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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 248 

行业总市值（亿元） 50,805.77 

流通市值（亿元） 50,379.67 

行业市盈率 TTM 35.2 

沪深 300市盈率 TTM 11.9 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 电力设备新能源行业周报（4.18-4.22）：

板块估值近一年最低，反弹一触即发  

(2022-04-25) 

2. 电力设备新能源行业周报（4.11-4.15）：

短期风险充分释放，珍惜中长期布局机

会   (2022-04-18) 

3. 光伏行业 3月展望：硅料供给逐步释

放，满足下游装机增长需求

(2022-03-02) 
  

[Table_Summary]  展望 5月光伏行业，我们预计组件需求和排产整体将环比增长：至三季度硅料

和组件价格仍将维持当前高位水准，5 月组件与国内地面电站市场将持续博弈

状态，但得益于国内分布式、海外欧洲等相对高价市场的快速增长，高价组件

需求仍向好。随着长三角地区疫情后复工复产持续推进，5月组件排产将实现

环比增长。 

 4 月情况综述：在疫情阴影笼罩下，行业内物流、原材料供应、开工等均面临

一定挑战。板块行情受大盘和情绪面影响，整体呈下跌之势。供给方面，硅料

增量产出 0.34万吨略低预期、物流效率降低，硅料价格环比增长超过 2%。成

本压力下硅片电池纷纷调涨，龙头企业两度上调产品价格，幅度均超硅料涨幅，

预期后续以及其他原材料价格将继续上涨或维持高位。需求方面，随着集中式

组件中标均价上涨至 1.89 元/W，集中式电站装机意愿持续走弱；分布式亦受

防疫管控影响，部分项目有所延期，招标规模小幅下降。 

 展望后续供给环节，二季度国内硅料产量约 18.5万吨，环比增长 16%。二季

度硅料增量产出主要来自亚硅、新特技改项目投产，我们预计 5月国内硅料产

量约 6.2万吨，6月乐观情况下可达 6.5万吨，二季度硅料产量约 18.5万吨，

环比一季度增加约 2.6 万吨，支持硅片增量产出约 9GW。三季度增量主要来

自通威的包头 5万吨项目投产爬坡，预计增量约 0.5-0.6万吨，国内产量约 19

万吨，整体来看硅料产出仍较为有限。因此，在整体硅片产能大于硅料产能、

硅片新产能持续投放的趋势下，三季度硅料供给依旧偏紧，我们预计价格将保

持 22 万元/吨以上高位。 

 需求和排产方面，我们认为 5月组件需求和排产将保持增长：1）国内集中式

市场博弈氛围加剧，装机进度趋缓。2）分布式：一季度工商业新增装机 6.3GW，

在分布式中占比迅速提升至 70%以上，较 2021 年提升 45pp。当前长三角地

区物流已显著改善，复工复产持续推进，5月分布式-工商业市场有望迎来恢复；

前三季度或仍以分布式装机为主导。3）海外方面，占据出口半壁江山、亦是

组件高端市场的欧洲进入备货旺季，5 月对欧洲电池组件出口金额环比增长有

望超过 30%。其他市场如拉美、日韩、南非等地需求有望延续良好态势，弥补

印度市场萎缩部分。为相对高价组件的需求和排产提供有力支撑。 

 投资建议：我们坚持认为今年下游需求变化将影响硅料价格，形成正相关关系，

硅料产量保证了今年装机 200GW 以上，带来 30%以上的增速。继续推荐业绩

确定性强的硅料环节通威股份，硅片环节中环股份、隆基股份；盈利修复上行

的电池环节爱旭股份；组件环节天合光能、晶澳科技、东方日升，辅材环节高

测股份、金博股份、海达股份、海优新材等。 

 风险提示：硅料投产进度不及预期；全球光伏装机不及预期的风险；疫情反复，

管控升级的风险；政策变化的风险。 
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1 上月回顾：疫情挑战严峻，产业链价格持续上涨 

4 月光伏行业在疫情阴影笼罩下，物流、原材料供应、开工等均面临一定挑战。板块行

情受大盘和情绪面影响，整体呈下跌之势。我们认为经过自 2022 年初以来的此轮调整，当

前光伏板块指数与估值均处于底部区间，已迎来最佳配置时点，建议积极增配。 

1.1 供给：硅料增量产出有限，价格持续上涨  

4 月国内硅料增量 0.34 万吨，价格涨势未止。根据硅业分会数据，4月国内硅料产量约

5.80 万吨，环比增加 6.23%，与我们 3 月初 6.0 万吨预测值较为一致，差值主要为个别企业

产线检修维护和正常波动所致；较 3 月的 0.34 万吨增量仍主要来自通威、协鑫、大全等企

业的扩产释放，硅料供给增量较为有限。叠加进口料受限和国内物流的延迟效应，硅料价格

依旧每周小幅上涨，月末单晶复投料均价来到 25.54 万元/吨，环比增长 2.24%。 

图 1：4 月硅料产量 5.80 万吨，环比增长 6.23%（万吨）  图 2：4 月末硅料价格月环比涨幅超 2%（万元/吨）  

 

 

 
数据来源：硅业分会，西南证券整理  数据来源：硅业分会，西南证券整理 

在硅料持续上涨的压力下，隆基、中环、通威两次上调硅片/电池价格。随着硅料价格

持续上涨，硅片 /电池价格调整频率也加快，我们观察到 4 月前隆基、中环、通威公示价格多

为月度报价/调整，而 4 月三家均两次上调产品价格，将成本压力向下游传导。涨幅方面，4

月硅片电池涨价幅度已超过硅料涨幅，表明下游预期后续以及其他原材料价格将继续上涨或

维持高位。 

表 1：受硅料价格持续上涨的影响，4 月硅片/电池环节龙头两次上调产品价格  

产品  公司  时间  166 涨幅  182 涨幅  210 涨幅  备注  

硅片  

（元 /片）  

隆基  
2022.4.13 5.55 0.00% 6.82 1.79% —  —  4.27公示 160μm厚

度，减薄 5μm 2022.4.27 5.72 3.06% 6.86 0.59% —  —  

中环  
2022.4.2 5.64 2.55% 6.79 2.11% 9.05 2.26% 

均选取 160μm报价 
2022.4.27 5.70 1.06% 6.87 1.18% 9.15 1.10% 

电池  

（元 /W）  
通威  

2022.4.14 1.13 1.80% 1.17 1.74% 1.17 0.86% 
厚度均为 160μm 

2022.4.28 1.14 0.88% 1.18 0.85% 1.17 0.00% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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1.2 需求：组件价格调涨，国内集中式有所抑制  

组件价格如期上涨，集中式定标规模有所下降。年内产业链价格持续上涨，组件迫于成

本和盈利压力向下游传导，4 月开标均价显著提升。从终端招标和中标情况来看，4 月集中

式电站组件开标 /定标均价 1.89 元/W，环比上涨 1.65%，与我们前期预判基本一致。价格上

涨压力下，月开标/定标规模有所回落，4 月集中式电站的组件开标/定标规模约 15GW，环

比下降 28.7%。需要指出的是，3 月定标量较大主要得益于华电集团 15GW 集采大单。 

图 3：4 月集中式电站组件定标规模约 16.8GW（GW）  图 4：4 月集中式组件中标均价上涨至 1.89 元/W（元/W）  

 

 

 
数据来源：北极星，智汇光伏，西南证券整理  数据来源：北极星，智汇光伏，西南证券整理 

海外方面，预计对印出口进一步萎缩，其他市场需求良好但运输有一定受限。2022 年 3

月对印度组件出口因抢装效应淡化而大幅减少，电池组件出口额 7.57 亿美元，环比下降

45.04%，在总出口中占比由 3 月的 33.70%下降至 18.42%。后续印度政策存在较多不确定

性，且 2022 年一季度进口组件约 10GW，可满足前三季度装机需求，因此我们预计 4 月我

国对印组件出口量将继续下降。其他重要市场如欧洲、拉美等需求持续向好，然受制于国内

疫情下物流、港口的运力和效率下降，预计对其他市场出口环比基本持平或略微下降。 

图 5：3 月我国对印出口电池组件 7.57 亿美元，环比下降 45%（亿美元） 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理 
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2 趋势展望：分布式与海外市场高增延续，排产环比增长 

从供需角度对产业链和终端需求进行分析，至三季度硅料和组件价格仍将维持当前高位

水准。因此 5 月组件与国内地面电站市场将持续博弈状态，同时国内分布式、海外欧洲等相

对高价市场的快速增长将支撑当前高价组件排产环比增长。   

2.1 供给：预计 Q2国内硅料产量 18.5 万吨，Q3增量依然有限  

预计 5月国内硅料产量约 6.2万吨，6月在 6.5万吨左右，环比增长 4.8%，整体供应依

旧偏紧。二季度国内硅料增量产出主要来自亚硅 3.5 万吨（3 月底投产）和新特技改项目（4

月初）的扩产释放，由于通威乐山二期 5 万吨预计于 Q2 末 Q3 初投产，故实际产量贡献可

不计。如若亚硅与新特项目爬坡顺利，6 月实现满产，则当前国内全部硅料产能在满产状态

下月产量可达 6.6 万吨。考虑部分检修与滞缓因素，我们预计 6月国内硅料产量在 6.5万吨

左右，较 5 月新增约 0.3 万吨，环比增长 4.84%。二季度国内硅料产量约 18.5 万吨，较一

季度增加 2.6 万吨，支持硅片增量产出约 9GW。 

图 6：预计 6 月国内硅料产量约 6.5 万吨，增量约 0.3 万吨（万吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券 

展望三季度，硅料供给仍偏紧，预计国内产量约 19 万吨，价格保持 22 万元/吨以上高

位。受当前国内疫情下物流与建设管控限制，22 年硅料新产能建设与投放进度整体放缓，由

此带来每月增量产出略低预期。预计三季度通威的包头 5 万吨项目逐步贡献 0.5-0.6 万吨增

量，其他新特、东方希望、青海丽豪等项目至四季度方投产，故三季度整体硅料产出仍较为

有限，国内产量约 19 万吨。因此，在整体硅片产能大于硅料产能、硅片新产能持续投放的

趋势下三季度硅料供给依旧偏紧，且对硅料价格维持高位形成支撑，我们预计价格将保持 22

万元/吨以上高位。 

2.2 需求：集中式与分布式需求或现分化，组件排产整体良好  

综合产业链价格、一季度装机结构、以及集中式与分布式的招标 /中标情况，我们认为 5

月国内集中式与分布式需求将出现分化，集中式市场中组件与电站终端博弈加剧，分布式市

场有望迎来恢复，至三季度分布式装机或仍为主导力量。海外方面，相对高价的欧洲市场进

入备货旺季，同时其他新兴市场快速发展，将弥补印度低价市场的萎缩减量，整体上电池组

件出口总额仍将实现环比增长。  
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集中式电站开标规模同比持续增长，装机进度趋缓。2022 年集中式电站总体需求向好，

根据我们统计，2022 年以来各央国企组件累计开标规模已达 65GW；加上尚未开标、处于

招标阶段的项目，年内组件集采已超过 69GW。然而，受制于于组件价格上涨，国内地面电

站装机意愿尚未释放，此点从一季度装机结构与变化趋势来看尤为明显。根据国家能源局数

据，2022Q1 我国分布式新增装机 8.87GW，在新增装机中占比 67%，较 2021 年 53%的占

比继续提升近 14pp（21Q4 集中式抢装），较 2021Q1 亦提升 14pp。根据光伏們统计数据，

22Q1 集中式月度装机量和占比持续走弱， 3月集中式装机占比仅约 15%；即使在 1月集中

式补装热潮下，分布式占比也达到 64%，集中式占比约 36%。我们认为，组件价格持续上

涨将进一步延缓国内地面电站装机进度，5 月组件环节与地面电站博弈或将持续。 

图 7：2022Q1 分布式新增装机占比达 67%（万千瓦）   图 8：2022 年以来集中式装机规模与占比持续走弱（万千瓦）  

 

 

 
数据来源：国家能源局，西南证券整理  数据来源：光伏們，西南证券整理 

分布式方面，2022 年工商业市场增量显著，在分布式中占比迅速提升至 70%以上。从

一季度分布式装机结构数据看，工商业市场在各地地补、整县推进政策下迅速发展：22Q1

新增装机 6.3GW，在分布式中占比高达 71.3%，较 2021 年的 26.2%提升 45pp。虽然 4 月

由于疫情管控导致部分项目暂缓，招标与中标规模环比均有所下降，但当前长三角地区物流

已显著改善，复工复产持续推进，我们预计 5 月分布式-工商业市场有望迎来恢复。在年内组

件价格高企，分布式尤其是工商业在各地地补政策下有望延续高增趋势，前三季度或仍以分

布式装机为主导。 

图 9：22Q1 工商业装机 6.3GW，在分布式中占 71%（万千瓦）   图 10：4 月国内分布式招标与中标规模下降（万千瓦）  

 

 

 
数据来源：北极星，西南证券整理  数据来源：国家能源局，西南证券整理 
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海外方面，当前欧洲市场已占据组件出口市场半壁江山。根据海关总署数据，2022 年 3

月我国对欧洲十六国（包括德荷西意葡等传统优势市场，以及 2021 年快速增长的丹麦、匈

牙利、瑞典等市场）电池组件出口 19.01 亿美元，环比增长 24.05%，在总出口金额中占比

46.3%。5 月欧洲进入备货旺季，对欧电池组件出口金额环比增长有望超过 30%。其他市场

如拉美、日韩、南非等地需求有望延续良好态势，弥补印度市场萎缩部分。综合来看，我们

认为海外出口市场仍将保持环比增长，特别是欧洲等高端市场的快速增长，为相对高价组件

的需求和排产提供有力支撑。 

图 11：3 月我国对欧洲十六国电池组件出口 19 亿美元，在总出口中占比 46%以上（亿美元） 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理 

3 投资建议 

我们坚持认为今年下游需求变化将影响硅料价格，形成正相关关系，硅料产量保证了今

年装机 200GW 以上，带来 30%以上的增速。继续推荐业绩确定性强的硅料环节通威股份，

硅片环节中环股份、隆基股份；盈利修复上行的电池环节爱旭股份；组件环节天合光能、晶

澳科技、东方日升，辅材环节高测股份、金博股份、海达股份、海优新材等。 

4 风险提示 

硅料投产进度不及预期；全球光伏装机不及预期的风险；疫情反复，管控升级的风险；

政策变化的风险。
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