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主产业链演绎极致低谷，辅材+出海表现亮眼
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1.主产业链进入极致低谷，现金成本以下加速产能出清

随着新增产能进一步释放，主产业链上游库存压力持续增加，产业链报价进入极端行情，随着5月硅料报价跌破4万元/吨，硅料所有企业报

价低于现金成本。上游硅料、硅片环节库存压力较大，一体化龙头持续内卷情况下，组件环节亏损持续，在新增产能持续开动情况下，先

前盈利小幅修复的电池片环节，盈利空间再次压缩。极端行情将加速产能出清，短期新一轮去库周期将开启。

2.产能本土化趋势明显，产能出海正当时

海外政策动荡，强化贸易壁垒、增强本土产能扶持趋势明显，产能出海正当时。最明显的，美国对东南亚关税豁免即将结束，对中国、东

南亚产能政策雏形已出现，美国光伏市场贸易壁垒、本土产能扶持力度推高已成定局。光伏主链企业加速美国组件产能落地，辅材多环节

企业加速东南亚产能落地，拥有品牌渠道优势的企业盈利优势明显。

3.辅材量利迎来改善，新技术迭代+出海带来新变化

辅材周期与主产业链周期错位明显，2024年一季度胶膜、玻璃、银浆、支架等辅材量利迎来改善。2024年辅材环节将迎来LECO、0BB等细

分技术迭代，同时HJT、XBC、叠层等技术也在持续降本增效，新技术或将给银浆、胶膜、设备等环节带来重要变化。同时随着海外企业

产能建设，辅材企业有望凭借先进产品力、领先成本优势率先导入海外新玩家供应链。

4.产业链受益标的分析

1）核心成长：隆基绿能、晶科能源、晶澳科技、天合光能、通威股份、阿特斯、TCL中环等；

2）辅材：福斯特、福莱特等；

3）新技术：爱旭股份等。

5、风险提示

光伏装机增长不及预期、行业产能扩张过快、行业竞争加剧

报告摘要
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1.1

报价博弈、消纳压力、并网节奏等因素影响短期需求，3月装机同比下滑。产能释放高峰后，产业链报价持续下行，行

业盈利持续压缩；在产业链报价持续下行过程中，上下游报价博弈氛围较重，终端观望情绪较强，叠加地面电站装机节

奏与分布式并网政策收紧因素，短期需求受到抑制。根据国家能源局数据，2024年1-3月新增发电装机容量增加45.74GW，

同比+36%；其中1-2月累计装机36.72GW，同比+80.27%，3月单月装机9.02GW，同比-32.11%，受到装机节奏影响，叠加

光伏行业一季度传统淡季，3月出现同比下滑，4月装机14.37GW，环比修复明显。我们维持国内全年装机同增15-20%的

判断，国内装机有望随着并网恢复与产业链报价下行进一步增长。

国内：产业链报价博弈、消纳压力、并网节奏因素影响短期需求

图：国内4月光伏装机14.37GW，同比-1.94%，环比+59.31%

资料来源：国家能源局、太平洋研究院整理

图：2024年产业链报价全线下行

资料来源：PV Infolink、太平洋研究院整理
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1.1

组件价格下降加速海外新兴市场需求释放，中东、亚太市场需求强劲。随着光伏组件价格下行，海外需求得到有效释放，

2024年3月全球前三大进口中国光伏组件市场依序为欧洲、巴基斯坦与沙特。 2024年一季度，中国累计出口组件69.7GW，

同比2023年同比上升33%。以3月为例，2024年3月欧洲市场从中国进口约9.7GW光伏组件，环比+21%，同比-22%；3月亚太

市场从中国进口约8.3GW的光伏组件，环比+8%，同比+113%，3月美洲市场从中国进口约2.5GW的光伏组件，环比-15%，同

比-21% ，3月中东和非洲市场从中国进口约3.1GW的光伏组件，环比+66%，同比+204%。

随着海外组件产能的建设，电池片出口持续增长。随着东南亚、印度、美国等多地区组件产能建设，海外电池片缺口持

续存在，电池片出口同比小幅增长。

海外：亚洲逐渐成为出海增量主要市场，电池片出口量增长强劲

图：2022-2024年组件出口数据（单位：GW）

资料来源：海关总署、太平洋研究院整理

图：2022年-2024年3月电池片出口数据（单位：GW）
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1.1

主产业链整体盈利压力较大，随着上游停产检修与主动下降排产，去库有望加速，产业链报价短期有望企稳回升，终端

观望需求有望加速建设。受到海外政策风险与国内并网节奏影响，我们预计2024年需求增速放缓，供给端重塑有望得到

加速，预计2024-2026年全球新增装机分别为450/550/768GW。中长期看，预计2024-2026年，随着组件报价快速下行，宏

观因素改善，光伏装机有望持续高增。

光伏需求不悲观，光伏发电渗透率提升空间大

资料来源：PV infolink、太平洋研究院整理

图：全球光伏装机有望持续高增
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图：电力供给侧看，光伏发电占比提升空间大

资料来源：IEA、太平洋研究院整理
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1.2

上游报价持续下行，盈利持续承压。根据SMM数据，4月23日硅料库存达到23万吨，库存水平超出1个月产出，按照单

GW硅料消耗0.15-0.2万吨，当前库存能满足组件需求约115-155GW，硅料环节去库压力较大。在库存压力下，硅料报价

持续下行，根据我们测算，硅料报价若跌破4万元/吨，已低于绝大多数硅料企业现金成本。我们预计在当前报价压力下，

停产检修将成为绝大多数企业选择，去库有望开启。

硅片环节亏损持续，去库有望加速。2024Q1硅片库存维持高位，随着亏损情况持续，部分硅片企业有望通过减产加速去

库。

硅料、硅片：上游承压明显，去库压力较大

图：硅料报价持续下行，库存累积

资料来源：SMM、Infolink、太平洋研究院整理

图：硅料环节开始亏损 图：硅片持续亏损

资料来源：SMM、Infolink、太平洋研究院整理 资料来源：SMM、Infolink、太平洋研究院整理



行业深度研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

1.2

电池片环节盈利相对其他环节较优。得益于持续的技术迭代，电池片环节各家效率、成本有较大差异，优质的TOPCon

产能凭借领先增效降本进程、开工率、经营水平等拉开与二三线产能的差距，优质TOPCon产能非硅成本能低至0.16元/W

及以下，优势明显。

一体化组件盈利持续承压。随着上游原材料报价下行，组件报价持续下行，一体化组件盈利持续承压。

电池片、组件：一体化盈利持续承压，电池片环节盈利较优

图：优质电池片产能有望持续盈利

资料来源：SMM、Infolink、太平洋研究院整理

图：N型一体化组件（不含硅料）盈利持续承压

资料来源：SMM、Infolink、太平洋研究院整理
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2.1 硅料：营收与盈利环降明显，低谷加速格局好转

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：硅料报价处于下行通道，营收环降压力较大

龙头硅料产能释放，报价加速下行，营收与盈利承压。随着产能释放、各家开工率维持高位，硅料报价持续下行，各家

企业营收与盈利环降明显。随着硅片环节去库压力增加，硅料库存快速积累。

市占率为锚，报价跌破现金成本，加速产能出清。龙头企业以市占率为锚，产能扩张决心较强，有望加速二三线产能出

清。头部硅料现金成本已经降至40元/kg左右：截止至2023年12月，包头协鑫颗粒硅项目生产成本约35.9元/公斤、大全能

源2024年Q1现金成本40.50元/kg。根据InfoLink Consulting数据显示，2024年5月致密料、颗粒硅含税报价已经压至44/41元

/kg，不含税报价已经压至绝大多数硅料企业现金成本之下。

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：硅料盈利快速压缩
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2.2 硅片：库存减值压力+经营盈利压力较大，2024年一季度盈利压力较大

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：硅片报价持续下行，营收环降持续

2023年四季度减值压力与资产处置放大亏损，2024年一季度经营层面压力加剧。以龙头企业TCL中环为例，2023年四季度，

产业链价格快速下行带来库存减值损失，参股公司Maxeon股权的处置带来的一次性账面亏损，2023四季度资产减值损失达

到18亿元。行业层面亏损持续，二季度盈利压力或将持续。受到硅料报价快速下行影响，4、5月硅片报价加速下行，相

较于一季度跌幅更大，硅片厂稼动率有望进一步分化，去库有望迎来加速。我们认为二季度硅片环节盈利承压将持续，

短期稼动率分化有望加速去库，硅片亏损幅度有望迎来缩窄。

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：库存减值压力+经营层面亏损压力较大
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2.3 电池片：电池片环节盈利较优，TOPCon头部企业优势明显

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：电池片环节营收环降压力持续

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：2023Q4资产减值压力较大，2024年3月电池片盈利小幅修复

TOPCon电池片龙头优势明显，规模优势+高开工率+技术迭代加持下，盈利能力有望持续分化。春节前，绝大数二三线厂

商停产过节，龙头企业通过优质的供应链管理保持较高开工率，同时TOPCon技术持续迭代带来降本增效上的差距，在龙头

企业微盈情况下，二三线企业持续亏损。减值压力期已过，TOPCon电池片有望持续盈利，头部TOPCon企业盈利有望持续

改善。随着P型产能逐步退出市场，2023年四季度电池片企业减值压力普遍较大。钧达股份一次性计提9.67亿资产减值，

将老旧Perc产能计提完毕；爱旭股份计提11.48亿资产减值。我们认为，TOPCon电池片是主产业链相对较优的环节，二三

线产能成本差异较大，优质的电池片产能盈利有望持续。

-350.00%

-300.00%

-250.00%

-200.00%

-150.00%

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

(15.00)

(10.00)

(5.00)

0.00

5.00

10.00

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

钧达股份（亿元） 爱旭股份（亿元）

钧达股份环比（%） 爱旭股份环比（%）

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

钧达股份（亿元） 爱旭股份（亿元）

钧达股份环比（%） 爱旭股份环比（%）



行业深度研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

2.4 N型优势明显，晶科市占率稳居第一，出海业务占比高的企业盈利较优

资料来源：各家公司公告、公司公众号、太平洋研究院整理

图：龙头企业市占率之争持续

从现在时点各家出货与出货预期看，2024年市占率之争将持续，追逐市占率过程中，更加考验企业的成本管控、技术迭

代、品牌渠道等能力，降本增效领先的企业有望迎来市占率持续提升。

从盈利角度看，海外出货占比高的企业盈利水平领先。从经营层面看，头部一体化企业普遍盈利压力较大，海外业务占

比较高的企业盈利水平较优。阿特斯、横店东磁在美国、欧洲市场拥有较优的品牌渠道，在龙头经营层面盈利普遍承压、

出货压力较大情况下，保持着较好的出货与盈利。

2023年出货 第一季度组件出货 2024年出货预计

晶科能源 78.52 20 100-110

晶澳科技 55.3 14.6 85-95

天合光能 65.21 14 80-90

隆基绿能 67.52（HPBC 4.75GW） 12.89 90-100

通威股份 31 7 50

阿特斯 30.7 6.3 35-40

东方日升 21.3 3.6

横店东磁 10 3.6 15

爱旭股份 0.489 0.75 13
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图：海外业务占比高的企业盈利情况较优

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理
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3.1 光伏银浆：银价上涨有望带动营收高增，浆料迭代红利仍在

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：量价齐增，银浆营收有望高增

新技术迭代持续，浆料有望持续享受迭代红利。随着LECO大规模导入，浆料持续迭代，加工费维持较高水平，其中Perc

加工费约为350元，TOPCon加工费约为650元/千克。随着上游银价上涨，现金流压力增加，单吨出货占用现金流增加，单

吨净利有望保持较好水平；同时0BB迭代对浆料提出更高要求（降低浆料同时追求高方阻密栅或者拿掉部分主栅但对耐高

温窗口提出更高要求），银浆技术红利有望持续。

图：浆料迭代红利下，盈利有望维持较好水平
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资料来源：公司公告、太平洋研究院整理
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3.2 光伏玻璃：供需格局较好，4月玻璃迎来涨价

资料来源：百川盈孚、太平洋研究院整理

图：近一年玻璃价格（单位：元/平）

供给弹性有限，需求快速复苏带动报价上涨。光伏玻璃产能资本开支较大、同时过去几年毛利承压导致二三线企业经营
压力较大，听证会机制下，过去1-2年扩张的光伏玻璃产能有限，短期玻璃供给弹性较小。根据草根调研，2023年年底有
效产能为9.85万吨/天，2024年能顺利点火产能约4万吨/天。
根据百川盈孚数据，2024年3月光伏玻璃产出约221万吨，若全产出双玻组件，可满足49GW组件产出；若单玻双玻组件
比例为1:1，可满足73GW组件产出。双玻出货比例已经超过50%，当前玻璃供需格局相对较好。

图：2023-2024年3月玻璃月度产量（单位：万吨）
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资料来源：百川盈孚、太平洋研究院整理
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3.2 光伏玻璃：量利改善，加速海外产能布局

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：出货提升，营收有望持续提升

受益于需求复苏以及上游原材料报价波动，玻璃环节2024Q1量利显著。福莱特、旗滨集团2023年光伏玻璃出货约12.12、

1.94亿平方米；受益于3月光伏行业排产恢复，2024年一季度福莱特出货约3.5亿平，同比+22%，环比+10%。同时受益于

上游天然气与纯碱价格下行，光伏玻璃企业盈利能力得到改善。

龙头企业积极推进海外产能布局。福莱特印尼及越南产能预计于2026年投产、信义光能马来西亚两条产线有望于2024年

投产。

图：归母净利润同比提升明显
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资料来源：公司公告、太平洋研究院整理
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3.3 光伏胶膜龙头优势凸显，营收有望见底

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：龙头优势明显，营收有望见底

龙头优势凸显，毛利率差距明显。随着上游树脂持续下行以及光伏行业需求波动影响，2023年光伏胶膜净利率波动明显，

龙头企业在保障开工率、供应链管理、经营管理等方面优势凸显，福斯特2023Q1、Q2、Q3、Q4净利率为7.42%、9.12%、

9.05%、7.06%，龙头企业与二三线企业盈利水平差异明显。2024年一季度，受益于3月光伏主产业链排产回暖，福斯特出

货持续改善，同时受益于上游EVA树脂报价回升，盈利水平持续提升。出海势头明显，龙头与二三线企业加速扩张东南

亚产能。福斯特、赛伍技术、海优新材、明冠新材等企业响应客户需求，加速东南亚产能扩张。

图：2024一季度胶膜企业迎来盈利修复
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资料来源：公司公告、太平洋研究院整理
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3.4 支架企业业绩有望超预期，淡季不淡

资料来源：公司公告、太平洋研究院整理

图：2023-2024Q1中信博、意华股份营收与环比情况

2024年Q1中信博/意华/振江营收增速分别为122%/63%/5%，利润增速分别为297%/456%/34%，历年一季度属于光伏支架最

淡的季节，几家出海为主的支架公司均取得超预期开门红业绩，淡季不淡。意华、振江美国工厂2024Q1均处于亏损状态，

美国之外的工厂2024Q1贡献显著增量；预计2024Q2美国工厂开始批量出货，扭亏为盈；三季度将贡献显著利润弹性。当

前中信博、意华、振江支架订单饱满，开工率处于高水平。稼动率高企能够明显降低单位生产成本，2024Q2支架单位盈

利有望环比再提升，从而带动业绩超预期。

图： 2023-2024Q1中信博、意华股份归母净利与环比情况
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资料来源：公司公告、太平洋研究院整理
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投资建议与盈利预测

资料来源：Wind、太平洋证券研究院整理（部分企业盈利预测未更新，采用wind一致预期）

从产业周期看，产业链报价进入极端行情，产能出清加速，行业将迎来新一轮布局机会，新的向上周期即将到来，核心
成长公司受益。从技术周期看，光伏电池新技术储备丰富，迭代空间较大，钧达股份等新技术能力强的公司受益。从投
资周期看，随着终端需求加速释放，与光伏主产业链周期错位的辅材、储能板块有望率先开启向上周期，重视银浆、胶
膜、玻璃、支架等环节，新技术产品导入领先、海外市场占比高的公司更好。

收盘价
（元）

2024/5/21 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601012.SH 隆基绿能
买入

（wind）
18.30 0.67 1.04 1.15 27.17 17.66 15.92

688223.SH 晶科能源 买入 7.37 0.47 0.62 0.80 15.68 11.89 9.21

002459.SZ 晶澳科技 未评级 13.72 1.13 1.66 2.02 12.11 8.28 6.80

688599.SH 天合光能 未评级 19.43 2.24 2.99 3.58 8.68 6.49 5.42

600438.SH 通威股份 未评级 21.45 0.96 1.64 2.06 22.29 13.09 10.43

002129.SZ TCL中环 未评级 10.34 0.58 0.81 0.99 17.73 12.69 10.41

600732.SH 爱旭股份 买入 11.84 1.02 1.56 11.61 7.59

603806.SH 福斯特 买入 26.46 1.41 1.75 2.12 18.77 15.12 12.48

601865.SH 福莱特 未评级 24.35 1.62 2.09 2.54 15.04 11.63 9.60

公司代码 公司名称 评级
EPS PE
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1、光伏装机增长不及预期

2、行业产能扩张过快

3、行业竞争加剧

风险提示
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1、行业评级 

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于“沪深300指数”5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于“沪深300指数”－5%与5%之间；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于“沪深300指数”5%以下。 

2、公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对“沪深300指数”在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对“沪深300指数”介于5%与15%之间； 

持有：我们预计未来6个月内，个股相对“沪深300指数”介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对“沪深300指数”介于-5%与-15%之间

投资评级说明
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