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 主要观点： 

 
⚫ 国内 11 月装机同比高速增长，预计全年国内装机超过 50GW 

12 月 17 日，能源局发布 11月装机数据，11 月光伏新增装机 5.52GW，同比

增长 37.31%，环比增长 47.20%；分布式光伏新增装机 2.86GW，同比下降

18.22%，环比增长 47.98%。1-11 月累计新增装机量达 34.83GW，同比增长

34.48%；其中分布式累计新增 16.49GW,同比增长 48.24%，分布式占比达

47.34%。根据今年装机增速，我们推测 21 年累计装机量将超过 50GW；12 月

份新增装机量约为 15GW。由于 12 月上半月硅料仍处于价格高位，不及下游

预期价格，下游开工率仍会处于偏低水平。 

⚫ 硅料继续降价，产业链降价继续刺激下游需求，看好明年一季度装机量

上升 

本周硅料价格延续下降趋势，下降 11 元/kg 至 247 元/kg。硅片价格下降幅

度为 2.0%-6.4%，其中 210mm 尺寸硅片下降幅度最大，下跌 0.55 元，跌幅

6.4%。电池片价格有小幅下降，降幅约为 1.8%。同时隆基下调了硅片价格，

P 型 4.83 元/片，跌幅 5.7%; P 型 M6 5.03 元/片，跌幅 5.5%; P 型 M10 5.85

元/片，跌幅 5.7%。我们认为硅料价格继续下降以及硅片龙头降价有利于产

业链全线降价，电站成本下降，刺激下游开工率回升。短期来看，硅料有望

继续降价刺激装机，预计明年一季度装机量上升。长期来看，由于 1）一线

厂商产能继续爬升 2）信义晶硅等新玩家进入硅料行业，硅料紧缺情况最终

将缓解，下游装机量会良性增长。 

⚫ 投资建议 

预计后续硅料价格将持续下降，利好下游需求爆发，明年一季度需求有望淡

季不淡，组件环节盈利回升，建议关注天合光能、晶澳科技、隆基股份等；

分布式装机占比快速提升，建议关注正泰电器、芯能科技、林洋能源等。 

⚫ 风险提示 

行业装机不及预期、疫情加剧全球经济受到严重影响等。 

 

 

 

⚫ 建议关注公司盈利预测与评级： 
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[Table_IndNameRptType] 新能源 
行业周报 

 

公司名称 
EPS（元） PE 

评级 
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

天合光能 0.94 1.64  2.14  85.21 49.24  37.56  - 

晶澳科技 1.23  2.10  2.73  75.29  44.21  34.01  - 

隆基股份* 2.78 3.91 5.42 32.18 22.88 16.51 买入 

正泰电器 2.06 2.54  3.00  26.05 21.13  17.89  - 

芯能科技 0.23  0.43  0.64  69.16  36.18  24.27  - 

林洋能源* 0.64 0.92 1.10 18.39 12.79 10.70 买入 

资料来源：*为华安证券研究所预测，其他为 wind 一致预期 
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1 国内 1-11 月装机约 35GW，产业链降价将刺激

需求回升 

1.1 国内 11 月装机同比高速增长，预计全年国内装机超过
50GW 

12 月 17日，能源局发布 11 月装机数据，11月光伏新增装机 5.52GW，同比增长

37.31%，环比增长 47.20%；分布式光伏新增装机 2.86GW，同比下降 18.22%，环比增

长 47.98%。 

 

图表 1 11 月光伏新增装机同比增长 37.31% 图表 2 11 月分布式新增装机同比下降 18.22% 

  

资料来源：能源局，华安证券研究所 资料来源：能源局，华安证券研究所 

 

1-11 月累计新增装机量达 34.83GW，同比增长 34.48%；其中分布式累计新增

16.49GW,同比增长 48.24%，分布式占比达 47.34%。根据今年装机增速，我们推测 21

年累计装机量将超过 50GW；12月份新增装机量约为 15GW。由于 12月上半月硅料仍

处于价格高位，不及下游预期价格，下游开工率仍会处于偏低水平。 

 

图表 3 1-11月分布式累计装机占比 47.34% 

 

资料来源：能源局，华安证券研究所 
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1.2 硅料继续降价，产业链降价继续刺激下游需求，看好明年
一季度装机量上升 

本周硅料价格延续下降趋势，下降 11元/kg至 247元/kg。硅片价格下降幅度为

2.0%-6.4%，其中 210mm尺寸硅片下降幅度最大，下跌 0.55 元，跌幅 6.4%。电池片

价格有小幅下降，降幅约为 1.8%。同时隆基下调了硅片价格，P 型 4.83 元/片，跌

幅 5.7%; P型 M6 5.03元/片，跌幅 5.5%; P型 M10 5.85元/片，跌幅 5.7%。 

我们认为硅料价格继续下降以及硅片龙头降价有利于产业链全线降价，电站成

本下降，刺激下游开工率回升。短期来看，硅料有望继续降价刺激装机，预计明年一

季度装机量上升。长期来看，由于 1）一线厂商产能继续爬升 2）信义晶硅等新玩家

进入硅料行业，硅料紧缺情况最终将缓解，下游装机量会良性增长。 

 

图表 4 致密料价格本周继续下跌（元/kg） 图表 5 隆基下调硅片价格（元/片） 

  

资料来源：PVinfoLink，华安证券研究所 资料来源：隆基官网，华安证券研究所 

 

1.3 投资建议 

预计后续硅料价格将持续下降，利好下游需求爆发，明年一季度需求有望淡季

不淡，组件环节盈利回升，建议关注天合光能、晶澳科技、隆基股份等；分布式装机

占比快速提升，建议关注正泰电器、芯能科技、林洋能源等。 

 

2 市场行情回顾 

2.1 本周行业涨跌幅 

本周申万综合指数上涨 2.5%，全市场 30个申万一级行业有 13个行业上涨，17

个行业下跌。涨幅前三的行业分别是公用事业、传媒、煤炭，涨跌幅后三个行业分别

是美容护理、家用电器、有色金属，其中电力设备行业本周下跌 1.38%。 
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图表 6 本周电力设备行业下跌 1.38% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

在电力设备各个子行业中，本周涨跌幅排名前三的是输变电设备、电工仪器仪

表、火电设备，涨幅分别为 6.97%、6.89%、5.90%；涨跌幅排名后三的行业分别是电

池化学品、光伏辅材、锂电专用设备，涨跌幅分别为-7.64%、-5.77%、-3.30%。 

 

图表 7 输变电设备、计量仪表、火电设备，涨幅分别为 6.97%、6.89%、5.90% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.2 本周个股涨跌幅 

本周电力设备行业中，涨幅前五的公司分别为风范股份、赛摩智能、顺钠股份、

*ST 京城、长城电工；跌幅前五的公司分别为京泉华、璞泰来、爱康科技、华自科技、

*ST 东电。 
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图表 8 本周风范股份上涨 60.9% 图表 9 本周京泉华下跌 11.28% 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.3 行业 PE 估值 

截至本周五，行业 PE（TTM）排名前三的行业分别是社会服务、国防军工、电力

设备，PE（TTM）分别为 84x、70x、58x；排名后三的行业分别是银行、房地产、钢

铁，PE（TTM）分别为 6x、8x、10x。其中电气设备的 PE（TTM）为 58x。 

 

图表 10 本周行业 PE（TTM）排名前三的行业分别是社会服务、国防军工、电气设备，分别为 84x、70x、58x 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

在电力设备子行业中，行业 PE（TTM）排名前三的分别是锂电池专用设备、锂

电池、电池化学品，PE（TTM）分别为 146x、125x、61x；排名后三的行业分别是

配电设备、输变电设备、火电设备，PE（TTM）分别为 25x、28x、37x。 
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图表 11 行业 PE（TTM）排名前三的分别是锂电池专用设备、锂电池、电池化学品，分别为 146x、125x、61x 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.4 行业 PE 估值分位数 

从 2016 年至今，电力设备 PE 在 20x-59x 之间。截至本周五，电力设备 PE 为

58x，估值分位数为 99.4%。分位数排在前三的行业为电力设备、公用事业、汽车；

排在后三的行业为交通运输、纺织服饰、房地产。 

 

图表 12 截至本周五，电力设备估值分位数在 30 个行业中排名第 1 位 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

在电力设备子行业中，分位数排在前三的行业为电网自动化设备、蓄电池及其

他电池、锂电专用设备，分位数分别为 98.8%、97.6%、86.3%；排在后三的行业为火
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电设备、线缆部件及其他、配电设备，分位数分别为 0.3%、43.1%、43.5%。 

 

图表 13 截至本周五，光伏辅材估值分位数为 56.1% 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.5 本周产品价格变化 

1）硅料：致密料价格下跌 11元/kg至 247元/kg。 

2）硅片：多晶硅片价格下跌 0.12元/片至 1.83元/片，158mm单晶硅片价格下

跌 0.10 元/片至 5.00 元/片，166mm 单晶硅片价格下跌 0.10 元/片至 4.90 元/片，

182mm 单晶硅片价格下跌 0.15 元/片至 5.70 元/片，210mm 单晶硅片价格下跌 0.55

元/片 8.55元/片。本周硅片价格均下跌。 

3）电池片：多晶电池片价格维持在 0.761元/W，158mm perc 价格维持在 1.120

元/W，166mm perc价格维持在 1.050元/W，182mm perc价格下跌 0.02元/W至 1.080

元/W，210mm perc 价格下跌 0.02 元/W 至 1.080 元/W。本周电池片除多晶、158mm 

perc、166mm perc外价格均下跌。 

4）组件： 440-450W单面单晶 PERC组件价格维持在 1.92 元/W，182mm单面单

晶 PERC 组件价格维持在 1.95 元/W，210mm 单面单晶 PERC 组件价格维持在 1.95 元

/W。本周组件价格均不变。 

5）辅材：3.2mm镀膜光伏玻璃价格维持在 26.0元/m²，2.0mm镀膜光伏玻璃价格

维持在 20元/m²。本周 3.2mm镀膜光伏玻璃和 2.0mm镀膜光伏玻璃价格均不变。 
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图表 14 本周致密料价格下跌（元/KG） 图表 15 本周硅片价格均下跌（元/片） 

  
资料来源：PVinfolink，华安证券研究所 资料来源：PVinfolink，华安证券研究所 

 

图表 16 本周电池片除多晶、158mm perc、166mm perc 外

价格均下跌（元/W） 

图表 17 本周组件价格均不变（元/W） 

  

资料来源：PVinfolink，华安证券研究所 资料来源：PVinfolink，华安证券研究所 
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图表 18 本周 3.2mm 镀膜光伏玻璃和 2.0mm 镀膜光伏玻璃价格均不变（元/㎡） 

 

资料来源：PVinfolink，华安证券研究所 

 

3 本周行业概览 

3.1 重要公司公告 

【晶澳科技】 

公司股东华建盈解质押 82万股（占总股本的 0.05%），并质押 891万股

（占总股本的 0.55%），目前累计质押 1.01亿股（占总股本的 6.34%）。 

 

【捷佳伟创】 

公司实际控制人左国军以集中竞价及大宗交易方式累计减持 45.5万股（占

总股本的 0.13%），减持计划时间已过半，减持尚未实施完毕。 

 

【晶盛机电】 

公司 2020年限制性股票激励计划第一期解除限售 139.13万股（占公司总股

本 0.11%），其中 48万股为高管锁定股（占总股本的 0.04%），上市流通时间为

2021年 12月 22日。 

 

【迈为股份】 

公司向特定对象发行 435.90 万股（占总股本的 4.03%），新增股票上市时

间为 2021年 12月 22日，限售期为六个月。 

 

【苏州固锝】 

公司控股股东苏州通博质押的 1550万股股份（占总股本的 1.92%）已到

期，但由于疫情原因延期办理解质押手续。 

 

【迈为股份】 

公司实际控制人周剑质押 10万股（占总股本的 0.10%），目前累计质押 746
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万股（占总股本的 7.19%）。 

【晶科科技】 

公司股东 MEGCIF以集中竞价方式累计减持 2624.20万股（占总股本的

0.91%）。 

 

【上能电气】 

公司股东陈敢峰以集中竞价方式累计减持 146.95万股（占总股本的

1.11%）。 

 

【迈为股份】 

公司拟向特定对象发行不超过 435.90万股股票，募资总额 28.12亿元，发

行价格不低于 550.24元/股，基准日 2021年 11月 30日，限售期 6个月。 

 

【天能重工】 

公司 2018年股票期权激励计划首次授予股票期权第三个行权期行权条件已

满足，可行权的股票期权合计 1175.13万份（占总股本的 1.48%）。 

 

【禾迈股份】 

公司首次公开发行 1000万股，发行价格 557.8元/股。其中战略配售 73.52

万股（占发行规模的 7.35%），网下发行 578.83万股（占发行规模的

57.88%），网上发行 347.65万股（占发行规模的 34.77%）。 

 

【苏州固锝】 

公司 3902.2万股限售股（占总股本的 4.83%）将于 12月 15日解禁上市。 

 

【明阳智能】 

公司股东靖安洪大以集中竞价及大宗交易方式累计减持 1611.2万股（占总

股本的 0.82%)。 

 

【亚玛顿】 

公司拟以发行股份及现金方式向寿光灵达、寿光达领等交易对象收购硅谷智

能 100%股权，收购完成后硅谷智能为公司全资子公司。 

 

【天顺风能】 

公司以公开发行可转换债方式募资不超过 29.9亿元，用于乌兰察布市兴和

县 500MW风电场建设项目、年产 300套风力发电叶片建设项目、年产 12万吨风

力发电塔筒建设项目和补充项目资金。 

 

【振江股份】 

公司股东鸿立投资及其一致行动人以集中竞价和大宗交易方式累计减持

176.08 万股（占总股本的 1.40%）。 

 

【金雷股份】 

公司拟以自有资金对全资子公司金雷重装增资，完成后金雷重装注册资本由
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1000万增至 2000万。 

公司全资子公司金雷重装拟投资建设海上风电核心部件数字化年产 40万吨

制造项目，分三期建设。一期设计产能 15万吨，投资约 22.37亿元，其中固定

资产投资约 20.49亿元，铺底流动资金约 1.89亿元。 

公司董事郭廷友辞去独立董事、审计委员会主任、提名委员会委员及薪酬与

考核委员会委员职务，辞职后将不再担任公司任何职务。 

 

【帝科股份】 

公司股东新疆 TCL以大宗交易及集中竞价方式累计减持 117.61万股（占总

股本的 1.18%），减持计划时间已过半，减持计划尚未实施完毕。 

 

【特变电工】 

公司投资建设智能电缆产业园一期项目，总金额约 8.44亿元。 

公司控股公司新疆新能源拟投资建设行唐 200MW光伏项目、十三间房

49.5MW 风电项目，投资金额分别为 8.51亿元、3.40亿元。 

 

【晶盛机电】 

公司及下属公司受疫情影响临时停产，涉及业务包括晶体生长设备、部分晶

体加工设备、部分蓝宝石材料以及辅材耗材零部件等。 

 

【福斯特】 

公司拟使用募集资金对全资子公司滁州福斯特增资 1.5 亿元，建设滁州年产

5 亿平方米光伏胶膜项目、嘉兴年产 2.5亿平方米光伏胶膜项目及补充流动资

金。 

 

3.2 行业重要新闻 

12月 14日，江苏省发改委公开发布《关于组织开展整县（市、区）屋顶分布

式光伏开发试点工作的通知》，鼓励有条件的地区通过财政补贴等方式对分布式

光伏发展给予支持，鼓励各类金融机构加大对分布式光伏资金支持力度。(智汇光

伏) 

 

12月 16日，国家能源局发布 11月份全社会用电量等数据：1-11月，全社会

用电量累计 749.72GWh，同比增长 11.4%。其中第一产业 9.19GWh，同比增长 18.1%；

第二产业用电量 502.55GWh，同比增长 10.2%；第三产业用电量 130.08GWh，同比

增长 19.0%；城乡居民生活用电量 107.90GWh，同比增长 7.5%。(智汇光伏) 

 

12月 15日，国家电网公布 2021年第二十二批可再生能源发电补贴项目清单。

纳入本批次的项目共有 405 个，核准容量约 4.29GW。其中，集中式和分布式光伏

核准容量分别为 2.86GW和 174.29MW，合计 3.03GW。(北极星太阳能光伏网) 

 

12月 15日，在 2021年中国光伏行业年度大会上，光伏行业协会名誉理事长

王勃华表示：由于指标下发滞后，价格上涨等原因，2021年装机预测由年初的 55-

65GW下调至 45-55GW。不过，2022年装机在国内巨大光伏发电项目储备量推动下，

可能增至 75GW以上。（SOLARZOOM 光储亿家） 
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12月 14日，山东省临朐县人民政府办公室发布关于废止此前发布的《关于加

快整县试点推进、暂缓分布式光伏并网实施的通知》，分布式光伏恢复正常的备

案、并网。（光伏們） 

 

12月 13日，贵州省能源局发布《关于做好我省 2022 年风电光伏发电年度建

设规模项目申报工作的通知》，要求风电单体项目不超过 0.1GW、光伏发电单体项

目不超过 0.2GW；基地化项目规划规模达到 1GW及以上。(智汇光伏) 

 

法国南部计划建设太阳能组件工厂，产能不小于 2GW。（北极星太阳能光伏网） 

 

中科院宁波研究所研发出新型电池，能量密度达 345Wh/kg，且电池表现出优

良的循环稳定性。（储能头条） 

 

12月 13 日，山东省发改委、能源局 、国家能源局山东监管办联合下发《关

于做好 2022 年全省电力市场交易有关工作的通知 》，指出要全面放开工商业电

力用户参与电力市场交易，预计 2022 年全省电力市场规模约 3800 亿千瓦时，包

括直接参与市场交易和电网企业代理购电。(光伏們) 

 

12月 13 日，陕西省人民政府办公厅印发“十四五”制造业高质量发展规划。

其中提到，要进一步做大太阳能光伏产业链规模，着力提高光电转换效率，促进多

晶硅项目产能释放，进一步巩固在全球单晶硅领域的领先地位；要加强产业核心

技术攻关，重点在高效电池、薄膜太阳能电池和组件等领域进行布局。（北极星太

阳能光伏网） 

 

12 月 10 日，中央经济工作会议明确表示新增可再生能源和原料用能不纳入

能源消费总量控制，传统能源退出要建立在新能源安全可靠的基础上。(光伏們) 

 

12 月 10 日，浙江省发改委、能源局、能源监管办发布《2022 年浙江省电力

市场化交易方案》，明确 2022 年浙江电力市场化交易规模根据全省工商业用户年

度总用电量规模确定。其中，中长期交易电量占比不低于 90%，现货市场交易电量

占比不高于 10%。（浙江省发改委） 

 

风险提示： 

行业装机不及预期、疫情加剧全球经济受到严重影响等。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300指数。 
 


