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投资要点：

 光伏装机及发电量：4月新增装机环比改善，季节性抢装或提振后续需

求。2024年4月国内光伏新增装机14.37GW，同比下降1.9%，环比增长59.3%，

考虑当前光储 IRR提升及部分地区消纳红线逐步放开至 90%，预计今年国内

装机有望在高基数下有望维持 20%左右增长，对应新增装机规模 260GW，

预计随发电企业迎峰度夏抢装，新增装机或仍有支撑。根据国家统计局披露，

我国 4月太阳能发电量 314亿千瓦时，同比+21%，占总发电量比例达 4.55%。

 组件出口：同增环降，欧洲市场持续复苏，中东地区需求增量可观。4

月光伏组件出口量 20.9GW，同比+15%，环比-15%，出口金额 26.6亿美元，

同比-34%，环比-12%。分地区看，欧洲市场持续复苏，美洲、亚太、非洲市

场承压，中东地区需求增量可观。4月出口：欧洲 10.3GW，同比-3%，环比

+6%，主要系欧洲近期传统能源价格走跌，压制当地分布式项目建设意愿；

美洲 2.3GW，同比-4%，环比-8%，其中巴西出口 1.7GW；亚太 5.3GW，同

比+68%，环比-36%；中东 2.3GW，同比+142%，环比-26%，其中沙特 4 月

出口 1.4GW；非洲 694MW，同比-28%，环比-30%。

 逆变器出口：环比持续改善，库存拐点初现。4 月国内光伏逆变器出口

金额 49.3亿元，同比-27.8%，环比+15.2%，实现连续两月环比提升，我们认

为主要系欧洲、南非等渠道库存顺利进行，户用需求逐步回升，预计户用逆

变器大概率在 H2完成去库。分省份看，广东 18.8亿元，同比-29%，环比+32%；

浙江 11.1亿元，同比-13%，环比+18%；江苏 6.3亿元，同比-24%，环比+12%；

安徽 8.1亿元。同比-27%，环比-1%。

 产业链价格：主材价格筑底，光伏玻璃价格稳健。硅料：周多晶硅致密

料均价 40.5元/kg，较上周下降 1.2%。硅片：本周 150μm的 182mm 单晶硅

片均价 1.25 元/片，较上周持平；130um 的 182 N 型硅片均价 1.1元/片，较

上周持平。电池片：本周 M10 电池片均价为 0.31元/W，较上周持平；G12

电池片均价为 0.31元/W，较上周下降 3.1%。组件：本周 182mm 单面 PERC/

双面 PERC/TOPCon组件均价分别为 0.83/0.85/0.88元/W，较上周下降。EVA

粒子：EVA粒子价格 11771元/吨，较上周下降 4.4%。光伏玻璃：3.2mm光

伏镀膜玻璃价格 26.5元/平方米，近 3个月来价格稳中有升。

 重点公司关注：重点推荐福莱特、隆基绿能、爱旭股份、帝科股份，积

极关注：协鑫科技、朗新集团、旗滨集团、福斯特、中信博、京山轻机、锦

富技术、大全能源、麦迪科技。

风险提示：光伏装机不及预期；产业链价格波动风险、海外地区政策风险。
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1. 需求：4月光伏新增装机回暖，逆变器出口环比持续改善

1.1 装机：4月新增装机环比改善，季节性抢装或提振后续需求

4月新增装机环比改善，季节性抢装或提振后续需求。据国家能源局，2024年 4月国内光

伏新增装机 14.37GW，同比下降 1.9%，环比增长 59.3%，需求显著回暖，主要受益于产业链

降价后的高经济性。国内 1-4月累积新增光伏装机 60.11GW，同比增长 24.4%，展望后续，考

虑当前光储 IRR 提升及部分地区消纳红线逐步放开至 90%，预计今年国内装机有望在高基数

下有望维持 20%左右增长，对应新增装机规模 260GW，预计随发电企业迎峰度夏抢装，新增

装机或仍有支撑。

图 1：国内光伏月度新增装机及增速（GW） 图 2：2015-2023年国内光伏新增装机量（GW）

资料来源：国家能源局，山西证券研究所 资料来源：国家能源局，山西证券研究所

1.2 出口：欧洲组件出口复苏，逆变器环比改善明显

1.2.1 组件出口：同增环降，欧洲市场持续复苏，中东地区需求增量可观

4月国内光伏组件出口量 20.9GW，同比+15%，环比-15%，根据海关总署和 InfoLink数

据，4月国内光伏组件出口量 20.9GW，同比+15%，环比-15%，主要系巴基斯坦、印度等地区

拉货量下滑。4月出口金额 26.6亿美元，同比-34%，环比-12%。2024年 1-4 月国内组件累计

出口达 88.5GW，同比+28%，累计出口金额 110亿美元，同比-30%。
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图 3：2024年 1-4月光伏组件出口金额（亿美元） 图 4：国内光伏组件出口量及环比增速（GW）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：InfoLink，山西证券研究所

分地区看，欧洲市场持续复苏，美洲、亚太、非洲市场承压，中东地区需求增量可观。

据 InfoLink数据：

欧洲：4月中国出口约 10.3GW光伏组件至欧洲，同比-3%，环比+6%。主要系 Q1红海危

机提升欧洲分销商补库积极性，Q2需求相对疲软导致欧仓库存略增，叠加欧洲近期传统能源

价格走跌，压制当地分布式项目建设意愿。24年 1-4 月累积向欧洲出口 34GW，同比-15%。

价格方面，今年四月的欧洲组件 TOPCon现货 FOB价格均价约落在 0.11-0.13 美元/W，均价

来到 0.125 美元/W，与三月价格持平。

美洲：4月出口量 2.3GW，同比-4%，环比-8%，24年 1-4月累积向美洲累计出口 11.3GW

组件，同比+13%。4 月向巴西出口 1.7GW，环比+2%，占美洲市场比例达 73%，主要受益于

巴西政府于 3月调低基本利率至 10.75%，提振项目融资积极性，带动集中式项目需求提升，

往后看，巴西政府于 5月初宣布再次降息，叠加集中式项目可能在财年节点后陆续释出，有望

支撑巴西下半年拉货量。

亚太：4月向亚太市场出口组件 5.3GW，同比+68%，环比-36%，24 年 1-4月累积向亚太

市场出口 30.1GW，同比+138%。分国家看，1）巴基斯坦：4月出口组件 2.1GW，环比-36%，

占亚太市场比例 39%，受益于集中式项目需求提升和中国组件厂家合作，巴基斯坦三度蝉联亚

太地区中国最大出口国，但巴基斯坦政府于 4月发布光伏组件本土制造及相关装置政策草案，

拟对进口光伏产品征收关税，加重近期中国组件厂家与巴基斯坦当地开发商的观望情绪，或冲

击 Q2-Q3出口需求。2）印度：4月出口 0.4GW组件，环比大幅下降-72%，主要系 ALMM清

单于 4月生效，规定政府项目不得选用中国进口的光伏组件，但当前印度电池供应能力无法满
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足组件产能，故仍须向中国进口电池，随后续本土组件产能提升，向中国进口电池量有望增长。

中东：4 月向中东市场出口组件 2.3GW，同比+142%，环比-26%，24 年 1-4月累计出口

约 10.3GW，同比高增 188%，其中沙特 4月出口约 1.4GW，环比-21%，占亚太市场的 59%，

展望后续，受益于沙特 2030愿景政策、大型集中式招标项目刺激，仍然看好沙特长期需求。

非洲：4月向非洲市场出口组件 694MW，同比-28%，环比-30%，24年 1-2月累计出口 3GW，

同比+14%。4月南非出口量达 290MW，环比+10%，占非洲市场比例达 42%，主要受益于当

地北开普省四月中启动的光储项目，有效拉动本月进口量体。

图 5：国内组件对欧洲月度出口（GW） 图 6：国内组件对亚太地区月度出口（GW）

资料来源：InfoLink，山西证券研究所 资料来源：InfoLink，山西证券研究所

图 7：国内组件对美洲月度出口（GW） 图 8：国内组件对中东地区月度出口（GW）

资料来源：InfoLink，山西证券研究所 资料来源：InfoLink，山西证券研究所
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1.2.2 逆变器出口环比持续改善，库存拐点初现

4月逆变器出口环比+15%，连续两月环比提升。根据海关总署数据，2024年 4月国内光

伏逆变器出口金额 49.3亿元，同比-27.8%，环比+15.2%，实现连续两月环比提升，我们认为

主要系欧洲、南非等渠道库存顺利进行，户用需求逐步回升，预计户用逆变器大概率在 H2完

成去库。

图 9：单月逆变器出口金额及增速（亿元，%）

资料来源：海关总署，山西证券研究所

分出口省市看，广东、江苏、浙江环比改善明显，安徽环比小幅下降。根据海关总署数据，

4月逆变器出口金额如下：广东 18.8亿元，同比-29%，环比+32%；浙江 11.1亿元，同比-13%，

环比+18%；江苏 6.3亿元，同比-24%，环比+12%；安徽 8.1亿元。同比-27%，环比-1%。

图 10：安徽逆变器出口金额及增速（亿元，%） 图 11：广东逆变器出口金额及增速（亿元，%）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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图 12：浙江逆变器出口金额及增速（亿元，%） 图 13：江苏逆变器出口金额及增速（亿元，%）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

1.3 太阳能发电量：同比增长 21%，占全国总发电量比例达 4.6%

4月太阳能发电量同比增长 21.4%。根据国家统计局数据，我国 4月太阳能发电量 314亿

千瓦时，同比+21.4%，占全国总发电量比例达 4.55%，环比+0.39pct。我国 4月总发电量 6900.8

亿千瓦时，同比增长 3.1%，火电/水电/核电/风电发电量分别同比+1.3%/+21.0%/+5.9%/-8.4%。

图 14：我国月度电力供应量及来源结构（亿千瓦时）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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2. 产业链价格数据跟踪

工业硅价格：据硅业分会，截至 5月 29日，主力合约 2407收盘价从 12220元/吨先涨后

跌至 12340元/吨，较上周维持稳定。需求端，有机硅单体厂北方地区有装置局部降负检修，

南方地区检修装置恢复正常运行，整体供应量变动较小，对工业硅需求持稳。供应端，5月份

供应量持续增加，新增产能投放叠加四川地区复产，产量在 37万吨左右，预计后续工业硅价

格相对稳定。

多晶硅价格：据 InfoLink，本周多晶硅致密料均价 40.5元/kg，较上周下降 1.2%。当前硅

料价格已击破行业整体包括一线企业的现金成本水平，随五月下旬更多企业开始通过检修和减

产的方式调整产量及库存水平，预计硅料价格已处底部阶段，下跌动力较小。

图 15：工业硅参考价格（元/吨） 图 16：多晶硅价格（元/千克）

资料来源：硅业分会，山西证券研究所 资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所

硅片价格：据 InfoLink数据，本周 150μm的 182mm单晶硅片均价 1.25元/片，较上周持

平；130um的 182 N型硅片均价 1.1元/片，较上周持平。需求端，硅片价格低位运行引发部分

垂直/专业电池厂囤货；供给端，持续向下突破的价格导致企业面临亏损，近期硅片厂家开始

酝酿减产。预计后续硅片降价空间不大。

电池片价格：根据 InfoLink数据，本周M10电池片（转换效率 23.1%+）均价为 0.31元/W，

较上周持平；G12电池片（转换效率 23.1%+）均价为 0.31元/W，较上周下降 3.1%；182mm

TOPCon电池片均价为 0.3元/W，较上周下降 3.2%。受下游组件订单状况不明朗影响，部分垂

直厂家开始减少外购电池片，电池片库存或有一定提升，需要跟踪组件六月排产变化。
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图 17：硅片价格（元/片） 图 18：电池片价格（元/W）

资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所 资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所

图 19：组件价格（元/W） 图 20：3.2mm 光伏镀膜玻璃价格（元/平方米）

资料来源：PV-InfoLink，山西证券研究所 资料来源：索比光伏网，山西证券研究所

组件价格：根据 InfoLink数据，本周 182mm单面 PERC组件均价为 0.83元/W，较上周持

平；182mm双面 PERC组件均价 0.85元/W，较上周持平。TOPCon组件价格为 0.88元/W，较

上周下降 1.1%。需求端，五月底供应链价格触底，项目观望情绪持续增加，厂家多数观望六

月开标项目，组件端库存压力初显，预计短期组件排产仍有下降空间。

辅材价格：1）EVA粒子：据索比光伏网数据，EVA粒子价格 11771 元/吨，较上周下降

4.4%，下周生产端伴随着装置重启，供应量或有增加，同时 EVA生产成本渐近，密切关注石
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化排产及销售价格策略对市场价格的指引，初步预计下周 EVA市场价格或弱势整理。2）光伏

玻璃：据索比光伏网数据，3.2mm光伏镀膜玻璃价格 26.5元/平方米，近 3个月来价格稳中有

升，价格维持坚挺。

图 21：EVA粒子价格（元/吨）

资料来源：索比光伏网，山西证券研究所

3. 投资建议

光伏产业链各环节仍处于亏现金状态，预计不会持续太久，产业链价格已出现止跌迹象。

国务院印发《2024—2025年节能降碳行动方案》，引导行业需求稳步增长，供给侧国家层面要

求严控新增产能投放。光伏行业供需均有改善预期，行业盈利能力基本见底，多次反弹后将逐

渐形成反转预期。重点推荐：光伏玻璃龙头：福莱特；BC电池新技术布局领先公司：隆基绿

能、爱旭股份；银浆头部企业：帝科股份，积极关注：协鑫科技、朗新集团、旗滨集团、福斯

特、中信博、京山轻机、锦富技术、大全能源、麦迪科技。

4. 风险提示

1.光伏新增装机量不及预期。如终端需求不及预期，则可能波及整个产业链各环节公司收

入水平及盈利能力。

2.产业链价格波动风险。若光伏产业链价格剧烈变动，则各环节公司或将承受来自库存、

采购及销售等多方面的价格压力，利润可能遭受损失。

3.海外地区政策风险。受国际关系和地缘政治的影响，其他国家对我国产品的进口政策存

在不确定性，不利的变化将影响国内企业出口。
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投资评级的说明：
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落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；
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