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相关研究报告

《光伏产业链周评（6 月第 4周）-5 月光伏新增装机 19GW，异质

结获央企 2GW 招标订单》 ——2024-06-29

《光伏产业链周评（6月第 3周）- 组件价格继续探底，国家能

源局强调规范光伏产业秩序》 ——2024-06-22

《光伏产业链周评（4月第 4周）-3 月光伏装机同比下滑三成，

欧洲通过禁止强迫劳动法案》 ——2024-04-27

《光伏产业链周评（4月第 3周）-高纯石英砂价格下跌超两成，

美或升级双面组件进口壁垒》 ——2024-04-20

《光伏产业链周评（4 月第 2周）-硅料领跌光伏产业链，美国或

升级贸易保护措施》 ——2024-04-14

光伏行业加速出清低效产能。2023 年全球光伏新增装机 390GW，同比增长

67%创历史新高，预计未来仍将在高位运行。同期我国光伏制造端规模

也保持快速扩大态势，国内是全球光伏制造的重心区域。2023 年以来随

着新产能快速释放，阶段性供大于求的局面导致产业链价格快速下滑。

预计2024-2025年各环节价格竞争激烈，龙头集中。近一年硅料、硅片、电

池片和组件价格分别下跌43-56%不等，短期来看主产业链盈利和现金流承

压，但从中长期看来本轮“淘汰赛”有利于行业进入更加健康的竞争生态。

回顾光伏行业历史上数次周期，头部企业均通过技术创新和转型变革实现了

跨越式发展。

穿越周期展望长期盈利空间。尽管当前光伏主产业链依然面临经营挑战，我

们尝试用前瞻的视角分析行业出清后的格局和稳态盈利水平。我们根据行业

成本差异、N型技术发展，结合光伏行业市场格局和产能建设特点，我们保

守估计2026年以后光伏主产业链各环节将恢复到5-7%的净利率水平。在这

一假设下，我们测算到2026年以后硅料/第三方硅片/第三方电池片/组件一

体化这四大主要细分市场的行业盈利空间可能分别为49-67亿元/25-38亿

元/25-37亿元/216-325亿元。在主要辅材当中，光伏玻璃当前盈利水平较

好，但我们尝试动态分析未来1-2年的竞争变化，我们预计2026年行业利

润区间在42-90亿元，各环节在2026年以后维持稳步增长趋势。

光伏各环节价值分析。基于上述环节在2026年的理论盈利空间，我们尝试

用10-15倍PE对2026年的行业市值空间进行分析（第三方电池片由于存在

新技术壁垒，因此估值上限给20倍PE，估值下限维持在10倍），得到2026

年硅料/第三方硅片/第三方电池片/组件一体化这四大主要细分市场的行业

市值空间分别为497-952 亿元/514-1157 亿元/248-743亿元/2692-6057亿

元，玻璃环节估值区间在419-1348亿元。我们认为每个环节的市值并不是

按照市场份额平均分配，而是根据各家企业的盈利能力来分布；同时市值也

会随着行业盈利区间的波动而大幅波动。而如果回到当前2024年来看估值，

我们还需要将上述估值区间按照10-15%的股权资金成本进行两年的折现。

投资建议：关注龙头，把握价值探底机会。在当前行业仍在出清过程当中，

我们建议关注估值超跌的龙头企业，以及新技术带来的竞争格局变化。

风险提示：1、竞争恶化；2、贸易摩擦；3、需求不及预期；4、电价风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601012.SH 隆基绿能 优于大市 13.82 1047 0.49 0.85 28.1 16.2

688223.SH 晶科能源 优于大市 7.17 717 0.50 0.63 14.2 11.3

002459.SZ 晶澳科技 优于大市 10.81 358 1.03 1.53 10.5 7.1

688599.SH 天合光能 优于大市 16.64 363 2.14 2.89 7.8 5.8

601865.SH 福莱特 优于大市 19.46 458 1.62 2.09 12.0 9.3

0968.HK 信义光能 优于大市 3.71 331 0.52 0.67 6.6 5.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：除港股收盘价及市值单位为港元外，其余单位为人民币
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光伏行业短期面临严峻的供需形势

2023 年光伏市场快速发展 但制造端大幅扩张

2023 年全球光伏新增装机 390GW，同比增长 67%，创历史新高。应用市场方面，

全球已有众多国家提出了“碳中和”的气候目标，发展包括光伏在内的可再生能

源已成为全球共识，推动全球光伏市场高速增长。

我国 2023 年光伏新增装机容量高达约 216.3GW，同比增长达到 147.5%。至此，我

国光伏累计装机规模达到 609GW 的新高度，超越水电装机规模，成为装机量仅次

于火电的第二大电源，在电力能源结构中的地位进一步攀升。

从装机类型来看，2023 年的国内光伏市场体现出不同于 2021 年和 2022 年的新特

点，受益于第一批大基地项目的大规模并网潮，2023 年集中式光伏新增装机“反

超”分布式。从各省份装机数据来看，集中式装机与分布式装机均较往年呈现不

同的地域特征，集中式电站开发逐步西移，户用电站开发逐步南移。从出口来看

2023 年我国光伏产品出口最突出的特点是“量增价减”。同时，光伏组件成本的

降低带动光伏电站投资成本的进一步下降。

2023 年我国光伏装机的跨越式发展具有一定的偶然性，主要得益于疫情管控放开

后的恢复性增长、大基地项目第一批项目的集中并网、价格快速下跌对装机的刺

激等因素叠加作用。尽管这种情况不会频繁出现，中国光伏行业协会预计，行业

今后仍然会维持高位运行。

从制造端来看，尽管受到供应链价格波动、外部环境复杂严峻和不确定性增多等

不利因素影响，2023 年我国光伏制造端规模仍保持快速扩大态势。中国光伏企业

凭借着晶硅技术及成本控制方面的优势，低成本先进产能持续释放，全球光伏产

业重心进一步向中国转移。截至 2023 年末，中国在晶硅产业链各环节中的产能占

比均超过 80%，硅片环节产能占比更是接近 98%。

表1：2023 年全球光伏产品产能、产量及中国产品在全球的占比

多晶硅 硅片 电池片 组件

全球产能（GW） 245.8 万吨 974.2 1032.0 1103.0

中国产能占比 93.6% 97.9% 90.1% 83.4%

全球产量（GW） 160.8 万吨 681.5 643.6 612.2

中国产量占比 91.6% 98.1% 91.9% 84.6%

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理

在取得巨大成绩的同时，2023 年光伏行业也面临严峻的供需形势。中国光伏行业

协会用“喜忧参半”来描述当前的现状：2023 年各四大环节产能利用率虽然与 2018

年到 2022 年各环节平均产能利用率的数据相比相差不大，但由于产能基数的大幅

增长，即使是同样的产能利用率也意味着更大绝对值的产能闲置。

光伏行业历史回顾

1958-2003 年 技术探索与产业化发展初期：

我国光伏技术落后于海外，在政策扶持下成功培育我国第一批光伏企业，组件产

能提高到 100MW。

2004-2010 年 跨越式发展时期：
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国内产能迅速扩张，2007-2011 年中国太阳能电池出货量累计增长近 20 倍，从

1088MW 增长到 21GW。2008 年金融危机使海外需求大幅下滑，国内光伏行业出现

阶段性供需失衡，国家通过金太阳工程、特许权招标等政策打开国内光伏市场。

2011-2015 年 国家大力发展新能源对冲“双反”影响：

海外市场光伏装机需求收缩，欧美开展“双反”调查，我国光伏行业再次面临阶

段性供需失衡，大批竞争力较弱的光伏企业破产。2012 年我国出台《太阳能发电

发展十二五规划》等，大力发展国内市场，并培育了分布式和户用市场。

2016-2019 年 技术领先，向平价上网转型：

2018 年“531”新政出台，叠加中美贸易摩擦的影响，全产业链普遍降价 30%以上，

光伏产业再次面临需求的挑战。受益于技术进步，光伏电池转换效率提升，需求

端从政策驱动向市场驱动转变。

2020-2022 年 拥抱碳中和机遇，引领国内国际双循环：

碳中和大背景，叠加光伏发电经济性突出，俄乌冲突凸显能源安全重要性，国内

及海外装机迅速增长。光伏行业的高增速及高盈利吸引光伏企业大规模扩产，跨

界企业进军光伏领域。受硅料产能瓶颈影响，产业链价格维持上行趋势。

2023 年至今 制造端快速扩张带来供需失衡

在光伏技术进步推动光伏发电经济性提升、全球碳中和诉求以及能源安全重要性

凸显等因素的共同推动下，光伏产业再次迎来快速发展良机。在业绩高增速以及

超额盈利能力的吸引下，国内光伏企业加大产能扩张力度，同时其他行业玩家也

纷纷布局光伏产能，而大规模新能源电力装机并网带给电网的消纳压力也日益严

重，光伏产业再次面临短期供求失衡的局面。国家通过推动电力现货交易市场制

度、拉大负荷侧的峰谷电价差和促进新型储能技术的推广应用等措施促进新能源

消纳。

图1：历年全球新增光伏装机（GW）

资料来源：BP《全球能源统计年鉴》，中国光伏产业协会（CPIA），国信证券经济研究所整理

2011年 7月-2013年 1月，

多晶硅供需再平衡经历近

20 个月，主要原因是“双

反”及海外市场需求减弱。

2018年5月-2020年 7月，

多晶硅供需再平衡经历近

26 个月，主要系“531”

新政所致。

2004-2010 年，国内产能

迅速扩张，2007-2011 年

中国太阳能电池出货量累

计增长近20倍，从1088MW

增长到 21GW。
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2023 年四季度以来光伏市场开启价格战

2023 年以来随着产能的快速释放，市场出现阶段性供大于求的局面，导致整个产

业链价格快速下滑。近一年来 P 型方面多晶硅料/182 硅片/182 电池片/双玻组件

价格下滑 45%/56%/56%/43%；N 型方面，多晶硅料/182 硅片/TOPCon 电池片/双玻

TOPCon 组件价格下滑 43%/61%/63%/45%。

图2：多晶硅价格（元/kg） 图3：硅片价格（元/片）

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理

图4：电池片价格（元/W） 图5：组件价格（元/W）

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：SMM，PV InfoLink，国信证券经济研究所整理

从盈利水平来看，当前主产业链环节已经进入净亏损甚至跌破现金成本阶段。非

理性竞争下各光伏厂商失血严重，短期内通过降低开工率、裁员、暂缓或取消新

项目投产等措施缓解经营压力，长期来看加速了落后产能的出清。另一方面，在

产业链全线亏损的情况下，产业链价格也逐步探底，后续下行幅度相对可控。
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图6：硅料环节单 W毛利测算（元/W） 图7：一体化环节（硅片+电池+组件）单 W 毛测算（元/W）

资料来源：SMM，PV InfoLink，国信证券经济研究所整理 资料来源：SMM，PV InfoLink，国信证券经济研究所整理

短期来看光伏产业链大幅反弹的可能性不高。回顾历史过去几轮周期内光伏行业

供需失衡主要原因是短期需求疲软，经历一段时间的调整后随着政策刺激、海外

市场打开新一轮的需求释放，短期供需失衡问题也随之得到解决。

此外，新技术也能在短期内缓解供给端压力。以单晶技术为例，2016 下半年以后

单晶成本接近多晶效率优势明显，产业和资本市场关注点转向单晶导致硅片环节

出现短期结构性产能不足。

由于 2024 年以来下游市场增速放缓，我们分析本轮供需失衡的拐点不再由需求带

来，而是来自于供给侧的变化。

从国内需求来看，2024 年 1-5 月我国新增光伏装机 79.15GW，同比增长 29.3%，

相较于去年同期 158%的累计同比增速，国内光伏装机需求有所放缓。根据 SMM 统

计，5 月份新增装机中集中式项目并网占比达到 53%，工商业分布式表现较好，但

户用端因电价波动和政策调整影响企业及用户装机积极性，预计 2024 年后续装机

仍以集中式为主。从招投标来看 2024 年至今光伏累计招标 91.1GW，同比下滑 24%。

图8：我国月度光伏新增装机（GW）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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从海外需求来看，贸易政策和产品价格下跌影响需求，我国光伏产品出口承压。

根据海关数据，2024 年 1-5 月我国光伏组件（含电池）出口金额为 147.5 亿美元，

同比减少 32%，其中出口欧洲市场金额累计 58.1 亿美元，同比减少 50%。

图9：我国月度光伏组件（含电池）出口金额（亿美元、%）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

光伏产能已经进入快速出清阶段

根据 SMM 及硅业分会数据，2024 年 6 月我国光伏主产业链各环节（多晶硅/硅片/

电池片/组件）产量为 15 万吨（60-63GW） /51GW/53GW/52GW，环比下降

18%/14%/15%/2%，各环节产量均有不同程度同比下滑。

以最上游的多晶硅为例，在不考虑海外产能的情况下，2024 年多晶硅产量接近 200

万吨，对应 800GW 组件及 667GW 光伏发电装机，远超彭博新能源财经（BNEF）给

出的全年 574GW 装机预测。

在光伏产能出清的过程中，也会伴随着新技术的渗透率提高。当前主流的多晶硅

生产技术主要有三氯氢硅法和硅烷流化床法，产品形态分别为棒状硅和颗粒硅。

三氯氢硅法生产工艺相对成熟，随着 2023 年硅烷法颗粒硅产能和产量的增加，

颗粒硅市场占比有所上涨，达到 17.3%。

图10：棒状硅与颗粒硅生产成本对比（元/kg-Si）

资料来源：协鑫科技公司公告，国信证券经济研究所整理及测算
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光伏行业发展趋势展望

尽管当前制造端存在短期供需失衡，但光伏长期发展潜力依然巨大。在第 28 届联

合国气候变化大会上，全球超过 100 个国家达成共识，同意 2030 年前将全球可再

生能源装机容量增至三倍，至少达到 11TW 的目标水平。根据 IEA 在 2024 年 1 月

发布的《Renewables 2023 Analysis and Forecast to 2028》的报告，在可再生

能源的众多领域中，光伏发电量的表现尤为亮眼，预计将迎来几个重要的里程碑

时刻：1）预计 2024 年光伏和风电的发电量占比超过水电；2）预计 2026 年光伏

发电量占比超过核电；3）预计 2028 年光伏发电量占比超过风电。

当前，我国也在积极解决光伏发电建设领域存在的各类问题，尤其是新能源消纳

瓶颈问题。一方面通过政策引导提升绿电的应用比例，促进对新能源电力的消纳。

另一方面行业对光伏与相关联场景进行深度耦合的形式进行了积极的尝试。随着

消纳的瓶颈问题的逐步解决，我国光伏装机市场空间也有望进一步打开。

主产业链价值分析

一、硅料行业价值分析

硅料行业是光伏主产业链的最上游，也是资本开支最大的环节。作为化工行业，

多晶硅生产在运营阶段壁垒较高，危险系数也最高。单体硅料项目（10 万吨）的

资本开支在 50-90 亿之间，这一量级可供 40-42GW 组件需求。多数企业的资本开

支在 80-90 亿之间，通威股份和协鑫科技在固定资产投入方面拥有领先的成本优

势，通威股份最新的产能建设已经可以优化到 50 亿元（10 万吨），协鑫可以优

化到 70 亿元（10 万吨)。

图11：硅料企业部分工厂单位投资额（亿元/万吨）

资料来源：Wind，各家公司项目环评报告，各家公司项目可行性报告，国信证券经济研究所整理

近年来硅料行业的技术降本进展取得显著成果，各家新产能的成本较老产能有明

显的下降。再加上成本领先的协鑫科技、通威股份加大新产能建设，因此我们展

望 2026 年以后硅料行业的竞争格局有望出清，成本领先的头部两家企业将获得更

高的市场份额，并将硅料价格长期维持在 4.0-4.5 万元/吨（不含税）的区间，头

部四家企业的行业份额预计在 85%以上。
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图12：部分硅料工厂总成本测算（元/kg）

资料来源：各家公司项目环评报告，各家公司项目可行性报告，国信证券经济研究所整理

图13：硅料需求及供给对比（万吨） 图14：硅料需求及供给富余对比（GW）

资料来源：Solarzoom,CPIA，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：Solarzoom,CPIA，国信证券经济研究所整理与预测

图15：硅料规划产能统计（万吨） 图16：硅料行业竞争格局

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测

注：考虑实际情况，部分计划产能预计将停止建设。

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测

企业的现金流出来自三个方面：首先是由毛利决定的净流出；其次是期间费用所

导致的净流出；第三是是资本开支、债务和现金分红导致的净流出。若仅考虑毛
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利和期间费用导致的现金净流出，2024 年头部企业的经营性净现金流出大概在 28

亿元-34 亿元。我们用“100%流入减去 100%流出”的情况代表上下游无账期，“80%

流入减去 80%流出”代表上下游有适当账期，对行业现金流做如下分析。

图17：2024-2029 年硅料行业经营性现金流状况（亿元）

资料来源：Wind，CPIA，国信证券经济研究所整理与预测

根据2026年硅料行业进入稳态格局之后的盈利能力，我们给予10-15倍动态估值，

得到 2026 年硅料环节的总市值为 497亿元-952亿元，行业盈利空间为 49亿元-67

亿元。

图18：硅料环节行业盈利空间（亿元） 图19：硅料环节市值空间（亿元）

资料来源：各公司公告，SMM，PV Infolink，CPIA，国信证券经济

研究所整理与预测

资料来源：各公司公告，SMM，PV Infolink，CPIA 国信证券经济研

究所整理与预测。注：2024 年市值为 2026 年市值折现值。

二、第三方硅片行业价值分析

近年来全球硅片产能保持快速增长，截至 2023 年底全球硅片总产能达到 974GW，

其中 98%的产能位于国内。硅片薄片化、大尺寸等技术推动新产能建设，另一方

面下游头部组件企业纷纷寻求硅片环节的一体化布局。
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图20：2019-2023 年全球硅片产能（GW）

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理

按照 Solarzoom 统计，预计硅片产能在 2024/2025 年末分别达到 1336/1671GW。

我们假设部分落后技术和成本偏高的产能将退出市场，新建计划也有部分搁置，

得到 2024/2025 年末硅片有效产能分别为 1052/919GW，其中第三方硅片有效产能

分别为 590/440GW。

图21：硅片规划产能行业统计（GW） 图22：硅片产能行业统计（按是否为第三方）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图23：格局出清后的硅片有效产能预测（按技术类型） 图24：格局出清后的硅片有效产能预测（按是否为第三方）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测
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硅片行业当前市场格局正在发生变化，随着头部 6-7 家组件一体化企业完善硅片

产能配置，留给第三方硅片市场的空间越来越小。如果假设第三方硅片企业拥有

一定成本优势，下游一体化组件企业依然保留 30%的外采硅片需求的话（乐观情

景），那么第三方硅片企业的市场空间可能有所改观，对此我们分别做了相应的

测算。

图25：第三方硅片市场出货量及竞争格局（保守情景） 图26：第三方硅片市场出货量及竞争格局（乐观情景）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测

我们根据硅片价格接近底部、未来硅片企业能够获得稳定利润的前提下，测算硅

片市场的行业产值、行业利润空间。

图27：硅片市场的行业产值及行业利润测算（亿元）

资料来源：SMM，PV Infolink，CPIA，国信证券经济研究所整理与预测

由于第三方市场被挤压，因此我们根据未来潜在的出货空间计算第三方硅片市场

的行业利润空间和行业市值空间。
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图28：第三方硅片市场的利润空间（亿元） 图29：第三方硅片市场的市值空间（亿元）

资料来源：SMM，PV Infolink，CPIA，国信证券经济研究所整理与预

测

资料来源：SMM，PV Infolink，CPIA，国信证券经济研究所整理与预

测

三、第三方电池片行业价值分析

近年来电池片产能同样经历了快速扩张。截至 2023 年末，全球太阳能电池片产能

约 1032GW，其中中国产能占比约 90%。光伏技术从 P 型向 N 型迭代，包括 TOPCon、

HJT 以及 XBC 类在内的 N 型电池产能也迅速释放；一体化企业成为行业趋势，电

池片自供比例持续提高。

图30：2019-2023 年全球太阳能电池片产能（GW）

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理

按照 Solarzoom 统计，电池片产能的建设计划在 2024 年底达到了 1483GW，但实

际有部分规划产能没有建成。考虑到 N 型技术的导入和市场竞争淘汰部分高成本

产能的情况，我们估算 2024/2025 年末的投运产能可能分别为 1462/831GW，其中

第三方电池企业的产能分别为 280/312GW。
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图31：电池片规划产能行业统计 图32：电池片规划产能统计（按是否为第三方）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图33：格局出清后的电池片产能展望（按技术类型） 图34：格局出清后的电池片产能展望（按是否为第三方）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理与预测

在 N 型技术迭代的大背景下，为建立自身技术壁垒、提升盈利能力和保障供应链

安全，头部组件企业均选择自建 N 型电池片产能，第三方电池片企业市场空间也

在不断被挤压。如果第三方电池企业在成本或者技术上拥有一定优势，同时一体

化企业可能会保留 20%-30%的外采电池片比例，第三方电池片企业的市场空间从

而得到一定程度改善。在当前电池片价格基本见底、未来行业获得稳态利润的假

设下，我们测算电池片市场的行业产值、行业利润空间。
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图35：太阳能电池行业产值及行业利润测算（亿元）

资料来源：SMM，PV infolink，CPIA，国信证券经济研究所整理与预测

由于第三方市场被挤压，因此我们根据未来潜在的出货空间计算第三方电池市场

的行业利润空间和行业市值空间。

图36：第三方电池市场的利润空间（亿元） 图37：第三方电池市场的市值空间（亿元）

资料来源：SMM，PV Infolink，CPIA，国信证券经济研究所整理与预

测

资料来源：SMM，PV Infolink，CPIA，国信证券经济研究所整理与预

测

四、组件一体化价值分析

光伏组件一体化企业通常指从硅片、电池到组件的一体化布局；其中电池与组件

通常为 1：1 配比，而自有硅片产能与电池的产能比则多处于 70-80%之间。以晶

科能源的长期净利率来参考，预计到 2026 年前后市场进入稳态阶段，一体化组件

单 W价格（不含税）为 0.87 元，行业平均单 W 毛利为 0.11 元，单 W 净利为 0.06

元，净利率约为 6%。

未来组件一体化行业在盈利端会出现分化趋势，拥有全球品牌力和可融资的头部

6-7 家组件一体化企业继续通过海外市场的布局而获得相对更好的盈利水平，达

到 5%-7%；市场以国内为主的其他组件一体化企业的盈利能力则相对较低，预计

稳定在 3%-4%。市场布局的差异最终体现在组件业务的盈利展望和市场空间。
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图38：组件一体化企业的出货量、合计市占率展望（GW、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理与预测

图39：组件一体化企业盈利空间（亿元） 图40：2024 和 2026 年头部组件一体化企业的市值总和（亿元）

资料来源：CPIA，Solarzoom，SMM，国信证券经济研究所整理与预

测

资料来源：CPIA，Solarzoom，SMM，国信证券经济研究所整理与预测

光伏玻璃行业价值分析

2023 年随着全球光伏装机需求增长，光伏玻璃企业一度积极扩产。国家发改委、

工信部等行业主管部门及时出台调控政策，通过产能置换要求及风险预警机制对

盲目扩产进行干预，叠加当前二三线企业利润水平较低，新增产能节奏趋于放缓。

截至 2023 年末光伏玻璃行业日熔量约 11.6 万吨，对应 694GW 组件需求，其中国

内日熔量产能 10.9 万吨，海外日熔量产能 0.6 万吨。

预计未来 2-3 年行业产能依然会继续增加，海外产能占比有所提高。预计 2024

年末行业日熔量达到 15.0 万吨，对应 901GW 组件需求；2025 年末行业日熔量达

到 17.4 万吨，对应 1047GW 组件需求。

海外产能占比将由 2023 年末的 5.4%提升至 2025 年末的 7.3%。目前信义光能、福

莱特、旗滨玻璃、金晶科技等头部企业已在印尼、越南、马来西亚等地布局扩产

计划，在企业进一步扩大产能规模的同时，还将有助于应对贸易壁垒政策、改善

供需格局，提升盈利能力。
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2023 年光伏玻璃行业产能 CR5 为 58%，CR10 为 72%，未来行业集中度有望逐步提

高。考虑当前光伏玻璃销售价格处于低位、产线单位资本开支较大、供给侧结构

性改革力度加大等因素，中尾部企业光伏玻璃业务面临亏损，已过会项目按时点

火投产概率不大。头部企业凭借一窑多线、全氧燃烧、超薄钢化等先进的生产工

艺技术和设备，叠加对上游石英砂、纯碱及天然气等资源的布局，成本优势显著；

同时积极推进海外产能扩张，下游深度绑定长期合作的优质组件客户，光伏玻璃

行业集中度有望提升。

表2：光伏玻璃扩产规划梳理

国内产能（万吨/日） 2023 年末 2024 年新增 2024 年末 2025 年新增 2025 年末

信义光能 2.39 0.40 2.79 0.24 3.03

福莱特 2.06 0.48 2.54 0.48 3.02

旗滨集团 0.70 0.24 0.94 0.12 1.06

南玻集团 0.56 0.12 0.68 0.12 0.80

彩虹新能源 0.53 0.10 0.63 - 0.63

亿钧耀能 0.48 0.24 0.72 - 0.72

中建材 0.34 0.12 0.46 0.12 0.58

新福兴 0.28 0.12 0.40 0.12 0.52

安彩高科 0.27 - 0.27 - 0.27

唐山金信 0.26 0.10 0.36 - 0.36

其他 3.09 1.29 4.38 0.82 5.20

合计 10.94 3.21 14.15 2.02 16.17

海外产能（万吨/日） 2023 年末 2024 年新增 2024 年末 2025 年新增 2025 年末

信义光能 0.19 0.24 0.43 0.29 0.72

福莱特 0.20 - 0.20 - 0.20

旗滨集团 0.12 - 0.12 0.12 0.24

金晶科技 0.11 - 0.11 - 0.11

合计 0.62 0.24 0.86 0.41 1.27

行业产能（万吨/日） 2023 年末 2024 年新增 2024 年末 2025 年新增 2025 年末

合计 11.56 3.45 15.01 2.43 17.44

供需测算 2023 年末 2024 年新增 2024 年末 2025 年新增 2025 年末

行业供给（GW） 694 207 901 146 1,047

行业需求（GW） 552 99 651 105 756

盈余/缺口（+/-） 142 108 250 41 291

资料来源：百川盈孚，各公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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近年来光伏玻璃需求旺盛，主要源于光伏装机量增长和双玻组件渗透率提高。玻

璃企业面临原材料供应偏紧、价格波动较大，燃料价格、劳动力成本不断上涨的

成本。此外过去一年组件价格大幅下跌，组件辅材利润受到挤压，玻璃价格和现

金流后续逐步承压。

图41：光伏玻璃价格（元/平） 图42：重质纯碱价格（元/吨）

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

头部企业凭借一窑多线、全氧燃烧、超薄钢化等先进的生产工艺技术和设备，叠

加对上游石英砂、纯碱及天然气等资源的布局，成本优势显著；此外由于海外产

能的稀缺性，头部企业海外产品较国内市场具有单平 1-2 元的产品溢价。我们预

计 2024 年下半年至 2025 年期间，光伏玻璃行业将通过降价来逐步巩固头部的市

场份额，而极端情况下头部企业的单平盈利最低可将至 0.7-0.9 元/平。

图43：头部玻璃企业单位净利趋势（元/平）（保守情景） 图44：头部玻璃企业单位净利趋势（元/平）（中性情景）

资料来源：SMM，各公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：SMM，各公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

我们根据未来行业获得合理利润的假设，测算玻璃市场的行业产值、行业利润空

间。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

21

图45：光伏玻璃市场的行业产值及行业利润测算（谨慎假设情况下）

资料来源：SMM，PV Infolink，CPIA，国信证券经济研究所整理与预测

玻璃行业当前盈利能力较好，预计 2026 年利润空间有望达到 42-90 亿元；2026

年市值空间有望达到 419-1348 亿元。

图46：光伏玻璃市场的利润空间（亿元） 图47：光伏玻璃市场的市值空间（亿元）

资料来源：SMM、百川盈孚，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：SMM、百川盈孚，国信证券经济研究所整理与预测

投资建议

关注龙头，把握价值探底机会。在当前行业仍在出清过程当中，我们建议关注估

值超跌的龙头企业，以及新技术带来的竞争格局变化。
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表3：光伏主要上市公司盈利预测及估值情况（截至 2024 年 7 月 2日）

公司名称 股票代码
公司市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE
PB 股息率

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

隆基绿能 601012.SH 1047 37.2 64.8 86.7 28.1 16.2 12.1 1.5 1.2%

通威股份 600438.SH 823 36.6 66.1 92.6 22.5 12.5 8.9 1.4 4.9%

晶科能源 688223.SH 717 50.4 63.2 78.3 14.2 11.3 9.2 2.2 3.1%

晶澳科技 002459.SZ 358 34.1 50.6 68.3 10.5 7.1 5.2 1.0 5.2%

天合光能 688599.SH 363 46.6 63.0 77.7 7.8 5.8 4.7 1.2 3.8%

福莱特 601865.SH 458 38.1 49.2 59.4 12.0 9.3 7.7 2.1 3.2%

信义光能(H) 0968.HK 331 46.5 60.0 70.7 6.6 5.1 4.3 1.0 6.1%

新特能源(H) 1799.HK 113 10.4 14.7 23.4 10.2 7.2 4.5 0.3 0.0%

协鑫科技(H) 3800.HK 299 19.5 31.1 42.9 14.2 8.9 6.5 0.6 0.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：除港股市值单位为港元外，其余单位均为人民币；采用 Wind 一致预期。

风险提示

1、竞争恶化；2、贸易摩擦；3、需求不及预期；4、电价风险。

单击此处输入文字。
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