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投资要点： 

➢ 市场表现： 

本周（03/24-03/28）申万光伏设备板块下跌0.50%，跑输沪深300指数0.51%个百分点；

申万风电设备板块下跌7.23%，跑输沪深300指数7.24%个百分点。本周光伏板块涨幅

前三个股为恒星科技、石英股份、锦浪科技。本周风电板块仅一个个股上涨，为大金重

工。 

➢ 光伏板块 

缅甸地震加剧硅片供需不平衡，组件价格增速放缓  

1）硅料：价格维稳。本周部分多晶硅企业开始签订下月签单，仅有较少的成交量。本周N

型多晶硅有成交的企业数量为5家。3月整体成交量低于预期，下游企业去库意愿较强，部

分订单甚至有可能出现要求延迟交货的现象。从本月供需双方排产推测，预计行业库存继

续呈现下降趋势。短期内预计价格以平稳为主，下游企业采购仍以结构性补缺为主。2）

硅片：价格维稳。目前硅片环节受下游电池片旺盛需求，各工厂前期库存基本消耗殆尽，

短期内市场呈现供不应求局面。同时，各企业开工积极性较高，本周行业整体开工率在

56%-58%。3月28日，缅甸发生7.9级地震，此次地震对我国光伏硅片拉棒核心的西部产区

产生重要影响。甚至已经影响到银川、内蒙部分产区，预计短期内硅片价格有望小幅上升。

3）电池片：价格上升。4月Topcon电池产量预计继续增长，增量尺寸类型以210r为主。但

随着后续政策抢装节点结束，考虑到厂家运输与交货周期，电池片整体价格或将在四月中

旬后伴随国内需求退坡而松动。4）组件：价格上升。本周组件价格上行力度大幅走弱，整

体来看，组件头部厂家本周内仅有个别小体量订单有0.8元/W的高价成交，多数分布式订

单成交价格依旧保持在0.77元/W附近。由于430抢装节点不断临近，分布式组件订单需求

开始慢慢降温。但目前组件厂家4月订单总体签订情况仍较为火热，4月组件排产依旧保持

增长态势。 

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 

招、开标规模持续增长，关注风电板块业绩释放 

本周（截至3月28日），陆上风电机组招标约4980MW，开标约130MW。SW风电设备板块

相关企业逐步进入年报披露期，从目前已披露2024年年报的企业来看，整机厂商整体营业

收入处于上涨趋势，盈利略有承压；零部件板块受2024年低中标价格风电机组影响，业绩

承压；从部分零部件企业2025年一季度业绩预告来看，盈利空间在风电机组中标价格回暖

的支撑下有所修复，符合我们前期的预判。每年的一季度为风电行业传统的淡季，从近期

轴承、叶片等核心零部件厂商的排产情况来看，下游客户提货需求旺盛，市场需求呈现持

续增长状态，在“量增、价涨”的背景下，我们认为行业有望淡季不淡，建议关注整机厂

商盈利空间的修复，及核心零部件厂商业绩的弹性释放。 
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海风方面，本周河北省海风项目公示风电机组中标候选人，合计规模约250MW；海南省海

风项目完成全部风电机组安装，并公示临时接入系统送出线路工程中标结果；江苏省启动

海风项目前期专题报告编制及工程勘察设计招标，合计规模约1550MW；福建省海风项目

公示可研及前期相关专题中标结果，合计规模约350MW。总体来看，2025年第一季度，

南部地区如江苏省、广东省、海南省等多地海风项目密集启动建设，北方地区辽宁省、山

东省等多地海风项目建设进程持续推进，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。 

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。近期新签欧洲海风项目超大型单桩供应订单，公司产品持续受到海外客户的认可，

海外交付经验丰富，有望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。近期披露2024年年报，业绩稳步增长，在手订单充沛。在国内海风高

景气发展背景下，有望维持行业领先地位。 

➢ 风险提示：（1）全球宏观经济波动；（2）上游原材料价格波动；（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 

缅甸地震加剧硅片供需不平衡，组件价格增速放缓  

1）硅料：价格维稳。本周部分多晶硅企业开始签订下月签单，仅有较少的成交量。本

周 N 型多晶硅有成交的企业数量为 5 家。3 月整体成交量低于预期，下游企业去库意愿较

强，部分订单甚至有可能出现要求延迟交货的现象。从本月供需双方排产推测，预计行业库

存继续呈现下降趋势。短期内预计价格以平稳为主，下游企业采购仍以结构性补缺为主。 

2）硅片：价格维稳。目前硅片环节受下游电池片旺盛需求，各工厂前期库存基本消耗

殆尽，短期内市场呈现供不应求局面。同时，各企业开工积极性较高，本周行业整体开工率

在 56%-58%。3 月 28 日，缅甸发生 7.9 级地震，此次地震对我国光伏硅片拉棒核心的西部

产区产生重要影响。甚至已经影响到银川、内蒙部分产区，预计短期内硅片价格有望小幅上

升。 

3）电池片：价格上升。4 月 Topcon 电池产量预计继续增长，增量尺寸类型以 210r 为

主。但随着后续政策抢装节点结束，考虑到厂家运输与交货周期，电池片整体价格或将在四

月中旬后伴随国内需求退坡而松动。 

4）组件：价格上升。本周组件价格上行力度大幅走弱，整体来看，组件头部厂家本周

内仅有个别小体量订单有 0.8 元/W 的高价成交，多数分布式订单成交价格依旧保持在 0.77

元/W 附近。由于 430 抢装节点不断临近，分布式组件订单需求开始慢慢降温。但目前组件

厂家 4 月订单总体签订情况仍较为火热，4 月组件排产依旧保持增长态势。 

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。 

 

1.2.风电板块 

招、开标规模持续增长，关注风电板块业绩释放 

本周（截至 3 月 28 日），风电产业链相关大宗商品价格整体小幅回调。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 13666.67/吨、3442 元/吨、3206.22

元/吨、4930 元/吨、80703.33 元/吨、20633.33 元/吨，周环比分别为-1.91%、2.08%、1.19%、

0.74%、-1.03%、-0.91%。总体来看，上游大宗商品价格在 2025 年年初窄幅震荡。 

本周（截至 3 月 28 日），陆上风电机组招标约 4980MW，开标约 130MW。SW 风电设

备板块相关企业逐步进入年报披露期，从目前已披露 2024 年年报的企业来看，整机厂商整

体营业收入处于上涨趋势，盈利略有承压；零部件板块受 2024 年低中标价格风电机组影响，

业绩承压；从部分零部件企业 2025 年一季度业绩预告来看，盈利空间在风电机组中标价格

回暖的支撑下有所修复，符合我们前期的预判。每年的一季度为风电行业传统的淡季，从近

期轴承、叶片等核心零部件厂商的排产情况来看，下游客户提货需求旺盛，市场需求呈现持

续增长状态，在“量增、价涨”的背景下，我们认为行业有望淡季不淡，建议关注整机厂商

盈利空间的修复，及核心零部件厂商业绩的弹性释放。 
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海风方面，本周河北省海风项目公示风电机组中标候选人，合计规模约 250MW；海南

省海风项目完成全部风电机组安装，并公示临时接入系统送出线路工程中标结果；江苏省启

动海风项目前期专题报告编制及工程勘察设计招标，合计规模约 1550MW；福建省海风项目

公示可研及前期相关专题中标结果，合计规模约 350MW。总体来看，2025 年第一季度，南

部地区如江苏省、广东省、海南省等多地海风项目密集启动建设，北方地区辽宁省、山东省

等多地海风项目建设进程持续推进，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。 

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

期新签欧洲海风项目超大型单桩供应订单，公司产品持续受到海外客户的认可，海外交付经

验丰富，有望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。近期披露 2024 年年报，业绩稳步增长，在手订单充沛。

在国内海风高景气发展背景下，有望维持行业领先地位。 

图1  关注标的池估值表 20250328（单位：亿元） 
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资料来源：Wind 一致预期，东海证券研究所 

2.行情回顾 

本周（03/24-03/28）申万光伏设备板块下跌 0.50%，跑输沪深 300 指数 0.51%个百分

点；申万风电设备板块下跌 7.23%，跑输沪深 300 指数 7.24%个百分点。本周光伏板块涨

幅前三个股为恒星科技、石英股份、锦浪科技。本周风电板块仅一个个股上涨，为大金重工。 

图2  申万行业二级板块涨跌幅及估值（截至 2025/03/28） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

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 TCL 中环、阳光电源、德业股份、锦浪

科技、欧晶科技，主力净流出前五为天能重工、中船科技、帝尔激光、通裕重工、隆基绿能。 

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 

002129.SZ TCL 中环 34663.08 硅料硅片 300569.SZ 天能重工 -34939.65 风电零部件 

300274.SZ 阳光电源 20079.32 逆变器 600072.SH 中船科技 -16055.03 风电零部件 

605117.SH 德业股份 11720.21 逆变器 300776.SZ 帝尔激光 -15797.28 光伏加工设备 

300763.SZ 锦浪科技 8009.94 逆变器 300185.SZ 通裕重工 -13779.90 风电零部件 

001269.SZ 欧晶科技 5357.30 光伏辅材 601012.SH 隆基绿能 -9570.78 光伏电池组件 

600537.SH 亿晶光电 5101.91 光伏电池组件 600438.SH 通威股份 -9280.04 硅料硅片 

002865.SZ 钧达股份 4933.40 光伏电池组件 002459.SZ 晶澳科技 -9241.83 光伏电池组件 

603806.SH 福斯特 3241.96 光伏辅材 688599.SH 天合光能 -9117.63 光伏电池组件 

601865.SH 福莱特 2567.20 光伏辅材 300129.SZ 泰胜风能 -8835.91 风电零部件 

688032.SH 禾迈股份 2210.47 逆变器 300772.SZ 运达股份 -8668.56 风电整机 

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 

广东省阳江市人民政府发布

《关于印发阳江市 2025 年重

点建设项目计划的通知》 

3 月 26 日，广东省阳江市人民政府发布《关于印发阳江市 2025 年重点建设项目计划的

通知》。根据《通知》，在风电领域，续建项目共计 11 个，其中包括 5 个海上风电场和

2 个陆上风电项目建设，容量共计 4.7GW；新开工项目共计 4 个，其中包括 1 个海上

风电场项目，容量为 500MW；预备项目共计 8 个，其中包括 4 个海上风电场项目，容

量共计 2GW。 

全国最大单机陆上风电项目

全容量并网发电 

3 月 26 日，赤峰市克什克腾旗兴龙 20 万千瓦风电项目实现全容量并网投运，这是我国

目前实现运营的最大单机陆上风电机组。该项目采用 20 台 10 兆瓦风机，总规模 20 万

千瓦，年均可供绿电 5.6 亿度，可满足 67 万余人一年的用电量，可减少二氧化碳

46.39 万吨、二氧化硫 5.66 万吨、粉尘 1.23 万吨、氮氧化物 8.52 万吨。 

韩国发布促进海上风电布局

和产业发展特别法案 

韩国政府于今年 3 月正式颁布《促进海上风电布局和产业发展特别法案》，该法案将替

代现行的海上风电开发“门户开放”政策，转而实施政府主导的开发流程，其中包括设

立“一站式”监管委员会以及为获取多数必要执照和许可证提供“快速通道”。“快速”

许可和许可证流程将在发电区内授予最多 28 个与开发相关的许可证和执照，这有望减

少韩国完成海上风电项目所需的总体时间。 

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 

阳光电源 近日，阳光电源传动变频器在阳江某电机试验台项目中正式投产使用。作为目前国内功率等级最高的传动

装备之一，该项目中的阳光传动变频器，最大运行功率可达 100MVA。截至目前，这台“传动巨擎”已配

合试验台完成四项型式试验及多项超速、过载实验。 

协鑫科技 今年 1 至 2 月，颗粒硅现金制造成本（含研发）已低至 27.14 元/公斤，不含税售价 31.1 元/公斤，相对

于 2024 年三季度的 33.18 元/公斤现金成本和 28.98 元/公斤不含税售价，成本大幅下降，售价不断提

升。颗粒硅高品质产品的比例更提升至 95%以上，市占率达 25.76%。此外，协鑫科技 2024 年度颗粒硅

总产能 48 万吨，产量 26.92 万吨，同比增长 32%，出货 28.19 万吨，同比增长 45%，颗粒硅销产率达

105%。 

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 

3/24 大金重工 发布关于签署欧洲某海上风电场单桩基础制造、供应和运输合同的公告。大金重工股份有限公

司全资子公司蓬莱大金海洋重工有限公司与欧洲某能源企业签署了《单桩基础制造、供应和运

输合同》，蓬莱大金将为欧洲某海上风电项目提供超大型单桩产品，合同总金额约 1.35 亿美元

（最终以双方实际结算金额为准。按美元兑人民币 7.3 的汇率计算，折合人民币约 9.86 亿元），

占公司 2023 年度经审计营业收入的比例约 22.80%。 
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3/27 快可电子 公司拟以简易程序向特定对象发行股票的募集资金，发行对象拟认购金额合计为 18,615.40 万

元。扣除相关发行费用后的募集资金净额将全部用于光伏接线盒旁路保护模块建设项目、光储

连接器及线束生产项目。 

3/28 恒星科技 近日，全资子公司永金矿业收到内蒙古自治区自然资源厅、赤峰市自然资源局颁发的“中华人

民共和国采矿许可证”，开采矿种为金矿、银，地下开采生产规模为 3 万吨/年。采矿权来源永

金矿业龙头山金矿系公司下游客户货款无法支付，公司通过司法抵偿所得。 

3/28 通威股份 公司子公司永祥股份拟引入战略投资者暨实施增资扩股，战略投资者合计向永祥股份增资不超

过 100 亿元，合计取得永祥股份增资后的股权比例不超过 27.03%。增资扩股完成后，公司仍

将直接与间接持有永祥股份不低于 72.97%的股份，永祥股份将继续纳入公司合并报表。 

资料来源：各公司公告，东海证券研究所 

 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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） 
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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）全球宏观经济波动风险：下半年全球经济衰退压力可能对新能源需求端造成一定

不利影响； 

（2）上游原材料价格波动风险：行业相关原材料价格若发生不利变动，将对下游企业

盈利能力产生较大影响； 

（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。 

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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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
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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。 
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四、资质声明： 
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