损状态，因而 24 年行业触底成为一致的共识，分歧

主要在于拐点何时出现，考虑到产业链在 4月基本进入亏损现金流的状态，上游
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硅料、硅片价格跌无可跌，5-6月有望迎来价格触底回升信号，不排除在短期价

格信号刺激下，市场提前交易基本面拐点，但需注意美国政策风险，针对东南亚

四国双反调查的启动将限制对美出口，组件厂商综合盈利存在进一步下行风险。 

 

5 风险提示 

各国政策变化：如果国内外各国家政策发生变化，可能会影响新能源行业下

游需求或者产业链进出口情况。 

 

下游需求不及预期：行业下游需求可能会受到宏观经济、国际政治等诸多因

素影响，如下游需求不及预期，可能会影响产业链景气度和上市公司业绩。 

 

新技术发展不及预期：行业的新技术新产品存在开发的不确定性，也可能出

现技术路线变更的可能性。 

 

产业链材料价格波动风险：新能源行业上下游成本价格关系紧密，如发生产

业链价格波动，可能会导致行业利润的变化和下游需求的变化。 

 

行业竞争加剧风险：行业可能存在新进入者增加的情况，导致行业竞争加剧。 
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报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
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