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图表2：国内光伏月度装机（GW）

资料来源：国家能源局，五矿证券研究所

图表3： 2026年国内光伏需求有所回调（GW）

资料来源：CPIA，五矿证券研究所 2

图表1：光伏机制电价承压

资料来源：熹见新能，五矿证券研究所

国内需求：机制电价低位压制行业需求

 2025年，光伏国内装机315GW，同增13.3%，但是需求

集中在上半年，下半年需求较为平淡，主要受新能源上网电

价市场化改革、“十四五规划”期末年光伏项目节点要求带

来的抢装等因素影响。

2026 年，国内光伏机制电价维持低位，我们预计国内新

增装机量相较2025 年有所回调。
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海外需求：美国OBBBA补贴退坡，欧洲负电价再现，欧美需求依然疲软

图表4：美国光伏装机及预期（GW）

资料来源：Woodmac，五矿证券研究所

图表5：欧洲光伏装机及预期（GW）

资料来源：SolarPower Europe，五矿证券研究所 3

美国：受OBBBA法案影响，户用光伏补贴退出时间提前至2026年，ITC补贴与PTC补贴退出时间提前至2028年，补贴的提前退出

会显著影响美国光伏需求，根据Woodmac预测，2025~2030年美国光伏装机呈现下降趋势。

欧洲：受中东冲突影响，能源价格中枢提升，欧洲户用光伏需求回升，刺激短期需求，但是随气价边际走弱，欧洲部分地区继续出

现负电价现象：根据中国能源报，随着夏季渐近，光照条件越来越好，法国与德国电力市场现货价格持续运行于负值区间，英国、

荷兰市场日均电价同步下探至2025年10月以来最低水平，比利时电力市场也触及2025年5月以来价格低点。电价压力下，欧洲光伏

需求中期依然存在压力。
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需求疲软下，主产业链价格依然承压，同时辅材价格中枢抬升

图表6：主产业链价格依然承压

资料来源：SMM，五矿证券研究所

图表7：除玻璃外主要辅材价格上升

资料来源：SMM，五矿证券研究所

 2025年末以来，硅片和电池价格随硅料价格下探相继降低，组件价格因出口退税抢装略微回升。但是主要辅材价格中枢上升，对

组件盈利产生压力。
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主材收入利润承压，辅材收入稳定利润波动

图表8：主材产业链收入利润承压（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表9：辅材产业链收入下滑，利润波动（亿元）

资料来源： iFind，五矿证券研究所

 25Q4~26Q1，主产业链价格承压带来收入和利润下行，行业已经连续亏损10个季度。

辅材因相对较好的竞争格局以及包含储能逆变器，收入利润相对稳定。
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图表10：主要企业资产减值同比缩窄（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表12：多晶硅厂库持续提高（万吨）

资料来源：百川盈孚，五矿证券研究所 6

图表11：主要企业库存水平持续上行（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

减值持续，库存高企

行业资产减值同比有所缩窄，在价格压力周期下，减值持续

。若未来出现供给侧收缩，减值水平预计会提升。

行业库存持续攀升，主要集中在硅料环节，多晶硅厂库达到

35万吨+，若考虑下游多晶硅库存，这一库存数据会更高。
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现金流压力持续，市场化出清可期

图表13：主要上市公司短期净现金水平（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表14：部分环节短期净现金流出现告急（亿元）

资料来源： iFind，五矿证券研究所

除逆变器、胶膜环节外，主要环节现金流均同比恶化，部分上市公司通过港股上市或者定增等融资方式缓解了现金流压力。

行业已经出现出清信号，如通威股份拟收购青海利豪、TCL中环收购一道新能源等。

现金流压力下，预计市场化出清现象会继续增加。
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结论

1、主要地区或因电价压力或因补贴加速退坡压力，2026年行业需求大概率负增长；

2、高库存、低现金压力下，头部企业并购现象已现，未来预计持续增加，市场化出清可期；

3、反内卷持续推进，预计能耗、质控等多重方式加速低效产能出清。

结论：看好供给收缩下行业盈利修复带来的估值修复、以及商业航天等新兴需求催化下的投资机会。

风险提示

1、需求超预期下行，产业链价格压力超预期；

2、供给出清不及预期，低价竞争水平维持时间超预期；

3、新兴市场发展不及预期。

8
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