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 主要观点： 

 
⚫ 硅料企业加速扩产，硅料价格有望下跌 

本周通威股份发布公告，公司将在乐山投资 140 亿元用于年产 20 万吨的

多晶硅项目。项目分为两期实施，其中一期投资预计 70 亿元，计划于 2022

年年底前投产，二期项目视情况而定。目前公司已有产能 8 万吨，在建产

能 15 万吨。本次扩产计划如期落地，2022 年底公司产能将达到 33 万

吨。公司当前规划产能合计为 43 万吨。 

除通威外，其他硅料厂商也在积极扩产。如新疆大全将新增 3.5 万吨、东

方希望将新增 3 万吨，以及保利协鑫的颗粒硅产能都将陆续落地。预计

2021 年底将新增产能约 15-20 万吨。随着新增产能的释放，预计明年硅

料和供给将保持平衡，价格较今年将出现下滑。 

⚫ 产业链价格继续松动，组件价格维稳 

短期来看，硅片生产量环比仍然增长，硅料需求依然较为旺盛，本周硅料

价格稳定在 206 元/kg。硅片由于新产能逐渐释放，供给增加导致价格出

现下降，本周 158mm、166mm、210mm 硅片价格均出现一定幅度的下

降。电池片价格随硅片一起略有下降，本周 166mm 电池片价格下降 0.01

元/W 至 1.02 元/W。组件价格保持稳定。 

⚫ 投资建议 

基本面来看，国内和海外 5 月份需求依然向好，7 月排产量较 6 月份环比

持续增长。尽管硅料价格上涨对需求有一定影响，但影响有限。随着下半

年硅料价格缓慢回落，需求有望持续增长。从政策层面来看，在“碳达峰”、

“碳中和”的背景下，国家支持新能源发展的决心不变，政策风险极小。 

建议关注受益于硅料价格下降，盈利弹性较大的个股晶澳科技、天合光能。

建议关注估值低、业绩增速快的个股德业股份。建议关注产能持续扩张、

业绩有保障的硅料企业通威股份。建议关注国内分布式行业相关个股隆基

股份、正泰电器、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： 

公司名称 
EPS（元） PE 

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

晶澳科技 1.29  1.89  2.47  36.93  25.24  19.32  - 

天合光能 0.95  1.47  1.85  31.73  20.46  16.21  - 

德业股份* 2.99  5.33  7.50  39.90  22.38  15.91  买入 

通威股份* 1.07  1.20  1.57  39.22 34.98 26.73 买入 

隆基股份* 2.27  2.97  4.07  36.41  27.83  20.31  买入 

正泰电器 2.29  2.70  3.17  14.27  12.09  10.29  - 

林洋能源* 0.64  0.92  1.10  12.38  8.61  7.20  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 硅料龙头加速扩产，价格下降有望释放需求 

1.1 硅料企业加速扩产，硅料价格有望下跌 

本周通威股份发布公告，公司将在乐山投资 140 亿元用于年产 20 万吨的多晶

硅项目。项目分为两期实施，其中一期投资预计 70 亿元，计划于 2022 年年底前投

产，二期项目视情况而定。目前公司已有产能 8 万吨，在建产能 15 万吨。本次扩产

计划如期落地，2022 年底公司产能将达到 33 万吨。公司当前规划产能合计为 43 万

吨。 

 

图表 1 通威股份加速硅料扩产 

 

产能规划 规模；万吨 投产时间 

四川永祥老产能 2 已投产 

乐山一期 3 万吨 3 已投产 

乐山二期 5 万吨 5 2021 年底投产 

乐山三期 10 万吨 10 2022 年底投产 

乐山其他新产能 10 预计 2023 年 

包头一期 3 万吨 3 已投产 

包头二期 5 万吨 5 2022 年投产 

保山一期 5 万吨 5 2021 年底投产 

已投产产能 8  

规划产能 35  

合计产能 43  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

除通威外，其他硅料厂商也在积极扩产。如新疆大全将新增 3.5 万吨、东方希望

将新增 3 万吨，以及保利协鑫的颗粒硅产能都将陆续落地。预计 2021 年底将新增产

能约 15-20 万吨。随着新增产能的释放，预计明年硅料和供给将保持平衡，价格较

今年将出现下滑。 

 

1.2 产业链价格继续松动，组件价格维稳 

短期来看，硅片生产量环比仍然增长，硅料需求依然较为旺盛，本周硅料价格稳

定在206元/kg。硅片由于新产能逐渐释放，供给增加导致价格出现下降，本周158mm、

166mm、210mm 硅片价格均出现一定幅度的下降。电池片价格随硅片一起略有下

降，本周 166mm 电池片价格下降 0.01 元/W 至 1.02 元/W。组件价格保持稳定。随

着产业链价格的下降，下游需求有望加速释放。 
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图表 2 本周硅片价格持续下降（元/片） 图表 3 本周电池片价格出现小幅下降（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 

 

1.3 投资建议 

基本面来看，国内和海外 5 月份需求依然向好，7 月排产量较 6 月份环比持续

增长。尽管硅料价格上涨对需求有一定影响，但影响有限。随着下半年硅料价格缓慢

回落，需求有望持续增长。从政策层面来看，在“碳达峰”、“碳中和”的背景下，国

家支持新能源发展的决心不变，政策风险极小。 

建议关注受益于硅料价格下降，盈利弹性较大的个股晶澳科技、天合光能。建

议关注估值低、业绩增速快的个股德业股份。建议关注产能持续扩张、业绩有保障

的硅料企业通威股份。建议关注国内分布式行业相关个股隆基股份、正泰电器、林

洋能源等。 

 

2 市场行情回顾 

2.1 本周行业涨跌幅 

本周申万综合指数下跌 4.58%，全市场 27 个申万一级行业有 4 个行业上涨，

23 个行业下跌。涨幅前三的行业分别是电气设备、纺织服装、商业贸易，跌幅最大

的三个行业分别是国防军工、采掘、非银金融，其中电气设备行业本周上涨 2.04%。 
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图表 4 本周电气设备行业上涨 2.04% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

在电气设备各个子行业中，本周涨幅前三的是工控自动化、储能设备、低压设

备，涨幅分别为 9.56%、5.61%、2.70%；涨跌幅排名后三名的行业分别是风电设备、

其它电源设备、火电设备，涨跌幅分别为-6.19%、-6.17%、-5.77%。 

 

图表 5 工控自动化、储能设备、低压设备，涨幅分别为 9.56%、5.61%、2.70% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.2 本周个股涨跌幅 

本周电气设备行业中，涨幅前五的公司分别为金辰股份、中来股份、科力尔、温

州宏丰、*ST 江特；跌幅前五的公司分别为电光科技、露笑科技、日月股份、智光电

气、威尔泰。 
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图表 6 本周金辰股份上涨 43.1% 图表 7 电光科技下跌 13.7% 

  

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休闲服务、国防军工、计

算机，PE（TTM）分别为 76x、59x、54x；排名后三的行业分别是银行、房地产、

建筑装饰，PE（TTM）分别为 7x、8x、8x。其中电气设备的 PE（TTM）为 46x。 

 

图表 8 本周行业 PE（TTM）排名前三的行业分别是休闲服务、国防军工、计算机，分别为 76x、59x、54x 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

在电气设备子行业中，行业 PE（TTM）排名前三的分别是火电设备、储能设

备、光伏设备，PE（TTM）分别为 180x、135x、56x；排名后三的行业分别是综

合电力设备商、其它电源设备、高压设备，PE（TTM）分别为 15x、16x、16x。 
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图表 9 行业 PE（TTM）排名前三的分别是火电设备、储能设备、中压设备，分别为 180x、135x、56x 

 

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，电气设备 PE 在 20x-55x 之间。截至本周五，电气设备 PE 为

46x，估值分位数为 88.4%。分位数排在前三的行业为食品饮料、电气设备、汽车；

排在后三的行业为房地产、建筑装饰、公用事业。 

 

图表 10 截至本周五，电气设备估值分位数在 27 个行业中排名第 2 位 
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资料来源：wind，华安证券研究所 

 

在电气设备子行业中，分位数排在前三的行业为储能设备、光伏设备、火电设

备，分位数分别为 99.9%、97.4%、75.7%；排在后三的行业为综合电力设备商、其

它电源设备、风电设备，分位数分别为 0.0%、0.1%、2.2%。 

 

图表 11 截至本周五，光伏设备估值分位数为 97.4% 

 
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：致密料价格维持在 206 元/kg，致密料价格稳定。 

2）硅片：多晶硅片价格下跌 0.30 元/片至 2.05 元/片，158mm 单晶硅片价格下

跌 0.23 元/片至 4.62 元/片，166mm 单晶硅片价格下跌 0.33 元/片至 4.72 元/片，

182mm 单晶硅片价格维持在 5.93 元/片，210mm 单晶硅片价格下跌 0.69 元/片至

7.61 元/片。本周除 182mm 单晶硅片价格不变外，其余硅片价格均下跌。 

3）电池片：多晶电池片价格下跌 0.021 元/W 至 0.783 元/W，158mm perc 价

格维持在 1.080 元/W，166mm perc 价格下跌 0.01 元/W 至 1.020 元/W，182mm 

perc 价格维持在 1.030 元/W，210mm perc 价格维持在 1.030 元/W。本周除多晶电

池片和 166mm PERC 电池片价格下跌外，其余尺寸电池片价格均不变。 

4）组件：多晶组件价格维持在 1.55 元/W，325-335W 单面单晶 PERC 组件价

格维持在 1.71元/W，355-365W单面单晶PERC组件价格维持在1.76元/W，182mm
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持在 1.78 元/W。本周组件价格均维持不变。 
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保持稳定。 

 

图表 12 本周致密料价格维持稳定（元/KG） 图表 13 本周除 182mm 单晶硅片价格不变外，其余硅片价格

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 14 本周除多晶电池片和 166mm PERC 电池片价格下

跌外，其余尺寸电池片价格均不变（元/W） 

图表 15 本周组件价格均维持不变（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 16 本周 3.2mm 光伏玻璃和 2.0mm 光伏玻璃价格均保持稳定（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 
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股用于员工持股计划或股权激励计划，回购价格不超过 36.00元/股。 
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肥晶澳 66.4%股权，晶澳太阳能持有合肥晶澳 17.6%股权，工银投资持有合肥晶澳

15.9%股权。 

 

【爱旭股份】 

公司控股股东、实际控制人陈刚增持公司股份 100 万股（占总股本 0.05%），

累计增持金额为 7170.34万元。 

公司拟向关联方广东高景采购硅片，于 2021 年 6-7 月间采购大尺寸单晶硅
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项目、大尺寸高功率超薄光伏玻璃智能化深加工技改项目、BIPV防眩光镀膜玻璃

智能化深加工建设项目、技术研发中心升级建设项目和补充流动资金。 

 

【双良节能】 

公司支付 5646.09 万元以集中竞价方式回购 1011 万股（占总股本 0.62%），

回购成交最高价为 5.88元/股,最低价为 5.19元/股。 

 

【通威股份】 

通威股份预告 2021H1归母净利润 28-30亿元（+177%-197%）。 

公司拟与乐山市政府、乐山市五通桥区政府共同签署《投资协议》，建设年产

20 万吨高纯晶硅项目，预计总投资 140 亿元，一期投资预计 70 亿元，计划 2022

年 12月底前投产，二期项目视情况启动。 

 

【拓日新能】 

公司控股股东奥欣投资解质押 3600 万股（占总股本 2.91%）并质押 3000 万

股（占总股本 2.43%），目前累计质押股份占公司总股本 13.8%。 

 

【明阳智能】 

公司“明阳锡林浩特市 100MW 风电项目、锡林浩特市明阳风力发电有限公司

50MW风电供热项目和明阳清水河县韭菜庄 50MW风电供热项目”结项，节余募集资

金 1.52 亿元全部用于可转债在建募投项目“MySE10MW 级海上风电整机及关键部

件研制项目”的研发。 

 

【奥特维】 

奥特维预告 2021H1归母净利润 1.33-1.38亿元（+248%-261%）。 

 

【科威尔】 

自 2020 年 12月 26日至 2021年 6月 30日，公司累计获得政府补助 1367万

元。 

 

【南都电源】 

公司股东朱保义先生解质押 3536 万股（占总股本 4.11%），目前累计质押股

份占公司总股本 0%。 

自 2021年 1月 1 日至 6月 30 日，公司共收到增值税即征即退政府补助资金

4026万元，政府科研项目补助资金及其他各项政府补助资金 3597万元。 

公司控股股东杭州南都质押 4700万股（占总股本 5.46%），目前累计质押股

份占公司总股本 12.2%。 

 

【日月股份】 

公司 2018 年限制性股票激励计划预留部分授予的限制性股票第二期解除限

售，公司拟向符合解除限售条件的 91名激励对象解除限制性股票 134.61万股（占

总股本 0.14%）。 

 

【协鑫集成】 
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公司控股股东华鑫集团拟作价 29.7亿元转让持有的协鑫集成 8.88%股份给

协鑫建设，本次股权转让属于内部转让，公司控股股东及实际控制人未发生变

更。 

 

【中来股份】 

武飞先生因个人原因辞去公司董事、战略委员会委员、审计委员会委员职

务，辞职后将不再担任公司任何职务。 

公司预计 2021年拟向江苏杰太采购设备和备件及出租房屋，关联交易总额不

超过 6110万元，占 2020年营收 1.20%。 

 

3.2 行业重要新闻 

新疆晶诺新能源产业发展有限公司年产 10 万吨电子级高纯晶硅一期 5 万吨

项目在新疆胡杨河市举行奠基开工仪式。（北极星太阳能光伏网） 

 

德国在今年 5 月新增了 403.1 兆瓦的光伏容量，其中有 295 兆瓦是招标计划

之外的 300千瓦至 10兆瓦规模光伏设施。（北极星太阳能光伏网） 

 

山西大同十四五规划发布：到 2025 年，力争全市光伏发电装机总规模达到

10GW。（北极星太阳能光伏网） 

 

全国最大海岸滩涂渔光互补光伏项目宁波象山长大涂滩涂光伏项目成功并网

发电，总装机容量 30万千瓦，预计平均年发电量 3.4亿千瓦时。（索比光伏网） 

 

杭州市“十四五”规划(征求意见稿）出台：累计新增光伏装机不低于 1GW。

（北极星太阳能光伏网） 

 

云南省节约能源条例（修订草案征求意见稿）出台：鼓励和引导农村居民采

用太阳能技术。（北极星太阳能光伏网） 

 

江苏、上海、辽宁和河南等 16省市启动分布式光伏整县推进试点。（光伏们） 

 

国家能源集团：“十四五”在青海省新增清洁能源装机 1000 万千瓦以上，储

备 1000万千瓦以上。（北极星太阳能光伏网） 

 

甘肃、安徽、浙江、江西等 8省已启动分布式光伏整县推进试点工作。（北极

星太阳能光伏网） 

 

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_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：陈晓，华安证券新能源与汽车首席分析师，十年汽车行业从业经验，经历整车厂及零部件供应商，德国

大众、大众中国、泰科电子。 

联系人：盛炜，三年买方行业研究经验，墨尔本大学金融硕士，研究领域覆盖风电光伏板块。 

分析师：宋伟健，五年汽车行业研究经验，上海财经大学硕士，研究领域覆盖乘用车、商用车、汽车零部件，涵

盖新能源车及传统车。 

联系人：别依田，上海交通大学锂电博士，获国家奖学金并在美国劳伦斯伯克利国家实验室学习工作，六年锂电

研究经验，覆盖锂电产业链。 

分析师：滕飞，四年产业设计和券商行业研究经验，法国 KEDGE 高商金融硕士，电气工程与金融专业复合背景，

覆盖锂电产业链。 
 

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，

本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构

不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

[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。 
 


