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投资要点： 

➢ 市场表现： 

本周（02/17-02/21）申万光伏设备板块下跌0.75%，跑输沪深300指数1.75个百分点，

申万风电设备板块上涨1.02%，跑赢沪深300指数0.02个百分点。本周光伏板块涨幅前

三个股为金博股份、连城数控、正泰电器，跌幅前三个股为通灵股份、通威股份、天合

光能。本周风电板块涨幅前三个股为新强联、禾望电气、中材科技，跌幅前三个股为东

方电缆、海力风电、金风科技。 

➢ 光伏板块 

政策推动排产回暖，产业链价格维稳 

1）硅料：价格维稳。下游对多晶硅采购以刚性需求为主。目前大多数下游企业有一部分

节前的低价原料库存尚未消化完全，采购意愿不高。截至目前，我国所有在产多晶硅企业

基本均处于降负荷运行状态，企业开工率无明显变动，3月多晶硅总体仍以小幅去库存为

主。2）硅片：价格维稳。近期硅片成交量受到一定影响，主要原因是此前美国国土安全部

宣布再将37家中国企业列入强迫劳动法案，包括了5家光伏企业。预计短期内硅片价格仍

以持稳运行为主，G12R硅片由于自身供需关系的原因价格可能出现小幅调整。3）电池片：

价格维稳。终端需求与电池供给仍受到 531 新政等政策因素影响，电池复工企业增多，

产出增加，2月开线率高于1月。三月份电池片排产仍处观望，并且仍须考虑各尺寸间的供

需关系变化，短期之内各环节的价格博弈仍在持续。4）组件：价格维稳。目前大厂反馈国

内订单量确实小幅上升，近期集中式项目平稳，新签订单尚未完全落定，须观望下周新单

落定状况。 

建议关注：福莱特：公司作为光伏玻璃龙头，受益于规模优势及大窑炉、石英砂自供、海

外产能布局等因素，具有明显成本优势。同时公司在资金层面现金流明显改善，在手现金

充裕，预计在行业产能出清过程中龙头优势不断凸显。 

➢ 风电板块 

2024年国内新签风机订单量高增，“十四五”收官年有望迎来“抢装潮” 

本周（截至2月21日），风电产业链相关大宗商品价格整体小幅上涨。具体来看，环氧树脂、

中厚板、螺纹钢、聚氯乙烯、铜、铝报价分别为14266.67元/吨、3372元/吨、3347.86元/

吨、4962元/吨、77383.33元/吨、20840元/吨，周环比分别为1.42%、0.30%、2.11%、

0.16%、-0.32%、1.10%。总体来看，上游大宗商品价格在2025年年初涨跌不一。 

近期，伍德麦肯兹发布2024年度中国风电整机商风机订单量排名。根据报告，2024年国内

新签风机订单量达到180GW，同比增长83%。其中，陆上风机订单量占比94%，达到

169GW；海上风电市场逐渐回暖，新签订单量达到11.6GW，同比增长53%。国家能源局

数据显示，2024年全国风电新增装机规模79.82GW，其中陆上风电75.79GW，海上风电

4.04GW。结合不同项目的建设周期，陆风项目约1~1.5年、海风项目约2年，我们保守预

计2025年陆风项目新增装机规模可达95GW；2025年为“十四五”收官之年，我们预计海

风项目建设周期有望受到政策端推动而缩短，沿海省市可能出现海风“抢装潮”，我们保守

预计2025年海风项目新增装机规模可达15GW。根据以上数据比对，我们认为2025年为风
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电装机大年确定性走强，整机厂商提前锁定产能，零部件需求量有望高增，相关厂商具备

一定的议价能力，大宗商品价格的波动为厂商提供了议价基础。市场需求不减背景下，建

议关注业绩有望回暖的整机企业、弹性较大的核心零部件企业。 

建议关注：大金重工：公司为海工设备龙头，欧洲反倾销税行业最低，海外业务维持稳定

收益。近期公告投资建设河北唐山曹妃甸海工基地，有望提升海外海工产品的供应能力，

持续扩大全球市场份额，维持海工装备企业领先地位。东方电缆：公司为海缆领先企业，

产品矩阵丰富，高端海缆技术行业领先，已中标国内外多个海风项目，交付经验丰富。近

期公告，拟投资约20亿元建设深远海输电装备项目，进一步夯实海缆企业领先地位。 

➢ 风险提示：（1）全球需求端变动风险；（2）产业链原料价格波动风险；（3）风光装机不

及预期风险。 
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1.投资要点 

1.1.光伏板块 

政策推动排产回暖，产业链价格维稳 

1）硅料：价格维稳。下游对多晶硅采购以刚性需求为主。目前大多数下游企业有一部

分节前的低价原料库存尚未消化完全，采购意愿不高。截至目前，我国所有在产多晶硅企业

基本均处于降负荷运行状态，企业开工率无明显变动。3 月份预计将有 1-2 家企业开工率上

调，1-2 家企业逐步转为检修或降负荷状态，多晶硅供应将有小幅恢复，但不及下游负荷增

量，因此 3 月多晶硅总体仍以小幅去库存为主。 

2）硅片：价格维稳。近期硅片成交量受到一定影响，主要原因是此前美国国土安全部

宣布再将 37 家中国企业列入强迫劳动法案，包括了 5 家光伏企业。目前据了解个别客户担

忧组件出口至美国或将受到管制，涉及的硅片企业海外溯源订单受到影响，但目前国内订单

暂未受到任何影响。从生产情况来看，本周专业化硅片企业小幅下调开工率，就目前的情况

而言，两家开工率相对较高的企业均有降低生产负荷的动作，主要原因是积极响应行业自律

要求，控制合理产出。预计短期内硅片价格仍以持稳运行为主，G12R 硅片由于自身供需关

系的原因价格可能出现小幅调整。 

3）电池片：价格维稳。终端需求与电池供给仍受到“531”新政等政策因素影响，电池

复工企业增多，产出增加，2 月开线率高于 1 月。三月份电池片排产仍处观望，并且仍须考

虑各尺寸间的供需关系变化，短期之内各环节的价格博弈仍在持续。 

4）组件：价格维稳。目前大厂反馈国内订单量确实小幅上升，近期集中式项目平稳，

新签订单尚未完全落定，须观望下周新单落定状况。 

建议关注： 

福莱特：公司作为光伏玻璃龙头，受益于规模优势及大窑炉、石英砂自供、海外产能布

局等因素，具有明显成本优势。同时公司在资金层面现金流明显改善，在手现金充裕，预计

在行业产能出清过程中龙头优势不断凸显。 
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1.2.风电板块 

2024 年国内新签风机订单量高增，“十四五”收官年有望迎来“抢装潮” 

本周（截至 2 月 21 日），风电产业链相关大宗商品价格整体小幅上涨。具体来看，环氧

树脂、中厚板、螺纹钢、聚氯乙烯、铜、铝报价分别为 14266.67 元/吨、3372 元/吨、3347.86

元/吨、4962 元/吨、77383.33 元/吨、20840 元/吨，周环比分别为 1.42%、0.30%、2.11%、

0.16%、-0.32%、1.10%。总体来看，上游大宗商品价格在 2025 年年初涨跌不一。 

本周（截至 2 月 21 日），陆上风电机组招标约 1000MW，开标约 1785MW，含塔筒平

均中标单价约 2137.75kW/元。2025 年以来，陆上风电机组开标价格呈现回暖企稳趋势，多

家整机厂商协同抵制低价竞争后，整机厂商盈利空间修复态势明显，我们认为 2025 年整机

厂商盈利修复有望延续。 

海风方面，海南省海风项目实现全容量并网发电；山东省海风项目启动海上升压站建设

招标；广东省阳江项目陆上工程开工建设；福建省海风项目启动前期勘察设计招标；浙江省

海风项目公示勘察设计中标候选人；广东省漂浮式海风项目启动浮体部分建设。总体来看，

继 2024 年第四季度江苏省、广东省海风建设进程提速后，其他沿海地区海风建设进展不断，

结合近期自然资源部发布《关于进一步加强海上风电项目用海管理的通知》，国内海风或将

维持高景气发展，并有望由近海海风向深远海海风推进。海外海风发展势头强劲，国内海工

产品在具备海外项目成功交付经验的基础上，出口机遇或将持续走强。国内外海风需求共振

背景下，海风板块整体有望迎来密集催化。 

近期，伍德麦肯兹发布 2024 年度中国风电整机商风机订单量排名。根据报告，2024 年

国内新签风机订单量达到 180GW，同比增长 83%。其中，陆上风机订单量占比 94%，达到

169GW；海上风电市场逐渐回暖，新签订单量达到 11.6GW，同比增长 53%。国家能源局

数据显示，2024 年全国风电新增装机规模 79.82GW，其中陆上风电 75.79GW，海上风电

4.04GW。结合不同项目的建设周期，陆风项目约 1~1.5 年、海风项目约 2 年，我们保守预

计 2025 年陆风项目新增装机规模可达 95GW；2025 年为“十四五”收官之年，我们预计海

风项目建设周期有望受到政策端推动而缩短，沿海省市可能出现海风“抢装潮”，我们保守

预计 2025 年海风项目新增装机规模可达 15GW。根据以上数据比对，我们认为 2025 年为

风电装机大年确定性走强，整机厂商提前锁定产能，零部件需求量有望高增，相关厂商具备

一定的议价能力，大宗商品价格的波动为厂商提供了议价基础。市场需求不减背景下，建议

关注业绩有望回暖的整机企业、弹性较大的核心零部件企业。 

建议关注： 

大金重工：公司为海工设备龙头，欧洲反倾销税行业最低，海外业务维持稳定收益。近

期公告投资建设河北唐山曹妃甸海工基地，有望提升海外海工产品的供应能力，持续扩大全

球市场份额，维持海工装备企业领先地位。 

东方电缆：公司为海缆领先企业，产品矩阵丰富，高端海缆技术行业领先，已中标国内

外多个海风项目，交付经验丰富。近期公告，拟投资约 20 亿元建设深远海输电装备项目，

进一步夯实海缆企业领先地位。 
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图1  关注标的池估值表 20250221（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind 一致预期，东海证券研究所 

2.行情回顾 

本周（02/17-02/21）申万光伏设备板块下跌 0.75%，跑输沪深 300 指数 1.75 个百分

点，申万风电设备板块上涨 1.02%，跑赢沪深 300 指数 0.02 个百分点。本周光伏板块涨幅

前三个股为金博股份、连城数控、正泰电器，跌幅前三个股为通灵股份、通威股份、天合光

能。本周风电板块涨幅前三个股为新强联、禾望电气、中材科技，跌幅前三个股为东方电缆、

海力风电、金风科技。 

图2  申万行业二级板块涨跌幅及估值（截至 2025/02/21） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图3  本周光伏设备板块涨跌幅前三个股（%）  图4  本周风电设备板块涨跌幅前三个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

本周光伏、风电板块主力净流入前五的个股为爱旭股份、隆基绿能、禾望电气、京山轻

机、帝尔激光，主力净流出前五为阳光电源、通威股份、钧达股份、天合光能、上能电气。 

表1  本周光伏、风电设备板块主力资金净流入与净流出前十个股（单位：万元） 

主力净流入前十 主力净流出前十 

证券代码 公司名称 净流入额 所属申万三级 证券代码 公司名称 净流出额 所属申万三级 

600732.SH 爱旭股份 38588.38 光伏电池组件 300274.SZ 阳光电源 -88345.49 逆变器 

601012.SH 隆基绿能 27291.52 光伏电池组件 600438.SH 通威股份 -23160.13 硅料硅片 

603063.SH 禾望电气 23827.85 风电零部件 002865.SZ 钧达股份 -21826.80 光伏电池组件 

000821.SZ 京山轻机 10022.40 光伏加工设备 688599.SH 天合光能 -9947.01 光伏电池组件 

300776.SZ 帝尔激光 4622.35 光伏加工设备 300827.SZ 上能电气 -9745.01 逆变器 

300842.SZ 帝科股份 4422.01 光伏辅材 300763.SZ 锦浪科技 -9411.71 逆变器 

688726.SH 拉普拉斯 3547.17 光伏加工设备 300316.SZ 晶盛机电 -7871.75 光伏加工设备 

688516.SH 奥特维 3118.23 光伏加工设备 300724.SZ 捷佳伟创 -7820.04 光伏加工设备 

688223.SH 晶科能源 2909.86 光伏电池组件 603398.SH 沐邦高科 -5636.86 硅料硅片 

688147.SH 微导纳米 1930.79 光伏加工设备 688503.SH 聚和材料 -5600.74 光伏辅材 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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3.行业动态 

3.1.行业新闻 

表2  本周行业新闻 

标题 新闻内容 

河北省发改委发布《2024 年

底到期风电光伏项目拟调整

情况公示》 

《公示》显示，为进一步加强风电、光伏发电项目管理，河北省发改委组织各市对 2024

年底到期未建成风电光伏项目情况进行了摸底，并结合企业投资积极性、土地资源落实

情况、项目前期手续办理及施工进度等研究提出了处置意见。根据公示，此次拟调整 16

个风电项目，容量共计 1.84GW。涉及风电项目拟处置意见均为延期并网时限。 

风电巨头扩建海上风电叶片

工厂 

西门子歌美飒近日宣布，将投资 2 亿欧元（折合人民币约 15.15 亿元）扩建其位于法国

勒阿弗尔的海上风电叶片工厂。该生产基地于 2022 年建成，目前主要生产 75 米和 81

米长的风机叶片，以及 7 至 8MW 的风机机舱。扩建后的工厂将重点生产用于 14MW 海

上风机的 115 米长叶片，该机型目前已获得超 16GW 的确认订单。叶片工厂的扩建工程

已经启动，计划于 2026 年逐步完工，随后投入生产。 

资料来源：同花顺，Wind，东海证券研究所 

 

3.2.公司要闻 

表3  本周行业公司要闻 

公司名称 要闻内容 

通威股份 

《永祥新能源二期技改项目环境影响报告书征求意见稿公示》发布，内文提到，在 1 期已建成的三座还原

厂房各增加 2 台 40 对棒还原炉，新建 1 套高纯粒状硅装置，项目合计新增高纯晶硅产能 1 万吨/年，高纯

粒状硅 1 万吨/年。 

天合光能 

天合跟踪近日宣布，将在中东地区建设一座全新的跟踪支架制造工厂，预计于 2025 年第一季度正式投入

运营。这是天合跟踪继中国、西班牙及巴西之后，全球本地化战略的第四站。新工厂年产量预计可达 3GW，

主要生产开拓者系列跟踪支架及智能控制系统。 

新霖飞 

日前，位于江苏仪征市的新霖飞高效新能源电池项目目前厂房主体工程全部竣工，正在进行设备安装以及

污水站等附属工程施工，预计 3 月份可投入生产。该项目投资 50 亿元，达产后预计将形成年产 10GW 高

效大尺寸电池生产能力，此前该项目已于 2024 年 4 月 15 日举行开工仪式。 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

3.3.上市公司公告 

表4  本周上市公司重要公告 

公告时间 证券简称 公告内容 

02/19 TCL 中环 

公司于 2024 年 11 月 27 日披露了与控股子公司 Maxeon 签署购买其非美国地区销售子公司的

100%股权及包括 Sunpower 商标在内的相关有形及无形资产的 Term Sheet。近日，双方就上

述事项签署正式股权购买协议和商标转让协议，上述标的资产收购对价为 2,895 万美元、商标

权益资产收购对价为 674 万美元。 

02/22 晶澳科技 

2025 年 2 月 21 日，公司审议通过了《关于公司发行 H 股股票并在香港联合交易所有限公司上

市的议案》《关于公司发行 H 股股票并在香港联合交易所有限公司上市方案的议案》等相关议

案。截至目前，公司正积极与相关中介机构就本次发行并上市的相关工作进行商讨，除本次董

事会审议通过的相关议案外，其他关于本次发行并上市的具体细节尚未确定。 

资料来源：各公司公告，东海证券研究所 
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4.行业数据跟踪 

4.1.光伏行业价格跟踪 

图5  硅料价格走势（元/千克）  图6  硅片价格走势（元/片） 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，东海证券研究所  资料来源：PVInfoLink，东海证券研究所 

  

图7  电池片价格走势（元/W）  图8  国内组件价格走势（元/W） 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，东海证券研究所  资料来源：cbc 金属网、PVInfoLink，东海证券研究所 

 

图9  海外单晶组件价格走势（美元/W）  图10  开方线（元/米） 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，东海证券研究所  资料来源：Solarzoom，东海证券研究所 
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图11  光伏玻璃价格走势（元/平方米）  图12  银浆价格走势（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Solarzoom，东海证券研究所  资料来源：Solarzoom，东海证券研究所 

 

图13  EVA 价格走势（元/平方米）  图14  金刚线（元/米） 

 

 

 

资料来源：Solarzoom，东海证券研究所  资料来源：Solarzoom，东海证券研究所 

 

图15  坩埚（元/个）  图16  石墨热场（元/套） 

 

 

 

资料来源：Solarzoom，东海证券研究所  资料来源：Solarzoom，东海证券研究所 
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图17  双面铝（元/千克）  图18  铝边框（元/套） 

 

 

 

资料来源：Solarzoom，东海证券研究所  资料来源：Solarzoom，东海证券研究所 

 

图19  接线盒（元/个）  图20  焊带（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Solarzoom，东海证券研究所  资料来源：Solarzoom，东海证券研究所 

 

图21  光伏产业链价格情况汇总 

 

资料来源：PVInfoLink，百川盈孚，cbc 金属网，Solarzoom，Pvinsights，东海证券研究所 
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4.2.风电行业价格跟踪 

 

 

 

图22  现货价：环氧树脂（单位：元/吨）  图23  参考价：中厚板（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺、生意社、东海证券研究所  资料来源：同花顺、生意社、东海证券研究所 

图24  现货价：螺纹钢（单位：元/吨）  图25  现货价：聚氯乙烯（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺、生意社、东海证券研究所  资料来源：同花顺、生意社、东海证券研究所 

图26  现货价：铜（单位：元/吨）  图27  现货价：铝（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺、生意社、东海证券研究所  资料来源：同花顺、生意社、东海证券研究所 
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图28  风电产业链价格情况汇总 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

 

5.风险提示 

（1）全球需求端变动风险：全球经济波动背景下，各地区对新能源需求量可能产生变

化，或将引发供需端格局变动； 

（2）产业链原料价格波动风险：行业相关原材料价格若发生变动，或将对生产商成本

端压力及议价能力产生影响，从而影响企业盈利能力； 

（3）风光装机不及预期风险：全球风光装机量不及预期，将对相关企业盈利能力造成

不利影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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