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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 223 

行业总市值（亿元） 55,408.28 

流通市值（亿元） 55,100.07 

行业市盈率 TTM 29.99 

沪深 300市盈率 TTM 13.2 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 电力设备新能源行业周报（2.21-2.25）：

受油气价格高位影响，光伏需求有望短

期增长  (2022-02-27) 

2. 电力设备新能源行业周报（2.14-2.18）：

光伏一季度有望超预期，建议积极布局  

(2022-02-21) 

3. 新能源行业 2022年投资策略：关注细

分景气，技术变换带来机会  

(2021-12-13) 
  

[Table_Summary]  展望 3月光伏行业，我们预计组件需求和排产整体平稳，一线厂商继续保

持接近满产的开工率，硅料新产能逐渐达产，供应量增长，价格有望松动，

进一步刺激下游需求。主要基于：1）供给端：硅料 21Q4 新产能爬坡稳定，

3 月可贡献增量产出约 0.27 万吨。2）需求端：分布式和海外市场需求维

持稳定，预计组件需求与排产情况保持 2 月水平。3）硅料新增供给或使硅

料价格走低，进一步刺激下游需求。 

 1、2 月情况综述：2022 年 1-2 月海内外市场组件需求旺盛，排产环比持

续改善，硅料供给依然有限，产业链各环节价格逐步上行。2022 年以来国

内部分地面电站项目补装、央国企组件开标规模超 38GW；海外印度市场

进入基本关税 BCD 倒计时，抢装效应明显，组件需求集中释放，带动产业

链各环节开工率提升，Top5 组件企业电池/组件企业 1 月开工率环比提升

约 10pp。另一方面，21Q4 16 万吨硅料新产能投产进度略低预期，年初增

量产出有限，硅料供给紧张尚未改善，价格持续小幅上涨并向下游传导，

组件开标均价亦提升至 1.87 元/W 左右。 

 展望后续供给环节，3月硅料新产能持续投放，4 月总供应量预计环比增加

8%，硅料供给将逐渐充裕。3 月新产能持续爬坡贡献增量，根据硅业分会

预测国内总供应量或达 6.3 万吨（国内 5.5+进口 0.8），环比增加 0.27 万

吨，支持硅片端约 22GW 产量。我们预计 4 月起 21Q4 新增 1.3 万吨月度

产能将完全投产，总供应量有望提升至 6.8 万吨，环比提升 8%，对应硅片

端产出 24-25GW。 

 对于需求端，我们认为 3 月组件需求和排产基本维持 2 月水平：1）短期

内印度抢装效应 3 月中旬后逐渐淡化。2）国内地面电站 21 年项目补装需

求逐渐下降。3）组件环节向终端传导电池上涨成本，价格上涨后大概率开

启新一轮价格博弈。4）分布式和其他海外市场对需求的正向影响。 

 综合供需两方面，我们认为 3月在硅料增量产出持续释放、需求整体平稳

下，价格有望松动，在量增，价减影响下，有望带动下游装机需求增长。

当前产业链各环节维持正常库存，组件排产环比持平、产业链价格博弈开

启后向上游反馈，3 月中旬后硅料价格有望松动。另一方面，随着硅料价

格松动，国内地面电站项目启动，终端需求也将恢复，海外装机需求在天

然气、石油价格高位情况下，将保持平稳或增长，总体上下游需求仍将保

持良好增长态势。 

 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

荐硅料环节通威股份，电池环节爱旭股份，硅片环节中环股份、隆基股份，

组件环节天合光能、晶澳科技、东方日升，辅材环节金博股份、海达股份等。 

 风险提示：硅料投产进度不及预期的风险；政策变化的风险。 
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1 近况总结：产业链上下游供需错配，价格上涨开启 

1.1 需求：海内外需求旺盛，各环节开工率提升 

地面电站装机需求释放，央国企组件开标热潮开启。2021 年 12 月上旬硅片库存去化、

产业链价格回落，地面电站的组件招标逐步启动；叠加部分项目延期、补装组件等因素，2022

开年来终端需求呈现爆发式增长。根据我们统计，2022 年 1-2 月，以央国企为主的组件开

标/定标规模已达 38.9GW。考虑到统计信息的不完全性，实际开标 /定标规模有望达到 40GW，

终端需求表现强势。 

表 1：2022 年以来央国企组件开标/定标规模已超 38GW 

阶段  定 /开标日期  招标日期  项目主体  项目名称  
规模  

（MW）  

均价  

（元 /W）  

开标  2022.01.24 / 华润电力  
华润电力富川牛背岭 60MW 光伏项目/贺州华润循环

经济产业示范区 15.2MW 分布式光伏项目 
58.91 1.82 

定标  2022.01.25 2021.12.30 中核南京  中核（南京）2022年度光伏组件框架采购供应商入围 1000 1.845 

定标  2022.01.18 2021.12.21 国网江苏  国网江苏综合能源公司 1GW 组件定点采购 1000 1.806 

开标  2022.01.18 2021.12.29 中国电建  中国电建股份有限公司 2022年度光伏组件集中采购 7500 1.827 

定标  2022.01.12 2021.12.21 三峡电能  
三峡电能（安徽）有限公司 2022年度光伏组件阶段性

采购  
1000 1.815 

开标  2022.01.11 2021.12.15 三峡集团  
三峡集团 2021年新能源领域设备物资（光伏组件及逆

变器）打捆集中采购（第三批）招标公告 
547 1.866 

定标  2022.01.10 2021.12.03 中石油  中国石油光伏组件框架协议 4500 1.885 

开标  2022.01.06 2021.11.23 中广核  
中广核新能源 2021年第二批组件集采 04标段上海市

崇明港西 128MW 渔光互补光伏发电项目 
128.1 1.997 

1 月合计  15733.99 1.845 

开标  2022.02.25 2022.01.26 华润电力  华润电力第三批光伏项目光伏组件设备集中采购 3000 1.835 

开标  2022.02.21 2022.01.29 华电集团  中国华电 2022年单晶硅光伏组件框架采购 15000 1.861 

定标  2022.02.15 2022.01.07 国家电投  
国家电投发布 2022 年度第一批电商化采购（光伏组

件、逆变器、EPC）招标 
4500 1.927 

开标  2022.02.10 2022.01.14 山西国际能源集团 
山西国际能源集团有限公司 2022 年度光伏组件集中

采购项目（第一批） 
605 1.865 

开标  2022.02.07 2021.12.21 华润电力  
华润电力云南省易门大椿树水泥厂 10WM分布式光伏

项目  
10 1.885 

开标  2022.02.07 2021.12.22 安徽海螺  
安徽海螺新能源有限公司 60.62MW 分布式光伏发电

项目  
60.62 / 

2 月合计  23175.62 1.870 

数据来源：智汇光伏，北极星，西南证券整理 

除同比爆发式增长外，如若着眼于月度间变化，我们认为 2月需求表现持续向好。从总

量来看，2月开标/定标规模达 23.2GW，环比增长 47.3%；从单项目规模上看，华电集团 15GW

组件集采大单具有较强代表性。  
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图 1：2022 年 2 月组件开标 /定标规模实现同、环比高增长（GW）  

 

数据来源：智汇光伏，北极星，西南证券整理 

海外方面，2022 年 1-2 月印度组件进口保持高增亦为需求的有力支撑。由于 22 年 4 月

印度将开始对进口光伏电池、组件分别征收 25%、40%的基本关税（BCD），因此 21H2 以

来印度组件进口量快速增长。考虑到近一个月的船期+通关时间，22 年 1-2 月基本为 BCD

前最后出货时期，故抢装效应显著。根据盖锡数据，2022 年 1 月印度组件进口 1.99GW，

环比增长 38%，同比增长 204%，占 21 年 12 月组件产量的 12.4%，为组件需求的重要支

撑。  

图 2：22 年 1 月印度组件进口 1.99GW，同比增长 204%，环比增长 38%（MW）  

 

数据来源：盖锡新能源，西南证券整理 

在终端需求的支撑下，产业链各环节开工率提升，1 月产量创 2021 年以来历史新高，

带动原材料需求增长。根据索比咨询数据，2022 年 1 月国内硅片产量 20.6GW，环比增加

15.4%，产量 Top5企业综合开工率提升至 70.45%，环比增长约 2.6pp；电池片产量 20.86GW，

环比增长 16.99%，主流电池企业综合开工率达 76.59%；组件产量 19.73GW，环比增长

23.31%，Top5 组件企业综合开工率 68.11%，环比提升约 10pp，也反向印证终端需求向好

局面。各环节开工率提升直接带动上游硅料-硅片原材料需求增长。 
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图 3：22 年 1月电池片月度产量 20.86GW，环比+17%（GW）   图 4：22 年 1 月组件产量 19.73GW，环比+23.3%（GW）  

 

 

 

数据来源：索比咨询，西南证券整理  数据来源：索比咨询，西南证券整理 

1.2 供给：硅料新产能爬坡期，增量供应不足 

在上游原材料需求增长下我们反观供给环节。2021 年硅料供给紧平衡，11-12 月新增

16 万吨年化产能，包括通威乐山二期+保山一期 10 万吨、大全 4B 4 万吨以及协鑫 2 万吨颗

粒硅（徐州），逐步爬坡后于 1 月贡献约 2700 吨增量，折合硅片约 0.96GW。即使考虑各环

节存货，硅料新产能爬坡释放增量依然不及下游需求增速，硅料供应仍保持相对紧缺局面，

为硅料价格维持高位并逐步上涨的根本因素，并推动价格向产业链下游传导，硅片、电池相

应上调产品价格。   

图 5：22 年 1 月国内硅料产量 5.2 万吨，环比增长 6.56%（万吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 
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图 6：22 年 1 月以来硅片价格逐步上行（元/片）  图 7：1 月中旬电池片开始涨价（元/W） 

 

 

 

数据来源：PVInfoLink，西南证券整理  数据来源：索比咨询，西南证券整理 

产业链价格传导，组件中标 /开标价格随之上涨。根据前文统计的 1-2 月组件开标数据，

2 月组件开标均价由 1.85 元/W 上涨至 1.87 元/W，近期投标价格多有 1.9 元/W 以上价格，

分布式市场内价格普遍高于 1.9 元/W。在 2 月底通威上调电池片价格后，组件环节压力进一

步增大，预计近期将向终端传导成本压力。  

2 趋势展望：3 月组件排产预计环比持平，硅料价格或迎

来拐点 

从供需角度对产业链和终端需求进行分析，我们认为 3月终端需求持续高增可能性较小，

组件排产或维持 2 月水平，硅料价格有望于 3 月中下旬迎来拐点。 

2.1 供给：硅料新增产能持续投放，4 月 0.5 万吨增量显著  

当前产业链价格走势以及地面电站终端需求取决于硅料价格，核心在于硅料的实际增量

规模和时间。 

国内硅料新增产能持续释放，预计 3月总供应量 6.3万吨，环比增长 4.5%。21Q4 新增

硅料产能持续释放，根据硅业分会数据，2 月国内硅料产量 5.23 万吨，至 2 月底通威与大全

新产能贡献增量合计约 0.67 万吨。日前协鑫徐州 2 万吨颗粒硅达产，剩余 0.47 万吨月度产

能预计 3 月底完全投放。总体来看国内硅料新增产量约 0.27 万吨，总供应量约 6.3 万吨（国

内 5.5 万吨+进口 0.8 万吨），可供给硅片产出约 22GW。 

展望 4月，硅料总供应量有望达到 6.8万吨，环比提升 8%。21Q4 新增 1.3 万吨月度产

能将全部投产；同时，22Q1 新增亚硅 3 万吨年化产能，预计 4 月可贡献 0.2 万吨产量，届

时硅料月产量有望达到 6.2 万吨。考虑部分检修因素，4 月硅料实际产量或至 6 万吨左右；

加之进口量 0.8 万吨，总供应量 6.8 万吨（环比+8%）可支持硅片产量 24-25GW，较 1 月产

量提升 20%以上。 

5 月硅料产量有望在 4月基础上新增 0.2万吨。我们预计亚硅 3 万吨新产能将于 4 月底

满产，新特技改 2 万吨（4 月投产）亦开始逐步贡献增量，总供给将在 4 月的基础上新增 0.2

万吨。 
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图 8：新产能逐渐爬坡，3/4 月国内新增产量有望达到 0.27/0.5 万吨（万吨）  

 

数据来源：硅业分会，西南证券整理 

2.2 需求：预计短期高集中需求逐步淡化，排产总体持平 

需求方面，我们认为 3 月组件需求和排产整体持平，大幅增长可能性较小：  

1）短期内印度抢装效应于 3月中旬后逐渐淡化。印度抢装效应对组件需求和排产在 1-2

月表现最为显著，1 月印度组件进口 1.99GW，占国内组件总产量 10%左右。3 月尤其是中

旬以后，由于船期和货物通过时间因素，较难在 4 月前正式进入市场，故此前作为需求重要

支撑的印度市场 3 月抢装效应逐渐淡化，较难支撑组件排产大幅增长。 

2）国内地面电站 21 年项目补装需求逐渐下降。22 年 1-2 月组件排产环比提升，另一

重要原因在于国内部分集中式电站项目递延，需组件补装，在一定程度上造成短期终端装机

淡季不淡局面。随着递延项目补装的逐步完成，类似于印度抢装的短期集中需求减少。 

3）产业链成本向下游和终端传导，组件价格上涨将开启新一轮价格博弈。从 21 年以来

产业链价格情况来看，当前 182 硅片（PVInfoLink 数据）6.45 元/片、电池 1.12 元/W，基本

回到 21 年 12 月上旬价格区间，对应组件价格 1.98 元/W 左右。如若硅料价格进一步小幅上

涨，组件价格大概率达到 2 元/W，地面电站装机成本再次提高，产业链价格博弈将主要在集

中式市场重现。 

图 9：21 年 12 月初硅料价格在 25万/吨以上（元/kg）  图 10：21 年 12 月初大尺寸价格在 1.98 元/W 左右（元/W）  

 

 

 
数据来源：PVInfoLink，西南证券整理  数据来源：PVInfoLink，西南证券整理 
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4）考虑分布式以及其他海外市场需求，我们认为 3 月组件排产大概率环比持平。 

结合供需两方面，我们认为 3月在硅料增量产出持续释放、需求整体平稳下，价格有望

迎来拐点。由于需求整体平稳，3月预期 0.27万吨硅料增量可支持硅片新增产出约 0.96GW。

因此短期来看硅料-硅片供需整体平衡。当前产业链各环节维持正常库存，组件排产环比持

平、产业链价格博弈开启后向上游逐级反馈，我们预计 3月中旬后硅料价格有望松动，迎来

拐点。4月硅料增量产出确定性较强，我们认为届时价格下降幅度较 3 月有所增加；另一方

面，随着硅料价格松动，国内地面电站项目启动，终端需求也将恢复再向上游反馈，因此硅

料价格大幅下跌可能性较小，预计 4-5 月低点落在 20 万元/吨左右。 

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。推荐硅料环节通威股份，电池环节爱旭股份，

硅片环节中环股份、隆基股份，组件环节天合光能、晶澳科技、东方日升，辅材环节金博股

份、海达股份等。 

4 风险提示 

硅料投产进度不及预期的风险；政策变化的风险。 
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