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《整体 Q4需求平淡，明年预计整体进

入过渡期——适应“拍卖”机制》 -

2025.11.25

光伏行业报告 （2025.11.23-2025.11.29）

国家发改委修定输配电成本监审和定价办法，我们
预计明年整体进入过渡期——适应“拍卖”机制

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，我们预计国内的相关配套措施会密集发布，大

基地的消纳有望加速解决，基于此，我们认为 2026 年整体需求有支

撑，整体的预期差加大。

2025 年 1-10 月，累计新增装机规模 252.GW，同比+39.3%，1-9

月消纳率 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，我们预计随着相关配套措施的发

布，大基地的消纳有望加速解决，同时 COP30的召开过程中，各缔约

国进一步提交 NDC3.0,有助于全球能源转型的动力，因此我们认为需

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）

2025E 2026E 2025E 2026E

600438.SH 通威股份 未评级 22.9 1030.1 -1.2 0.6 NA 38

601012.SH 隆基绿能 未评级 18.6 1407.2 -0.5 0.4 NA 44

688223.SH 晶科能源 未评级 5.6 563.3 -0.4 0.2 NA 28

688472.SH 阿特斯 未评级 17.2 634.4 0.4 0.8 40 21

688599.SH 天合光能 未评级 18.1 423.8 -2.0 0.7 NA 26

002459.SZ 晶澳科技 未评级 12.1 399.5 -1.2 0.5 NA 23

资料来源：iFinD，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD机构的
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：虽然本周板块略有分化，组件端仍然较为弱势，但中国提交 NDC3.0，

国内的相关配套措施会密集发布，我们预计大基地的消纳有望加速解决，基于此，

我们认为 2026 年整体需求有支撑，整体的预期差加大。

图表1：光伏核心标的周涨跌幅

2025/11/29 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 1407 19 19 -1.40%

688599.SH 天合光能 424 18 18 -0.30%

002459.SZ 晶澳科技 399 12 12 -1.10%

688223.SH 晶科能源 563 6 6 1.10%

300118.SZ 东方日升 122 11 11 0.40%

300393.SZ 中来股份 78 7 7 -4.50%

002056.SZ 横店东磁 317 18 19 5.50%

硅片

002129.SZ TCL 中环 380 9 9 1.10%

603185.SH 弘元绿能 208 30 30 2.50%

601908.SH 京运通 91 4 4 1.30%

600481.SH 双良节能 110 6 6 1.20%

石英砂
603688.SH 石英股份 197 36 36 1.50%

001269.SZ 欧晶科技 52 25 27 6.20%

硅料

600438.SH 通威股份 1030 23 23 -0.40%

688303.SH 大全能源 615 27 29 4.80%

600089.SH 特变电工 1102 21 22 1.80%

电池片
002865.SZ 钧达股份 101 41 40 -3.70%

600732.SH 爱旭股份 286 14 14 -2.30%

胶膜

603806.SH 福斯特 368 14 14 -0.20%

688680.SH 海优新材 34 38 41 6.80%

603212.SH 赛伍技术 58 12 13 9.60%

603330.SH 天洋新材 33 7 8 4.50%

玻璃
601865.SH 福莱特 349 16 16 -0.80%

002623.SZ 亚玛顿 38 18 19 2.70%

逆变器

300274.SZ 阳光电源 3792 168 183 8.90%

688390.SH 固德威 131 53 54 1.50%

300763.SZ 锦浪科技 289 71 72 2.20%

605117.SH 德业股份 735 76 81 6.00%
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688032.SH 禾迈股份 123 100 99 -1.50%

688348.SH 昱能科技 85 54 54 0.20%

变流器

300648.SZ 星云股份 86 44 49 12.50%

300693.SZ 盛弘股份 123 39 39 0.30%

002335.SZ 科华数据 274 50 53 6.60%

002518.SZ 科士达 262 43 45 5.60%

300827.SZ 上能电气 188 38 37 -1.30%

资料来源：iFind，中邮证券研究所

1.2 光伏价格情况

硅料：硅料价格目前保持稳定，本月国内硅料排产环比明显下滑，一定程度

缓解了硅料企业出货压力，但当前产业链下游价格的分化，以及终端需求不振，

使得国内硅料价格承压。

硅片：价格持续下跌，硅片价格上下游承压加剧。HJT硅片方面，本周 HJT

硅片随着常规大尺寸的下跌也略有下浮。整体而言，硅片价格预计仍低位震荡运

行为主。

电池片：183N、210RN 与 210N 均价分别于每瓦 0.285、0.275 与 0.285 元人

民币，价格区间分别为每瓦 0.28-0.29、0.27-0.275 与 0.28-0.285 元，需求较

弱的情况，电池片目前看整体价格区间仍缓慢下行。

组件：价格维持稳定。近期国内集中式地面项目的招投标价格整体有趋涨态

势，中能建 17GW 集采项目中主流组件厂商价格基本在 0.7 元/W 以上。整体而

言，我们预计 4季度价格维持稳定。

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) 0.155 0.155 0.155 -6.1 -0.01

单晶 N 型硅片-182-183.75mm/130μm(RMB) 1.2 1.2 1.2 -6.3 -0.08

单晶 N 型硅片-182*210mm/130μm(RMB) 1.25 1.2 1.25 -2.3 -0.03

单晶 N 型硅片-210mm/130μm(RMB) 1.55 1.53 1.55 -3.1 -0.05

电池片（每 W）
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TOPCon 电池片-182-183.75mm/25.3%+(USD) 0.11 0.039 0.04 -2.4 -0.001

TOPCon 电池片-182-183.75mm/25.3%+(RMB) 0.3 0.29 0.295 -1.7 -0.005

TOPCon 电池片-182*210mm/25.3%+(RMB) 0.28 0.275 0.28

TOPCon 电池片-210mm/25.3%+(RMB) 0.295 0.29 0.29 -3.3 -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 0.094

210mm 单品 HJT 组件(RMB) 0.83 0.7 0.78

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 价格环比 硅成本 非硅成本 单位毛利 毛利率 环比

210R 硅片

（130µm）
1.25 -0.03 0.82 0.59 -0.30 -28% -3%

技术路线
硅片成本（元

/W）

单 W 含税价（元） 单 W 毛利（元） 单 W 毛利环比（元）

电池片 组件 电池片 组件 组件

Topcon 0.119 0.280 0.680 -0.049 0.020 0.000

HJT 0.121 0.380 0.760 0.008 -0.006 0.009

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 1-10 月，累计新增装机规模252.GW，同比+39.3%，1-9 月消

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

1.4 行业新闻

随着 COP30 的议程的进展，各缔约国进一步提交 NDC3.0,有助于全球能源转

型。国内的配套文件持续推出，其中国家发改委修订输配电成本监审和定价办法，

其中主要目的之一是促进新能源消纳利用，通过在输配电价中引入容量机制，明

确对新能源发电就近消纳等新业态实行单一容量制电价，对以输送清洁能源电量

为主的跨省跨区专项工程探索实行两部制或单一容量制电价，降低新能源交易成

本，从而促进新能源更大范围、更高水平利用。

图表7：行业新闻

文件名 主要目的 发布日期 发文部门

关于印发输配电定价成本监审办法、省级电网输配电价定价办 促进新能源消纳、电力安 2025/11/27 国家发改委
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法、区域电网输电价格定价办法和跨省跨区专项工程输电价格

定价办法

全保供、电网降本增效

资料来源：国家发改委，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，我们预计随着相关配套措施的发布，大基地的消纳有望加速解决，

同时 COP30的召开过程中，各缔约国进一步提交 NDC3.0,有助于全球能源转型的

动力,因此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

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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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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