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投资要点： 

国内需求深度回调，抢装高基数与政策退出是主因。2026H1 国内光伏新

增并网 72.07GW，同比降 66%，其中集中式、工商业、户用分别降

70%、77%、15%，户用表现出相对韧性。CPIA 预计国内全年光伏新增

装机 180-240GW，向 200GW+理性水平回归。“十五五”规划及 42 号

令、688 号文等政策托底中长期装机，但短期消纳与收益约束仍待化解。 

全球光伏需求由高增转入调整。预计 2026 年全球光伏新增装机约

612GW，同比小幅下滑。海外区域分化，除中国外亚太、欧洲、美洲、

中东非预计分别增长 18%、3%、11%、48%。欧洲进入平稳调整期，美

国受贸易壁垒与补贴退坡短期承压，中东非在能源转型和电价激励下成为

最确定的增量区域，全球需求正从单一市场驱动转向多区域接力。 

行业营收同比下滑，盈利分化显著。2026H1 光伏板块实现营收 3502.37

亿元，同比减少 10%；归母净利润-177 亿元，亏损同比扩大 29%。仅电

池片和银浆营收正增长；盈利端，主链亏损扩大，光伏玻璃环节恶化最突

出，组件亏损收窄，胶膜盈利修复，逆变器保持较好盈利。整体看，主链

仍处筑底阶段，辅材内部冷热不均。 

期间费用率微涨，资产结构收缩，偿债压力分化。2026Q2 光伏板块期间

费用率同比升 0.58pct，组件环节升幅明显，主要是由汇兑损失和营收萎

缩导致的。2026H1 板块固定资产环比减 4%，在建工程环比降 1.3%。

2026Q2 板块资产负债率 64%，流动比率 1.14、速动比率 0.82，主链偿

债压力高于辅材环节。 

营运效率平稳但去库不畅，现金流环比改善、同比承压。2026Q2 光

伏板块存货周转天数为 101.16 天、应收账款周转天数为 105.51 天，

环比微降，但绝对值仍偏高；存货 2006.31 亿元，环比增长 8%。经

营性现金流净额 94.21 亿元，环比由负转正，但同比降约 46%；逆变

器、组件、硅料为经营性现金净流入主力，硅片和银浆环节净流出较

多，板块现金流呈现环比修复、同比承压、结构分化的特征。 
 

风险提示：行业需求不及预期；行业竞争加剧；产品价格波动；贸易摩擦

加剧；行业政策不及预期。 
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1. 光伏需求：国内深度回调，海外区域分化 

1.1 国内抢装退潮，并网规模同比大幅回落 

受政策切换带来的抢装高基数影响，国内光伏需求在 2026年上半年进入深度回调。

2026H1 国内光伏新增并网容量 72.07GW，同比下降 66%，主要是 2025H1 受分布式管

理办法及 136 号文影响出现抢装，需求被明显前置，导致 2026 年同期基数偏高。CPIA

预计 2026 年全年国内光伏新增装机 180-240GW，正从 2025 年的非常态高点向

200GW+的理性水平回归。 

图1 2026H1国内光伏新增装机容量深度回调 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

装机结构并未因总量下滑而改变，集中式仍是基本盘，户用相对韧性。2026H1 集

中式新增 29.55GW，同比下降 70%；工商业分布式新增 20.39GW，同比下降 77%；户

用光伏新增 21.83GW，同比下降 15%。2025 年全年地面、工商业、户用分别新增

163.57GW、107.05GW、45.95GW，同比增长 3%、21%、55%，户用与工商业曾是增

长最快的部分。2026H1 结构变化表明，政策窗口退出后，工商业分布式收益测算与并

网消纳约束率先显性化，户用因单点规模小、渗透空间尚存而表现出一定韧性，但难以

对冲总量下滑。 

图2 2026H1光伏新增装机中户用相对韧性 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 
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2026年上半年招标节奏偏缓，但终端需求尚未同步回暖，组件价格仍在底部区间磨

底。2026 年 1-6 月新增组件招标项目 21 个，规模 42.92GW，较 2025 年同期微增 3.32%

整体进度偏缓。价格端，2023 年以来组件价格累计跌幅约 66%，2026 年 5 月末降至

0.75 元/W+水平，行业低开工率提供底部支撑，但需求放缓背景下短期价格仍以磨底为

主。 

图3 2026H1光伏项目招标节奏偏缓 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

国内中长期装机空间仍由“十五五”政策框架托底，但短期消纳与收益约束难以迅

速缓解。2026 年“十五五”规划已正式发布，风光总装机力争 2035 年达 36 亿千瓦，

“十五五”期间年均新增风光 2 亿千瓦以上；到 2030 年新能源发电量占比达到 30%，

较 2025 年提升 8pct，风电光伏装机比重达 50%，较 2025 年提升 2.7pct。42 号令首次

将可再生能源最低消费比重目标及消纳责任权重纳入各省正式考核，电解铝、多晶硅、

数据中心等高耗能行业已被纳入；688 号文将绿电直连由单用户扩展为多用户，允许园

区内中小企业共同分摊建设成本。当前新能源装机有韧性，但消纳困难、利用率下行、

增容不增量等问题仍存，政策落地效果将决定“十五五”期间光伏需求的质量与节奏。 

1.2 全球总量承压，海外区域维持韧性 

全球光伏需求在 2026 年由高增长切换至调整期，中国市场回落为总量承压的主要

原因。SolarPower Europe 中性预期 2026 年全球新增装机 612GW，同比小幅下滑，其

中中国占比近半，其装机下滑对全球总量影响较大，而海外市场增长仍维持一定韧性。

分区域看，2026 年除中国外亚太市场预计同比增长 18%，欧洲增长 3%，美洲增长 11%，

中东非增长 48%。 

图4 2026年全球光伏新增装机预计 612GW 

 

图5 2026年光伏海外市场增长将维持一定韧性 

 
 

资料来源：SolarPower Europe，联储证券研究院 资料来源：SolarPower Europe，联储证券研究院 
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欧洲光伏市场进入平稳调整期，政策支持减弱。2026H1 欧盟光伏新增装机约

33.8GW，同比增长约 1.9%，主要受中东冲突带来的能源安全担忧以及化石燃料价格上

涨等外部因素推动。但多个主要市场政策支持减弱，法国、捷克、德国等国正削减或讨

论削减屋顶光伏补贴，逆变器限制政策也将于 11 月生效，融资端压力正在累积。同时，

负电价时段大幅攀升，西班牙一季度负电价小时数同比增长逾七倍，电网和储能建设明

显滞后于装机扩张。SolarPower Europe 预计，欧盟 2026 年光伏新增装机为 68.1GW，

同比减少 2.1%。 

图6 2026年欧洲光伏需求进入调整期 

 
资料来源：SolarPower Europe，联储证券研究院 

2026H1 美国光伏市场在抢装驱动下呈现结构性分化。2026H1 美国光伏新增装机

19.2GW；受 OBBBA 法案“安全港”截止日期 7 月 4 日影响，2026Q2 单季度新增装机

11.4GW，同比高增 45%，其中地面电站新增装机激增 61%，而分布式光伏则明显承压，

Q2 户用新增装机仅 995MW，同比下降 12%，创五年来最低季度装机水平。美国光伏开

发商将通过“安全港”条款储备 216-240GW 的光伏组件，可支撑年均 44GW 装机至

2030 年，但户用市场能否在 2027 年恢复增长及 FEOC 合规细则的落地节奏，将决定行

业能否平稳过渡。 

中东非市场在能源转型与电价激励下保持高增，是 2026 年全球需求中最确定的增

量区域之一。2026 年中东光伏装机预计 35GW，同比增长 25%；到 2028 年，中东光伏

发电量增长率预计达到每年约 5%。中东光伏资源丰富，政府激励刺激市场快速发展，多

地启动大型光伏项目投标计划，出台并更新电价补贴等激励政策与发展目标。阿联酋政

府持续加大支持光伏产业，颁布联邦法令规范并网；摩洛哥出台法律允许自发电并网。

政策与资源双重优势下，中东非有望在 2026—2030 年成为全球光伏新增装机的重要主

力。 
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2. 行业基本面：营收同比下滑，盈利分化加剧 

我们选取 57 家光伏行业上市公司，并划分为硅料、硅片、电池、组件、逆变器、光

伏玻璃、胶膜、支架、光伏银浆、接线盒等环节对光伏行业 2026 年半年报进行分析。 

2.1 板块整体业绩承压，主链筑底、辅材分化 

2026年上半年产业链价格延续低位，光伏板块整体营收同比下滑。2026 年上半年，

光伏板块合计实现营业收入 3502.37 亿元，同比减少 10%；实现归母净利润-177.00 亿

元，亏损同比扩大 29%。营收和归母净利润继续下滑，主要是受国内抢装退潮、终端需

求回落及主产业链价格低位运行影响。 

图7 光伏板块整体营业收入同比下滑（亿元） 

 

图8 光伏板块整体亏损继续扩大（亿元） 

  

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

各板块营收分化明显，主链仍处筑底阶段，辅材内部冷热不均。营收方面，2026 年

上半年，仅电池和光伏银浆环节实现正增长，同比增速分别为 2%、48%；其余环节同比

均有所下滑，其中接线盒、组件和支架环节降幅居前，同比分别下降 23%、21%、20%，

逆变器和硅料环节同比小幅下降。毛利率方面，电池和胶膜环节同比明显改善，同比分

别提高 4.3pct、5.8pct；光伏玻璃环节显著恶化，同比下降 7.5pct。整体来看，主产业链

价格低位运行与光伏需求回落导致多数环节承压，主链营收仍处筑底阶段，辅材内部冷

热不均，银浆与胶膜相对占优，玻璃压力最大。 

各板块盈利情况延续结构性差异，主链仍在亏损扩大，辅材中胶膜相对亮眼。2026

年上半年，硅料、硅片、电池和光伏玻璃各环节归母净利润亏损同比扩大，其中光伏玻

璃恶化最为突出，同比扩大 497%；组件环节亏损则同比收窄 18.61%；胶膜盈利显著修

复，同比大增 238.89%。整体看，主链亏损仍在扩大，组件边际改善；辅材内部盈利差

距进一步拉大，玻璃是最大拖累，胶膜相对亮眼。 
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表1 光伏板块各环节经营情况变动（亿元） 

 

营业收入 毛利率 归母净利润 

2025H1 2026H1 同比增长 2025H1 2026H1 同比增长 2025H1 2026H1 同比增长 

硅料 646.81 609.83 -6% 0% 2% 1.67pct -81.34 -90.08 -11% 

硅片 538.28 487.13 -10% -2% -2% -0.11pct -77.05 -83.33 -8% 

电池 122.49 124.54 2% 3% 7% 4.29pct -7.83 -11.18 -43% 

组件 1397.09 1098.47 -21% 4% 7% 2.72pct -80.79 -65.75 19% 

逆变器 636.11 597.37 -6% 33% 34% 0.70pct 103.27 86.02 -17% 

光伏玻璃 187.19 157.49 -16% 10% 2% -7.48pct -3.45 -20.56 -497% 

胶膜 115.35 103.49 -10% 10% 16% 5.83pct 2.43 8.24 239% 

支架 82.87 65.93 -20% 18% 17% -0.68pct 4.06 -0.82 -120% 

光伏银浆 167.68 248.39 48% 8% 8% -0.31pct 2.94 0.28 -91% 

接线盒 12.59 9.74 -23% 11% 14% 2.42pct 0.44 0.19 -57% 

合计 3906.47 3502.37 -10% 8% 10% 1.43pct -137.32 -177.00 -29% 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

2.2 主链亏损扩大，辅材冷热不均 

硅料环节：2026H1 实现营业收入 609.83 亿元，同比减少 6%；归母净利润为-90.08

亿元，亏损同比扩大 11%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 356 亿元，同比增加 6%；

归母净利润-39.09 亿元，亏损同比环比均扩大 33%；毛利率 6.3%，环比提升 1.6pct。

硅料价格持续磨底，行业供需失衡下成本倒挂与减值压力仍存，导致亏损进一步扩大；

Q2 营收同比转正主要受出货量环比回升带动，毛利率环比改善则与部分企业减产降本

有关，但尚不足以扭转整体亏损局面。 

图9 硅料单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 
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图10 2022Q1-2026Q1光伏主链环节毛利率变动情况 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

 

硅片环节：2026H1 实现营业收入 487.13 亿元，同比减少 9.5%；归母净利润为-

83.33 亿元，亏损同比扩大 8.15%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 277.13 亿元，同

比减少 8.66%，环比增长 32%；归母净利润-40.81 亿元，同比亏损收窄 1.41%，环比收

窄 4%；毛利率为-1.8%，环比提升 0.8pct。硅片价格延续低位，H1 营收同比下滑、亏

损同比扩大；Q2 营收环比明显回升，主要受出货量增加带动，同时开工率调整与成本管

控使亏损环比收窄，但毛利率仍为负，售价低于成本，行业整体盈利尚未转正。 

图11 硅片单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

电池片环节：2026H1 实现营业收入 124.54 亿元，同比增加 2%；归母净利润为-

11.18 亿元，亏损同比扩大 43%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 62.54 亿元，同比

增加 1%，环比增加 0.88%；归母净利润-6.29亿元，亏损同比扩大 151%，环比扩大 28%；

毛利率为 5.2%，环比下降 3.4pct。营收同比微增主要受出货量支撑，但电池片价格竞争

激烈，Q2 毛利率环比明显走低，叠加上游成本传导不畅，导致亏损同比、环比均进一步

扩大，盈利压力持续加大。 
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图12 电池单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

组件环节：2026H1 实现营业收入 1098.47 亿元，同比减少 21%；归母净利润为-

65.75 亿元，亏损同比收窄 19%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 535.25 亿元，同比

减少 32%，环比减少 5%；归母净利润-38.81 亿元，亏损同比扩大 10%，环比扩大 44%；

毛利率为 5.8%，环比下降 2pct。H1 亏损同比收窄，与上年同期基数及部分企业减值确

认节奏有关；Q2 营收同环比双降，主要受国内抢装退潮后需求走弱影响，组件价格低位

运行叠加出货规模收缩，毛利率环比下滑，单季亏损环比明显扩大。 

图13 组件单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

逆变器环节：2026H1 实现营业收入 597.37 亿元，同比减少 6%；归母净利润 86.02

亿元，同比减少 17%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 322.52 亿元，同比减少 10%，

环比增长 17%；归母净利润 50.06 亿元，同比减少 8%，环比增长 39%；毛利率为 34.7%，

环比提升 2pct。H1 营收与利润同比回落，主要受海外市场去库存及需求增速放缓影响；

Q2 营收环比改善、毛利率提升，与储能业务放量及产品结构优化有关。逆变器环节盈利

水平仍显著优于主产业链环节。 
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图14 逆变器单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

 

图15 2022Q1-2026Q1光伏辅材环节毛利率变动情况 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

光伏玻璃环节：2026H1 实现营业收入 157.49 亿元，同比减少 16%；归母净利润为

-20.56 亿元，亏损同比扩大 497%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 74.66 亿元，同

比减少 18%，环比减少 10%；归母净利润-14.56 亿元，亏损同比扩大 508%，环比扩大

142%；毛利率为-3.5%，环比下降 11pct。光伏玻璃价格持续下行，行业供给过剩叠加

需求走弱，售价跌幅超过成本降幅，导致毛利率转负、亏损大幅扩大；Q2 环比进一步恶

化，主要受下游组件排产收缩、库存压力上升及部分产线冷修损失影响，盈利压力显著

加剧。 
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图16 光伏玻璃单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

胶膜环节：2026H1 实现营业收入 103.49 亿元，同比减少 10%；归母净利润 8.24

亿元，同比增加 239%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 54.39 亿元，同比减少 13%，

环比增长 11%；归母净利润由上年同期亏损 0.56 亿元转为盈利 5.55 亿元，同比增速因

基数为负而呈现大幅正向改善，环比增长 106%；毛利率为 18.6%，环比提升 5.6pct。

胶膜环节盈利显著修复，主要受益于 EVA 树脂等主要原材料价格回落、成本端压力缓

解，叠加产品结构优化与库存成本低位，毛利率环比明显提升；尽管营收同比仍受需求

走弱拖累，但盈利已由亏转盈，在辅材环节中表现相对突出。 

图17 胶膜单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

光伏支架环节：2026H1 实现营业收入 65.93 亿元，同比减少 20%；归母净利润为

-0.82 亿元，由 2025 年同期盈利 4.06 亿元转亏。其中，2026Q2 单季实现营业收入 35.09

亿元，同比减少 30%，环比增长 14%；归母净利润-0.79 亿元，同比由盈转亏，环比亏

损扩大；毛利率为 16.1%，环比下降 2.5 个百分点。支架环节营收同比下滑，主要受国

内集中式光伏装机需求回落影响；盈利转亏且 Q2 亏损环比扩大，与行业价格竞争加剧、

出货规模收缩导致固定成本摊销压力上升有关，毛利率环比走低进一步反映盈利空间收

窄。 
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图18 光伏支架单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

光伏银浆环节：2026H1 实现营业收入 248.39 亿元，同比增加 48%；归母净利润

0.28 亿元，同比由盈转亏，减少 90%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 113.78 亿元，

同比增加29%，环比减少15%；归母净利润-3.61亿元，同比减少371%，环比减少193%；

毛利率为 3%，环比下降 8.3 个百分点。营收同比高增主要源于白银价格上涨推升银浆

销售单价，属成本端向收入端的被动传导；但加工费相对稳定，银价占售价比重上升摊

薄单位毛利，叠加银价高位波动带来存货减值或套保损失，导致利润同比大幅下滑、Q2

单季转为亏损。 

图19 光伏银浆单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

接线盒环节：2026H1 实现营业收入 9.74 亿元，同比减少 23%；归母净利润 0.19

亿元，同比减少 57%。其中，2026Q2 单季实现营业收入 5.01 亿元，同比减少 18%，

环比增长 6%；归母净利润 0.11 亿元，同比减少 18%，环比增长 32%；毛利率为 15.3%，

环比提升 3.2 个百分点。营收同比下滑主要受组件排产收缩、终端装机需求走弱影响；

利润同比降幅较大与行业价格竞争、产品降价传导有关，但 Q2 毛利率环比回升，或受

益于原材料价格回落及产品结构优化，单季盈利环比有所改善。 
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图20 接线盒单季度营收和归母净利润变动情况（亿元） 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

2.3 期间费用率整体微涨，组件环节涨幅明显 

2026Q2 光伏板块期间费用率同比微涨 0.58pct，分项普遍抬升，财务费用率涨幅

较为明显。2026Q2 光伏板块销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别

为 2.92%、3.77%、3.25%、3.09%，同比分别增长 0.10pct、0.21pct、2.73pct、0.49pct。

营收同比下滑而费用支出相对刚性，导致费用率被动抬升；财务费用率大幅上行，或与

汇兑损益波动、利息支出增加及融资环境变化有关，进一步加大了板块盈利压力。 

分板块来看，组件环节期间费用率同比涨幅较为明显。2026Q2 组件环节期间费用

率为 12%，同比提升 3.65pct，其中财务费用率同比上涨较多，主要系人民币升值导致

组件企业应收产生大额汇兑损失，叠加营收大幅萎缩，放大了财务费用率的影响。 

表2 2026Q2组件环节期间费用率同比涨幅较为明显 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

硅料 6% 5% 14% 9% 11% 8% 15% 11% 11% 8% 19% 11% 9% 

硅片 3% 8% 8% 9% 10% 11% 13% 13% 9% 10% 13% 13% 10% 

电池 5% 9% 12% 13% 14% 17% 18% 10% 9% 15% 13% 12% 12% 

组件 3% 7% 7% 10% 7% 9% 9% 11% 8% 10% 14% 12% 12% 

逆变器 10% 16% 13% 20% 12% 13% 11% 14% 12% 15% 15% 12% 11% 

光伏玻璃 8% 7% 10% 8% 7% 10% 10% 10% 11% 9% 14% 9% 9% 

胶膜 7% 5% 7% 5% 6% 8% 6% 8% 7% 7% 9% 5% 5% 

支架 10% 12% 9% 12% 11% 10% 8% 13% 8% 14% 16% 13% 13% 

光伏银浆 9% 6% 7% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 5% 5% 2% 3% 

接线盒 7% 6% 7% 8% 9% 9% 8% 8% 11% 9% 7% 6% 7% 

总计 5% 8% 9% 10% 9% 10% 11% 11% 9% 10% 14% 11% 10% 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 
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3. 资产质量与现金流：资本开支收缩，流动性偏紧 

3.1 固定资产环比回落，在建工程收缩分化 

2026H1 光伏板块固定资产环比回落，行业资本开支整体收缩。2026H1 光伏板块

整体固定资产环比增速为-4%。分环节来看，组件固定资产环比降幅最大，为-8%，主产

业链持续亏损和产能过剩压力下，组件环节部分产线停产或处置；光伏玻璃和银浆环比

增速较高，分别增长 11%、7%，光伏玻璃增长或与在建工程集中转固和龙头逆势扩产有

关，银浆增长则主要系产能扩张和银价高企倒逼企业设备升级。 

表3 2026H1光伏板块固定资产环比回落（亿元） 

 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 2026H1 

硅料 915.82 1088.56 1263.19 1589.10 1564.12 1535.79 1460.69 

硅片 929.16 1099.84 1154.86 1134.50 1110.12 1124.52 1089.30 

电池 189.89 242.76 277.66 281.03 278.11 266.29 254.93 

组件 1051.43 1471.08 1679.78 1702.38 1595.47 1459.35 1342.56 

逆变器 187.51 267.59 277.10 309.25 317.97 327.65 332.85 

光伏玻璃 339.47 371.66 379.97 388.86 395.32 416.23 462.19 

胶膜 61.70 66.54 69.43 75.28 78.23 75.50 71.58 

支架 25.63 27.56 30.21 32.80 34.07 36.50 36.38 

光伏银浆 10.03 10.51 11.00 11.64 13.34 18.33 19.59 

接线盒 3.28 4.28 5.02 7.81 9.24 11.24 11.00 

总计 3713.93 4650.38 5148.22 5532.64 5396.00 5271.38 5081.07 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

2026H1 光伏板块在建工程规模环比小幅收缩，资本开支整体延续谨慎态势，但环

节间分化显著。2026H1 光伏板块整体在建工程环比下降 1.3%，其中光伏玻璃降幅超过

50%，成为主要拖累，或与前期产能投放后项目转固、冷修技改及扩产节奏放缓有关；

硅片、逆变器和支架环节在建工程亦小幅回落；电池、组件、胶膜和光伏银浆环节在建

工程环比增幅超过 20%，主要受技术迭代升级、海外产能布局及辅材配套扩产带动。整

体来看，行业资本开支已从总量扩张转向结构性投入，主产业链扩产趋于审慎，技改与

辅材环节仍保持一定强度。 

表4 2026H1光伏板块在建工程规模环比小幅收缩（亿元） 

 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 2026H1 

硅料 385.30 570.78 666.44 395.71 382.47 334.35 341.51 

硅片 270.95 271.38 236.43 234.84 245.40 160.94 157.58 

电池 68.04 68.13 60.54 55.32 50.67 44.49 54.45 

组件 250.78 323.14 284.48 176.60 168.41 141.43 172.21 

逆变器 44.39 39.30 40.00 43.89 36.50 47.37 46.70 

光伏玻璃 50.02 89.09 116.49 116.58 129.07 110.86 54.32 

胶膜 9.69 12.76 17.26 10.59 7.64 4.72 5.98 

支架 2.34 2.65 1.94 2.11 2.46 3.90 3.72 

光伏银浆 1.12 1.17 1.47 3.33 3.86 1.22 1.59 

接线盒 0.78 1.18 2.35 1.73 1.86 0.36 0.43 

总计 1083.41 1379.57 1427.41 1040.68 1028.34 849.64 838.49 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 
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3.2 资产负债率抬升，短期偿债压力分化 

光伏板块资产负债率环比小幅抬升，主产业链偿债压力明显高于辅材环节。2026Q2

末板块整体资产负债率为 64%，环比上升 2 个百分点。分环节看，电池、组件和硅片资

产负债率分别达 76.56%、75.43%、67.46%，处于较高水平；胶膜环节最低，仅 23%。

主产业链持续亏损侵蚀净资产，叠加存货减值、应收账款回收放缓及融资需求相对刚性，

推动负债率上行。 

表5 2026Q2光伏板块资产负债率环比小幅抬升 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

硅料 48% 37% 49% 42% 55% 47% 57% 50% 58% 49% 58% 49% 58% 

硅片 55% 55% 57% 58% 60% 61% 63% 63% 65% 65% 66% 67% 67% 

电池 72% 73% 76% 76% 79% 82% 85% 86% 84% 80% 77% 75% 77% 

组件 69% 70% 70% 70% 72% 72% 72% 73% 74% 75% 75% 75% 75% 

逆变器 60% 60% 59% 58% 59% 59% 59% 58% 57% 57% 55% 55% 57% 

光伏玻璃 53% 49% 51% 50% 53% 53% 53% 54% 55% 54% 55% 56% 57% 

胶膜 37% 38% 34% 35% 33% 30% 28% 27% 27% 26% 25% 24% 23% 

支架 60% 61% 64% 60% 63% 63% 58% 57% 59% 59% 59% 61% 63% 

光伏银浆 40% 45% 49% 53% 57% 57% 53% 58% 57% 63% 63% 65% 64% 

接线盒 34% 35% 34% 33% 34% 34% 33% 35% 34% 35% 36% 33% 32% 

平均 57% 56% 59% 58% 62% 60% 63% 62% 64% 62% 64% 62% 64% 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

2026Q2光伏板块流动比率为 1.14，速动比率为 0.82，短期偿债能力较为一般，流

动性偏紧。分环节看，胶膜流动比率和速动比率分别为 5.59 和 4.90，显著高于其他环

节，主要受益于盈利修复和资产结构较轻；电池环节比率分别为 0.63 和 0.52，为各环

节最低，短期偿债压力最为突出。整体来看，主产业链流动性与速动比率偏低，而辅材

及逆变器环节因盈利相对稳健、资产结构较轻，短期偿债指标明显占优。 
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表6 2026Q2光伏板块短期偿债能力较为一般，流动性偏紧 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

流动比率              

硅料 1.68 1.62 1.44 1.44 1.16 0.98 1.01 1.07 1.01 1.04 1.05 0.91 0.93 

硅片 1.34 1.33 1.26 1.29 1.24 1.23 1.20 1.25 1.19 1.17 1.11 1.08 1.08 

电池 0.84 0.84 0.74 0.76 0.64 0.59 0.52 0.55 0.55 0.65 0.61 0.64 0.63 

组件 1.17 1.14 1.08 1.12 1.12 1.16 1.14 1.17 1.17 1.15 1.14 1.10 1.05 

逆变器 1.60 1.62 1.54 1.64 1.63 1.62 1.61 1.67 1.64 1.62 1.64 1.63 1.57 

光伏玻璃 1.35 1.52 1.39 1.44 1.30 1.28 1.16 1.19 1.08 1.14 1.07 1.03 0.95 

胶膜 2.98 2.87 3.30 3.25 3.59 4.17 4.73 5.04 5.04 5.00 5.30 5.41 5.59 

支架 1.52 1.49 1.39 1.51 1.47 1.48 1.56 1.65 1.62 1.62 1.56 1.57 1.46 

光伏银浆 2.09 1.86 1.75 1.64 1.53 1.52 1.59 1.48 1.49 1.37 1.34 1.30 1.34 

接线盒 2.49 2.35 2.40 2.36 2.16 2.08 2.04 1.87 1.89 2.17 1.87 1.98 1.95 

平均 1.37 1.33 1.26 1.30 1.24 1.23 1.21 1.26 1.22 1.23 1.20 1.17 1.14 

速动比率              

硅料 1.37 1.34 1.20 1.13 0.92 0.73 0.77 0.80 0.77 0.78 0.81 0.64 0.69 

硅片 0.98 0.93 0.94 0.97 0.94 0.94 0.98 1.00 0.96 0.92 0.90 0.83 0.80 

电池 0.66 0.58 0.53 0.49 0.43 0.41 0.38 0.45 0.45 0.50 0.49 0.53 0.52 

组件 0.81 0.80 0.78 0.76 0.79 0.84 0.86 0.86 0.87 0.84 0.85 0.80 0.74 

逆变器 1.05 1.04 1.08 1.12 1.09 1.07 1.13 1.18 1.15 1.15 1.18 1.13 1.04 

光伏玻璃 1.06 1.29 1.18 1.22 1.08 1.04 0.98 1.00 0.90 0.97 0.88 0.84 0.78 

胶膜 2.29 2.21 2.70 2.66 2.97 3.53 4.09 4.22 4.30 4.21 4.63 4.68 4.90 

支架 0.98 0.91 0.94 1.01 0.93 0.98 1.15 1.14 1.19 1.14 1.08 0.99 0.87 

光伏银浆 1.74 1.52 1.46 1.40 1.29 1.32 1.37 1.31 1.32 1.17 1.16 0.99 1.06 

接线盒 2.18 2.03 2.12 2.08 1.89 1.80 1.77 1.60 1.63 1.86 1.64 1.70 1.67 

平均 1.00 0.96 0.95 0.94 0.91 0.90 0.93 0.95 0.93 0.92 0.92 0.86 0.82 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

 

3.3 周转天数平稳，存货去化不畅 

2026Q2光伏板块营运效率整体保持平稳，但周转天数绝对值水平仍偏高。2026Q2

存货周转天数和应收账款周转天数分别为 101.16 天、105.51 天，环比微降。在营收同

比下滑、需求走弱的背景下，周转天数未出现明显恶化，说明企业主动控制排产、压降

库存，营运效率阶段性企稳。 
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表7 2026Q2光伏板块营运效率整体保持平稳 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

存货周转天数             

硅料 87.57 73.04 69.59 88.45 79.47 80.28 80.55 123.47 117.64 105.75 110.12 192.91 160.39 

硅片 53.07 62.99 57.89 84.84 81.50 87.26 72.91 84.92 76.49 76.59 76.18 100.40 86.94 

电池 39.86 56.36 39.25 95.12 91.09 82.77 62.71 39.41 38.20 44.02 40.98 36.02 39.84 

组件 69.53 66.23 62.25 100.35 82.09 78.20 67.74 86.80 70.92 75.09 68.81 92.18 90.94 

逆变器 199.64 200.03 189.45 222.78 213.97 182.58 190.64 280.79 199.66 202.74 184.44 242.57 250.42 

光伏玻璃 45.30 37.39 35.67 35.95 38.57 42.87 38.74 45.21 49.42 43.20 50.35 56.40 54.88 

胶膜 81.63 74.28 71.07 69.76 67.50 62.64 60.60 65.92 55.92 57.45 54.28 64.43 60.92 

支架 107.63 104.15 88.12 96.15 104.74 96.74 83.72 119.35 84.33 89.42 93.69 141.78 143.72 

光伏银浆 35.50 33.51 33.98 33.09 31.04 28.87 28.51 32.12 29.48 33.86 32.03 32.75 32.85 

接线盒 75.24 77.07 70.98 69.50 70.12 66.63 71.70 69.37 71.78 77.99 71.10 99.13 90.67 

平均 79.50 78.51 71.83 89.60 86.01 80.88 75.78 94.74 79.38 80.61 78.20 105.86 101.16 

应收账款周转天数             

硅料 38.28 44.55 41.54 53.92 49.32 53.08 47.11 62.37 53.00 51.29 52.88 59.21 46.75 

硅片 18.86 20.46 20.24 39.68 44.46 48.82 49.73 73.27 70.52 70.12 70.12 88.59 78.81 

电池 4.63 5.50 6.59 28.86 42.50 42.59 36.28 16.25 17.70 19.65 22.04 36.30 44.42 

组件 60.49 59.52 57.71 105.39 87.74 79.29 79.73 128.03 107.65 109.18 103.51 151.28 138.91 

逆变器 61.77 59.79 70.51 95.01 99.17 80.17 90.92 129.27 109.51 107.92 103.09 126.46 119.43 

光伏玻璃 54.03 58.07 56.07 69.06 73.23 75.93 74.16 82.38 88.97 93.83 99.31 126.40 135.21 

胶膜 95.70 94.73 92.88 112.75 118.00 115.73 114.24 139.58 135.60 136.12 139.63 151.82 140.05 

支架 89.55 79.15 82.19 106.65 105.01 100.42 97.35 136.40 110.67 118.08 112.89 150.16 142.36 

光伏银浆 64.94 63.01 64.57 72.89 71.50 66.12 63.68 78.65 76.30 73.75 69.81 52.22 54.95 

接线盒 109.93 107.64 99.21 108.60 110.39 118.99 123.92 130.34 127.39 124.90 128.80 154.94 150.61 

平均 59.82 59.24 59.15 79.28 80.13 78.11 77.71 97.65 89.73 90.48 90.21 109.74 105.15 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

2026Q2 光伏板块存货规模环比有所抬升，去库进程尚不顺畅。2026Q2 光伏板块

整体存货 2006.31 亿元，环比增长 8%。分环节看，硅料存货环比增长 9.00%，在产量

环比恢复、下游硅片采购偏谨慎的背景下，库存向硅料端累积；逆变器存货环比增长

20.78%，主要受海外户储及并网逆变器订单交付节奏、欧洲补库和新兴市场备货带动；

电池片和光伏玻璃存货环比分别下降 2.27%和 3.91%，主要源于企业主动下调开工率、

以销定产，以及组件排产收缩后辅材环节加快去库，其中光伏玻璃冷修减产对库存下降

贡献较为明显。 
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表8 2026Q2光伏板块去库进程尚不顺畅（亿元） 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

硅料 275.32 168.52 228.15 221.12 295.97 237.73 300.77 258.71 293.15 232.20 304.88 260.22 283.64 

硅片 336.33 393.46 336.12 351.56 308.95 325.60 226.54 237.56 238.87 245.68 236.29 280.45 290.11 

电池 27.73 45.29 39.86 49.31 42.94 43.05 31.62 27.82 25.46 35.73 31.50 28.70 28.05 

组件 859.50 865.04 758.00 892.46 835.45 754.89 624.67 694.45 657.66 697.56 646.46 687.79 716.60 

逆变器 335.38 365.10 318.51 327.44 397.87 431.67 406.42 422.32 413.92 419.66 391.76 415.89 502.31 

光伏玻璃 63.96 48.79 47.44 47.87 55.54 58.44 47.06 46.23 52.27 40.45 49.64 53.25 51.17 

胶膜 60.13 62.59 52.69 48.18 44.93 35.74 30.15 34.26 29.99 30.42 25.21 28.23 26.72 

支架 31.24 34.04 34.75 35.04 46.27 43.85 33.02 39.87 35.64 39.50 40.20 51.53 60.56 

光伏银浆 17.12 19.63 24.02 20.66 25.22 21.16 19.22 17.79 17.88 27.41 25.15 42.77 42.93 

接线盒 4.62 5.29 4.37 4.42 4.40 4.03 4.34 4.63 4.82 5.48 4.29 4.65 4.21 

总计 2011.34 2007.76 1843.92 1998.06 2057.55 1956.18 1723.81 1783.66 1769.66 1774.08 1755.39 1853.49 2006.31 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

3.4 经营性现金流环比转正，同比仍收缩 

2026Q2光伏板块经营性现金流净额环比由负转正，但同比仍收缩明显。2026Q2 光

伏板块合计经营性现金流净额为 94.21 亿元，较 2026Q1 的-2.26 亿元大幅改善并实现

转正，但同比下降约 46%。分环节看，逆变器、组件、硅料为净流入主力，分别实现 55.88

亿元、31.89 亿元和 31.40 亿元；硅片和光伏银浆是主要拖累，分别净流出 33.89 亿元

和 26.20 亿元。硅片大额净流出与价格低位情况下销售回款承压、存货和应收占用有关；

光伏银浆净流出扩大则主要受白银涨价导致原材料采购资金占用增加和下游账期拉长的

影响。 

表9 2026Q2光伏板块经营性现金流净额环比由负转正（亿元） 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

硅料 184.20 61.89 76.65 -56.56 33.21 27.41 -1.31 -6.19 5.84 50.35 -11.85 -26.39 31.40 

硅片 101.99 56.23 20.82 -41.54 -32.99 6.73 39.00 -14.87 18.43 40.60 33.60 -11.61 -33.89 

电池 28.90 6.64 4.08 -23.23 -4.96 -10.34 -3.19 3.79 15.55 -11.59 8.61 0.09 9.49 

组件 160.73 220.81 346.53 -105.30 55.09 89.02 183.42 -18.25 105.89 76.83 97.52 35.32 31.89 

逆变器 71.50 -1.58 34.74 -17.09 -4.88 62.72 140.37 9.75 37.32 82.68 112.64 21.06 55.88 

光伏玻璃 5.78 22.76 31.61 3.42 24.50 14.80 31.52 -5.25 15.68 11.74 9.31 -1.38 9.94 

胶膜 -9.16 -11.05 34.75 -6.80 16.40 26.74 22.40 -5.06 -2.59 12.08 13.86 -0.50 15.99 

支架 0.23 2.95 3.75 -8.48 -1.44 6.68 11.14 -5.18 -8.37 2.66 0.73 -2.06 -0.31 

光伏银浆 -4.28 -11.92 -7.41 -11.67 9.01 -1.69 5.59 1.74 -14.26 -19.01 12.74 -16.68 -26.20 

接线盒 1.03 0.25 2.08 1.59 2.05 -1.91 -0.98 0.47 1.19 -0.24 -2.05 -0.12 0.00 

总计 540.92 346.99 547.59 -265.66 95.99 220.16 427.97 -39.04 174.67 246.11 275.11 -2.26 94.21 

资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

 

4. 风险提示 

行业需求不及预期；行业竞争加剧；产品价格波动；贸易摩擦加剧；行业政策不及

预期。 
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