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光伏供给侧改革持续推进 行业盈利有望

开启向上周期 
——电力设备行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：光伏供给侧改革持续推进 行业盈利有望开启向上周期 

近期，国家工业和信息化部办公厅正式下达了《2025 年度多晶硅行业专项节能

监察任务清单》（以下简称“清单”）。这份具有强制力的清单明确圈定了 41家多晶

硅生产企业作为本年度重点监察对象，其范围覆盖了国内主要的多晶硅产区，不

仅囊括了通威股份、大全能源、合盛硅业等头部企业，也包含了一批具有区域代

表性的中型企业，充分体现了此次监察的广度和深度，旨在全面摸清行业真实能

耗水平。 

工信部要求各地抓紧组织实施监察，并于 2025 年 9 月 30 日前将监察结果报送

至工业和信息化部（节能与综合利用司）。 

我们认为，在此次专项节能监察中，“单位产品综合电耗”将成为重要的监察内容，

将驱动行业长期变革，具体影响路径和深远意义体现在以下几个方面： 

 加速落后产能出清，优化行业竞争结构与资源配置：本次监察所获得的详实数

据，有可能作为国家修订或加严“多晶硅行业能耗限额标准”等强制性标准的

直接、权威依据。未来，那些能耗水平长期居高不下、无法达到国家新标准或

地方准入要求的老旧、低效产能，或将面临被列入淘汰目录、限期整改甚至被

强制关停退出的政策压力。这不仅有助于清除“高耗能、低产出”的落后生产力，

更能促使资源向更高效的环节流动，从源头上提升行业整体能效水平。 

 强力推动技术工艺升级与绿色低碳转型进程：能耗标准的提升和严格的监察，

将形成强大的倒逼机制。企业为满足更严苛的能耗要求，或将加大在降本增效

核心工艺技术上的研发投入和升级改造力度。同时，使用绿色电力替代传统网

电，将成为企业降低综合电耗和碳排放直接有效的途径。这将显著提升行业内

绿电应用比例，不仅降低多晶硅本身的“碳足迹”，也将有力支撑整个光伏产业

链乃至下游应用端的绿色低碳发展目标。 

 头部企业竞争优势巩固，行业集中度有望进一步提升：领先的头部企业通常在

资金实力、技术储备、规模效应和管理精细化程度上具备显著优势，使其在应

对能耗提升要求时更为从容。相比之下，中小型或技术落后的企业在环保合规、

成本增加和技改压力下，生存空间将被大幅压缩。因此，此次监察及后续政策

很可能是行业整合的催化剂，市场份额将进一步向头部集中。 

 修复市场价格与盈利水平，行业有望迎来周期性拐点：随着监察推动的落后产

能退出和新增产能审批可能趋严，多晶硅的供给扩张速度预计将受到有效抑制

甚至阶段性收缩。与此同时，全球光伏装机需求仍保持稳健增长。供需关系的

动态改善，有望扭转近年来多晶硅环节因产能快速释放导致的严重供过于求和

价格持续下跌的局面。因此我们预判，随着低效产能出清效应显现和“反内卷”

持续推进，多晶硅及其他光伏产业链（硅片、电池片、组件）的产品价格和相

关企业的盈利水平，或将触底并迎来拐头向上的修复周期。 

投资策略：  

建议关注在光伏产业链中技术领先，成本优势较强的公司，比如通威股份。 

风险提示： 

政策推进不及预期、价格传导不及预期、海外贸易摩擦加剧。 
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行业表现走势图 

 

  
资料来源：Wind, 申港证券研究所   
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1. 每周一谈：光伏供给侧改革持续推进 行业盈利有望开启向

上周期 

近期，国家工业和信息化部办公厅正式下达了《2025 年度多晶硅行业专项节能监

察任务清单》（以下简称“清单”），标志着对多晶硅这一光伏产业链上游关键环节的

能耗监管进入实质性阶段。这份具有强制力的清单明确圈定了 41 家多晶硅生产企

业作为本年度重点监察对象，其范围覆盖了国内主要的多晶硅产区，不仅囊括了通

威股份、大全能源、合盛硅业等产能规模和技术实力均位居前列的行业头部巨头，

也包含了一批具有区域代表性的中型企业，充分体现了此次监察的广度和深度，旨

在全面摸清行业真实能耗水平。 

工信部要求各地抓紧组织实施监察，并于 2025 年 9 月 30 日前将监察结果报送至

工业和信息化部（节能与综合利用司）。 

我们认为，在此次专项节能监察中，“单位产品综合电耗”（即生产单位合格多晶硅

产品所消耗的全部电力，是衡量多晶硅生产能效的核心指标之一）将成为重要的监

察内容。这一指标的严格核查与后续监管措施的落地，预计将深刻驱动整个多晶硅

行业进行一场面向高质量发展的长期结构性变革，具体影响路径和深远意义体现在

以下几个方面： 

 加速落后产能出清，优化行业竞争结构与资源配置：本次监察所获得的详实数据，

有可能作为国家修订或加严“多晶硅行业能耗限额标准”等强制性标准的直接、

权威依据。未来，那些能耗水平长期居高不下、无法达到国家新标准或地方准入

要求的老旧、低效产能，或将面临被列入淘汰目录、限期整改甚至被强制关停退

出的政策压力。这不仅有助于清除“高耗能、低产出”的落后生产力，更能促使资

源向更高效的环节流动，从源头上提升行业整体能效水平。 

 强力推动技术工艺升级与绿色低碳转型进程：能耗标准的提升和严格的监察，将

形成强大的倒逼机制。企业为满足更严苛的能耗要求，或将加大在冷氢化、大型

节能还原炉、热能梯级利用、自动化智能化控制等降本增效核心工艺技术上的研

发投入和升级改造力度。同时，使用绿色电力（光伏、风电等）替代传统网电，

将成为企业降低综合电耗和碳排放直接有效的途径。这将显著提升行业内绿电应

用比例，不仅降低多晶硅本身的“碳足迹”，也将有力支撑整个光伏产业链乃至下

游应用端的绿色低碳发展目标。 

 头部企业竞争优势巩固，行业集中度有望进一步提升：领先的头部企业通常在资

金实力、技术储备、规模效应和管理精细化程度上具备显著优势，使其在应对能

耗提升要求时更为从容。相比之下，中小型或技术落后的企业在环保合规、成本

增加和技改压力下，生存空间将被大幅压缩。因此，此次监察及后续政策很可能

是行业整合的催化剂，市场份额将进一步向头部集中，头部企业在供应链定价、

技术路线引领等方面的话语权将得到实质性增强。 

 修复市场价格与盈利水平，行业有望迎来周期性拐点：随着监察推动的落后产能

退出和新增产能审批可能趋严，多晶硅的供给扩张速度预计将受到有效抑制甚至

阶段性收缩。与此同时，全球光伏装机需求仍保持稳健增长。供需关系的动态改

善，有望扭转近年来多晶硅环节因产能快速释放导致的严重供过于求和价格持续
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下跌的局面。因此我们预判，随着低效产能出清效应显现和“反内卷”持续推进，

多晶硅及其他光伏产业链（硅片、电池片、组件）的产品价格和相关企业的盈利

水平，或将触底并迎来拐头向上的修复周期。 

投资建议：建议关注在光伏产业链中技术领先，成本优势较强的公司，比如通威股

份。 

2. 行情回顾 

电力设备行业本周涨跌幅为-2.62%，在申万 31个一级行业中，排在第 24位。 

电力设备行业本周跑输沪深 300。本周上证指数、沪深 300、深证成指、创业板指

的涨跌幅分别为-0.94%、-1.75%、-1.58%、-0.74%。 

在细分行业中，电机 II、其他电源设备 II、光伏设备、风电设备、电池和电网设备

涨跌幅分别为-3.39%、0.52%、-1.32%、1.86%、-4.69%、-1.39%。 

电力设备行业周涨幅前五个股分别为：德福科技、禾望电气、康平科技、正业科技、

铜冠铜箔。 

电力设备行业周跌幅前五个股分别为：神力股份、国电南自、亿晶光电、通灵股份、

金龙羽。 

图1：各行业周涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所 
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图2：重点指数周涨跌幅  图3：电力设备子板块周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

图4：电力设备板块周涨幅前五个股  图5：电力设备板块周跌幅前五个股 

 

 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

3. 锂离子电池及关键材料价格变化 

图6：碳酸锂价格（元/吨） 

 

资料来源：iFinD，上海有色，申港证券研究所 
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图7：电池价格（元/Wh）  图8：正极材料价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

 

图9：隔膜价格（元/平方米）  图10：电解液价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，申港证券研究所  资料来源：iFinD，申港证券研究所 

 

4. 风险提示 

政策推进不及预期、价格传导不及预期、海外贸易摩擦加剧。 
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分析师承诺  
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享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。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视

其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，

需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由

私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500指数或纳斯达克指数。） 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500指数或纳斯达克指数。） 


