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光伏、风电产业链价格周评（10 月第 2 周）
光伏产业链价格稳定，风电有望开启海陆共振放量
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事项：

本周光伏主产业链成交均价（M10）：硅料 307 元/KG，约合 0.848 元/W，环比持平；硅片 7.54 元/片，约

合 1.016 元/W，环比持平；电池片 1.34 元/W，环比持平；单玻组件 1.99 元/W，环比持平。按静态成交价

格计算，各环节单瓦毛利为 0.623/0.036/0.158/-0.042 元/W，环比上周变动分别 0/0/0/0 元/W。光伏辅

材成交均价：正银 4,892 元/kg，环比上周上涨 150 元/kg；背银 2,753 元/kg，环比上周上涨 88 元/kg。

单面铝和双面铝价格 50/115 元/KG，环比持平。坩埚 12000 元/个，环比持平。 3.2mm 玻璃 26 元/平，环

比持平；2.0mm 玻璃 19.5 元/平，环比持平；背板 10 元/平米，环比持平；焊带 85 元/KG ，环比持平；EVA

胶膜 13.5 元/平，环比持平；POE 胶膜 16.5 元/平，环比持平。

本周风电原材料价格：本周铸造生铁价格环比上周持平，炼钢生铁价格环比上周上涨 11 元/吨。本周中厚

板价格环比上周下降 45 元/吨，废钢价格环比上周下降 67 元/吨。本周玻纤成交价为 3950 元/吨，环比上

周持平；环氧树脂成交价为 19500 元/吨，环比上周下降 900 元/吨。本周铜成交价为 65130 元/吨，环比

上周上涨 2350 元/吨，铝成交价为 18710 元/吨，环比上周上涨 360 元/吨。

国信电新观点：

光伏：本周光伏产业链价格稳定，主链各个环节的成交均价都是环比持平。辅材方面，除银浆价格小幅上

涨外，其他辅材价格环比均为持平。9 月国内硅料产出提升 20%以上，预计四季度硅料产出接近 27 万吨，

供给瓶颈有望解除。未来硅料价格进入下行区间，带来下游环节的盈利改善，其中电池环节议价能力较强，

组件环节签单周期具备期货属性，有望更加受益。我们看好一体化组件商量利齐升的基本面表现，推荐具

备 N 型量产领先优势的晶科能源，以及晶澳科技、天合光能。看好胶膜环节的盈利改善，EVA 粒子供给相

对紧缺，在硅料供给释放后光伏粒子和光伏胶膜价格有望提升，具备供应链管理优势和资金规模优势的头

部企业有望受益，推荐海优新材。此外，在主产业链各环节中，我们更加看好未来电池片环节，由大尺寸

和 N型迭代带来的结构性紧缺，相关企业盈利能力有望进一步提升，推荐钧达股份。

风电：本周原材料价格整体维持振荡走势，有色金属价格有所反弹，预计年底前各类大宗商品价格维持振

荡走势，为明年整机和零部件的毛利率修复奠定基础。全国风电招标维持高景气，截至目前陆风累计招标

容量 61.48GW，海风招标容量 13.47GW，合计招标容量 74.95GW，我们预计全年陆风公开招标容量有望突破

75GW，海风公开招标容量有望突破 20GW。装机方面，今年 1-8 月由于各地散发疫情、机型设计变更、项目

手续延后等原因行业交付相对疲弱，9月下游电站已进入密集的设备交付和吊装，四季度即将迎来阶段性

抢装。今年前三季度受疫情、风机设计定型等因素影响的装机将递延到 2023 年，明年陆风和海风新增装

机容量增速有望分别超过 100%。我们长期看好风电行业景气度，建议关注优质海缆企业汉缆股份、东方电

缆，关注订单量持续上行、成本具有突出优势的整机企业三一重能，关注后续供给紧张的大兆瓦轮毂底座

环节和海上塔筒/管桩环节。
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评论：

 光伏产业链周度价格变化：硅料、硅片、电池价格小幅上涨，组件价格稳定

本周光伏主产业链成交均价（M10）：硅料 307 元/KG，约合 0.848 元/W，环比持平；硅片 7.54 元/片，约

合 1.016 元/W，环比持平；电池片 1.34 元/W，环比持平；单玻组件 1.99 元/W，环比持平。按静态成交价

格计算，各环节单瓦毛利为 0.623/0.036/0.158/-0.042 元/W，环比上周变动分别 0/0/0/0 元/W。

图1：硅料价格走势（元/KG） 图2：硅片价格走势（元/片）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

图3：电池片价格走势（元/W） 图4：组件价格走势（元/W）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理
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硅片、电池端辅材：正银：4,892 元/kg，环比上周上涨 150 元/kg；背银：2,753 元/kg，环比上周上涨 88

元/kg。单面铝和双面铝价格 50/115 元/KG，环比持平。坩埚 12000 元/个，环比持平。

图5：银浆价格走势（元/KG） 图6：坩埚价格走势（元/个）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理

组件端辅材：3.2mm 玻璃 26 元/平，环比持平；2.0mm 玻璃 19.5 元/平，环比持平；背板 10 元/平米，环

比持平；焊带 85 元/KG ，环比持平；EVA 胶膜 13.5 元/平，环比持平；POE 胶膜 16.5 元/平，环比持平。

图7：光伏玻璃价格走势（元/平方米） 图8：胶膜价格走势（元/平方米）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

 组件价格细分市场表现

分市场来看组件价格的变化情况，欧洲组件价格下线环比下降 0.002 美元/W，均价环比下降 0.005 美元/W。

PV infolink 的印度组件价格统计口径本周开始有所变化，从中国出口组件价格（FOB）调整为印度本土产

制的组件价格，因此本周大幅上涨，体现的主要是中国生产的组件与印度生产的组件之间的价格差异。国

内组件价格方面，集中式和分布式组件均价环比均无变化，但是成交区间上下限有所下降。国内集中式电

站组件价格下限环比下降 0.01 元/W，价格上限下降 0.02 元/W；国内分布式电站组件价格下限下降 0.01

元/W，价格上限环比持平。

表1：不同细分市场本周组件价格变化情况

区域 市场 本周价格下限 本周价格上限 本周均价 价格下限环比变化 价格上限环比变化 均价环比变化

海外
（USD/W)

欧洲（182/210 单晶） 0.248 0.280 0.260 -0.002 -0.005

美国（182/210 单晶） 0.310 0.600 0.350

澳洲（182/210 单晶） 0.250 0.280 0.260

印度（275-280/330-335W） 0.340 0.365 0.350 0.085 -0.001 0.080

国内
（元/W）

集中式（182/210 单面） 1.930 1.980 1.950 -0.010 -0.020

分布式（182/210 单面） 1.940 2.060 1.990 -0.010

资料来源：pv infolink，国信证券经济研究所整理，其中印度组件统计口径出现变化，因此价格变化较大

 9 月硅料环比提升超过 20%，全年硅料供给接近 90 万吨

由于四川限电和企业停产检修的影响，8 月份硅料产出增加有限。根据硅业分会数据，8 月份国内多晶硅

产量约 6.17 万吨，环比小幅增加 5.5%。9 月份限电影响基本消除，各企业检修也将基本结束，叠加新产

能的投产及爬坡，估算产量约 7.6-7.7 万吨，环比提升 23%以上。四季度硅料产出将进一步增加，全年硅

料供给有望达到 90 万吨左右，我们判断在目前的组件价格下，硅料供给会超过硅料需求，因此产业链价

格可能出现调整，通过降价来刺激一部分下游需求的释放，达到供需平衡。

表2：下半年硅料供需测算（假设 1.95 元/W以上组件价格情景）

指标 22Q1 4 月 5 月 6 月 22H1 7 月 E 8 月 E 9 月 E 22Q3E 22Q4E 22H2E 2022E

中国装机（GW) 13.21 3.7 6.8 7.2 30.9 6.8 6.7 7.0 20.5 27.0 47.5 78.5

美国装机（GW) 3.7 4.2 7.9 3.0 3.0 3.0 9.0 9.0 18.0 25.9

中国组件出口（GW） 37.2 11.8 14.4 15.5 78.9 15.0 13.5 14.0 42.5 40.0 82.5 161.4

出口组件对应装机

（GW）
29.8 9.4 11.5 12.4 63.1 12.0 10.8 11.2 34.0 32.0 66.0 129.1

全球装机合计（GW） 46.7 55.3 101.9 21.8 20.5 21.2 63.5 68.0 134.3 233.5

假设容配比 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

全球组件需求（GW） 58.3 69.1 127.4 27.3 25.7 26.5 79.4 85.0 164.4 291.8

组件综合单瓦硅耗

（g/W）
2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85

硅料需求（万吨） 16.6 19.7 36.3 7.8 7.3 7.6 22.6 24.2 46.9 83.2

国内硅料产量（万吨） 15.9 5.8 6.2 6.2 34.1 5.9 6.2 7.7 19.7 27.0 46.70 80.8

海外硅料产量（万吨） 2.2 2 4.2 0.7 0.7 0.7 2.1 2.4 4.50 8.7

硅料供给（万吨） 18.1 20.2 38.3 6.6 6.9 8.4 21.8 29.4 51.2 89.5

硅料供给过剩（万吨） 1.5 0.5 1.9 -1.2 -0.4 0.8 -0.8 5.2 4.3 6.3

资料来源：CPIA、硅业分会、PVinfolink、SEIA，国信证券经济研究所整理和测算

 美国商务部施行关于东南亚组件关税的总统声明

根据美国《联邦公报》（Federal Register）9 月 16 日的信息，美国商务部公布了执行“总统声明 10414”

（Presidential Proclamation 10414）的最终规则（final rule），确认在 2024 年 6 月 6 日之前从东南

亚四国进口，并在美国使用的光伏电池组件相关关税的豁免。同时最终规则里进一步明确，“在美国使用”

的定义，为在 2024 年 12 月 3 日之前在美国完成安装。美国对东南亚进口光伏产品的暂时免税措施，有望

使得未来两年美国的光伏装机需求显著提升。
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 全球新增光伏装机展望

预测 2022-2024 年全球新增光伏装机 245/342/418GW，同比增加 44.9%/39.6%/22.2%。其中分布式光伏

117/162/293GW，占比分别为 46.8%%/47.4%/48.6%。

图9：全球新增装机展望（GW，分类别)

资料来源：历史数据来自 CPIA、SolarPower Europe ，国信证券经济研究所整理和预测

表3：全球光伏装机展望（GW，分地区）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 四年 CAGR

中国 54.9 85 120 155 190 36.4%

美国 23.6 25 50 60 70 31.2%

欧洲 25.9 55 65 75 90 36.5%

印度 11 19 25 30 35 33.6%

澳洲 4.6 6.7 8 9 10 21.4%

日本 4.4 5 6 7 8 16.1%

韩国 4.4 4.3 5 6 7 12.3%

其他地

区
41 45 63 76 90 21.6%

全球装

机
170 245 342 418 500 31.0%

全球装

机同比
44.3% 39.5% 22.1% 19.6% -

假设容

配比
1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 -

全球组

件需求
213 307 428 522 625 31.0%

资料来源：历史数据来自 CPIA、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理和预测
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 风电产业链周度价格变化：钢铁类、玻纤、铜、铝价格环比小幅波动，环氧树脂价格有所下降

钢铁类价格：本周铸造生铁价格环比上周持平，较年内高点下降 892 元/吨；炼钢生铁价格环比上周上涨

11 元/吨，较年内高点下降 1036 元/吨。本周中厚板价格环比上周下降 45 元/吨，较年内高点下降 1169 元

/吨；废钢价格环比上周下降 67 元/吨，较年内高点下降 729 元/吨。7 月以来钢铁类原材料价格维持振荡

走势，整体变动幅度不大。

图10：铸造生铁价格走势（元/吨） 图11：炼钢生铁价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图12：中厚板价格走势（元/吨） 图13：废钢价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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叶片原材料价格：本周玻纤成交价为 3950 元/吨，环比上周持平，较年内高点下降 2650 元/吨，今年以来

玻纤价格已经历八连降。本周环氧树脂成交价为 19500 元/吨，环比上周下降 900 元/吨，较年内高点下降

9800 元/吨。

图14：玻纤价格走势（元/吨） 图15：环氧树脂价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

有色金属类价格：本周铜成交价为 65130 元/吨，环比上周上涨 2350 元/吨，较年内高点下降 10640 元/吨；

铝成交价为 18710 元/吨，环比上周上涨 360 元/吨，较年内高点下降 5160 元/吨。

图16：铜价格走势（元/吨） 图17：铝价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 国内风电招标及吊装规模展望

预计 2022-2024 年国内风机招标容量达到 97/100/85GW，其中陆上风机 80/80/65GW，海上风机 17/20/20GW。

图18：国内风机招标容量统计及展望（GW)

资料来源：历史数据来自金风科技，国信证券经济研究所整理和预测

近五年来看风电行业在国内市场是装机进展最为确定，经济性最具吸引力的新能源品种，预期装机规模逐

渐稳步提升。2022 年上半年由于疫情影响出货节奏，大宗材料从 2021 年下半年开始上行，给行业盈利空

间带来压力。预期 2022 年下半年，出货量、招标价格、材料成本三个维度全面加速改善。

图19：国内风电吊装预测（GW）

资料来源：历史数据来自 CWEC、BNEF，国信证券经济研究所整理和预测
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 投资建议：

光伏：未来硅料价格进入下行区间，带来下游环节的盈利改善，其中电池环节议价能力较强，组件环节签

单周期具备期货属性，有望更加受益。我们看好一体化组件商量利齐升的基本面表现，推荐具备 N 型量产

领先优势的晶科能源，以及晶澳科技、天合光能。看好胶膜环节的盈利改善，EVA 粒子供给相对紧缺，在

硅料供给释放后光伏粒子和光伏胶膜价格有望提升，具备供应链管理优势和资金规模优势的头部企业有望

受益，推荐海优新材。此外，在主产业链各环节中，我们更加看好未来电池片环节，由大尺寸和 N 型迭代

带来的结构性紧缺，相关企业盈利能力未来有望进一步提升，推荐钧达股份。

风电：海上风电将迎来为期十年的国内外景气共振，其中海缆环节壁垒高、格局好，建议关注优质海缆企

业汉缆股份、东方电缆；此外塔筒/管桩/法兰环节明年有望随着需求大幅增长迎来量利齐增，建议关注天

能重工。整机环节今年下半年将经历短暂的盈利承压期，明年随着技术迭代和大宗商品降价作用的逐步释

放，行业盈利能力将迎来修复，建议关注订单量持续上行、成本具有突出优势的整机企业三一重能。2024

年开始大兆瓦风机轮毂底座产能供给可能出现紧张，建议关注积极扩产的行业龙头，包括日月股份。

表4：相关公司估值表

公司代码 公司名称 投资评级
收盘价（元） 总市值 EPS PE

2022.10.14 （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

688223 晶科能源 增持 17.79 1,779 0.28 0.48 0.59 63.5 37.1 30.2

688599 天合光能 买入 70.01 1,518 1.65 2.81 3.53 42.4 24.9 19.8

002459 晶澳科技 买入 67.82 1,596 1.88 2.57 3.18 36.1 26.4 21.3

002129 TCL 中环 买入 45.68 1,476 1.89 2.28 2.82 24.2 20.0 16.2

300274 阳光电源* 买入 131.98 1,960 2.00 3.37 4.47 66.0 39.2 29.5

600438 通威股份* 增持 50.35 2,267 5.28 4.47 4.69 9.5 11.3 10.7

688680 海优新材 买入 174.00 146 6.43 9.28 11.31 27.1 18.7 15.4

300772 运达股份 买入 21.08 114 1.30 1.42 2.01 16.2 14.8 10.5

601615 明阳智能 增持 27.24 619 1.74 2.01 2.10 15.7 13.6 13.0

002202 金风科技 增持 12.21 485 0.96 1.23 1.46 12.7 9.9 8.4

688349 三一重能 增持 37.55 447 1.45 1.87 2.30 25.9 20.1 16.3

002531 天顺风能 买入 14.68 265 0.68 1.22 1.37 21.6 12.0 10.7

603606 东方电缆 买入 77.68 534 1.76 2.83 3.38 44.1 27.4 23.0

002498 汉缆股份 增持 4.25 141 0.24 0.32 0.40 17.7 13.3 10.6

002276 万马股份 买入 9.14 95 0.49 0.57 0.71 18.7 16.0 12.9

688676 金盘科技 买入 36.65 156 0.56 0.70 1.21 65.8 52.5 30.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测，其中带“*”为 Wind 一致预期

 风险提示：

疫情等宏观因素对生产经营的影响，国际贸易形势变化的影响，硅料供给释放不及预期的影响，电池技术

迭代风险，原材料价格大幅波动的风险，四季度各地散发疫情可能影响光伏风电装机进度的风险。

相关研究报告：

《电力设备新能源 2022 年 10 月投资策略-新能源车渗透率再创新高，风电招标持续高景气》 ——

2022-09-30

《光伏、风电产业链价格周评（9月第 3 周）-光伏产业链价格稳定，风电关注下半年量利齐增确定性机会》

——2022-09-25

《新型电力系统专题研究系列之煤电：夯实煤电基础，保障能源安全》 ——2022-09-22

《光伏、风电产业链价格周评（9月第 2 周）-光伏主链价格稳定、组件端辅材降价，风电关注下半年量利

齐增确定性机会》 ——2022-09-18
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