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研究早观点

2025年 1月 24日 星期五

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,230.16 0.51

深证成指 10,176.17 -0.49

沪深 300 3,803.74 0.18

中小板指 6,250.98 -0.66

创业板指 2,093.31 -0.37

科创 50 966.11 -0.95

资料来源：最闻

分析师：

李召麒

执业登记编码：S0760521050001

电话：010-83496307

邮箱：lizhaoqi@sxzq.com

【今日要点】

 【行业评论】太阳能：光伏月报-2024年光伏新增装机同增 28.4%，组

件逆变器出口额同比下降

 【山证煤炭】中国神华（601088.SH）公告点评：-并购增量同步分红

提档，龙头价值提升

 【行业评论】【山证电新】20250115光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【行业评论】太阳能：光伏月报-2024年光伏新增装机同增 28.4%，组件逆变器出口额同比下降

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 国内光伏新增装机：12 月新增装机同比持续增长，环比高增。据国家能源局，2024年 12 月国内光伏

新增装机约 70.7GW，同比增长 36.3%，环比增长 182.8%。国内 2024年全年累积新增光伏装机 277GW，

同比增长 28.4%。

 组件出口：根据海关总署数据，12月组件出口额 140.5亿元，同比-15.8%，环比+9.8%。1-12 月累计出

口额 2177.1亿元，同比-28.8%。根据 Infolink，11月国内光伏组件出口量 15.2GW，同比-14%，环比-12%。

11月全球前五大单一出口市场依序为巴西、荷兰、巴基斯坦、沙特与西班牙，单月合计出口量约占全

球市场的 41%。2024年 1-11月国内组件累计出口 219.31GW，同比+14%。

 逆变器出口：12月逆变器出口额同比持续增长；环比增速转正，主要受益于亚洲、非洲地区出口额增

长。据海关总署，12月逆变器出口额 47.8亿元，同比+12.5%，环比+10.2%。全年累计出口额 588.2亿

元，同比-15.5%。分大洲看，12月国内逆变器对欧洲出口 16.1亿元，同比+12.2%，环比+31.4%；对亚

洲出口 18.2亿元，同比+13.4%，环比+5.1%；对拉丁美洲出口 5.3亿元，同比-14.4%，环比-20.0%；对

非洲出口 3.6亿元，同比+46.7%，环比+47.5%；对北美洲出口 2.7亿元，同比+27.6%，环比-5.9%；对

大洋洲出口 1.8亿元，同比+39.7%，环比+0.1%。

 太阳能发电量：12月太阳能发电量同比增长 28.5%。根据国家统计局数据，12月我国规上太阳能发电

量 315.4亿千瓦时，同比+28.5%，在全国规上工业总发电量占比为 3.73%，环比-0.25pct。我国 12月总

发 电 量 8462.4 亿 千 瓦 时 ， 同 比 增 长 0.6% ， 火 电 / 水 电 / 核 电 / 风 电 发 电 量 分 别 同 比

-2.6%/+5.5%/+11.4%/+6.6%。

 重点推荐优质光储龙头：重点推荐 BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；持续减产的光伏玻璃环节：

福莱特；光储龙头：阿特斯、阳光电源、德业股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、大全能源、

TCL中环、新特能源、信义光能、帝尔激光、福斯特、海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、

中信博、迈为股份、晶盛机电、捷佳伟创、奥特维、时创能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广

信材料。

 风险提示：光伏新增装机量不及预期；产业链价格波动风险；海外地区政策风险等。

【山证煤炭】中国神华（601088.SH）公告点评：-并购增量同步分红提档，龙头价值提升

刘贵军 liuguijun@sxzq.com
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【投资要点】

 事件描述

 公司 1 月 21日发布两则重要公告：（一）《关于收购国家能源集团杭锦能源有限责任公司 100%股权的

关联交易公告》，公司拟与国家能源集团公司签署《股权转让协议》，国家能源集团公司将所持有的杭

锦能源 100%股权转让给本公司，转让对价为人民币 85,264.95万元，本公司将以自有资金支付。（二）

《关于 2025-2027年度股东回报规划的公告》，2025-2027年度期间，公司拟每年以现金方式分配的利润

不少于当年公司实现的归属于本公司股东的净利润的 65%，在此期间综合考虑公司经营情况、资金需

求等因素实施中期利润分配。

 事件点评

 并购交易助力增储上量，巩固煤炭行业龙头优势。公司披露交易完成后，公司煤炭保有资源量在 2024

年 6月 30日数据基础上增加 38.41亿吨（评估利用口径），达到 375.31亿吨，增幅 11.40%；可采储量

将增加 20.87亿吨（评估利用口径），达到 174.47亿吨，增幅 13.59%。公司将增加 1,000万吨在建煤矿、

1,570万吨在产煤矿及 2×600MW煤电发电机组，从而增加公司蒙西上游煤炭资源的未来供应、保障一

体化产业链高位运行，提高公司在蒙东地区的能源保供能力和协同运营水平，从而巩固公司一体化核

心竞争力和长期盈利能力。

 集团业绩承诺兜底，标的资产盈利能力有望改善。公司披露，由于前期塔然高勒井田持续停建，以及

敏东一矿“927”事件、对外捐赠的一次性影响，标的公司杭锦能源计提较大额度资产减值和营业外支

出，2024年 1-8 月，杭锦能源账面亏损且截止 8月底的净资产为负。但敏东一矿水害因素已整治完毕，

已于 2024年 11月复产，产能逐步恢复，蒙东能源煤电一体化项目有望扭亏为盈；塔然高勒井田建设

复工，计划 2028 年建成、2029年达产；杭锦能源盈利能力有望改善；国家能源集团承诺，杭锦能源

2024年 9-12月及 2025-2029年度按企业会计准则经审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净

利润累计不低于 3.83亿元。

 新三年分红比例的下限提高 5个百分点，达到 65%，彰显股东回报决心和信心。《关于 2025-2027年度

股东回报规划的公告》承诺 2025-2027年公司分红比例不少于 65%，相比《关于 2022-2024年度股东回

报规划的公告》承诺的 60%提高了 5 个百分点。且 2022、2023年公司实际分红比例分别为 72.77%和

75.22%，均明显高于承诺。公司全产业链一体化经营，业绩稳定，分红有保障，且公司考虑实施中期

利润分配，分红频次有望提升。

 投资建议

 我们预计公司 2024-2026年 EPS分别为 2.92\2.93\2.99元，对应公司 1月 22日收盘价 38.09元，2024-2026

年 PE 分别为 13.0\13.0\12.7 倍，考虑到公司煤炭长协占比较高，全产业链一体化经营模式下，业绩稳

健，并购完成后业务规模继续提升，分红底限提高有望保障股息率稳定，且央企市值管理纳入考核有
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助于提振公司估值，维持公司“买入-A”投资评级。

 风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安生产生风险；电力需求不足、铁路、航运

成本增加等。

【行业评论】【山证电新】20250115光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 多晶硅（价格持平）：根据 Infolink 数据，本周致密料均价为 39.0元/kg，较上周持平；颗粒硅均价为

36.0元/kg，较上周持平。本周多晶硅有新增签单企业数量较少，N型硅料有 3家企业成交，基本为散

单成交。临近年关，企业年前订单基本签订完毕，年前备货结束因而本周价格持稳。目前行业整体产

能维持在 9万吨左右，随着多晶硅行业自律的稳步推进及春节期间下游原料囤货的消耗，预计年后多

晶硅价格有望继续回升至相对合理区间。



 硅片（价格持平）：150um 的 182mm 单晶硅片均价 1.15元/片，较上周持平；130um的 183mm N型硅

片均价 1.18元/片，较上周持平：130um的 182*210mmN型硅片均价 1.350元/片，较上周持平。硅业分

会数据显示，1月硅片产出约 46GW，环比基本持平。展望 2月，一体化企业开工有望小幅上行。



 电池片（价格持平）：M10 电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.33元/W，较上周持平；210mm电池片

（转换效率 23.1%）均价为 0.28元/W，较上周持平；182mm TOPCon电池片均价为 0.29元/W（转换效

率 25.0%+），较上周持平。近期电池端减产意愿较强，临近假期，企业陆续放假，组件采购放缓，电池

库略有上涨但仍处于低位，预计节后价格有望上涨。



 组件（价格持平）：182mm双面 PERC组件均价 0.65元/W，较上周持平；182TOPCon双玻组件价格 0.69

元/W，较上周持平。1月 21日，国家能源局发布 2024年电力工业统计数据，2024年全国光伏发电装

机新增规模达到 277.17GW，再创历史新高。出口方面，12月光伏组件出口约 19.04GW，环比增长 20.9%，

同比增长 16.4%。临近春节假期，组件厂家陆续放假，下游用户采购趋缓。市场交投平稳，整体活跃度

偏低，预计价格持稳为主。



 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；持续减产的光伏玻璃环节：福莱特；光储龙头：阿

特斯、阳光电源、德业股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、大全能源、TCL中环、新特能源、

信义光能、帝尔激光、福斯特、海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶
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盛机电、捷佳伟创、奥特维、时创能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广信材料。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论

具有合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：

A 股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股

以纳斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：

——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

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

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5 座 3 楼

广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43 层

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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