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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 249 

行业总市值（亿元） 59,916.50 

流通市值（亿元） 59,458.31 

行业市盈率 TTM 36.2 

沪深 300市盈率 TTM 12.2 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 电力设备新能源行业周报（5.23-5.27）：

光伏二季度维持景气，建议继续配置  

(2022-05-30) 

2. 电力设备新能源行业周报（5.16-5.20）：

短期行情或现分化，基本面支持光伏继

续反弹  (2022-05-23) 

3. 光伏行业 5月展望：硅料价格维持高

位，组件排产环比增长  (2022-05-05) 
  

[Table_Summary]  6月主流组件厂排产基本持平或略有增长，暂未见减产迹象。需求端仍有欧洲、

国内分布式项目支撑。但随着组件报价持续上调至 1.95元/W 以上水平，终端

观望情绪增加。硅料价格恢复上涨，周环比增长 2%左右，单晶复投料最高价

27 万元/吨。组件厂库存有所增长，但仍处于可接受水平。考虑到上半年新增

硅料产能将于 6月基本释放完毕，三季度新增硅料供给有限；近期玻璃、胶膜

等辅材价格上涨也增加了组件成本压力。5 月执行新单集中式项目出厂价格在

1.90～1.93 元/W 价位，后续组件价格仍易涨难跌。虽然发改委、能源局发文

加快推进风光大基地项目建设，后续仍需观察国内地面电站对 1.95 元/W 以上

组件价格的接受程度。若价格传导不顺，组件厂库存持续积累，可能通过主动

去库存、降低排产倒逼产业链降价。 

 复盘 2021 年两次硅料降价历程，下游价格难以传导、开工下降为驱动因素，

区别在于开工最先下降的环节不同。2021 年 6 月，组件环节率先下降开工，

推动电池-硅片开工下降，硅料采购意愿转淡，价格持稳进而逐步下降；硅料降

价后硅片降价，减轻电池组件成本压力，带动 7-8 月电池组件产量环比提升，

在硅料供给条件下头部接近满产。2021 年四季度，在硅料价格上涨至 27 万/

吨、组件价格上涨至 2元/W 以上后，电站终端接受度低，价格难以继续传导。

同时至 11 月硅片环节库存积累较多，硅片企业采取主动降开工、降价清库存

策略，推动硅料价格下降及电池组件产量增长。电池组件排产提升后，硅片-

硅料需求再度增长，硅料价格重新步入上行通道。 

 6 月大尺寸电池盈利能力提升，组件价格传导能力有待观察。纵观当前产业链

价格情况，4 月大尺寸电池顺利传导硅片价格上涨，甚至略有超涨；5 月硅片

价格止步上涨，月底通威上调 182电池价格至 1.19元/W，环比上涨 0.85%，

表明当前大尺寸电池需求良好，产能亦存在一定紧缺。因此 6月电池环节盈利

持续向好，硅片盈利转弱，建议重点关注电池环节盈利能力。然而，组件环节

能否传导此轮电池上涨、以及终端的接受能力亦有待观察。如若终端接受度低，

组件环节盈利承压，不排除 6 月中下旬组件降开工以促进产业链价格下降。 

 投资建议：我们坚持认为今年下游需求变化将影响硅料价格，形成正相关关系，

硅料产量保证了今年装机 200GW 以上，带来 30%以上的增速。推荐组件环节

天合光能、东方日升；盈利修复上行的电池环节爱旭股份；业绩确定性强的硅

料环节通威股份，硅片环节中环股份、隆基股份；辅材环节高测股份、美畅股

份、金博股份、海达股份、海优新材等。 

 风险提示：硅料投产进度不及预期；全球光伏装机不及预期的风险；疫情反复，

管控升级的风险；政策变化的风险。 
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1 2021 年硅料两次降价复盘：下游去库存降开工所致 

我们复盘 2021 年两次硅料价格下降的驱动因素、产业链价格和开工率传导过程，为当

前产业链趋势分析提供参考思路。 

2021 年硅料价格经历两次下降过程，分别是 6 月下旬至 8 月初、以及 11 月中旬至 12

月末。根本原因在于产业链环节价格向下游传导不畅，带来库存积累，因此采取主动去库存、

降开工的策略，倒逼上游降价。 

图 1：2021 年硅料价格于 6 月末、11 月中旬保持平稳后逐步下降（万元/吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

1.1 21 年 6 月：组件环节去库存、降开工 

21 年 6 月硅料降价驱动因素为组件降低开工率。从硅片-电池-组件产量和开工率来看，

6 月组件产量和开工率环比降幅最大，组件环节产量 14.6GW，环比下 8.2%；Top5 组件企

业开工率下降 11.3pp 至 62.6%。受组件环节排产下调影响，上游电池-硅片相应调整，因传

导时差影响故产量降幅小于组件。 

表 1：2021 年 6月产业链中组件产量和开工率环比降幅最大  

时间  
硅片产量

（GW）  
环比  

硅片 Top5

开工率  

电池产量

（GW）  
环比  

Top5 电池

开工率  

组件产量

（GW）  
环比  

组件 Top5

开工率  

2021.5 18.69 11.5% 85% 15.66 -2.9% —  15.87 -1.1% 73.9% 

2021.6 17.73 -5.1% 79.1% 15.24 -2.7% 75% 14.57 -8.2% 62.6% 

2021.7 15.68 -11.6% 67% 17.05 11.9% 88% 17.07 17.2% 73.3% 

2021.8 17.51 11.7% 69.1% 17.61 3.3% 80.7% 17.43 2.1% 81.5% 

数据来源：索比咨询，西南证券整理 

在下游开工率下降的压力、月中硅料长单已完成成交情况下，硅料价格止步上涨。6 月

末硅料长单签订价格松动，因此 7 月初主流成交价格开始逐渐下降。 
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图 2：6 月末签订的 7 月硅料长单价格下降（万元/吨）   

 

数据来源：硅业分会，西南证券 

在 7 月硅料签单完成、硅料降价确定下，硅片、电池下调产品价格。6 月 29 日，中环

公布最新硅片价格，以当时主流 170μm 厚度为例，降幅达 8%，166/210 硅片价格分别为

0.755 元/W、0.753 元/W；翌日，通威全线下调电池价格，其中 166/210 降幅达 7.4%，略

低于硅片降幅。 

表 2：7 月硅料降价明确后，中环下调硅片价格，降幅 8%（元 /片）  

时间  158 变化幅度  166 变化幅度  210 变化幅度  

2021.5.31 5.03 7.02% 5.13 5.77% 8.22 5.79% 

2021.6.29 4.62 -8.15% 4.72 -7.99% 7.53 -8.39% 

数据来源：公司官微，西南证券整理 

表 3：中环硅片降价后，通威对 166/210 电池降价 7.4%（元/W）  

时间  158 变化幅度  166 变化幅度  210 变化幅度  

2021.5.21 1.10 7.84% 1.08 9.09% 1.08 9.09% 

2021.6.30 1.08 -1.82% 1.00 -7.41% 1.00 -7.41% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

硅片-电池价格下降后，中下游成本压力缓解，7-8 月排产显著提升。随着硅料-硅片-电

池价格下降，组件成本压力有所缓解，7 月组件产量环比增长 17.2%，产业链内环比增幅最

大，Top5 组件开工率提升 10.7pp；电池产量环比增长 11.9%。8 月电池组件产量继续提升，

Top5 组件企业开工率提升 8.2pp，产量环比增长 11.9%，在硅料供给条件下接近满产。 

表 4：原材料成本下降，7-8 月电池组件产量环比持续提升  

时间  
电池 Top5产量

（GW）  
环比  

组件 Top5产量

（GW）  
环比  开工率  

组件产量

（GW）  
环比  

2021.7 9.25 12.80% 9.70 56.82% 73.30% 17.07 17.16% 

2021.8 9.56 3.35% 10.85% 62.25% 81.54% 17.43 2.11% 

数据来源：索比咨询，西南证券整理 
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中下游排产提升、前期库存消化，硅料需求增长；但硅料无新产能投放因此无增量产出，

叠加工业硅价格上涨，因此硅料供需格局再次扭转，硅料价格自 8月中旬重新步入上行通道。 

图 3：21 年 7-11 月硅料月产量在 4.2-4.3 万吨之间，无增量产出（万吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

1.2 21 年 12 月：硅片环节去库存、降开工 

2021年 11月硅料降价驱动因素为硅片环节降开工去库存。在硅料价格涨至 27万元/吨、

组件价格涨至 2 元/W 以上后，终端承受有限，硅片价格难以继续传导，库存持续增加。2021

年 9-11 月，硅片产量持续超过电池、组件产量，且产量差距逐渐扩大：11 月硅片产量高出

组件产量 3.88GW，9-11 月硅片产量累计高出组件产量 5.37GW，电池产量累计高出组件产

量 4.29GW，足见硅片电池库存压力。组件产量较低、开工率较低的原因主要有硅料价格上

涨至 27 万元/吨、Q3 末部分地区限电限产等。 

图 4：2021 年 9-11 月硅片产量持续高于电池组件，且产量差不断扩大（GW）   

 

数据来源：索比咨询，西南证券整理 

在此背景下硅片环节率先下调 12月开工率，减少硅料采购，降价去库存。12 月硅片产

量 17.85GW，环比下降 8.6%，在产业链中降幅最大；产量 Top5的硅片企业开工率下降 4.4pp。

另一方面，隆基于 11 月底率先对各尺寸硅片全线降价，并减薄厚度至165μm，降幅最高近

10%；12 月初中环紧随其后，并下降厚度至 160μm、150μm。 
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表 5：2021 年 12 月硅片产量环比下降 8.6%，硅片降价推动下游电池组件产量小幅增长 

时间  
硅片产量

（GW）  
环比  

硅片 Top5

开工率  

电池产量

（GW）  
环比  

Top5 电池

开工率  

组件产量

（GW）  
环比  

组件 Top5

开工率  

2021.9 18.55 5.94% 72.58% 17.69 9.21% 80.89% 16.82 -3.50% 75.44% 

2021.10 17.72 -4.47% 65.99% 16.03 -13.31% 70.21% 13.67 -18.73% 62.22% 

2021.11 19.53 10.21% 72.22% 17.79 9.28% 78.16% 15.65 14.48% 65.18% 

2021.12 17.85 -8.60% 67.81% 17.83 -3.24% 78.37% 16.00 2.24% 58.41% 

数据来源：索比咨询，西南证券整理 

表 6：2021 年 11 月底，隆基下调硅片价格并减薄厚度，12 月隆基中环再次降价（元/片）  

公司  时间  158 变化幅度  166 变化幅度  182 变化幅度  210 变化幅度  

隆基  
2021.11.30 5.12 -7.41% 5.32 -7.16% 6.20 -9.75% —  —  

2021.12.16 4.83 -5.66% 5.03 -5.45% 5.85 -5.65% —  —  

中环  
2021.12.2 5.05 —  4.95 —  6.09 —  8.35 —  

2021.12.30 5.00 -0.99% 4.90 1.01% 5.70 6.40% 7.70 7.78% 

数据来源：公司官网，西南证券整理（注：隆基于 11.30 首次公布 165μm硅片价格，此前为 170μm；中环 12.2 公示价格为 160μm 硅片） 

硅片环节降价去库存后，12 月电池组件产量小幅增长。由于硅片开工率下降，硅料采

购量下降，因此 12月硅料价格逐步下降。2022 年 1 月，随着国内抢装项目、印度市场的需

求拉动，以及硅片去库存结束，从组件开始排产环比提升显著，硅片 -硅片需求增长，硅料

价格再次上行。 

图 5：21 年 12 月复投料下降至 23万/吨左右，22年 1 月硅料价格再次上行（万元/吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

综上，2021 年硅料价格出现拐点的原因在于产业链个别环节价格向下游传导不畅，因

此开工率下降并且去库存。区别在于开工率下降的环节不一： 6 月为组件环节率先降开工，

11 月为硅片环节去库存降开工。  
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2 趋势展望：大尺寸电池盈利提升，重点关注电站需求  

2.1 5 月产业链价格回顾：硅料硅片持稳，182 电池上涨  

5 月国内硅料产量 6.22 万吨，0.42万吨增量为 22年以来月增量新高。根据硅业分会数

据，5月我国硅料产量 6.22 万吨，环比增长 7.24%，与我们 5月初的产量预测完全一致。5

月国内硅料新增产量 0.42 万吨，较 4月 0.34 万吨增量增加 800吨，新增产量为 2022 年以

来最高，表明新产能持续投放与爬坡。若 5 月进口料为 0.5 万吨，则 5 月国内硅料供给量约

6.7 万吨。 

月初硅料价格涨至 26 万元/吨后，涨势暂缓。5 月初硅料价格周环比增长 2%，单晶复

投料涨至 26.11 万元/吨，单晶致密料价格为 25.87 万元/吨，单晶菜花料价格来到 25.60 万

元/吨。后续价格保持稳定，终止 1 月中旬以来的连续上涨，主要源于各硅料企业长单全部签

订完毕，市场无主流成交，硅料供给整体依然较为紧张。 

图 6：5 月国内硅料产量 6.22 万吨，环比增长 7.2%（万吨）  图 7：5 月中旬后硅料价格持稳，涨势暂缓（万元/吨）  

 

 

 
数据来源：硅业分会，西南证券整理  数据来源：硅业分会，西南证券整理 

硅料价格持稳，硅片价格相应稳定。隆基、中环自 4 月末上调硅片价格后，5 月价格维

持稳定，并未继续上涨。PVInfoLink 数据亦显示，5 月内单晶硅片各尺寸价格稳定止涨。  

表 7：PVInfoLink 数据显示，5月硅片价格止涨（元/片） 

时间  166 182 210 

2022.5.11 5.73 6.78 9.13 

2022.5.18 5.73 6.78 9.13 

2022.5.25 5.73 6.78 9.13 

数据来源：PVInfoLink，西南证券整理 

通威上调 166 和 182 电池价格。5 月 30 日，通威上调 166 和 182 电池价格，较 4 月底

分别上涨 0.02 元/W、0.01 元/W，环比上涨 1.75%、0.85%，当前 182（160μm）单双面

电池价格为 1.19 元/W，210（160μm）单双面电池价格为 1.17 元/W。 

  



 
光伏行业 6 月展望 

i 请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

表 8：通威上调电池价格，182环比上涨 0.85%，现价 1.19 元/W（元/W） 

时间  166 涨幅  182 涨幅  210 涨幅  

2022.4.28 1.14 0.88% 1.18 0.85% 1.17 0.00% 

2022.5.30 1.16 1.75% 1.19 0.85% 1.17 0.00% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

从 182 大尺寸电池价格顺利上涨来看，当前 182 大尺寸电池需求良好，占比迅速提升，

且在电池环节存在一定结构性紧缺。此轮价格上调后，大尺寸电池盈利将继续提高（4月电

池顺利传导硅片价格，甚至略有超涨），建议关注大尺寸电池环节的盈利能力。 

表 9：4 月电池顺利传导硅片价格，略有超涨 

环节 -公司  时间  166 涨幅  182 涨幅  210 涨幅  

硅片-隆基  

（元 /片）  

2022.4.13 5.55 0.00% 6.82 1.79% —  —  

2022.4.27 5.72 3.06% 6.86 0.59% —  —  

电池-通威  

（元 /W）  

2022.4.14 1.13 1.80% 1.17 1.74% 1.17 0.86% 

2022.4.28 1.14 0.88% 1.18 0.85% 1.17 0.00% 

2022.5.30 1.16 1.75% 1.19 0.85% 1.17 0.00% 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2.2 6 月展望：组件排产高位持平，重点关注电站端价格接受度  

硅料价格恢复涨势，涨幅低于 5月初水平。6 月 1 日，硅业分会公布最新硅料价格，单

晶料周环比上涨 2%左右，5 月初周环比上涨 2.1%-2.2%。硅片企业开工率维持高位，因此

硅料虽新增产能逐步释放但仍供不应求，硅料价格支撑较强。 

表 10：6 月初硅料价格恢复上涨，周环比上涨 2%左右（万元/吨） 

项目  最高价  最低价  均价  均价波动  均价周环比  

单晶复投料成交价  27.00 26.30 26.63 +0.52 +1.99% 

单晶致密料成交价  26.80 26.10 26.41 +0.54 +2.09% 

单晶菜花料成交价  26.50 25.80 26.15 +0.55 +2.15% 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

当前时点，虽然硅料价格上涨至年内以来高点，组件价格亦来到阶段性高位，与 2021

年 6 月产业链硅料和组件价格趋势类似。然而需求、排产和库存等方面同比并非完全一致。 

需求方面，2022 年以来海外与国内工商业需求良好。在一季度印度抢装、欧洲装机需

求高速增长下，组件需求快速增长，尤其是欧洲相对高价市场的需求，支撑头部组件企业开

工率整体维持 80%以上较高水平。国内方面，工商业分布式在各地地补、高收益率支持下装

机意愿积极，对组件价格敏感性弱于地面电站；整体上国内 1-4 月装机 16.9GW，同比增长

139.4%。因此海内外总体装机需求良好，尚未式微。 
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图 8：2022 年以来对欧洲（16国）组件出口环比增长（亿美元）  图 9：2022 年我国光伏月新增装机同比均实现增长（万千瓦）  

 

 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理  数据来源：硅业分会，西南证券整理 

在终端需求的支撑下，组件排产持续保持高位。当前主要组件企业库存虽有所增长，但

随着长三角地区解封后物流缓解，发货将显著改善，因此库存总体可控，目前 6 月排产计划

不变，部分排产计划略有所增。考虑到 5 月排产已是高位水平，因此当前时点来看组件环节

6 月排产仍然良好。 

组件观望情绪增加，6月或存变数，需进一步观察国内集中式电站对 1.95 元/W 及以上

组件价格的接受程度。目前组件与国内集中式电站仍存在价格博弈，5 月三峡集团超过

500MW 规模的组件开标均价已在 1.97 元/W 以上，接近 1.98 元/W，后续上涨空间可能较为

有限。原材料方面：1）玻璃、胶膜等辅材 5 月价格上涨，组件端采购意愿可能有所转淡。2）

三季度国内硅料产量有望达到 20 万吨，但增量基本集中于 8 月后投放，因此硅料供给依然

偏紧，价格仍维持高位。因此，如若组件将电池和辅材上涨成本向终端传导，地面电站对 1.95

元/W 及以上的组件价格接受程度低，则 6 月集中式电站的需求增量下降，组件库存持续积

累，可能适当降低排产、主动去库存倒逼上游降价。  

另一方面，如若 6 月中下旬组件通过降低开工，推动上游硅料降价，则 7 月电池-组件

成本压力短期缓解；同时 6 月协鑫乐山项目、通威包头二期 5 万吨项目有望投产，7-8 月可

开始逐步贡献硅料增量产出，因此 7 月起电池组件产量有望实现环比增长。更重要的是，下

降后的组件价格将激发海内外装机需求，特别是国内地面电站有望规模启动，届时产业链中

下游将迎来量利齐升的局面。 

3 投资建议 

我们坚持认为今年下游需求变化将影响硅料价格，形成正相关关系，硅料产量保证了今

年装机 200GW 以上，带来 30%以上的增速。推荐组件环节天合光能、东方日升；盈利修复

上行的电池环节爱旭股份；业绩确定性强的硅料环节通威股份，硅片环节中环股份、隆基股

份；辅材环节高测股份、美畅股份、金博股份、海达股份、海优新材等。 

4 风险提示 

硅料投产进度不及预期；全球光伏装机不及预期的风险；疫情反复，管控升级的风险；

政策变化的风险。
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