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报告要点 

 

全球主要装机地区需求平淡：中国市场新能源全面入市后电价压力持续，多

数省份光伏结算价低于燃煤基准价和度电成本区间，项目经济性较差，

2026H1 光伏装机招标和并网均不理想，需求出现阶段性回落；美国市场在

OBBBA 影响下需求下滑，尤其户用市场，行业增长趋缓；欧洲德国、法国、

荷兰等主要国家逐步取消新能源补贴，且电网拥堵、负电价等因素成为制约

光伏装机的重要原因，未来装机增速亦趋缓。主要光伏装机地区增速不理想，

中短期内行业需求较为平淡。 

 

主被动推动行业供给出清：行业主产业链连续 11 个季度亏损，多晶硅库存高

企产业链价格持续承压，行业开工率不高的情况下企业失血严重，尾部产能

已经出现自然出清，只是行业集中度基本稳定，直至 2026 年才出现少量头部

企业并购现象，自然出清初步出现。反内卷持续推进，强标通过“质能效”方

式引领行业高质量发展：1）质：价格监测+质量抽查形成底线约束，防止极

端低价竞争，对于组件安全和铭牌标识做出强制要求；2）能：抬高效率门槛，

使低效产能无法生产、销售，同时引导高效产品在市场推广；3）效：制定能

耗标准，使高能耗老旧产线面临合规成本上升或被迫关停，BC 技术受到较大

支持，组件易于达成 1级标准。 

 

BC渗透率提升，技术多元化发展：BC组件国内中标份额持续提升，国内外

均对 TOPCON组件产生溢价，越来越多企业加入 BC 阵列，与此同时技术也

出现收敛再分化，从芯片光刻和激光方案收敛，激光方案成为主流，后印刷光

刻出现，26Q4~27Q1 值得关注其成本、良率及效率进展。BC 专利竞争也进

入公众视野，在目前国内需求疲软、以及全球贸易冲突光伏制造产能全球化

布局的背景下，专利要求会变得更加重要。 

 

投资建议：需求平淡下，行业供给侧自然出清及反内卷政策的推动，带来优质

产能溢价在国内外已经出现。同时头部产能自然出清事件值得关注，带动行

业供需环境转好，相关公司估值及业绩得到修复。对于产业来讲，目前不具备

大规模布局 BC 产能的条件，多重晶硅路线并存应该是中期行业情景，加强

叠层产品布局或是突破方案。 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

风险提示： 1、反内卷政策执行不及预期，行业内卷持续；2、行业需求不及预期，竞争强度持续加大；3、贸易摩擦加剧，国内出口受阻导致供

给过剩加剧；4、外国产能扩张超预期，导致国内产能竞争加剧。 
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一、光伏需求承压 

1.1 中国：新能源入市电价压力徒增 

2026H1 国内光伏装机 86.2GW，同比减少 61%。“十五五”开年以来，光伏项目进展缓慢，集

中式项目与分布式项目进展均不及预期。 

图表 1：国内光伏装机月度数据（GW）  图表 2：国内光伏装机季度类型数据（GW） 

 

 

 

资料来源：能源局, 五矿证券研究所  资料来源：能源局, 五矿证券研究所 

为此，国家能源局组织召开全国可再生能源电力开发建设月度(7月)调度视频会，表示要扎实

抓好项目开发建设。各单位要加快推进大型风电光伏基地项目建设工作，同时全面推进海上

风电、陆上集中式风电光伏、光热、分布式新能源项目开发建设，加快开展前期工作，推动

尽早开工，形成实物工作量，为下半年装机提供支撑。预计 2026 年国内光伏装机在 200 GW

左右，同比下滑 37%。 

光伏装机下滑与结算均价有较大关系，2025 年 1月，国家发展改革委、国家能源局联合印发

《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》（发改价格〔2025〕

136 号，简称“136 号文”），将新能源发电全面推向电力市场。新能源电力供应充足的情况下，

现货电价下降明显，为光伏投资 LCOE 带来较大负面影响。 

图表 3：国内主要地区光伏 LCOE与结算均价对比 

 

资料来源：Lamda, 五矿证券研究所 

“十五五”新型能源体系建设目标出炉。为实现碳达峰，“十五五”在设定新能源装机绝对量

目标的同时，还规划到 2030 年新能源发电量占比达到 30%，较 2025 年提升 8 个百分点；

风电光伏装机比重达 50%，较 2025 年提升 2.7 个百分点，为未来风光渗透率与装机规模提

供坚实保障。 
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图表 4：“十五五”新型能源体系建设目标  图表 5：中国光伏装机及预期（GW） 

 

 

 

资料来源：能源局, 五矿证券研究所  资料来源：能源局, 五矿证券研究所 

1.2 美国：补贴退坡引起光伏装机趋势下行，电池进口结构调整剧烈 

2026 年 8月 6 日，美国总统特朗普签署行政令，依据《1962 年贸易扩展法》第二百三十二

条，对进口多晶硅及其衍生产品采取最低进口价格和额外关税措施，将于 2026 年 12 月 4 日

起实施。关税窗口期的“抢出口”效应，直接带动了东南亚产能利用率上升，进而向上游传导至

我国多晶硅市场。预计该需求持续至 2026 年 10 月前，抢口结束后需求可能环比下滑。 

中长期来看，大而美法案显著改变美国市场光伏装机预期，与 IRA 相比，美国户用光伏项目

补贴原于 2033 年开始退坡，2035 年补贴终止，现于 2025 年末所有补贴直接终止；集中式

光伏项目 ITC 以及 PTC 补贴原均于 2034 年开始退坡，2036 年终止，现于 2027 年末直接

终止；被列入“被禁止外国实体”，则相关产品均无法取得税收抵免的优惠。因此我们预计 2026

年美国户用光伏迎来较明显下行，2027 年集中式光伏抢装带来增长，但是 2028年有所下降。

整体上看，美国光伏装机难以出现明显增涨。 

图表 6：OBBBA 比 IRA 补贴提前终止  图表 7：美国新增光伏短期承压下行（GW） 

 

 

 

资料来源：美国国税局, 五矿证券研究所  资料来源：Woodmac, 五矿证券研究所 

上述政策目的还是为了加强美国本土光伏产能建设，美国光伏组件建设进度相对较快，但是

电池产能明显较慢，本土电池产能在 2026 年开始加速起量，也导致其电池进口数量在 2026

年出现明显下滑。 

相比 2025 年，2026H1年美国光伏电池进口结构也出现明显变化。2026H1 美国最大电池进

口来源是韩国，埃塞俄比亚、菲律宾、尼日利亚等新兴产地开始批量供货，美国光伏供应链

加速向外转移，多元化布局的趋势清晰显现。马来西亚、泰国、印尼、老挝等东南亚电池进

口来源下降同比下降 72%，下降极为明显，主要是美国对东南亚传统供应链的 AD/CV D 调

查和关税措施所致。 
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图表 8：美国电池和组件产能(GW)  图表 9：美国电池进口数量下降（MW） 

 

 

 

资料来源：Inf olink Consuilting, 五矿证券研究所  资料来源：光伏情报处, 五矿证券研究所 

1.3 欧洲：欧洲电价平缓，补贴取消致装机负增长 

2026 年，欧洲现货电价相对平稳，美伊冲突没有带来过大的电价波动，整体电价处于中低位

水平，对光伏电力需求支撑有限。2025 年欧洲光伏装机 65.1GW，同比下降 1%，2026 年在

电价没有较大波动下，估计维持小幅下滑，未来装机增速也显著下滑。 

2025 年以来，欧洲主要光伏市场由高补贴推动装机转向市场化的发展模式。1）德国：自 2025

年 2 月德国实施 Solarspitzengesetz，新建光伏在负电价时段不再获得国家支持，并强化智

能电表、功率控制和市场化交易；2）法国：自 2025 年起明显降低 100–500kW 工商业屋顶

光伏的固定收购支持，并转向简化竞价机制，2026 年进一步压低小型光伏余电支持并强化正

电价时段约束；3）荷兰：则于 2027 年 1 月 1 日全面取消户用及小型企业光伏净计量制度，

余电转为市场化补偿；4）瑞典：自 2025 年降低光伏安装税收抵扣，并自 2026 年取消微型

发电税收抵扣。另一方面，光伏装机快速增长后，电网拥堵、负电价、弃光以及储能和需求

响应不足，使新增大型光伏项目的捕获电价和投资回报下降，部分项目需要转向竞价模式。 

图表 10：欧洲电价相对平稳（EUR/MWh）  图表 11：预计未来欧洲光伏装机需求平缓（GW） 

 

 

 

资料来源：Energy  Charts, 五矿证券研究所  资料来源：新能源出海指南, 五矿证券研究所 

1.4 全球：光伏需求中期承压 

全球：1）中国新能源入市电价压力徒增；2）欧洲电价平缓，补贴取消致装机负增长；3）美

国 OBBBA 补贴退坡引起光伏装机趋势下行。受上述主要地区需求影响，全球需求 2026 年

可能出现负增长，“十五五”期间增速维持在 5%左右。 
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图表 12：全球光伏需求增速下降明显（GW） 

 

资料来源：CPIA，Inf olink Consulting, Solar Power EU, Woodmac, 五矿证券研究所 
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二、光伏供给优化 

2.1 供给：产能过剩严重，库存高企 

产能：目前各个环节年化产能均超过 1000GW，多晶硅环节甚至超过 1700GW，产能过剩严

重，而硅料和硅片环节产能集中度较高，TOP10 达到 8 成左右，自然出清仍需时间。库存：

厂库累计较多，尤其多晶硅环节，实际库存达到 30 万吨+，库存压力较大。 

图表 13：主要环节年化产能（GW）  图表 14：TOP10 企业产能占比 

 

 

 

资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所  资料来源：Inf olink Consulting 五矿证券研究所 

图表 15：主要环节厂库（GW） 

 
资料来源：百川盈孚, 五矿证券研究所 

2.2 供需及格局：出口退税及中东冲突后，下游排产下行，开工维持低位 

排产：2026 年 3月末是出口退税截止时间，行业抢装需求短期小幅上行，从出口数据可以看

到，3 月有抢出口，4月则有所回落；同时中东冲突带来欧洲需求暂时回暖，但是相比 2025

年，排产数据下滑明显，行业整体开工利不足 5 成。整体来看，2026~2027 年光伏需求承压，

难以出现明显需求反弹。 
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图表 16：行业排产情况（GW）  图表 17：行业开工率持续下行 

 

 

 

资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所  资料来源：Inf olink Consulting 五矿证券研究所 

行业已连续亏损 11 个季度，按照目前产业链价格看，26Q3 依然可能承压，行业失血时间长，

企业现金储备持续下降，电池、硅料环节持续恶化，一体化组件及硅片环节持平。资本开支

也已经降低到历史低位，只有少量改造，已无新增扩产。 

图表 18：归母净利润（亿元）  图表 19：现金储备（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind, 五矿证券研究所  资料来源：iFind, 五矿证券研究所 

自 2023 年以来，行业市场集中度变化不大，行业竞争强度维持，主要环节竞争激烈。 

图表 20：主要环节市占率变化（CR7） 

 

资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所 

2.3 尾部产能持续自然出清，对供给影响依然有限 

2024~2025 年均有不少光伏企业出现破产、收购兼并等现象，但是多集中于尾部企业，对行

业供给出清作用有限。2026 年开始出现头部企业收购事件，较为具有代表性：通威股份拟收

购青海利豪 100%股权，还处于推进阶段，大规模的自然出清还未发生。 
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图表 21：光伏供给出清汇总 

时间 企业 状态 时间 企业 状态 时间 企业 状态 

2024/6/3 嘉寓股份 重整 2025/1/3 宿迁阳力能 破产申请 2026/8/1 湖南慕晖光伏发电 破产 

2024/6/13 江苏阳光 退市 2025/1/7 梓亦光伏 破产申请 2026/7/6 通辽市开鲁县荣达 重整 

2024/7/9 金刚光伏 破产 2025/1/9 英威腾交通技术 破产 2026/6/29 北京知句科技 破产 

2024/7/11 亿利洁能 退市 2025/4/2 太一光伏科技 破产申请 2026/6/15 黄龙东泽新能源 重整 

2024/7/31 聆达股份 重组 2025/4/8 南阳德才光伏 破产申请 2026/6/12 山东巨益新能源 破产 

2024/8/7 首航高科 退市 2025/4/28 华东光能科技 破产重整 2026/6/12 浙江三叶青光伏发电 破产 

2024/8/12 爱康科技 退市 2025/4/30 江苏阳光集团 重整 2026/6/11 广东泉为科技股份 重整 

2024/9/20 东旭光电 退市 2025/5/13 湖南慕晖光伏 破产清算 2026/6/11 浙江晶通新能源科技 清算 

2024/4/1 神华光伏科技 破产 2025/5/23 江苏旭坤新能源 破产清算 2026/6/10 安徽仕净光能科技 预重整 

2024/9/3 宁夏银星能源 清算 2025/6/19 建水县奥特斯维 破产清算 2026/6/8 太一光伏科技 破产 

—— 双盛光伏 破产 2025/7/4 连云港宝馨光电 破产清算 2026/6/8 内蒙古能建英利光电 清算 

2024/9/25 安徽惠德 破产 2025/5/21 瑞穗光伏科技 破产清算 2026/6/5 泗洪聚能光伏 破产 

2024/9/25 智博光伏 破产 —— 国电投贵州金元 破产重整 2026/6/3 浙江美尚光伏 破产 

2024/9/25 苏州腾晖光伏 重整 2025/5/19 穆勒四通光伏发电 破产申请 2026/5/28 句容中友光伏 破产 

2024/9/25 河北安铭梁 重整 2025/5/28 单县泰伏太阳能电力 破产申请 2026/5/22 常州奇坤光伏 清算 

2024/9/26 宁夏宁东欣润 重整 2025/5/28 东营神舟电力 破产申请 2026/5/16 扬州棒杰新能源 重整 

2024/9/1 江苏腾飞光伏 破产 —— 东营光伏新能源 破产申请 2026/5/15 连云港晶族新材料 破产 

2024/9/30 常熟市比例 清算 —— 东营恒阳新能源 破产申请 2026/5/14 定边华晖新能源 重整 

2024/10/14 新锐光伏 破产 —— 东营恒阳新能源 破产申请 2026/5/14 常州比太科技 重整 

2024/11/1 华夏聚光光伏 清算 —— 东营绿之能新能源 破产申请 2026/5/13 *ST 宝馨 重整 

2024/11/1 泰川新能源 注销 —— 东营朝阳新能源 破产申请 2026/5/13 中机国能龙游光伏 破产 

2024/12/2 创先光电电伏 破产 2025/7/1 环宇光伏 破产清算 2026/4/28 无锡泰达新能源 破产 

2024/12/16 巨野弘盛 破产 2025/7/25 江苏涌泉 破产清算 2026/4/27 宁夏云皓光伏 破产 

2024/12/23 云南天达光伏 破产 2025/8/14 含山县国安 破产清算 2026/4/23 北京捷宸阳光 破产 

2024/12/24 浙江国康 破产 2025/8/26 沭阳鑫达新材料 重整 2026/4/8 瑞穗光伏 破产 

   2025/9/1 江苏元升 破产申请 2026/3/26 海控三鑫新能源 破产 

   2025/9/3 常州紫晶峰 破产申请 2026/3/25 深圳市鹏跃新能源 破产 

   2025/9/10 极晟光伏 破产申请 2026/3/24 青田泰恒新能源 破产 

   2025/9/11 黑龙江世景 破产 2026/3/11 江苏港华光电 破产 

   2025/9/12 扬州棒杰新能源 预重整 2026/2/9 亿晶光电科技 重整 

   2025/11/7 天宜新材 预重整 2026/1/15 北京天宜上佳高 重整 

   2025/11/14 江西赣悦新材料 重整 2026/1/15 邢台市腾永光伏 破产 

   2025/11/24 宁夏云皓光伏 重整 2026/1/9 谷城新锐光伏 破产 

   2025/11/24 广东凯乐斯光电 重整 2026/1/6 山西聚天能光伏 破产 

   2025/11/24 广东云控照明信息 重整 2026/1/4 广西南能昌菱 破产 

   2025/12/1 海控三鑫 清算    

   2025/12/19 *ST 聆达 重整    

   2025/12/22 金刚光伏 重整    

资料来源：黑鹰光伏, 五矿证券研究所 

2.4 反内卷引导行业质能效齐头并进 

2024H2~2025 年反内卷推行如火如荼，但是实际效果差强人意： 

1）推行行业自律，要求企业减产限产，但行业自律约束力有限。2）价格法要求不得低于成



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  11 / 20 

 

[Table_Page] 电气设备 

2026 年 9 月 23 日 

 
本销售，但是不是说完全不允许低于成本，违法的认定条件是“具有排挤竞争对手、独占市场

的明确目的，而非正常的经营策略”。3）设立“光和谦成”收储平台，以“承债式收购+弹性封存

“整合尾部硅料产能，但是市监局以反垄断叫停其运作。 

上述约束失效后，多晶硅价格从高点 5.5 万元/吨回落至 3.2万元/吨，反内卷 1.0 阶段效果有

限。 

图表 22：多晶硅价格（元/kg） 

 
资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所 

2026 年 5月以来，反内卷继续推进，按照质能效三方要求推进行业高效发展： 

1）价格监测+质量抽查形成底线约束，防止极端低价竞争，对于组件安全和铭牌标识做出强

制要求。 

图表 23：《光伏组件安全要求》、《光伏组件铭牌标识要求》报批稿和正式稿对比 

对比维度 征求意见稿（2026年 3月报批稿） 正式发布版（2026年 5月 GB47740-2026） 

电性能公差要求 
标称功率、短路电流、开路电压实测值与铭

牌值偏差不超过±3%，仅做原则性规定 

公差大幅收紧至±2%，覆盖三项核心电性能参数；明确公差判定需扣除实验室测

量不确定度，判定规则更严谨 

强制标识内容 
要求标注基础电性能参数、生产厂家名称，

无强制格式与耐久性要求 

新增多项强制标注内容：1.必须标注本标准编号（GB47740-2026）；2.强制标注

生产日期、产品批次号；3.增加安全警示标识与使用限制说明；4.明确铭牌材质需

满足 25 年户外使用清晰可辨 

测量与溯源要求 
仅提及统一测试方法，无明确溯源与数据留

存要求 

强制要求：1.出厂测试设备量值必须可溯源至国家计量基准；2.企业必须留存每批

次组件出厂测试原始数据，具备可追溯性；3.明确测量不确定度的评定规范 

适用范围 
适用于晶体硅、薄膜地面光伏组件，未明确

新型技术组件适配性 

基础范围一致，补充明确叠瓦、异质结、TOPCon 等新型结构组件均需严格执行

本标准 

实施规则 未明确监管与处罚边界 
与安全要求同步设置 12个月过渡期，2027 年6月 1日强制实施；纳入市场监管

抽查范围，不合格产品按强制性标准违规处置 

资料来源：市监局，国标委, 五矿证券研究所 

2）抬高效率门槛，使低效产能无法生产、销售，同时引导高效产品在市场推广：2026 年 7

月 2 日，《晶体硅光伏组件和逆变器能效限定值及能效等级》能效强制性国家标准正式批准

发布，拟于 2027 年 1 月 1 日正式实施，对各类晶硅电池效率做出要求，根据天合光能，预

计行业将淘汰约 20%左右的电池组件产能。 
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图表 24：《晶体硅光伏组件和逆变器能效限定值及能效等级》的效率要求 

 
资料来源：市监局，国标委, 五矿证券研究所 

从正式稿来看：1）对于 TOPCON 电池来说，正式稿相比征求意见稿的三级标准均有所提升；

2）对于 HJT电池来说，2级和 3 级标准的正式稿要求均比征求意见稿提高；3）对于 B C 电

池来说，仅 3级标准在正式稿中有所提高，其他两级都降低了，体现政策对高效电池 B C 技

术的支持。 

同时，《晶体硅光伏组件和逆变器能效限定值及能效等级》引导 BC 技术发展：2026 年 8 月

Taiyang News 组件排名中，仅前 12 名冠军组件满足《晶体硅光伏组件和逆变器能效限定值

及能效等级》效率标准，同时，HJT 冠军组件最高只能满足 2 级标准，仅晶澳科技的冠军

TOPCON组件可以达到 1 级要求，但是目前市面上仅有的爱旭股份和隆基绿能的 B C 产品，

完全可以满足 1 级要求。在光伏项目评级中，BC 电池组件更容易获得高等级评级从而获得

推广。 

图表 25：2026 年 8 月 Taiyang New s 组件排名 

排名  企业  功率(W) 效率(%) 技术  满足评级 

1 AIKO 675 25 BC 1 

1 LONGi 510 25 BC 1 

3 JA SOLAR 650 24.1 TOPCon 1 

4 JinkoSolar 645 23.9 TOPCon 2 

4 Trinasolar 645 23.9 TOPCon 2 

6 Risen 740 23.8 HJT 2 

7 TW SOLAR 735 23.7 TOPCon 2 

7 DMEGC 640 23.7 TOPCon 2 

9 GCL 730 23.5 TOPCon 3 

9 Huasun 730 23.5 HJT 2 

9 Astronergy 635 23.5 TOPCon 3 

12 中来股份 600 23.2 TOPCon 3 

资料来源：Taiy ang News, 五矿证券研究所 

3）制定能耗标准，使高能耗老旧产线面临合规成本上升或被迫关停：2026 年 7月 2日，《硅

多晶和锗单位产品能源消耗限额》能效标准发布，拟于 2027 年 1 月 1 日正式实施。 

相比征求意见稿，正式稿对棒状硅和颗粒硅的要求均在三级能耗标准上有所提高，对于一级、

二级能耗要求没有变化，加强对存量产能的能耗约束。按照正式稿要求，经 InfoLink 逐厂区

统计，约 60%、101 万吨的在产产能可直接满足三级标准；或将约有 40%的产能、68.3 万
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吨基本在三级标准边缘，厂家亦透过提高产能利用率、改善余热回收、优化精馏及还原系统

运行，进一步降低单位能耗。本次能耗标准更重要的作用，让已停产、设备老旧且长期缺乏

经济性的产能难重新回到市场，而不是在短期内迫使大量主流在产产能停产。 

图表 26：《硅多晶和锗单位产品能源消耗限额》能效标准（kgce/kg）  图表 27：行业平均综合能耗 

 

 

 

资料来源：市监局，国标委, 五矿证券研究所  资料来源：CPIA, 五矿证券研究所 

由此可见，强标采用扶优扶强的方式支持新进技术产品及低能耗产品推广，淘汰劣质产能从

而实现反内卷，BC 电池转换效率天然适配国标高标准要求，具备显著政策红利与产品竞争

优势，是本轮行业技术迭代的核心受益路线。行业竞争逻辑将发生转变，由单纯规模价格竞

争转向技术、转换效率、制造成本、产品溢价综合比拼，低效低功率 TOPCon 产能市场空间

持续收缩，具备 BC 稳定量产能力、拥有钙钛矿叠层前沿技术储备的头部企业市场份额持续

提升。 
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三、BC 技术脱颖而出 

3.1 BC 技术参与者增加 

2026 年以来，BC 在光伏组件中标份额从 2025 年的 4.1%提升到 13%，同时组件中标均价

溢价也越发明显，高效产品已经开始受到央企、地方及民营企业青睐。 

图表 28：BC中标份额提升  图表 29：BC中标溢价提升（元/W） 

 

 

 

资料来源：光伏头条, 五矿证券研究所  资料来源：光伏头条, 五矿证券研究所 

BC组件相对 TOPCON组件在国内和欧洲都保持着溢价，从 2026H1 财报来看，B C 组件也

给光伏企业带来盈利增厚，吸引更多企业进入到 BC 技术行列。 

图表 30：BC组件欧洲溢价（元/W）  图表 31：BC组件国内溢价（元/W） 

 

 

 

资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所  资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所 

目前主要 BC电池生产企业为隆基绿能和爱旭股份，这两家企业也是扩产规划最多的，此外，

越来越多的企业开始进入 BC 技术研发技改行列：1）一道新能对电池组件产线技改，规划

20GW BC电池和 25GW BC组件，完成 TCL 中环的部分一体化；2）协鑫集成：B C 全黑组

件顺利完成量产并实现规模化出货，2GW GPC高效电池量产技改项目成功首片下线，计划

于 2026 年下半年至 2027 年上半年新增 8GW GPC电池量产；3）英发睿能：2024 年 12 月，

公司与宜宾高新技术产业园区管理委员会及核心战略客户签署 16GW HPBC 太阳能电池片

生产项目战略合作协议，同步启动三期项目建设，截至目前，宜宾基地已建成 6GW BC、产

能规模；4）三一硅能：7 月 20 日，三一硅能（株洲）有限公司 5GW 太阳能电池片量产项

目进入审批环节。 
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图表 32：BC电池企业扩产计划（GW）  图表 33：扩产计划排名（GW） 

 

 

 

资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所  资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所 

3.2 BC 技术迎来分化 

BC电池历史悠久，1975 年，Schwartz 首次提出背接触式太阳电池，最初应用于高聚光系统

中。1984 年斯坦福教授:Swanson 成功研发出了第一代 IBC电池，在聚光系统下转换效率为

19.7%。SunPower 公司分别在 2004 年、2007 年和 2014 年研发成功三代 IBC 电池组件，

效率分别达到了 21.5%，22.4%和 25.2%，但由于成本和制造工艺没有办法达到非常稳定的

状态，一直没有得到广泛推广。2017 年日本 Kaneka 公司通过将 HJT 和 IBC电池技术叠加，

实现 HBC电池，效率达到 26.63%，2018 年德国哈梅林太阳能研究所制备的 POLO- IB C 电

池实现 26.1%的效率。特别是在 2023 年 12 月，隆基绿能自主研发的 HBC 电池效率突破

27.09%，刷新单结晶硅电池世界纪录。 

相比 PERC、TOPCON 电池，BC 电池的难度主要在于图形化。BC 电池因为把电极都放在

电池背面，需要对电极进行精确排布，否则会导致短路降效等问题，因此图形化设备投资在

三种技术中占比出现较大差异。 

图表 34：主要电池技术图形化步骤  图表 35：激光设备占产线投资比例 

 

 

 

资料来源：《BC 电池白皮书》, 五矿证券研究所  资料来源：帝尔激光，海目星, CPIA, 五矿证券研究所 

BC 电池对图形化要求高，所以开始时 Sunpower 公司开始的方案为芯片光刻，但是芯片光

刻高昂的成本与复杂的支撑制约了这一技术的发展，2018 年德国 ISFH 首次提出“激光掺杂+

背面钝化”的方案并进行了技术实现，但技术成熟度底，产能、成本、技术无法与常规技术竞

争。 

近几年，随着激光图形化技术的快速发展，在精度提升、损伤控制和生产效率上得到全面突

破，2021 年正式进入成熟应用期。当前 BC 电池量产已经全面使用激光图形化替代光刻技

术，在大幅度降低电池设备及制程成本的同时压缩工艺步骤，真正将 BC电池制造逻辑从 “半

导体级精度”向“低成本可量产精度”的范式跃迁。 
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图表 36：芯片光刻与激光BC技术对比 

参数  光刻工艺（传统） 激光图形化（BC 技术） 改进效果 

图形精度 ±0.5μm ±2μm 满足量产需求 

设备投资 / / 成本↓60%以上 

耗材 光刻胶 无耗材 无耗材 

生产节拍 120 片/小时 5000 片/小时 产能↑40 倍以上 

资料来源：《BC 电池白皮书》, 五矿证券研究所 

2026 年 TCL 中环收购一道新能源，开启了印刷光刻 BC 方案：以印刷光刻替代多次芯片级

光刻循环，形成更短、更易集成的 BC图形化工艺链：1）工序大幅简化：较传统芯片光刻图

形化工艺，印刷光刻 BC图形化工序缩短约 56%，生产复杂度降低约 80%；2）可实现高速

图形化：印刷光刻图形化适合多种尺寸与复杂图形设计，适配大产能连续制造；3）光伏光刻

成本低：光伏印刷专用光刻胶，较芯片光刻胶成本下降约 95%以上；4）印刷光刻知识产权：

布局 100 余项核心专利，形成印刷光刻完整自主知识产权保护；5）印刷光刻产业生态：上

下游设备、材料合作，形成 BC 产业链和生态圈。 

图表 37：Sunpower 的芯片光刻BC技术路线  图表 38：TCL 中环的印刷光刻 BC技术路线 

 

 

 

资料来源：TCL 中环, 五矿证券研究所  资料来源：TCL 中环, 五矿证券研究所 

根据 TCL 中环，相比激光方案，印刷光刻比传统激光方案：1）运营成本降低 5%+；2）激

光设备投资降低 30%；3）工艺步骤减少 50%+；4）更高的图形化精度提高电池效率 0.1%。 

如果印刷光刻技术可以达到上述规划发展计划，在保持同等良率和效率以及生产节拍的情况

下，BC电池的生产成本有望进一步下降。根据 TCL 中环，印刷光刻 BC 技术的目标成本较

激光图形化方案低约 30%。 

图表 39：按照上述假设情况下的印刷光刻 BC组件成本估计（元/W） 

 
资料来源：Inf olink Consulting, iFind，五矿证券研究所 
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3.3 BC 技术专利壁垒愈发重要 

光伏专利冲突常年不断，历史上因为光伏技术的诉讼层出不穷： 

1）PERC 时代：2019 年~2021 年，韩华对隆基绿能、晶科能源、REC 在 PERC 电池技术

使用上提起诉讼，要求美国国际贸易委员会发布有限排除令和禁止令，阻止相关企业及关联

公司的涉诉组件进口并在美国销售；同时在德国、澳大利亚等国法院申请禁令、召回及索赔。

但是三家企业坚决否认侵权，主张自身采用的 ALD 或 PECVD 技术与韩华专利范围存在本

质区别。被诉方联合向中、美、欧三地的知识产权局提起专利无效宣告请求。最终美国 ITC

裁定不侵权；欧洲专利局则认定韩华部分专利无效或大幅限缩其保护范围，各方随后陆续达

成和解或交叉许可。 

2）TOPCON时代：2024~2026 年，Maxeon、First Solar、天合光能、晶科能源、隆基绿能

等作为起诉方或者应诉方在 TOPCON 隧穿氧化层电池结构等问题上提起诉讼，但是未出现

明确胜诉和败诉的情况，多数以交叉许可完成撤诉。 

3）BC时代：主要是 Maxeon 对爱旭股份提起诉讼，以及晶科能源对隆基绿能提起诉讼。前

者以爱旭股份向 Maxeon5 年支付 16.5 亿元购买非美地区 BC电池组件专利授权；后者则进

行了和解。 

但实际上，为了使用专利而进行购买或者租用专利发生的费用支付案例相对有限，主要是 1）

2026 年 7月，T1 Energy 用 1.35 亿美元收购 Evervolt Green Energy 的 TOPCon 太阳能电

池和组件基础专利及相关 IP；2）2026 年 2 月，爱旭股份租用 Maxeon 的 BC 专利；3）2024

年 4 月中环售卖 Maxeon 的叠瓦组件许可。 

图表 40：历史上专利租用/购买费用支付案例 

时间  被许可方 许可方 技术 /专利内容 交易类型 价格  使用 /权利范围 

2026/7 T1 Energy Evervolt Green 

Energy 

TOPCon 太阳能电池和

组件基础专利及相关 IP 

直接收购 IP 1.35 亿美元 从此前“许可使用”变成完全拥有；交易终

止原有许可，消除未来 royalty 

2026/2 爱旭 Aiko Maxeon BC电池/组件专利组合 5 年专利许可+

诉讼和解 

16.5 亿元人民币，约

2.36 亿美元 

非独占；全球美国以外；包括现有及未来 5

年新增 BC专利 

2024/4 中环/环晟 Maxeon 叠瓦组件大尺寸太阳能

组件相关 IP 

叠瓦组件许可 1000 万美元 全球（美国除外）大规模叠瓦组件；部分分

布式产品有专属销售安排 

2013 Suncore EMCORE CPV 聚光光伏电池/系统

制造工艺和相关 IP 

专利/IP许可 80 万美元 中国大陆、香港、澳门、台湾制造相关CPV

产品；其他地区销售权有约定 

2010 Walsin Lihw a Solarion AG CIGS 薄膜太阳能电池

专利/技术 

股权投资+专利

授权+技术合作 

4000 万欧元总投资 Walsin 取得 49%股权，同时获得Solarion 

CIGS 技术专利许可 

资料来源：Sec, Walsin，五矿证券研究所 

从上述案例来看，可以发现：1）同种光伏电池技术可以存在多种生产技术，同样电池结构和

生产工艺会带来专利纷争，专利费用支付及诉讼均属于商业行为，不能完全代表是否有侵权

行为；2）在技术发展初期，拥有绝对专利的企业往往不会发起专利挑战，其希望行业能够共

同推动该技术发展实现行业技术替代升级。当该技术相对成熟后会出现专利挑战等竞争方式；

3）海外市场对于专利保护更加严格，购买或者租赁专利企业的目标市场主要在于海外市场。 

对于 BC 电池技术而言，并非只有一种技术路线可以完成高良率低成本的生产制造，因此专

利并不会成为硬约束，但是在目前国内需求疲软、以及全球贸易冲突光伏制造产能全球化布

局的背景下，专利要求会变得更加重要。 
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四、结论与风险提示 

4.1 结论 

1、全球主要装机地区需求平淡：中国市场新能源全面入市后电价压力持续，多数省份光伏结

算价低于燃煤基准价和度电成本区间，项目经济性较差，2026H1 光伏装机招标和并网均不

理想，需求出现阶段性回落；美国市场在OBBBA 影响下需求下滑，尤其户用市场，行业增

长趋缓；欧洲德国、法国、荷兰等主要国家逐步取消新能源补贴，且电网拥堵、负电价等因

素成为制约光伏装机的重要原因，未来装机增速亦趋缓。主要光伏装机地区增速不理想，中

短期内行业需求较为平淡。 

2、主被动推动行业供给出清：行业主产业链连续 11 个季度亏损，多晶硅库存高企产业链价

格持续承压，行业开工率不高的情况下企业失血严重，尾部产能已经出现自然出清，只是行

业集中度基本稳定，直至 2026 年才出现少量头部企业并购现象，自然出清初步出现。反内

卷持续推进，强标通过“质能效”方式引领行业高质量发展：1）质：价格监测+质量抽查形

成底线约束，防止极端低价竞争，对于组件安全和铭牌标识做出强制要求；2）能：抬高效率

门槛，使低效产能无法生产、销售，同时引导高效产品在市场推广；3）效：制定能耗标准，

使高能耗老旧产线面临合规成本上升或被迫关停，BC 技术受到较大支持，组件易于达成 1

级标准。 

3、BC渗透率提升，技术多元化发展：BC组件国内中标份额持续提升，国内外均对 TOPCON

组件产生溢价，预来越多企业加入 BC 阵列，与此同时技术也出现收敛再分化，从芯片光刻

和激光方案收敛，激光方案成为主流，后印刷光刻出现，26Q4~27Q1 值得关注其成本、良

率及效率进展。BC 专利竞争也进入公众视野，在目前国内需求疲软、以及全球贸易冲突光

伏制造产能全球化布局的背景下，专利要求会变得更加重要。 

4、投资建议：需求平淡下，行业供给侧自然出清及反内卷政策的推动，带来优质产能溢价在

国内外已经出现。同时头部产能自然出清事件值得关注，带动行业供需环境转好，相关公司

估值及业绩得到修复。对于产业来讲，目前不具备大规模布局 BC 产能的条件，多重晶硅路

线并存应该是中期行业情景，加强叠层产品布局或是突破方案。 

 

4.2 风险提示 

1、反内卷政策执行不及预期，行业内卷持续； 

2、行业需求不及预期，竞争强度持续加大； 

3、贸易摩擦加剧，国内出口受阻导致供给过剩加剧； 

4、外国产能扩张超预期，导致国内产能竞争加剧。 
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