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电力设备及新能源 年度策略报告 同步大市-A(下调)
同质化恶果显现，差异化底部蛰伏

2024年 2月 2日 行业研究/行业深度分析

电力设备及新能源板块近一年市场表现

资料 ：最闻

首选股票 评级

601865.SH 福莱特 买入-A
601012.SH 隆基绿能 买入-A
600732.SH 爱旭股份 买入-A
300842.SZ 帝科股份 买入-A
002795.SZ 永和智控 买入-B

投资要点：

 同质化终食恶果

1）需求：2023年增速超预期，预期 2024年平稳增长。产业链价格下降带

来终端收益率上行，2023年我国全年新增装机同比增长 148.1%。组件出口

规模同比增长，但受价格下降影响，出口金额同比略有下滑。根据海关数

据，2023年 12月我国光伏组件出口额约 16.2GW，同比增加 50%。按金额

来算，2023年全年累计出口 395.3亿美元，同比下降 6.7%。预计 2024年全

球光伏组件需求规模约 460-519GW，增速有望达 12%。

2）供给：先进产能继续增加，落后产能静待出清。截至 2023年底，我国

硅料的产能为 240.0万吨，有效产能为 204.4万吨，按照 2.2g/W的硅耗计

算，对应的组件供给量为 929GW。截至 2023 年底，硅片环节的产能为

801GW，预计电池、组件的产能分别为 886GW和 853GW，各环节约 50%
的产能利用率即可满足全球的装机需求。

3）价格：产业链价格持续下行，全产业链亏损近在眼前。在供大于求的背

景下，产业链价格持续下行。当前价格下，硅料仍有微利，硅片、电池

片、组件环节已面临亏损。展望 2024年全年，组件价格或低位维持。

 差异化中寻找新机

1）技术路线差异化：TOPCon加速渗透，BC技术特立独行。“降本增效”

推进光伏技术不断迭代，PERC电池效率接近理论极限，N型替代势在必

行。2023年 N型招标份额不断提升。据北极星光伏网不完全统计，2023年
光伏组件集中采购招标规模约 296GW，其中 N 型组件招标规模超过

133GW，占比约 45%。根据 InfoLink Consulting 预测数据，预计 2024 年

TOPCon电池市占率约达到 65%，HJT和 XBC电池合计市占率 10%。国内

BC电池产业化进程加快，爱旭股份与隆基绿能率先实现量产。

2）资本实力差异化：头部公司现金充沛，中小厂商难熬寒冬。在产业链竞

争加剧，各环节面临亏损的背景下，充沛的现金流是决定企业穿越周期、

熬过寒冬生存下来的关键。我们对比了各企业的现金流水平，头部一体化

公司以及部分硅料公司优势更为明显。

3）竞争格局差异化：辅材龙头地位稳固，成本优势鸿沟难越。龙头玻璃成

本优势显著。从毛利率来看，虽然 2020年以来，行业整体利润下滑，但福

莱特、信义光能等企业毛利率维持在 20%以上，处于行业领先地位。受益

于规模优势及卓越的成本管控能力，胶膜企业龙头也具有明显的成本优

势。从毛利率来看，福斯特的毛利率始终处于行业第一。

 钙钛矿叠层效率突破，未来放量可期

钙钛矿电池一般由透明导电氧化物（TCO）、电子传输层（ETL）、钙钛矿吸

光层、空穴传输层（HTL）和电极层组成。钙钛矿理论效率、工艺、成本

三方面优势显著，有望成为光伏组件的终极路线，但目前商业化主要还面

临稳定性、大尺寸效率和规模化生产三方面挑战。多个公司百兆瓦级产线
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运行顺利，协鑫和极电 GW级产线已经开始建设。

 推荐/建议关注标的：综合考虑技术、资金实力及竞争格局等各方面因

素，重点推荐：福莱特、隆基绿能、爱旭股份、帝科股份、永和智控，积

极关注：京山轻机、锦富技术、福斯特、大全能源、通灵股份。

风险提示：下游需求不及预期；产能扩展带来的竞争环境恶化；新技术投

产不及预期；国际竞争格局恶化；国内政策支持力度减弱；新型光伏电池

降本提效速度不及预期等。
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1.同质化终食恶果

1.1需求：2023年增速超预期，预期 2024年平稳增长

产业链价格下降带来终端收益率上行，2023 年我国全年新增装机同比增长 148.1%。

CIPA两次上调对 2023年全年新增装机预测，我国装机由 95-120GW上调至 120-140GW后再

次上调至 160-180GW，同比增长 83%-105%。实际情况来看，我国 2023 年光伏新增装机

216.9GW，同比增长 148.1%，超出预期。2023年全球光伏新增装机预测由 280-330GW上调

至 305-350GW后再次上调至 345-390GW，同比增长 50%-70%。

图 1：2023年全球光伏新增装机预测（GW） 图 2：2023年我国光伏新增装机预测（GW）

资料 ：CPIA，山西证券研究所 资料 ：CPIA，山西证券研究所

组件出口规模同比增长，但受价格下降影响，出口金额同比略有下滑。根据海关数据，

2023年 12月我国光伏组件出口额约 16.2GW，同比增加 50%，环比减少 8.6%；2023年全年

累积出口 208GW，相比 2022年全年的 154.8GW，同比增长 34%。按金额来算，12月出口额

21.3亿美元，全年累计出口 395.3亿美元，同比下降 6.7%。
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图 3：2021-2023 年国 内新增光 伏月度 装机量

（GW）

图 4：2022-2023年组件出口金额（亿美元）

资料 ：CPIA、国家能源局，山西证券研究所 资料 ：海关总署，山西证券研究所

预计 2024年全球光伏组件需求仍会保持两位数增长。根据公开数据不完全统计，2023

年国内各大发电企业全年组件累计招标规模达到 278.2GW，叠加去年未定标的集采项目，总

规模达 332GW，较 2022年翻倍增长。

图 5：1-12月光伏组件招标情况（MW） 图 6：1-12月光伏组件定标情况

资料 ：北极星太阳能光伏网，山西证券研究所 资料 ：北极星太阳能光伏网，山西证券研究所

根据 InfoLink的数据，2023年光伏产业组件需求规模中位数 442GW，同比增长 49%；

预计 2024年全球光伏组件需求规模约 460-519GW，增速有望达 12%。其中，中国 240GW、

欧洲 115GW、美国 52GW、印度 20GW、巴西 14GW，其他地区约 80GW包括沙特南非等地

区有 GW以上需求。
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图 7：2023年全球组件需求量（GW） 图 8：2024年预计全球组件需求量（GW）

资料 ：Infolink，山西证券研究所 资料 ：Infolink，山西证券研究所

1.2供给：先进产能继续增加，落后产能静待出清

供应链产能持续扩大，产能过剩现象显著。根据硅业分会数据，2023年全年我国多晶硅

产量为 147.5万吨，同比增长 81.4%；全年多晶硅进口量为 6.3万吨，同比下降 28.5%；合计

国内多晶硅总供应量为 153.3万吨，同比增长 70.7%。从百川统计数据看，截至 2023年底，

我国硅料的产能为 240.0万吨，有效产能为 204.4万吨，按照 2.2g/W的硅耗计算，对应的组

件供给量为 929GW。

图 9：2021-2023年硅料产量按月份（万吨） 图 10：2023年光伏电池片产量持续上行（MW）

资料 ：硅业分会、百川盈孚、安泰科，山西证

券研究所

资料 ：国家统计局、赶碳号科技，山西证券研

究所
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截至 2023年底，硅片环节的产能为 801GW，预计电池、组件的产能分别为 886GW和

853GW，各环节约 50%的产能利用率即可满足全球的装机需求，整体产能过剩现象较为明显，

各环节的开工率呈现下行态势。但结构性来看，先进产能供给相对有限，预计在此背景下，

新增产能节奏有望放缓，不具备效率及成本优势的落后产能将逐步出清。

图 11：2023年硅料开工率持续下行（万吨，%） 图 12：电池片产能和利用率（MW，%）

资料 ：百川盈孚，山西证券研究所 资料 ：贺利氏光伏，山西证券研究所

图 13：光伏产业链产能周期

资料 ：TrendForce，山西证券研究所
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图 14：2022-2027年产业链供需格局变化趋势预测（GW）

资料 ：TrendForce，山西证券研究所

1.3价格：产业链价格持续下行，全产业链亏损近在眼前

在供大于求的背景下，产业链价格持续下行。截至 2024年 1月 24日，多晶硅致密料价

格为 65元/kg；150um的 182mm单晶硅片均价 2.00元/片，130um的 182 N型硅片均价 2.00

元/片；M10电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.38元/W，210mm电池片（转换效率 23.1%）

均价为 0.38元/W，182mm TOPCon电池片均价为 0.47元/W；182mm单面 PERC组件均价

0.90元/W，182mm双面 PERC组件均价 0.92元/W，182TOPCon双玻组件价格 0.96元/W，产

业链价格均处于两年以来低位。

图 15：2022-2024年硅料价格（元/kg） 图 16：2022-2024年硅片价格（元/片）

资料 ：Infolink，山西证券研究所 资料 ：Infolink，山西证券研究所
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图 17：2022-2024年电池片价格（元/W） 图 18：2022-2024年组件价格（元/W）

资料 ：Infolink，山西证券研究所 资料 ：Infolink，山西证券研究所

当前价格下，全产业链均处于盈亏线附近，硅料仍有微利，硅片、电池片、组件环节已

面临亏损。

图 19：硅料行业单位毛利及毛利率(元/kg，%) 图 20：硅片行业单位毛利及毛利率(元/片,%)

资料 ：Solarzoom，山西证券研究所 资料 ：Solarzoom，山西证券研究所
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图 21：电池片行业单位毛利及毛利率(元/W，%) 图 22：国内组件业单位毛利及毛利率(元/W，%)

资料 ：Solarzoom，山西证券研究所 资料 ：Solarzoom，山西证券研究所

展望 2024 年全年，组件价格或低位维持。从近期开标数据来看，1 月 9 日，中电建

42GW组件 P型最低开标价为 0.806元/W；1月 20日，华能集团 2024年 10GW组件最低投标

价为 0.79元/W；1月 25日，金开新能 2024年 1GW光伏组件集中采购的最低投标价为 0.77

元/W，再创新低。当前 Infolink最新的组件报价在 0.9元/W的水平，已经处于低位，预计全

年价格低位震荡。

2.差异化中寻找新机

2.1技术路线的差异化：TOPCon加速渗透，BC技术特立独行

“降本增效”推进光伏技术不断迭代，PERC电池效率接近理论极限，N型替代势在必

行。2016年以来，光伏行业历经了从多晶向单晶、常规 BSF向 PERC电池的技术迭代。根据

CIPA数据，2022年 PERC电池的平均转换效率达为 23.2%，PERC电池已经迫近理论效率极

限，进一步提升空间有限。而 TOPCon/HJT/XBC的量产效率分别为 24.5%/24.6%/24.5%，效

率提升潜力较大。N型电池扩产提速，替代 P型电池势在必行。

表 1：2022-2030年各种电池技术平均转换效率变化趋势

电池片技术 P-PERC TOPCon HJT
IBC
经典 IBC TBC HBC 爱旭 ABC

实验室效率

24.06% （ 隆

基）

24.1% （ 爱

旭）

26.0%
（ Fraunhofer
）

26.30%
（隆基）

25.2%
（SunPower）

26.1%
（Fraunhofer）

26.63%
（Kaneka）

>26.8%
（爱旭）
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电池片技术 P-PERC TOPCon HJT IBC
量产效率 23.2% 24.5% 24.6% 23.5%-24.5% 24.5%-25.5% 25.0%-26.5% 26.50%

量产难度
工序中等

难度低

工序多

难度中低

工序少

难度中高

工序多

难度中高

工序多

难度中高

工序多

难度高

工艺复杂

难度高

非 硅 成 本

（元/W）
0.16-0.25 0.25-0.35 0.30-0.40 0.5-1.5 0.5-1.5 0.7-1.7 0.15-0.3

薄 片 化

（um）
155 130-150 90-140 130-150 130-150 90-140 120-150

银 浆 耗 量

（mg/片）
91 115 127 低 于 双 面

PERC
低 于 双 面
TOPCon 低于 HJT 无银

产线兼容 目前主流
可 由 PERC
升级

不 兼 容
PERC

部 分 兼 容
PERC

部 分 兼 容
TOPCon

部 分 兼 容
HJT

部 分 兼 容
PERC

设备投资
（亿元/GW）

1.55 1.9 3.64 - - - 3.8

量产成熟度 成熟 成熟 成熟 成熟 即将成熟 即将成熟 成熟

资料 ：普乐科技、CPIA、爱旭股份官网、爱旭股份 2023年 9月 23日定增问询函回复报告，山西证券

研究所（注：ABC电池非硅下限按照珠海 10GW满产计算）

图 23：光伏的技术演变追求越来越高的效率

资料 ：TCL中环、2023年度 N型产业化论坛、全球光伏，山西证券研究所

2023年 N型招标份额不断提升。据北极星光伏网不完全统计，2023年光伏组件集中采

购招标规模约 296GW，其中 N型组件招标规模超过 133GW，占比约 45%。从每月数据变化

来看，N型组件招标从 8月开始放量，8-11月单月 N型招标规模均超过 10GW，年底 P型迅

速向 N型切换，12月 N型招标爆发式增长，单月招标超过 40GW。

我们认为，年底 P型快速切换成 N型可能主要有三个原因。其一，地面电站土地成本日
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益高涨，分布式屋顶租金也越来越高，组件安装费用等也往往按块计算。因此，高效率、高

功率的 N型组件有更高的溢价空间。其二，以国家能源局和国家电投联合开展的黑龙江大庆

实证基地为代表的一系列实证数据的发布，N型组件高双面率、高发电量得到广泛认可。其

三，N型组件价格持续走低，N-P型价差也在缩小，1-10月，N型组件投标均价与同标段

（或同批次）P型组件投标均价的价差维持在 0.1元/W左右，进入 10月，该价差降至 0.03元

/W左右甚至更低，N型组件性价比显著。

图 24：1-12月各月 N型组件招标情况（MW） 图 25：1-12 月各月 N 型组件定标价格情况（元

/W）

资料 ：北极星太阳能光伏网，山西证券研究所 资料 ：北极星太阳能光伏网，山西证券研究所

图 26：2021-2026年全球不同硅片类型市场份额预

测（%）

图 27：2022-2027年不同类型 N型电池片产能趋势

（GW）

资料 ：TrendForce、智通财经，山西证券研究

所

资料 ：TrendForce、智通财经，山西证券研究

所
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