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2025年光伏“三主线”逻辑：周期触底反弹、AIDC融合变现、跨界成长验证

一、2025年光伏产业链供需格局与周期机会

1、全球光伏产业链供需全景分析：2024“历经寒冬”；2025“触底反弹”

2、新技术与关键材料：关注铜浆、钨丝、BC新技术突破

3、价格与盈利周期判断：向上修复

二、AIDC电算一体化下的光伏投资机会

1、AIDC融合趋势：光伏在AIDC中的角色包括分布式发电、储能调峰、绿电交易

2、光伏与AI技术的协同场景：AI预测发电效率、虚拟电厂

3、投资机会图谱：算力中心配套

三、光伏企业跨界拓展：第二增长曲线挖掘

1、技术协同型：金刚线切割领域的拓展、现有晶硅企业向钙钛矿领域的拓展

2、外沿并购型：跨界机器人、AI相关领域等

1、核心结论：2025年光伏“三主线”，即周期触底反弹、AIDC融合变现、跨界成长验证。

2、配置建议

进攻型：布局新技术（BC、铜浆、HJT等）领先企业

防御型：盈利修复的光伏主产业链领先企业

弹性标的：跨界开辟第二成长曲线的光伏企业

投资建议：

核心观点：
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2025年光伏“三主线”逻辑：周期触底反弹、AIDC融合变现、跨界成长验证

风险提示：

1、过剩产能出清节奏不及预期的风险。过剩产能出清不及预期将会影响板块下行周期的探底节奏。

2、全球光伏需求不及预期的风险。光伏需求不及预期将会加剧供需失衡。

3、测算与实际情况或有偏差的风险。测算与实际情况或有偏差，以实际情况为主。
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一、2025年光伏产业链供需格局与周期机会
——2024“冬至”；2025“春回”，企业盈利修复

二、AIDC电算一体化下的光伏投资机会
——算力中心配套、虚拟电厂等

三、光伏企业跨界拓展：第二增长曲线挖掘
——跨界拓展第二成长曲线的光伏企业
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（一）2025全球光伏需求增速持续放缓，预计全年增速为+10%

CPIA、Wood Mackenzie、Trend Force、BNEF分别对2025年全球光伏需求增速预计为5%、0%、6%、11%。我们认为2025
年全球光伏需求增速较2024年持续回落，预计同比+10%。分国别看，欧洲作为光伏行业最早兴起的市场，在2024年率先进
入低增速阶段，2025年预计延续低增；中国作为近几年光伏需求快速增长的市场，在2025年面临新能源上网电价市场化改
革、分布式光伏发电管理办法等政策面影响，行业存在一定不确定性，但社会用电需求增长和政策的过渡期安排使得全年
光伏需求仍有较强依托；美国市场或受电力行业制约，Wood Mackenzie预计2025年美国市场需求44GW，同比+8%。

资料来源：IEA，CPIA,SolarPower Europe，SEIA，Infolink Consulting，华安证券研究所
注：部分机构暂未给出2024年装机数据，因此以2024E代替
注：CPIA对2025年的预测值包括乐观情况和保守情况，我们取其平均值代替
注：截至2025年2月，IEA暂未更新2025年预测数据，因此以空白代替

图：全球光伏新增装机需求增速及预测
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1.全球光伏需求回顾：2017-2023年CAGR为24%，2023年增速(+74%)为近7年之最

2017-2023年全球光伏新增装机复合增速为24%，2023年增速达7年之最为+74%（IRENA口径）。全球光伏需求市场的
CR4分别为中国、欧盟、美国、印度，2023年CR4新增光伏装机占全球的85%，是全球光伏需求增长的主要驱动力。全球光伏
累计装机在2022年进入TW时代，且全球光伏新增装机在2023年底增速达到74%，增速为近7年之最。由于存在较高的基数，
市场对未来全球光伏装机需求增速略显担忧。

资料来源：IRENA，华安证券研究所 资料来源：IRENA，华安证券研究所
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图：2017-2023全球光伏新增装机&增速 图：2017-2023全球光伏累计装机&增速
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2.2025年需求展望：全球光伏需求增速降至约10%，传统市场回落、新场景兴起

2024年：全球光伏延续增长趋势，但为2021碳中和目标以来增速二阶导向下的首年，结合2024年供给的释放，全年呈
现出供给过剩-企业盈利受损的状态。2024年光伏延续增长主要系数据中心的激增和电气化趋势增强，带动全球各地电力需
求提升。但同时并网瓶颈、政策不确定性等因素制约，2024年全球光伏新增保持约30%增长，增速较前一年有所下滑。

    2025年：传统市场在高基数背景下的增长驱动减弱，关注新应用场景如数据中心等带来的刺激。刺激光伏需求增长的
因素包括：1）数据中心对稳定、新能源的需求带动光伏需求增长，2）预计数据中心驱动下的能源竞争会推高光伏购电协
议价格。制约光伏需求增长的因素包括：1）美国对新能源补贴削弱及进口关税提升的不确定性，2）传统光伏市场面临高
基数问题带来的增长制约。

资料来源：IEA，CPIA,SolarPower Europe，SEIA，Infolink Consulting，华安证券研究所
注：部分机构暂未给出2024年装机数据，因此以2024E代替
注：CPIA对2025年的预测值包括乐观情况和保守情况，我们取其平均值代替
注：截至2025年2月，IEA暂未更新2025年预测数据，因此以空白代替

图：全球光伏新增装机需求及预测（GW）
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3.美国光伏需求回顾：全球第三大光伏市场，2017-2023年新增装机CAGR为18%

美国为全球第三大光伏市场，占比约8%，2017-2023年美国光伏新增装机的年化复合增速为16%。从美国来看，美国光
伏新增装机在2023年占全球的8%左右，仅次于中国和欧盟，是全球第三大光伏装机市场。纵观美国光伏市场自2017年以来，
高速增长的年份在2020年和2023年，以并网口径来看，2023年同比+50%，主要系2022年美国进口组件的贸易政策阻碍了当
年的光伏组件进口，进而使得2022年的部分项目拖延至2023年装机。美国光伏需求受到本国制造端产能限制和新能源政策
的影响，近年来，在小曲折中平稳发展，2017-2023年新增光伏装机复合增长率为18%。从结构来看，2023年公用事业光伏
占比达到70%，为主要需求驱动力，后续美国的降息进程，或继续推动终端需求的增长。

图：2017-2023美国光伏新增装机及同比增速
(装机口径)

图：22Q1-24Q3美国光伏新增装机及同比增速
(并网口径)

资料来源：SEIA，华安证券研究所 资料来源：Wood Mackenzie，SEIA，华安证券研究所
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3.2025年美国光伏需求展望：预计yoy+8%至44GW，保持低速平稳增长

2025年展望：预计需求保持低速平稳增长至44GW，同比+8%。美国光伏需求结构以公用事业光伏为主，以2024Q3为例，
公用事业光伏需求占比77%，户用分布式占比13%，预计特朗普政府对公用事业项目需求不会造成重大影响，计划在未来2-3
年内投产的公用事业光伏项目可能已经签订协议开始建设；户用光伏主要受到利率影响；非户用分布式需求占比仍较低。

美国光伏本地产能主要集中在组件、硅料，美国本地硅片、电池片产能紧缺：在联邦制造激励措施颁布之前，多晶硅
产能为5000吨/年（约25GW），组件产能为7GW/年。至2025年2月，组件制造增长最为强劲，从联邦制造业税收抵免之前的
7GW增长到2025年2月的51.7GW，增长了600%以上。2024年，本地电池片产能首次投产。2025年，硅片新产能也将开始投产。

资料来源：SEIA，华安证券研究所
注：并网口径

图：美国光伏新增装机需求
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3.2025年美国光伏需求展望：预计yoy+8%至44GW，保持低速平稳增长

2025年展望：预计需求保持低速平稳增长至44GW，同比+8%。美国光伏需求结构以公用事业光伏为主，以2024Q3为例，
公用事业光伏需求占比77%，户用分布式占比13%，预计特朗普政府对公用事业项目需求不会造成重大影响，计划在未来2-3
年内投产的公用事业光伏项目可能已经签订协议开始建设；户用光伏主要受到利率影响；非户用分布式需求占比仍较低。

美国光伏本地产能主要集中在组件、硅料，美国本地硅片、电池片产能紧缺：在联邦制造激励措施颁布之前，多晶硅
产能为5000吨/年（约25GW），组件产能为7GW/年。至2025年2月，组件制造增长最为强劲，从联邦制造业税收抵免之前的
7GW增长到2025年2月的51.7GW，增长了600%以上。2024年，本地电池片产能首次投产。2025年，硅片新产能也将开始投产。

资料来源：SEIA，华安证券研究所

图：美国光伏组件供应链产能分布(截至2025.2)
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4.欧洲光伏需求回顾：全球第二大光伏市场，2017-2023年CAGR为40%

欧洲为全球第二大光伏市场，占比约14%，2017-2023年欧洲光伏新增装机的年化复合增速为40%。从欧洲来看，欧洲光
伏新增装机在2023年占全球的14%左右，仅次于中国，是全球第二大光伏装机市场。纵观欧洲光伏市场，自2017年以来，高
速增长的年份在2019年和2021-2023年，2023年同比+53%。欧盟占欧洲新增光伏装机的比例从2017年的62%提升至2023年的
80%。2023年欧盟新增光伏装机56GW，同比+40%。从结构来看，公用事业光伏占比仅3成，这一占比远低于中国和美国市场，
说明欧洲光伏以屋顶占主导。以2023年为例，欧盟户用光伏新增装机占比34%，工商业光伏占比33%，公用事业光伏占比仅
33%。

图：2017-2023欧洲、欧盟光伏新增装机及占比 图：2023年欧盟光伏新增装机结构

资料来源：SolarPower Europe，华安证券研究所 资料来源： SolarPower Europe，华安证券研究所

70 

56 
62%

71% 72%

84%
88% 87%

80%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

欧洲光伏新增装机(左轴，GW) 欧盟光伏新增装机(左轴，GW)

欧盟占欧洲比重(右轴，%)

户用屋顶光伏

19.0

34%

工商业屋顶光伏

18.4

33%

公用事业光伏

18.4

33% 2023

新增装机

户用屋顶光伏 工商业屋顶光伏 公用事业光伏



12

4.2025年欧洲光伏需求展望：预计yoy+7%至70GW，系电网限制和市场不确定性

2025年展望：预计2025-2028年欧洲光伏新增装机需求增速为3%-7%。预计2025年欧洲光伏需求+7%至70GW，公用事业项
目持续增长，但光伏项目开发会面临更多电网限制和市场不确定性，预计2026年增长进一步放缓至+3%至72GW。

欧洲光伏行业从2023年的63GW（yoy+53%）增长到2024年的66GW（yoy+4%），呈现出在多年增长后的增速放缓趋势。
2024年，欧盟太阳能光伏装机容量为65.5GW，连续第八年创纪录的年度新增装机量。然而，与2021-2023年的41-53%的强劲
增长相比，年增长率显著放缓至4.4%。后续，由于欧洲电网改造速度没有跟上光伏的高速增长，电网瓶颈对光伏的限制影
响越来越突出。

资料来源：SolarPower Europe，华安证券研究所

图：欧盟光伏新增装机需求
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5.中国光伏需求回顾：全球第一大光伏市场，2017-2023年新增装机CAGR为26%

2023年中国光伏需求同比+148%，增速达7年之最，奠定高基数背景。从中国来看，我国光伏新增装机在2022/2023年
分别实现59%/148%的同比高增。至2023年底，我国光伏累计装机量已提升至610GW，风电累计装机达到441GW。按照2020年
我国在联合国气候雄心峰会上，提及的中国将在2030年实现风能和太阳能总装机容量达到1200GW的目标，按照我国今年新
能源的装机速度，这一目标可能提前在2025年实现。在高基数背景和消纳压力下，中国光伏新增装机需求增速将从2024年
起放缓。

图：2017-2023中国光伏新增装机&增速 图：2017-2023中国光伏累计装机&增速
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资料来源：CPIA，华安证券研究所 资料来源：CPIA，华安证券研究所
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5.2025年中国光伏需求展望：预计yoy-15%至235GW，主要系高基数+新政影响

2025年中国光伏新增装机预计yoy-15%至235GW。中国光伏新增装机在2024年达到278GW，增速已经出现降速态势。政
策端来看，新能源上网电价市场化改革落地，2025年6月1日后新增并网项目电价和收益率将受市场化交易影响；分布式光
伏开发建设管理办法落地，2025年4月30日后新增的并网工商业分布式项目不可全额上网。新政出台或刺激短期抢装需求至
2025年中，但对长期需求增速将产生影响，从而增加2025年装机预期的不确定性。

图：2020-2025E中国光伏新增装机及增速

资料来源：CPIA，华安证券研究所预测
注：CPIA对2025年中国光伏需求增速预期为乐观情况255GW，保守情况
215GW，此处我们取均值代替
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（二）2025全球光伏供给去化，内生+外生因素共同助力行业由过剩走向平衡

图：2025光伏供给侧去化示意图

供给过剩之迹显现
库存↑

2024Q1-2024Q2

价格战
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被迫降低开工率 2024Q3开始

库存↓ 2024年末开始

现金流随时间消耗 同时发生

现金流最弱的产能
先退出

供给去化

同时发生

内生因素 外生因素

直接去产能： 能耗控制政策（预期）

间接去产能： 超级领跑者计划（预期）

淘汰落后产能

上网电价市场化改革

调整总需求

分布式发电管理办法

调整总需求
资料来源：华安证券研究所
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1.硅料供给分析：2024H2陷入负毛利，2025价格或修复带动盈利回升

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所
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图：2022.1-2025.2光伏硅料平均毛利润
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图：2022.1-2025.2光伏硅料平均毛利率

根据百川盈孚，硅料行业自2024年5月开始进入负毛利，一直延续至今（2025年2月）。预计随着25H1分布式和集中
式项目抢装带来的“小阳春”拉动行业需求向上，间接消化硅料库存，有望在2025Q2看到硅料价格出现修复，进而带动盈
利回升。
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1.硅料供给分析：2024Q2价格骤降，主要系供给释放带来供需快速失衡

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所
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图：2022.1-2025.1光伏硅料均价

根据百川盈孚，硅料行业自2024年4月开始价格骤降，主要系行业供给快速释放叠加2024年行业需求增速环比放缓，
造成行业供给过剩局面，业内公司随即进入价格战模式。随着2024年中开始的行业被迫减产，价格在2024Q4逐渐趋稳。我
们预计随着2025H1的抢装带来的“小阳春”，有望加快硅料去库，带动价格回升。
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1.硅料供给分析：2024Q2产能释放带来价格和盈利下降，开工率随后回落

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所

图：2022.1-2025.1光伏硅料月度产量及开工率
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根据百川盈孚，硅料行业开工率在2024年4月开始回落，自2024年4月的接近80%降至2025年1月的接近40%。硅料行业
产量已经连续下降约半年时间，预计后续在主动减产+行业自律约束的双重因素制约下，硅料行业后续会维持在较低开工率
水平。
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1.硅料供给分析：2024年底随着开工率的下降，硅料进入去库阶段

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所

图：2022.1-2025.2光伏硅料月度库存
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根据百川盈孚，硅料行业库存在2024年2月开始出现累库趋势，2024年4月库存达到高峰，对应硅料价格在4月进入快
速下降通道，后续随着行业的减产，库存有所消化。至2025年2月，硅料行业库存27.1万吨，较前期高峰已经有所回落，但
较正常库存水平仍有差距，因此我们预计硅料价格的修复仍需到25H1看到，届时硅料库存将受益于下游的抢装“小阳春”
和硅料行业自身自律行为，进而回落到相对合理水平。
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2.硅片供给分析：2024Q2率先陷入负毛利，2024年底库存去化后开始小幅涨价

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所

图：2022.1-2025.2光伏硅片平均毛利润 图：2022.1-2025.2光伏硅片平均毛利率

-0.10

0.00

0.10

0.20

20
22
-0
1

20
22
-0
3

20
22
-0
5

20
22
-0
7

20
22
-0
9

20
22
-1
1

20
23
-0
1

20
23
-0
3

20
23
-0
5

20
23
-0
7

20
23
-0
9

20
23
-1
1

20
24
-0
1

20
24
-0
3

20
24
-0
5

20
24
-0
7

20
24
-0
9

20
24
-1
1

20
25
-0
1

毛利润（元/W）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

20
22
-0
1

20
22
-0
3

20
22
-0
5

20
22
-0
7

20
22
-0
9

20
22
-1
1

20
23
-0
1

20
23
-0
3

20
23
-0
5

20
23
-0
7

20
23
-0
9

20
23
-1
1

20
24
-0
1

20
24
-0
3

20
24
-0
5

20
24
-0
7

20
24
-0
9

20
24
-1
1

20
25
-0
1

毛利率(%)

根据百川盈孚，硅片行业自2024年4月开始进入负毛利阶段，在2025年1月前后，毛利率开始明显修复。2025年初硅
片环节毛利率修复主要系硅片环节在2024H2的减产和去库取得较明显的影响，至2025年初，硅片库存已经从高位降至相对
合理水平，进而带动硅片价格出现修复，而上游硅料价格暂时还处于相对平稳状态。
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2.硅片供给分析：2024Q1末价格战导致盈利下滑，带来后续低开工率

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所

图：2022.1-2025.1光伏硅片月度产量及开工率
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根据百川盈孚，硅片行业开工率自2024年3月开始快速下降，至2024年11月降至近40%，2025年1月开工率小幅回升至
50%。硅片环节开工率较硅料环节率先实现了修复，主要系2024年底硅片库存在经历半年左右的减产去库之后，回落至相对
正常水平，价格在2024年底出现小幅度回升，带动行业开工率小幅修复。
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3.电池片供给分析：2024Q2价格受上游拖累骤降，2025年初价格开始小幅修复

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所

图：2022.1-2025.2光伏电池片均价
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根据百川盈孚，电池片行业价格在2024年4月开始大幅骤降，主要系受上游硅片降价拖累，至2024年底价格开始出现
小幅修复，主要系库存降至相对低位，但涨价幅度受到上游硅料的掣肘，后续涨价情况仍需观察上游去库情况，及下游组
件价格反弹情况而定，我们预计有望在2025H1的抢装“小阳春”中受益于组件提价。
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3.电池片供给分析：电池片供需情况较优于其他环节，25年关注BC新技术趋势

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所

图：2022.1-2025.1光伏电池片月度产量及开工率
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根据百川盈孚，电池片行业开工率自2024年4月开始下降，主要受到价格下降影响。2025年1月行业开工率降至约50%，
且电池片价格已经有小幅修复趋势。电池片供需情况较优于其他环节，2025年关注BC电池片新技术趋势。
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4.组件供给分析：价格及盈利见底，新技术变革或影响组件供给格局

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所
注：该光伏组件价格主要参考P型组件均价，主要系N型组件价格在2022-2023年间无数据，考虑到数据一致性，此处使用P型组件价格

图：2022.1-2025.2光伏组件均价
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根据百川盈孚，组件价格在2024年4月末开启快速下降通道，且至2024年底基本无反弹迹象，我们认为随着上游环节
的价格企稳，组件环节也已经见到了坚实的价格底部，2025年值得关注上半年受“新能源上网电价市场化改革”和“分布
式光伏发电管理办法”执行影响，或看到5月31日和4月30日前的抢装行情，组件价格或出现修复。
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（三）关注新技术-BC：2025年BC或实现规模化量产，叠加政策支持引导

全球主要生产BC组件产品的公司包括Maxeon、隆基绿能、爱旭股份，国内厂商如隆基、爱旭在2023年前后宣布坚定BC
路线至今已有2-3年的时间，期间BC技术的良率不断提升，预计随着铜浆导入量产、良率提升等降本方式的确认，2025年BC
电池片非硅成本或可和TOPCon持平，叠加其发电效率高于TOPCon的优势，BC产品或在2025年实现规模性放量。

同时，2025年1月陕西省出台的领跑者计划，或预示着2025年会在其他省份继续陆续出台相关利好高功率组件效率的超
级领跑者计划，显示出政策端对于BC产品的支持和引导。

此外，自2024年8月BC组件首次入选大型央企招标（华能集团2024年组件第二批采购招标15GW，其中有1GW的BC组件标
段）以来，2025年1月又有央企招标组件设置BC标段（2025年1月大唐集团招标22.5GW组件，其中有1GW的BC组件标段），体
现国央企对BC技术路线的肯定。

资料来源：陕西省太阳能行业协会，华安证券研究所

图：陕西2025年1月公布实施全省光伏领跑者计划

资料来源：公司官网，华安证券研究所

图：爱旭股份、隆基绿能BC组件产品vs晶科能源
TOPCon组件产品

爱旭股份
黑洞系列 3N+78双玻

隆基绿能
Hi MO X10

晶科能源
Tiger NEO 
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（四）关注新技术-HJT：受专利因素影响，2025年美国电池片扩产或以HJT为主

2025年除了关注国内BC组件的规模化量产趋势这一重要边际变化外，还需要关注到美国市场电池片技或确立以HJT为主
流扩产路径的重大变化。主要系在美国的相关TOPCon专利问题的诉讼，最引起关注的是FirstSolar起诉晶科能源等公司的
TOPCon专利侵权。TOPCon专利在美涉及侵权诉讼或间接导致在美的新投产能在获得ITC补贴时受到影响，因此我们预计2025
年美国电池片产能扩张若以HJT为主，或利好HJT设备生产商的收入及订单提升。根据不完全统计，目前在美投产或考虑投
产的HJT电池片产能的厂家包括美耶博格（亚利桑那州，2GW）、Solarix（弗吉尼亚州，1.2GW）、NuVision Solar
（2.5GW）、Enel（俄克拉荷马州，3GW）、SPI Energy。此外，阿特斯在美国的5GW电池片产能是否选用HJT仍然值得关注。

资料来源：阿特斯官网，华安证券研究所

图：First Solar于2024年7月宣布启动TOPCon电
池专利侵权调查

资料来源：solarzoom，华安证券研究所

图：不完全统计在美HJT电池片产能规划

公司 规模

美耶博格 2GW

Solarix 1.2GW

NuVision Solar 2.5GW

Enel 3GW

SPI Energy 未知
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总结：2025为光伏周期触底反弹之时，预计25H1进入修复通道

➢ 硅料：全产业链涨价与否的核心（供需失衡最严重环节），预计25H1价格修复拐点。硅料作为供需失衡问题最严重的环节，是

整个产业链涨价的掣肘，在被动（行业自律）与主动（企业亏现金流）减产的作用下，24年底开始硅料库存从高位开始出现向

下拐点。我们认为，随着2025年3月组件排产的修复，硅料库存或在25Q2降至合理低位，或带动价格修复。

➢ 硅片：硅片环节在2024年率先亏现金（24Q2初），率先降排产（24Q3），率先实现库存降至低位（24Q4），在2024年底涨价兑

现，但受到上游硅料的掣肘，价格上涨有限。随着硅料价格在2025年的修复，硅片基本面有望同期迎来拐点。

➢ 电池片：BC技术在2025年的突破值得关注。由于2023年TOPCon替代PERC的过程中已经将P型产能淘汰出去，因此电池片是供需

失衡问题最不严重的环节，且电池片在2024年底已经实现库存去化完毕，并兑现了小幅涨价，后续基本面的持续修复需要关注

上游硅料供需问题的缓解，同时关注2025年行业内在（经济性问题解决）与外在（政策引导）助推新技术如BC的突破趋势。

➢ 组件：价格及盈利见底，关注政策对需求及新技术的影响。目前组件厂商大多仍处于亏损状态，后续需关注国内光伏新政对需

求的影响，及对高效低成本组件趋势的引导。

1.2025年光伏供给去化带来的基本面改善机会：关注主产业链盈利有望改善的通威股份、钧达股份、晶科能源等

2.2025年BC技术有望规模放量带来的投资机会：关注BC产业链公司如爱旭股份、隆基绿能、帝尔激光、博迁新材等

3.2025年HJT有望成为美国电池片扩产的主流选择：关注HJT产业链公司如迈为股份等

投资建议：

核心观点：
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一、2025年光伏产业链供需格局与周期机会
——2024“冬至”；2025“春回”，企业盈利修复

二、AIDC电算一体化下的光伏投资机会
——算力中心配套、虚拟电厂等

三、光伏企业跨界拓展：第二增长曲线挖掘
——跨界拓展第二成长曲线的光伏企业
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AIDC电算一体化下的光伏投资机会梳理

数据中心作为AI的基础设施，其高能耗需要可再生能源和储能的支持；AI在优化能源系统效率中的应用，如智能电网、
需求预测等；AI芯片制造过程中的高电力需求，同样推动新能源的使用。此外，还有AI在光储产业本身的应用，比如AI优
化光伏电站全生命周期收益、AI算法提升储能系统峰谷套利收益等。

➢ 需求外生驱动：AI算力→数据中心/半导体扩产→绿电刚性需求→光伏装机上修

➢ 供给内生优化：AI技术→新能源LCOE下降→装机经济性提升→行业渗透加速

资料来源：华安证券研究所

图：AIDC电算一体化下的光伏投资机会梳理

AI算力需求↑ 数据中心扩产 绿电刚需↑ 光伏需求或上修外生驱动

AI技术应用于电力 新能源发电LCOE↓ 新能源经济性↑ 新能源需求或上修内生驱动
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AIDC电算一体化下的光伏投资机会梳理#1：AI算力基础设施的能源消耗激增

资料来源：IDC《2025年中国人工智能计算力发展评估报告》，华安证券研究所预测
注：NVIDIA A100的峰值性能约为19.5 TFLOPS，功耗约为400W，能效比为19.5e12 / 400 ≈ 48.75 GFLOPs/Watt

图：AI数据中心耗电量测算

单位 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

智能算力规模（基于FP16计算） EFLOPS 75 155 260 417 725 1037 1460 2020 2782

yoy % 107% 67% 60% 74% 43% 41% 38% 38%

新增智能算力规模（基于FP16计算） EFLOPS 80 105 157 309 312 423 560 762

yoy % 31% 50% 97% 1% 36% 32% 36%

能效比（假设1） GLOPS/W 50

智能算力对应用电量 GWh/年 13140 27191 45534 73006 127073 181735 255845 353886 487389

新增智能算力对应用电量 GWh/年 14051 18343 27471 54067 54662 74110 98042 133502

假设非算力的其他辅助系统的能耗占比 % 40%

智能算力对应用电量（考虑其他辅助系统） GWh/年 32850 67978 113836 182515 317681 454337 639611 884716 1218472

新增智能算力对应用电量（考虑其他辅助系统） GWh/年 35128 45859 68678 135167 136656 185274 245105 333756

能效比（假设2） GLOPS/W 100

智能算力对应用电量 GWh/年 6570 13596 22767 36503 63536 90867 127922 176943 243694

新增智能算力对应用电量 GWh/年 7026 9172 13736 27033 27331 37055 49021 66751

假设非算力的其他辅助系统的能耗占比 % 40%

智能算力对应用电量（考虑其他辅助系统） GWh/年 16425 33989 56918 91257 158841 227169 319806 442358 609236

新增智能算力对应用电量（考虑其他辅助系统） GWh/年 17564 22929 34339 67583 68328 92637 122552 166878
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AIDC电算一体化下的光伏投资机会梳理#2：电算协同，产业创新

资料来源：华安证券研究所

图：电算协同，把握技术及产业创新机会

算力中心源网荷储一体化

供电制冷架构

新型储能/燃料电池

柔性直流供电技术

集群内电力基础设施共享

液冷技术创新

算力中心AI节能

绿电占比提升
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光伏企业跨界拓展：第二增长曲线挖掘

岱勒新材：半导体为第二成长曲线

子公司长沙岱华推出的主打产品抛光液、清洗剂、AF防指纹剂、水性保护膜等，已在原半导体、蓝宝石、
电子消费品客户方得到认证和应用。

资料来源：华安证券研究所

博威合金：人形机器人/AI为第二成长曲线

公司有两类产品可应用于人形机器人：精密细丝可用于切割谐波齿轮，线材可作为旋转关节所用的铜线缆。

公司的铜板带产品可应用于半导体芯片、智能终端设备、汽车电子、智能互联网设备等领域。

金博股份：碳陶刹车盘为第二成长曲线

金博股份目前碳陶刹车片合作的车企包括小米SU7 Ultra、比亚迪·汉、广汽埃安·昊铂SSR、特斯拉
Modle S等，其中小米SU7 Ultra在2025年放量。
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2025年光伏“三主线”逻辑：周期触底反弹、AIDC融合变现、跨界成长验证

一、2025年光伏产业链供需格局与周期机会

1、全球光伏产业链供需全景分析：2024“历经寒冬”；2025“触底反弹”

2、新技术与关键材料：关注铜浆、钨丝、BC新技术突破

3、价格与盈利周期判断：向上修复

二、AIDC电算一体化下的光伏投资机会

1、AIDC融合趋势：光伏在AIDC中的角色包括分布式发电、储能调峰、绿电交易

2、光伏与AI技术的协同场景：AI预测发电效率、虚拟电厂

3、投资机会图谱：算力中心配套

三、光伏企业跨界拓展：第二增长曲线挖掘

1、技术协同型：金刚线切割领域的拓展、现有晶硅企业向钙钛矿领域的拓展

2、外沿并购型：跨界机器人、AI相关领域等

1、核心结论：2025年光伏“三主线”，即周期触底反弹、AIDC融合变现、跨界成长验证。

2、配置建议

进攻型：布局新技术（BC、铜浆、HJT等）领先企业

防御型：盈利修复的光伏主产业链领先企业

弹性标的：跨界开辟第二成长曲线的光伏企业

投资建议：

核心观点：
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风险提示

1、过剩产能出清节奏不及预期的风险。过剩产能出清不及预期将会影响板块下行周期的探底节奏。

2、全球光伏需求不及预期的风险。光伏需求不及预期将会加剧供需失衡。

3、测算与实际情况或有偏差的风险。测算与实际情况或有偏差，以实际情况为主。
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