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《中欧正式更新 2035 年国家自主贡

献，持续看好能源转型的景气度》 -

2025.11.07

光伏行业报告 （2025.11.03-2025.11.08）

随着中国NDC3.0的正式提交，光伏装机需求有望逐
步改善

l 投资要点
格局优化预期迎来政策支持。供给端的“反内卷”政策持续推动，

叠加中国提交NDC3.0，有望带动需求的改善，我们认为整体的预期差

加大。

2025 年 1-9月，累计新增装机规模 240.3GW，同比+49.3%，消纳

率 95%。2025 年 4-5 月受 136 号文 531 截止带来的抢装潮，9月装机

9.7GW，同比-53.8%。随着机制电价模式的逐步适应和优化，我们预

计2025年全年光伏装机有望达到300GW。风光发电量占比持续提升，

全年看有望超过 20%。

l 投资建议
我们认为光伏产业存在供需预期差，供给的“反内卷”行动持续

推进，另一方面，中国于 2025 年 11 月 3 日正式提交 2035 年国家自

主贡献，中国是能源转型的行动派，我们认为需求的改善有望提前到

来。建议关注一体化组件，#隆基绿能、晶科能源等。

l 风险提示：
各国政策变化；下游需求不及预期；新技术发展不及预期；产业

链材料价格波动风险；行业竞争加剧风险。

重点公司盈利预测与投资评级

代码 简称 投资评级
收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元） PE（倍）
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600438.SH 通威股份 未评级 26.7 1199.8 -1.2 0.6 NA 44

601012.SH 隆基绿能 未评级 22.4 1699.8 -0.5 0.4 NA 52

688223.SH 晶科能源 未评级 6.3 631.3 -0.2 0.2 NA 29

688472.SH 阿特斯 未评级 21.7 800.7 0.5 0.9 42 25

688599.SH 天合光能 未评级 22.2 484.0 -1.7 0.6 NA 35

002459.SZ 晶澳科技 未评级 14.7 485.5 -1.1 0.5 NA 28
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一致预测）
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1 中国是能源转型的坚定行动派，有望带动需求的改善

1.1 个股情况

光伏：供给端的“反内卷”政策持续推动，叠加中国提交NDC3.0，有望带动

需求的改善，我们认为整体的预期差加大。

图表1：光伏核心标的周涨跌幅

2025/11/8 证券代码 公司名
最新市值 上周收盘价 本周收盘价

周涨跌幅
（亿元） （元/股） （元/股）

组件

601012.SH 隆基绿能 1700 21 22 6.30%

688599.SH 天合光能 484 20 22 9.00%

002459.SZ 晶澳科技 486 14 15 4.20%

688223.SH 晶科能源 631 6 6 8.60%

300118.SZ 东方日升 142 11 12 15.30%

300393.SZ 中来股份 72 6 7 8.40%

002056.SZ 横店东磁 367 21 23 6.50%

硅片

002129.SZ TCL 中环 407 9 10 6.30%

603185.SH 弘元绿能 222 29 33 10.40%

601908.SH 京运通 104 4 4 4.90%

600481.SH 双良节能 137 7 7 5.50%

石英砂
603688.SH 石英股份 218 41 40 -2.60%

001269.SZ 欧晶科技 53 27 28 2.10%

硅料

600438.SH 通威股份 1200 25 27 7.50%

688303.SH 大全能源 686 30 32 6.80%

600089.SH 特变电工 1339 20 27 35.30%

电池片
002865.SZ 钧达股份 110 42 43 2.20%

600732.SH 爱旭股份 346 16 16 3.70%

胶膜

603806.SH 福斯特 427 16 16 4.10%

688680.SH 海优新材 38 45 46 1.60%

603212.SH 赛伍技术 53 12 12 3.10%

603330.SH 天洋新材 36 8 8 1.60%

玻璃
601865.SH 福莱特 424 19 20 5.50%

002623.SZ 亚玛顿 40 20 20 2.10%

逆变器

300274.SZ 阳光电源 4167 190 201 5.90%

688390.SH 固德威 154 61 64 4.50%

300763.SZ 锦浪科技 341 80 86 6.50%

605117.SH 德业股份 797 74 88 17.90%

688032.SH 禾迈股份 139 107 112 4.30%

688348.SH 昱能科技 91 54 58 7.70%

变流器 300648.SZ 星云股份 83 43 48 11.70%



请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

300693.SZ 盛弘股份 146 42 47 11.40%

002335.SZ 科华数据 292 55 57 3.80%

002518.SZ 科士达 312 43 54 24.60%

300827.SZ 上能电气 175 32 35 7.70%

资料来源：iFind，中邮证券研究所

1.2 光伏价格情况

硅料：目前仍积极讨论反内卷收储政策的执行方案，实际落地仍需要等待具

体细则出台，但短期刺激价格回涨力度有限。目前下游已无力承接较高的硅料价

格。十一月整体硅料价格预期持稳为主，上涨难度较大。

硅片：成交价格出现明显松动，价位逐渐分化，目前实际成交已出现向低价

区间靠拢的现象，由于上游硅料价格仍具成本支撑，短期内硅片价格预计维持稳

定。

电池片：183N、210RN 与 210N 均价分别于每瓦 0.305、0.28 与 0.30 元，价

格区间则分别为每瓦 0.3-0.31、0.28-0.285 与 0.30-0.305 元，后续有望随着需

求回升而企稳。

组件：价格整体变化不大，但近期部分集采项目已释出对 700W+高功率组件

的需求，部分企业报价来到每瓦0.72-0.75 元不等。我们预计 4季度价格整体维

持稳定。

图表2：光伏产业链价格涨跌情况

现货价格（高/低/均价） 涨跌幅(%) 涨跌幅(￥/$)

多晶硅（每千克）

多晶硅致密料(RMB) 55 47 52

硅片（每片）

单晶 N 型硅片-182-183.75mm/130μm(USD) 0.174 0.171 0.174

单晶 N 型硅片-182-183.75mm/130μm(RMB) 1.35 1.33 1.35

单晶 N 型硅片-182*210mm/130μm(RMB) 1.35 1.3 1.35

单晶 N 型硅片-210mm/130μm(RMB) 1.68 1.65 1.68 -1.2 -0.02

电池片（每 W）

TOPCon 电池片-182-183.75mm/25.3%+(USD) 0.11 0.04 0.041 -2.4 -0.001

TOPCon 电池片-182-183.75mm/25.3%+(RMB) 0.31 0.3 0.305 -1.6 -0.005
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TOPCon 电池片-182*210mm/25.3%+(RMB) 0.285 0.28 0.28 -1.8 -0.005

TOPCon 电池片-210mm/25.3%+(RMB) 0.305 0.3 0.3 -3.2 -0.01

双面双玻 N 型组件（每 W）

182*182-210mm/210mm 单品 TOPCon 组件(USD) 0.4 0.083 0.088

182*182-210mm/210mm 单晶 TOPCon 组件(RMB) 0.73 0.62 0.693

210mm 单晶 HJT 组件(USD) 0.1 0.09 0.095

210mm 单品 HJT 组件(RMB) 0.83 0.7 0.83

中国项目组件（每 W）

182*182-210mm/210mm TOPCon 组件-集中式项目(RMB) 0.72 0.62 0.685

182*182-210mm/210mm TOPCon 组件-分布式项目(RMB) 0.73 0.65 0.7

182*182-210mm BC 组件-集中式项目(RMB) 0.79 0.69 0.76

182*182-210mm BC 组件-工商业分布项目(RMB) 0.8 0.7 0.76

资料来源：InfoLink，中邮证券研究所

图表3：Topcon 和 HJT 组件的毛利情况

硅片（元/片） 含税价格 硅成本 非硅成本 单位毛利 毛利率

210R 硅片（130µm） 1.35 0.82 0.59 -0.21 -18%

技术路线 硅片成本（元/W）
单 W 含税价（元） 单 W 毛利（元）

电池片 组件 电池片 组件

Topcon 0.128 0.285 0.680 -0.047 0.015

HJT 0.129 0.390 0.760 0.011 -0.016

资料来源：solarzoom，中邮证券研究所

1.3 光伏装机与消纳

光伏：2025 年 1-9 月，累计新增装机规模 240.3GW，同比+49.3%，消纳率

95%。2025年 4-5 月受 136号文 531 截止带来的抢装潮，9月装机 9.7GW，同比-

53.8%。随着机制电价模式的逐步适应和优化，我们预计2025年全年光伏装机有

望达到 300GW。风光发电量占比持续提升，全年看有望超过 20%。
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图表4：光伏月度装机情况 图表5：全国光伏消纳情况

资料来源：国家能源局，中邮证券研究所
资料来源：电力行业规划研究与监测预警中心，中邮证

券研究所

图表6：中国风光发电量（TWh）及占比（%）

资料来源：lowcarbonpower，中邮证券研究所

2 投资建议

我们认为光伏产业存在供需预期差，供给的“反内卷”行动持续推进，另一

方面，中国于 2025 年 11 月 3 日正式提交 2035 年国家自主贡献，中国是能源转

型的行动派，我们认为需求的改善有望提前到来。建议关注一体化组件，#隆基

绿能、晶科能源等。

3 风险提示
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各国政策变化：如果国内外各国家政策发生变化，可能会影响新能源行业下

游需求或者产业链进出口情况。

下游需求不及预期：行业下游需求可能会受到宏观经济、国际政治等诸多因

素影响，如下游需求不及预期，可能会影响产业链景气度和上市公司业绩。

新技术发展不及预期：行业的新技术新产品存在开发的不确定性，也可能出

现技术路线变更的可能性。

产业链材料价格波动风险：新能源行业上下游成本价格关系紧密，如发生产

业链价格波动，可能会导致行业利润的变化和下游需求的变化。

行业竞争加剧风险：行业可能存在新进入者增加的情况，导致行业竞争加剧。
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
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可转债市场以中信标普可转债
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指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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