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投资要点： 

⚫ 光伏行业盈利处于下行周期，市场出清正在进行。2024 年上半年，

72 家 A 股样本光伏企业合计实现营业总收入 5494.71 亿元，同比

下滑 18.23%；归属于上市公司股东的净利润 73.01 亿元，同比下

滑 91.45%。分季度来看，2024Q1、2024Q2 光伏板块分别实现营

业总收入 2595.01 亿元、2899.70 亿元，分别同比下滑 16.97%、

19.33%，对应的归属于上市公司股东的净利润 87.06 亿元、-14.06

亿元，分别同比下滑-80.13%和-103.38%。光伏板块业绩不佳的主

要原因仍然在于光伏行业产能过剩明显，非理性竞争下价格过度下

跌，部分环节产品价格跌破现金成本，同时，叠加固定资产减值、

存货减值等因素，加剧了亏损幅度。 

⚫ 部分细分子行业情况： 

（1）主材环节“以量补价”难有成效，资本开支显著降低。2024

年上半年，尽管在出货量同比高增的背景下，但光伏四大主材环节

营业收入全面下滑，净利润全面亏损。除了产能过剩导致产品价格

过度下跌外，资产减值计提加重亏损幅度。短期产品低盈利情形倒

逼企业减少投资和降低开工率，资本开支明显下滑。行业依旧处于

产能出清周期，反转尚待时日。 

（2）下游产能出清减少设备采购需求，光伏设备 Q2 业绩增速已

现疲态。随着产能过剩局面愈演愈烈，多晶硅料、硅片、太阳能电

池和光伏组件新增项目放缓或者取消，企业资本开支放缓，设备端

影响显现。光伏设备季度业绩呈现逐季下行态势。预计 2024 年下

半年，光伏设备领域依旧面临新增市场萎缩、设备降价、存货减值

以及坏账计提等压力。 

（3）光伏逆变器出口形势有所好转，二季度业绩环比呈改善趋势。

2024 年上半年，光伏逆变器企业业绩普遍表现不佳，主要受海外

市场新增需求放缓、行业竞争激烈和欧洲市场库存消化等因素影

响。第二季度，随着海外库存的消化和市场需求拉动，光伏逆变器

海外出口量和出口金额逐步回升，逆变器上市公司业绩有所改善。 

（4）光伏玻璃净利润增速同比转负，一二线企业分化明显。光伏

玻璃板块营业总收入连续三个季度延续下滑态势，但季度归母净利

润保持平稳。2024 年第二季度，纯碱和石油市场价格重心均有所

上移，3.2mm和 2.0mm 光伏玻璃销售均价保持平稳但双玻销售占

比继续提升。受成本上涨和行业产能过剩等因素影响，行业净利润

增速下行。一、二线光伏玻璃厂商的业绩差距拉大，一线企业业绩
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增速好于行业平均水平。 

⚫ 投资建议：维持行业“强于大市”投资评级。行业目前产能过剩情

况依旧存在。鉴于光伏板块已陷入深度亏损，主材环节面临亏现金

流局面，预计市场化出清程度会加深。但考虑到行业调整时间和上

一轮资金储备情况，预计完成调整尚需时日。但头部企业有望凭借

规模优势、成本优势、销售渠道优势以及资金实力渡过行业低谷，

实现持续成长。光伏板块作为周期和成长双属性叠加的行业，股票

具备较高的贝塔值。在市场风险偏好提升，板块处于大周期估值区

间低位，行业基本面有望触底的背景下，行业存在超跌反弹的机遇。

建议关注光伏玻璃、胶膜、一体化组件厂、多晶硅料、钙钛矿电池

设备、光伏逆变器、电子银浆等细分领域头部企业。 

风险提示：全球装机需求不及预期风险；国际贸易摩擦风险；阶段性

供需错配，产能过剩，盈利能力下滑风险。 
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1. 2024Q2 光伏行业经营业绩亏损，市场出清正在进行 

1.1. 上半年行业总体业绩承压，第二季度进一步恶化 

关于光伏行业中期经营情况，我们筛选了 72 家 A 股光伏公司作为样本，用来反映光伏行

业的整体发展情况。样本涵盖光伏设备、硅料、硅片、电池、组件、逆变器、光伏支架、胶膜、

光伏玻璃、背板、导电银浆、石英坩埚、金刚线、光伏电站、接线盒等产业链主要环节，总体

涵盖沪深 A 股主要光伏上市企业。 

表 1：A 股主要光伏上市公司及所属产业链环节 

所属子行业 公司名称 

光伏设备 晶盛机电、捷佳伟创、双良节能、迈为股份、奥特维、金辰股份、高测股份、金博股份、帝尔激光 

硅料 通威股份、特变电工、大全能源 

硅片 中环股份、上机数控、京运通 

太阳能电池片 爱旭股份、钧达股份、中来股份、易成新能 

光伏组件 
隆基股份、天合光能、晶澳科技、正泰电器、东方日升、横店东磁、中利集团、协鑫集成、亿晶光电、

拓日新能、晶科能源 

逆变器 阳光电源、锦浪科技、固德威、德业股份、上能电气、禾迈股份、昱能科技、艾罗能源、通润装备 

光伏支架 振江股份、中信博、清源股份 

光伏胶膜 福斯特、联泓新科、海优新材、赛伍技术、鹿山新材 

光伏玻璃 南玻 A、福莱特、安彩高科、亚玛顿、凯盛新能 

光伏焊带 宇邦新材 

金刚线 美畅股份、恒星科技、岱勒新材 

光伏背板 乐凯胶片、明冠新材 

导电银浆 帝科股份、苏州固锝、聚和材料 

接线盒 快可电子 

石英坩埚 欧晶科技、石英股份 

光伏电站 吉电股份、太阳能、林洋能源、晶科科技、浙江新能、金开新能、嘉泽新能、芯能科技 

资料来源：中原证券研究所 

2024 年上半年，72 家 A 股光伏公司实现营业总收入 5494.71 亿元，同比下滑 18.23%；

归属于上市公司股东的净利润 73.01 亿元，同比下滑 91.45%。 

分季度来看，2024Q1、2024Q2 光伏板块分别实现营业总收入 2595.01 亿元、2899.70

亿元，分别同比下滑 16.97%、19.33%对应的归属于上市公司股东的净利润 87.06 亿元、-14.06

亿元，分别同比下滑-80.13%和-103.38%。 

光伏板块上半年出现量增、价减、营业收入和净利润大幅下滑的局面，尤其是二季度板块

净利润显著亏损。业绩不佳的主要原因仍然在于光伏行业产能过剩明显，非理性竞争下价格过

度下跌，部分环节产品价格跌破现金成本，同时，叠加固定资产减值、存货减值等因素，加剧

了亏损幅度。 
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图 1：光伏板块营业总收入和同比增长  图 2：光伏板块归母净利润和同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：光伏板块季度营业收入和同比增长情况  图 4：光伏板块季度归母净利润和同比增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

2024 年上半年，光伏板块营收增速排名：导电银浆（82.74%）、光伏支架（33.81%）、光

伏焊带（30.27%）、光伏设备（9.22%）、光伏玻璃（3.45%）、逆变器（0.79%）、光伏电站（-2.81%）、

光伏胶膜（-7.91%）、金刚线（-12.12%）、接线盒（-15.83%）、光伏组件（-17.66%）、光伏背

板（-25.11%）、硅料（-27.77%）、硅片（-51.03%）、太阳能电池（-54.56%）、石英坩埚（-72.98%）。  

2024 年上半年，光伏板块归属于上市公司股东的净利润增速排名：光伏支架（43.78%）、

导电银浆（2.96%）、光伏电站（2.24%）、光伏玻璃（1.20%）、逆变器（-17.00%）、光伏胶膜

（-18.40%）、接线盒（-20.21%）、光伏设备（-34.66%）、光伏焊带（-50.70%）、金刚线（-75.95%）、

石英坩埚（-95.38%）、硅料（-103.04%）、光伏组件（-113.56%）、光伏背板（-143.90%）、硅

片（-194.59%）、太阳能电池片（-202.83%）。 

表 2：2024 年上半年光伏产业链各环节营业总收入、归母净利润和同比增速 

  营业总收入(亿元) 同比增长（%） 归属于上市公司股东的净利润（亿元） 同比增长（%） 

导电银浆 171.23  82.74  5.43  2.96  

光伏背板 13.71  -25.11  -0.23  -143.90  

光伏玻璃 260.13  3.45  22.01  1.20  

光伏电站 215.71  -2.81  40.45  2.24  
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光伏焊带 16.82  30.27  0.36  -50.70  

光伏胶膜 183.28  -7.91  9.46  -18.40  

光伏设备 381.72  9.22  37.53  -34.66  

光伏支架 62.07  33.81  4.08  43.78  

光伏组件 2279.67  -17.66  -34.63  -113.56  

硅料 962.23  -27.77  -7.65  -103.04  

硅片 231.16  -51.03  -53.06  -194.59  

接线盒 5.47  -15.83  0.70  -20.21  

金刚线 41.34  -12.12  2.44  -75.95  

逆变器 491.94  0.79  71.39  -17.00  

石英坩埚 13.21  -72.98  1.31  -95.38  

太阳能电池片 165.03  -54.56  -26.58  -202.83  

资料来源：Wind，中原证券研究所 

2024 年第二季度，光伏细分子行业营收增速排名：导电银浆（76.86%）、焊带（33.33%）、

光伏支架（21.52%）、逆变器（9.29%）、光伏玻璃（3.71%）、光伏设备（3.06%）、光伏电站

（-6.21%）、胶膜（-10.80%）、接线盒（-16.27%）、光伏组件（-18.82%）、金刚线（-23.10%）、

光伏背板（-26.38%）、硅料（-27.19%）、太阳能电池片（-58.98%）、硅片（-59.22%）、石英

坩埚（-80.61%）。 

2024 年第二季度，光伏细分子行业归母净利润增速排名：光伏支架（22.08%）、光伏电站

（2.64%）、导电银浆（-3.52%）、光伏玻璃（-9.46%）、逆变器（-11.70%）、接线盒（-38.81%）、

胶膜（-46.00%）、光伏设备（-50.66%）、金刚线（-91.87%）、焊带（-96.38%）、石英坩埚

（-102.65%）、光伏组件（-122.59%）、硅料（-125.80%）、光伏背板（-135.50%）、硅片（-260.81%）、

太阳能电池片（-269.94%）。  

表 3：2024Q2 光伏产业链各环节营业总收入、归母净利润和同比增速 

  
营业收入

（亿元） 
同比增长（%） 

归属于上市公司股东的净利润

（亿元） 
同比增长（%） 

硅料 501.07  (27.19) (23.03) (125.80) 

硅片 95.23  (59.22) (38.21) (260.81) 

太阳能电池片 81.02  (58.98) (23.45) (269.94) 

光伏组件 1228.23  (18.82) (31.05) (122.59) 

光伏设备 199.28  3.06  14.83  (50.66) 

胶膜 92.01  (10.80) 3.39  (46.00) 

逆变器 293.34  9.29  44.11  (11.70) 

光伏电站 112.44  (6.21) 23.37  2.64  

光伏支架 30.47  21.52  1.80  22.08  

导电银浆 93.85  76.86  2.84  (3.52) 

光伏玻璃 127.08  3.71  11.13  (9.46) 

光伏背板 6.90  (26.38) (0.12) (135.50) 

焊带 9.83  33.33  0.01  (96.38) 

金刚线 20.18  (23.10) 0.50  (91.87) 

石英坩埚 5.87  (80.61) (0.49) (102.65) 
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接线盒 2.89  (16.27) 0.30  (38.81) 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

1.2. 盈利能力处下滑周期，企业强调自身营运能力 

光伏板块盈利能力呈持续下滑态势，下半年仍将探底。2024Q1、2024Q2，光伏板块盈利

能力呈持续下滑态势，对应板块毛利率分别达到 16.67%、14.11%，同比下滑 8.92、8.65 个百

分点；同期，板块销售净利率分别达到 3.78%、-0.62%，同比下滑 12.04、13.20 个百分点；

对应的 ROA（季度）分别为 0.37%、-0.06%，分别降低 1.80、2.02 个百分点；对应的 ROE

（季度）分别为 1.03%和-0.17%，分别同比降低 4.53、5.41 个百分点。光伏行业盈利能力大

幅下滑的主要原因为主、辅材领域产能过剩，竞争趋于激烈，产品价格过低。 

2024Q2，光伏板块销售费用、管理费用、财务费用和研发费用率同比大幅提高，分别达

2.45%、3.46%、1.38%和 5.29%，分别提升 0.70、0.80、2.11 和 1.30 个百分点，环比变化-0.46、

-0.33、-0.23、3.93 个百分点。 

在光伏板块 2024 年第二季度营业收入显著下滑过程中，期间费用支出具备刚性，因此，

四大费用率同比均有显著提高，费用率的上升侵蚀销售净利率。 

图 5：2023、2024 年光伏板块盈利能力持续下滑  图 6：光伏板块期间费用率走势情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 7：光伏板块总资产报酬率(整体法)走势  图 8：光伏板块净资产收益率走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

注：2024 年第一季度数据按照年化计算 
 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

注：2024 年第一季度数据按照年化计算 
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存货周转有所加快，回款速度略有提高。2024Q1、2024Q2，光伏板块存货分别为 3137.09

亿元、3125.19 亿元，相应存货周转率分别为 0.71、1.54 次，2024 年第二季度光伏板块存货

周转显著加快。从存货结构上看，光伏组件、光伏设备、逆变器、硅料和硅片存货账面金额排

名前五，分别达 1352.72 亿元、620.16 亿元、399.35 亿元、271.23 亿元和 120.36 亿元，分

别环比变化-1.94%、-6.50%、18.56%、-4.99%和-3.20%。除了光伏逆变器外，其他四个领域

账面存货减值均有所降低，预计与清库存和产品价格降低有关。光伏板块第二季度存货周转率

环比显著上升，主要受季节性因素和销售节奏变化有关，另外，二季度光伏企业面临较大经营

压力，降低企业开工率和减少库存对资金占用，从而保证现金流安全也是存货减少的原因之一。 

2024Q1、2024Q2，光伏板块应收票据及应收账款 2771.83 亿元和 2952.20 亿元，相应的

应收账款周转天数分别为 86.10、84.03 天。第二季度，光伏行业应收账款周转天数有所降低，

但相对于 2023 年全年仍处于较高水平。从结构上看，光伏组件、光伏电站、逆变器、硅料和

光伏设备应收票据及应收账款绝对金额排名靠前，分别达到 993.60 亿元、533.92 亿元、335.69

亿元、276.05 亿元和 213.07 亿元，环比增长 2.36%、6.18%、20.46%、12.50%和 4.90%。 

图 9：光伏板块存货和周转率  图 10：光伏板块应收票据及应收账款以及周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

1.3. 造血能力走弱，外部融资依赖度提升 

光伏板块经营活动现金流转负，筹资活动现金流大幅增长。2024 年上半年，光伏板块实

现的经营活动产生的现金流量净额-26.70 亿元，同比转负。其中，多晶硅料、硅片、太阳能电

池、光伏组件和光伏设备环节同比变化分别为-92.74%、-109.58%、-274.28%、-135.36%、

-132.75%，凸显核心领域均出现较大的经营压力。 

2024 年上半年，光伏板块购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 833.67 亿

元，同比下滑 13.71%，相对于 2024 年第一季度回落速度进一步加快。其中，光伏组件、硅料、

光伏电站、逆变器、硅片对应的购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别达

291.98 亿元、226.43 亿元、77.63 亿元、56.20 亿元以及 52.15 亿元，仅逆变器金额同比略

有增长。在建工程方面，2024 年上半年，光伏板块在建工程 1599.33 亿元，同比增长 23.13%，

增速呈回落态势。其中，硅料、光伏组件、光伏电站、硅片、光伏玻璃在建工程达 505.85 亿

元、300.30 亿元、194.09 亿元、173.53 亿元、120.08 亿元，分别同比变化 60.55%、-10.43%、
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15.70%、-9.90%和 129.92%。 

由于资本市场 IPO、增发融资收紧以及光伏行业产能过剩和盈利困难带来金融机构对其融

资谨慎，光伏行业整体融资环境趋向负面。但光伏行业 2024 年上半年筹资活动产生的现金流

量净额 771.08 亿元，同比增长 2.43 倍。在行业自身造血能力走弱背景下，光伏企业依靠外部

融资的程度在加强。 

图 11：光伏板块经营活动产生的现金流量状况  
图 12：光伏板块构建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 13：光伏板块在建工程变化情况  图 14： 光伏板块在建工程构成情况（单位，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 15：光伏板块投资活动产生的现金流量状况  图 16：光伏板块筹资活动产生的现金流量状况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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2. 主材环节困境待反转，辅材领域分化显著 

2.1. 主产业链-盈利能力大幅下滑，行业反转尚待时日 

主材环节“以量补价”难有成效，资产减值计提加重亏损力度。2024 年上半年，硅料、

硅片、太阳能电池和光伏组件四大主材环节营业收入全面下滑，净利润全面亏损，尤其是第二

季度亏损幅度占上半年亏损额的主要部分。2024 年上半年，国内新增光伏装机 102.48GW，同

比增长 30.68%，光伏产品出口量为 146.5GW，同比增长 33.7%。尽管国内光伏装机和海外出

口量形成需求支撑，但行业产能过剩、非理性竞争导致的价格过度下跌使企业陷入生产越多、

亏损越大怪圈。 

出货量高增是上半年的主材环节经营特点，龙头企业表现明显。根据中国光伏行业协会统

计，2024 年我国多晶硅、硅片、太阳能电池和光伏组件产量分别 106 万吨、402GW、310GW

和 271GW，分别同比增长 60.6%、58.9%、37.8%和 32.2%。上市光伏企业普遍出货高增。

2024 年上半年，头部一体化光伏组件厂商隆基绿能、晶澳科技、晶科能源、天合光能和阿特斯

光伏组件分别出货 31.34 GW、38.00GW、43.80GW、34.00GW 和 14.50GW，分别同比增长

17.64%、58.66%、32.33%、25.93%、1.40%。光伏目前光伏产品价格跌破行业现金成本，一、

二线光伏厂商进入降低开工率、去产能阶段。预计下半年行业产量将会放缓，落后产能退出将

加速，行业进入优胜劣汰阶段。 

资产减值计提加重亏损幅度。除了经营性亏损外，资产价值计提是企业亏损的重要原因。

具体来看，隆基绿能、晶澳科技、晶科能源、天合光能、阿特斯、TCL 中环、通威股份、大全

能源、钧达股份等企业上半年资产减值损失分别达-57.84 亿元、-4.34 亿元、-5.84 亿元、-5.16

亿元、-6.38 亿元、-11.14 亿元、-22.55 亿元、-7.85 亿元、-0.71 亿元。考虑到光伏产品价格

变化和小尺寸、PERC 产线的淘汰进程，预计下半年各企业仍有资产减值需要计提。 

表 4：2024 年上半年光伏主产业链营业收入和净利润情况 

  2024 年上半年 2024 年第二季度  

细分子行业 
营业收入

（亿元） 

同比增长

（%） 

归母净利润

（亿元） 

同比增

长（%） 

营业收入

（亿元） 

同比增

长（%） 

归母净利润

（亿元） 

同比增长

（%） 

硅料 962.23  -27.77  -7.65  -103.04  501.07  -27.19  -23.03  -125.80  

硅片 231.16  -51.03  -53.06  -194.59  95.23  -59.22  -38.21  -260.81  

太阳能电池片 165.03  -54.56  -26.58  -202.83  81.02  -58.98  -23.45  -269.94  

光伏组件 2279.67  -17.66  -34.63  -113.56  1228.23  -18.82  -31.05  -122.59  

资料来源：Wind，中原证券研究所 

四大主材环节盈利能力全面下滑，产品价格不振是核心因素。2024 年第二季度，多晶硅

料、硅片、太阳能电池和光伏组件四大主材环节毛利率分别达 9.86%、-17.50%、-3.27%和

10.35%，分别环比下滑 7.07、21.49、9.03 和 1.47 个百分点。四大主材盈利能力仍处于下滑

周期。2024 年第二季度，根据 PV infolink 的统计，多晶硅致密料销售均价为 42.63 元/公斤，

同比下降 68.58%，且价格最低触及 39 元/公斤的低点。N 型硅料市场需求增长，逐步替代 P



第12页 / 共21页 

 

电力设备及新能源 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

型硅料的市场份额。N 型硅料对产品纯度、少子寿命要求更高，相对于 P 型硅料存在价差。但

多晶硅料供给端增长过快导致产品价格快速下跌，行业盈利能力呈快速下降趋势。目前多晶硅

价格跌破现金成本，企业停车检修和项目缓建陆续发生，产品价格有望企稳，但预期产能出清

时间较长，盈利改善尚需时日。2024 年第二季度，单晶硅片价格跌破现金成本，行业降低开工

率应对过剩供给，落后产能出清预计仍需要时间。N 型电池市场渗透率大幅提升，电池片价格

大幅下滑导致盈利能力明显下降。国内光伏组件市场竞争激烈，低价竞标频繁发生，组件厂盈

利承压。短期供给过剩是主材所有环节的特征，下半年仍将处于去产能周期。 

图 17：主要光伏产品价格走势  图 18：硅料、硅片、电池、组件毛利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：PV infolink，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

光伏四大主材期间费用率总体上行，行业调整期间费用支出刚性削弱企业盈利能力。2024

年第一季度和第二季度，硅料、硅片、太阳能电池、光伏组件期间费用率总体呈现回升态势。

销售费用、管理费用和财务费用率回升与行业销售金额减少而费用支出刚性有关。研发费用率

方面，太阳能电池片研发费用率上行力度较大，与销售收入缩减有关。 

图 19：硅料、硅片、电池、组件销售费用率（%）  图 20：硅料、硅片、电池、组件管理费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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图 21：硅料、硅片、电池、组件研发费用率（%）  图 22：硅料、硅片、电池、组件财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

光伏主产业链资本开支显著降低。2024 年上半年，光伏四大主材购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金合计 591.26 亿元，同比下滑 15.87%。其中，多晶硅料、硅片、

太阳能电池和光伏组件购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别同比下滑

0.28%、43.06%、63.47%和 10.84%。光伏主产业链显著产能过剩已成为行业共识，产品低盈

利局面倒逼企业减少投资和降低开工率。2024H1 投产/开工/规划项目同比下降 75%，涉及 20

个项目终止或延期，对应 30 万吨多晶硅、15GW 硅片、60GW 电池和 20GW 组件。 

图 23：硅料、硅片、电池、组件购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金(亿元) 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

2.2. 光伏设备-下游产能出清减少设备采购需求，Q2 业绩增速已现疲态 

光伏设备需求缩减，第二季度板块净利润增速下滑力度加大。2024 年上半年，光伏设备

板块实现营业总收入 381.72 亿元，同比增长 9.22%；归属于上市公司股东的净利润 37.53 亿

元，同比下滑 34.66%。分季度来看，2024Q1，光伏设备板块实现营业总收入 182.43 亿元，

同比增长 16.84%；归属于上市公司股东的净利润 22.70 亿元，同比下降 17.11%；2024Q2，

光伏设备实现营业总收入 199.28 亿元，同比增长 3.06%；归属于上市公司股东的净利润 14.83

亿元，同比下降 50.66%。由于双良节能和高测股份均从设备端向硅片生产和硅片代工领域切

换，受硅片业务发展影响较大。剔除上述两家公司后，光伏设备上半年营业收入和归属于上市

公司股东的净利润分别为 285.46 亿元、47.37 亿元，分别同比增长 40.62%和 7.38%。 
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光伏行业扩产需求、技术升级迭代需求是光伏设备市场增长的核心动力。随着产能过剩局

面愈演愈烈，多晶硅料、硅片、太阳能电池和光伏组件新增项目放缓或者取消，企业资本开支

放缓，设备端影响显现。光伏设备季度业绩呈现逐季下行态势。预计 2024 年下半年，光伏设

备领域依旧面临新增市场萎缩、设备降价、存货减值以及坏账计提等压力。 

图 24：光伏设备营业收入和同比增长  图 25：光伏设备归母净利润和同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

表 5：A股光伏设备企业业绩情况 

    2024 年上半年 2024 年第二季度 

代码 上市公司 
营业收入

（亿元） 
同比增长（%） 

归属于上市公

司股东的净利

润（亿元） 

同比增

长（%） 

营业收入

（亿元） 

同比增

长（%） 

归属于上市公司股

东的净利润（亿元） 

同比增长

（%） 

600481.SH 双良节能 69.79  -42.45  -12.57  -303.47  27.32  -59.02  -9.63  -927.93  

300751.SZ 迈为股份 48.69  69.74  4.61  8.63  26.51  54.84  2.01  -1.31  

300316.SZ 晶盛机电 101.47  20.71  20.96  -4.97  56.38  17.29  10.27  -22.19  

603396.SH 金辰股份 12.41  8.41  0.52  4.00  5.89  -6.38  0.20  -15.30  

688598.SH 金博股份 3.43  -43.43  -1.03  -136.45  1.41  -53.67  -0.48  -129.37  

300724.SZ 捷佳伟创 66.22  62.19  12.26  63.15  40.44  87.90  6.48  56.04  

688556.SH 高测股份 26.46  4.96  2.73  -61.80  12.26  -2.82  0.61  -83.91  

300776.SZ 帝尔激光 9.06  34.40  2.36  35.51  4.55  39.51  1.01  25.12  

688516.SH 奥特维 44.18  75.48  7.69  47.19  24.53  65.94  4.36  44.80  

资料来源：Wind，中原证券研究所 

光伏设备销售毛利率下滑，核心设备盈利能力分化。2024Q1、2024Q2，光伏设备毛利率

27.87%、24.18%，分别同比下滑 0.66 和 5.80 个百分点。光伏核心设备毛利率走势有所分化，

其中，晶体生长设备毛利率同比有所降低，而太阳能电池激光加工设备毛利率显著提升。光伏

设备板块毛利率下滑，一方面与部分设备厂延伸业务链条至下游的硅片生产环节，受硅片业务

不景气影响，另一方面，设备端受下游产能过剩影响，产品存降价压力。2024Q2 光伏设备的

销售费用率、管理费用率和研发费用率环比有所下降，主要与设备企业的规模效应和效率提高

有关。光伏设备财务费用率有所上行，主要受有息负债增加，利息支出增长影响。 
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图 26：光伏设备盈利能力情况（%）  图 27：光伏设备期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

光伏设备存货和合同负债已双降。2024 年第二季度末光伏设备板块存货 620.16 亿元，较

年初降低 2.65%。光伏设备存货分类为原材料、在产品、自制半成品、库存商品、发出商品、

委托加工物资等。其中，发出商品占存货金额的 80%。光伏设备类公司一般自设备发出至客户

验收确认营业收入存在较长安装调试和试运行时间。光伏设备公司存货下降反映交付数量大于

新增发货数量，设备市场需求减少。 

从合同负债来看，2024Q1、2024Q2，光伏设备合同负债 459.29 亿元、435.24 亿元，分

别环比下降 0.57%和 5.24%。合同负债的减少意味下游制造商设备采购订单减少，将对设备厂

未来业绩形成压力。 

图 28：光伏设备存货和周转率  图 29：光伏设备合同负债（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

2.3. 逆变器-二季度业绩环比有所改善，海外出口形势好转 

2024 年上半年光伏逆变器业绩增速下滑，但第二季度环比呈改善趋势。2024 年上半年，

样本光伏逆变器企业合计实现营业总收入 491.94 亿元，同比增长 0.79%；归属于上市公司股

东的净利润 71.38 亿元，同比下滑 17%。其中，2024Q2 板块实现营业总收入 293.34 亿元，

同比增长 9.29%，环比增加 47.71%；归属于上市公司股东的净利润 44.11 亿元，同比下滑

11.70%，环比增加 61.68%。 

2024 年上半年，光伏逆变器企业业绩普遍表现不佳，主要受海外市场新增需求放缓、行业
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竞争激烈和欧洲市场库存消化等因素影响。而新兴市场如巴西、印度、东南亚区域成为重要的

市场需求增量。第二季度，随着海外库存的消化和市场需求拉动，光伏逆变器海外出口量和出

口金额逐步回升，逆变器上市公司业绩有所改善。 

图 30：逆变器营收和同比增速（%）  图 31：逆变器归母净利润和同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

表 6：A股光伏逆变器上市公司业绩情况 

    2024 年上半年 2024 年第二季度 

代码 上市公司 
营业收入

（亿元） 
同比增长（%） 

归属于上市公

司股东的净利

润（亿元） 

同比增

长（%） 

营业收入

（亿元） 

同比增

长（%） 

归属于上市公司股

东的净利润（亿元） 

同比增长

（%） 

688348.SH 昱能科技 8.99  36.61  0.88  -34.56  4.71  111.94  0.48  189.20  

300274.SZ 阳光电源 310.20  8.38  49.59  13.89  184.06  14.74  28.63  0.57  

688717.SH 艾罗能源 15.84  -53.41  1.03  -89.44  8.99  -36.96  0.69  -85.37  

002150.SZ 通润装备 16.07  73.35  0.77  242.93  9.23  51.47  0.62  697.46  

300827.SZ 上能电气 19.26  -11.53  1.61  18.90  12.15  -21.98  1.10  11.12  

300763.SZ 锦浪科技 33.55  3.20  3.52  -43.84  19.58  22.64  3.32  9.53  

688032.SH 禾迈股份 9.08  -14.78  1.88  -46.16  5.76  18.90  1.20  -30.11  

688390.SH 固德威 31.48  -17.47  -0.24  -103.22  20.22  -3.50  0.05  -98.77  

605117.SH 德业股份 47.48  -2.97  12.36  -2.21  28.64  1.98  8.03  18.97  

资料来源：Wind，中原证券研究所 

光伏逆变器盈利能力有所走弱。2024Q2 光伏逆变器样本公司毛利率 30.72%，同比减少

1.23 个百分点，环比降低 4.11 个百分点，对应销售净利率 15.41%，同比降低 3.35 个百分点，

环比提升 1.51 个百分点。2024 年，逆变器受海外客户去库存导致新增需求下降，而部分企业

内销降价，盈利能力下滑。 

光伏逆变器存货明显增加，下半年有望改善。2024 年二季度末，我国 A 股光伏逆变器存

货 399.35 亿元，较年初增加 26.19%，上半年的周转次数为 0.93 次。根据中国海关总署披露

的出口数据，2024 年第二季度我国光伏逆变器出口金额跌幅逐月收窄，出口形势有所改观，上

市公司库存消化有望加快。 
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图 32：光伏逆变器盈利能力变化（%）  图 33：逆变器存货和周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

2.4. 光伏玻璃-盈利能力低位徘徊，企业经营分化显著 

光伏玻璃板块净利润增速同比转负，一二线企业差距拉大。根据 Wind 统计，2024 年上半

年，A 股光伏玻璃板块实现营业收入 260.13 亿元，同比增长 3.45%；归属于上市公司股东的

净利润 22.00 亿元，同比增长 1.20%。其中，第二季度，光伏玻璃板块实现营业总收入 127.08

亿元，同比增长 3.71%；归属于上市公司股东的净利润 11.13 亿元，同比下滑 9.46%。光伏玻

璃板块营业总收入连续三个季度延续下滑态势，但季度归母净利润保持平稳。2024 年第二季度，

纯碱和石油市场价格重心均有所上移，3.2mm 和 2.0mm 光伏玻璃销售均价保持平稳但双玻销

售占比继续提升。受成本上涨和行业产能过剩等因素影响，行业净利润增速下行。2024 年上半

年，一、二线光伏玻璃厂商的业绩差距拉大，一线企业业绩增速好于行业平均水平。A 股上市

光伏玻璃企业除了福莱特保持净利润增长外，其他公司净利润均同比负增长。 

图 34：光伏玻璃营收增速（%）  图 35：光伏玻璃归母净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

表 7：A 股上市光伏玻璃企业 2024 年上半年营业总收入和净利润情况 

代码 名称 
2024 年中报营业总收入

（亿元） 

同比增长

（%） 

2024 年中报归属于上市公

司股东的净利润（亿元） 

同比增长

（%） 

002623.SZ 亚玛顿 17.51  3.81  0.14  -65.27  

000012.SZ 南玻 A 80.79  -3.70  7.33  -17.58  
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600876.SH 凯盛新能 29.79  7.20  -0.55  -142.55  

601865.SH 福莱特 106.96  10.51  14.99  38.14  

600207.SH 安彩高科 25.08  -3.98  0.10  -68.51  

资料来源：Wind，中原证券研究所 

光伏玻璃盈利能力低位徘徊。2024Q1、2024Q2 光伏玻璃板块毛利率分别为 17.69%、

19.63%，分别同比提升 0.58、1.70 个百分点。光伏玻璃整体供应充裕，盈利能力处于周期低

谷位置。光伏玻璃厂商扩产速度放缓，新项目停建、缓建时有发生，企业停工检修降低负荷则

进一步压缩供给；需求端，海外光伏市场受高基数、新增关税政策、欧美、印度等本土制造政

策影响，光伏组件市场需求增速放缓。光伏玻璃盈利改善仍需等待市场更多积极因素出现。 

图 36：光伏玻璃价格走势情况  图 37：光伏玻璃毛利率走势（%） 

 

 

 

资料来源：PV Infolink，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

光伏玻璃回款天数增加，资本开支增速放缓。2024 年上半年，光伏玻璃应收票据及应收

账款提升至 130.10 亿元，周转天数提升至 60.93 天，主要与光伏玻璃行业供给充裕和下游光

伏组件厂销售疲软有关。资本开支方面，光伏玻璃企业放缓新项目建设力度，构建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金同比略增 7.60%。在各家企业普遍盈利困难的背景下，淘

汰落后产能和保证经营安全成为主基调，预计行业资本开支将进一步削减，行业加速优胜劣汰。 

图 38：光伏玻璃应收票据及应收账款情况  
图 39：光伏玻璃构建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

2.5. 河南光伏企业经营情况-河南光伏产业链覆盖范围较窄，短期业绩承压 
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目前河南光伏企业 A 股上市公司有安彩高科、恒星科技、凯盛新能和易成新能，所覆盖的

光伏产业链包括光伏玻璃、金刚石线和太阳能电池片。2024 年上半年，河南光伏企业实现营业

收入 98.26 亿元，同比下滑 20.65%；归属于上市公司股东的净利润-3.9亿元，同比下滑 560.19%。

其中，第二季度，河南光伏企业实现营业总收入 50.69 亿元，同比下滑 23.86%；归属于上市

公司股东的净利润-3.95 亿元，同比下滑 283.42%。 

易成新能产业布局涵盖“绿能、储能、碳材料”，业务涵盖光伏电站的投资建设运营、锂离

子电池、高效单晶硅电池片的生产与销售和全钒液流储能电站开发建设运营以及超高功率石墨

电极、负极材料的生产与销售。2024 年上半年，太阳能电池片供给过剩，公司太阳能电池片销

量大幅下滑并计提大额资产减值准备，公司业绩亏损。 

安彩高科主营业务为光伏玻璃、浮法玻璃、药用玻璃和天然气业务。2024 年上半年，光伏

玻璃行业供给宽裕，产品价格低位，公司计提资产减值损失，公司净利润下滑。 

凯盛新能主营产品包括双玻组件玻璃、AR 光伏镀膜玻璃、高透光伏玻璃钢化片等太阳能

装备用光伏电池封装材料。2024 年第二季度，光伏玻璃供应相对充裕，叠加新增产能持续释放，

价格持续低位运行，而纯碱和燃油价格重心上移，光伏玻璃业务盈利不佳。 

恒星科技金属制品板块业务主要从事镀锌钢丝及镀锌钢绞线、钢帘线、胶管钢丝、预应力

钢绞线、金刚线等金属制品的生产和销售，化工板块业务主要从事有机硅及其相关产品的生产

和销售。有机硅和金刚石线价格低迷，公司业绩承压。 

 表 8：2024 年上半年河南光伏企业经营业绩情况 

   2024 年上半年 2024 年第二季度 

代码 名称 所属行业 
营业收入（亿

元） 

同比增

长（%） 

归属于上市公

司股东的净利

润（亿元） 

同比增

长（%） 

营业收入

（亿元） 

同比增

长（%） 

归属于上市公司

股东的净利润（亿

元） 

同比增长

（%） 

600207.SH 安彩高科 光伏玻璃 25.08  -3.98  0.10  -68.51  11.99  -13.74  0.13  -42.34  

002132.SZ 恒星科技 金刚线 24.53  16.47  0.10  -70.86  13.27  13.10  0.12  -69.31  

600876.SH 凯盛新能 光伏玻璃 29.79  7.20  -0.55  -142.55  15.41  13.95  -0.48  -141.64  

300080.SZ 易成新能 太阳能电池片 18.86  -61.40  -4.42  -622.99  10.02  -63.46  -3.72  -1100.48  

 资料来源：Wind，中原证券研究所 

3. 投资建议 

维持行业“强于大市”投资评级。行业目前产能过剩情况依旧存在。鉴于光伏板块已陷入

深度亏损，主材环节面临亏现金流局面，预计市场化出清程度会加深。但考虑到行业调整时间

和上一轮资金储备情况，预计完成调整尚需时日。但头部企业有望凭借规模优势、成本优势、

销售渠道优势以及资金实力渡过行业低谷，实现持续成长。截止 2024 年 10 月 25 日，光伏产

业指数（931151）PE(TTM)38.02 倍，处于历史估值分位数 65.84%的位置；PB(LF)估值 2.25

倍，处于历史 37.72%分位。光伏板块作为周期和成长双属性叠加的行业，股票具备较高的贝

塔值。在市场风险偏好提升，板块处于大周期估值区间低位，行业基本面有望触底的背景下，

行业存在超跌反弹的机遇。维持行业“强于大市”投资评级，建议关注光伏玻璃、胶膜、一体
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化组件厂、多晶硅料、钙钛矿电池设备、光伏逆变器、电子银浆等细分领域头部企业。 

图 40：Wind 光伏产业指数 PE(TTM)估值情况（倍）  图 41：Wind 光伏产业指数 PB 估值情况（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

4. 风险提示 

全球装机需求不及预期风险；国际贸易摩擦风险；阶段性供需错配，产能过剩，盈利能力

下滑风险。  
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