
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

 

光伏行业：反内卷落地推动供给侧
改革提速，市场化出清或为主旋律 
——反内卷系列点评报告 

 

 2025 年 7月 9 日 

看好/维持  

电力设备及新

能源 
行业报告 

 

  
事件： 

7 月 1 日，习总书记主持召开中央财经委员会第六次会议强调“纵深推进全国

统一大市场建设”，提出“依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产

品品质，推动落后产能有序退出”。 

点评： 

政策密集释放反内卷信号，光伏供给侧改革有望提速。从 3 月政府工作报告首

提整治内卷式竞争，到 6 月新版《反不正当竞争法》修订出台，再到 7 月中央

财经委会议首提统一政府行为尺度，政策层面直指产业痛点。尤其光伏行业当

前内卷问题突出，产能过剩供需错配，产品同质化竞争，导致企业纷纷陷入低

价竞争，产业链价格大幅下挫。7 月 3 日，工业和信息化部党组书记、部长李

乐成主持召开第十五次制造业企业座谈会，再次明确将综合治理光伏行业低价

无序竞争，引导光伏企业推动落后产能有序退出。我们认为，今年以来高频次

的政策发声，将反内卷提升至战略高度，表明了政府对于治理反内卷问题的决

心，未来随着自上而下推动，光伏行业供给侧改革有望提速。 

积极引导+严格准入，市场化出清或为主旋律。由于光伏行业以民企为主导，

从稳就业、保民生的角度考虑，采用兼并整合、强制清退低效产能等行政的手

段落地效率或偏低。我们认为，从当前政策表态来看，本轮反内卷的举措或比

15-16 年上游资源类的供给侧改革更加温和，本次或更多侧重于积极引导的属

性。在严格控制增量产能方面，未来或可通过设定能耗、环保、技术等方面的

指标门槛，从源头限制产能无序扩张。同时，将鼓励行业内龙头企业达成自律

减产协定，通过行业协会等组织建设产能预警和协调机制。此外，或将通过专

项补贴、税收优惠等政策工具，引导企业加大技术创新投入，通过技术迭代进

步等市场化方式实现落后产能出清。 

硅料与电池片环节将成行业供给侧优化的核心抓手。随着行业自律与技术创新

成为破局关键。一方面，头部企业将牵头建立产能规划协调机制，通过签订自

律公约避免恶性竞争，引导资源合理配置，尤其硅料环节启停成本高昂，集中

度高的同时一体化程度相对降低，头部企业更易达成减产协议。另一方面，技

术进步始终是光伏企业的核心竞争力，电池片环节承担着光伏技术进步的重

任，新型电池技术量产效率持续提升，各技术路线均需要持续技术迭代以维持

自身产线竞争力，与此同时去银无银化技术突破，进一步加速了电池片环节的

产线升级迭代进程。随着自律机制完善与技术革新，光伏行业有望加速淘汰落

后产能，优化供给结构。 

投资策略：看好反内卷深化背景下，光伏行业供给侧改革加速推进。我们认为，

三条主线将受益：一、技术迭代快的电池片和高启停成本的硅料环节，尾部产

能有望加速出清；二、聚焦金属化新技术，铜电镀、铜浆料、叠栅等，驱动相

关辅材结构性升级；三、估值受光伏板块低迷拖累、持续高景气的储能 PCS。 

风险提示：需求端增长不及预期、行业竞争加剧超预期、公司成本/盈利改善不

及预期、海外政策/地缘政治影响超预期。 

未来 3-6 个月行业大事： 
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股票家数 239 5.3% 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 电力设备及新能源行业：固态电池产业化提速，关注产业链投资机遇 2025-07-04 

行业深度报告 光伏行业：静待供给侧优化，关注降银金属化新技术—光伏行业 2025 年中期策略 2025-06-12 

行业深度报告 
锂电行业 2025 年中期投资策略：板块景气度回暖，固态电池、钠电有望迎来规模化

应用节点 
2025-06-12 

行业深度报告 
电力设备及新能源行业：锂电行业 2024 年报综述——产业链扩张放缓，关注电池环

节与新技术需求 
2025-05-26 

行业普通报告 
光伏行业：24 年全行业盈利能力下滑，抢装带动 25 年 Q1 业绩回暖—24 年年报及

25 年一季报业绩综述 
2025-05-20 

行业普通报告 
电力设备及新能源行业：储能电池受加征关税政策影响，产业链主导+出海有望维持

我国企业竞争优势 
2025-04-08 

行业普通报告 光伏行业对等关税征收点评：贸易壁垒高悬，全球竞争加剧—光伏行业事件点评 2025-04-08 

行业普通报告 光伏行业：抢装带动产业链价格小幅回升—光伏行业跟踪报告 2025-04-02 

行业普通报告 
电力设备及新能源行业：格局、技术、应用三重驱动，储能行业迈向新周期—《新

型储能制造业高质量发展行动方案》点评 
2025-03-05 

行业普通报告 
电力设备及新能源行业：新能源上网电价市场化改革落地，绿电行业有望加快实现

高质量发展 
2025-02-10 

公司普通报告 国轩高科（002074.SZ）：多项新品发布，固态电池产业化进程提速 2025-05-20 

公司普通报告 
国轩高科（002074.SZ）：全球份额提升，海外业务拓展稳步推进—2024 年年报及

2025 年一季报点评 
2025-05-13 

公司普通报告 中广核技（000881.SZ）：业绩短期承压，布局未来 2025-04-30 

公司深度报告 中广核技（000881.SZ）：非动力核技术龙头迈向高端 2025-02-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 



P4 
东兴证券行业报告 
光伏行业：反内卷落地推动供给侧改革提速，市场化出清或为主旋律  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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