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摘要： 

硅料产量正逐季释放，“拥硅为王”时代渐行渐远。根据硅业分会的统计数据，

到 2022 年年底，国内多晶硅产能将从今年初的 52 万吨增加到 126 万吨，增长

1.4 倍，到 2023 年底，国内多晶硅总产能将达到 225 万吨，较 2022 年底增长

78.6%。若我们假设硅料 2023 年产量为 146 万吨，硅耗 2.6g/w，计算可得 2023

年硅料环节最大可支持约 540GW 组件，全年看硅料供应非常充足。硅料降价

让利中下游，投资收益率的提升将刺激此前积压的地面电站建设需求释放。 

N 型技术快速渗透，Topcon 性价比突出率先放量。下一代技术主要有三条路线：

TOPCON、HJT、IBC。成本、良率以及转换效率稳定性是 N 型量产的关键，

在三种技术中目前 topcon 量产生产成本已接近 perc 电池的生产成本，性价比

方面较为突出。而 HJT 的生产成本相对较高，且与 TOPCON 量产转换效率并

未拉开差距，导致新建 HJT 产线的投资性价比仍需观察。未来 HJT 的量产仍

有待技术进步、工艺优化以及相关配套产业链的降本。2023 年 N 型新技术的降

本增效、产业链配套协同发展仍然是发展主旋律。 

EVA、POE粒子供应紧张，胶膜环节顺价能力有望触底改善。粒子供应相对紧

张，制约胶膜产能释放。在不考虑光伏级粒子大幅涨价的情形下，若以 2023 年

光伏级粒子预计产量约 170 万吨计算，仅可支持约 385GW 组件。企业的保供

能力、上游供应链的管理能力，成关键竞争要素。展望 2023 年，N 型电池片驱

动 POE、EPE 胶膜市占率提升，光伏级 EVA+POE 粒子整供应偏紧，供应链管

理能力不足的企业产能释放将受到原材料制约，预期胶膜环节供应也将偏紧，

能顺利的向下游传导涨价，盈利能力趋于改善。 

投资策略：光伏行业高景气高成长确定性强，欧美发展部分本土制造业不改光

伏行业“量增”逻辑。随着明年硅料供应逐步释放，电站回报率提升将刺激光

伏地面电站建设需求释放，预计明年全球新增装机将达 300GW 以上。同时，

硅料降价将带来产业链利润重分配，组件向下游电站的让利压力以及组件对辅

材的压价压力都将减小，利好一体化组件企业和非硅环节。可把握以下三条主

线：主线一：行业利润重分配，一体化组件和胶膜、接线盒等辅材受益。相关

标的：天合光能、晶科能源、赛伍技术、福斯特、快可电子、通灵股份。主线

二：地面电站需求边际释放，大逆变器和储能 pcs 需求快速增长。相关标的：

阳光电源、上能电气。主线三：N 型电池崛起，受益的配套产业链公司；包括

topcon、hjt、ibc、钙钛矿等路线相关设备企业，银浆国产化企业等。 

风险提示：新能源装机不及预期；产业链价格上涨或影响下游需求释放。 
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1. 2022 趋势回顾：产业链价格维持高位，全球市场需求持续旺盛 

回顾 2022，拥硅为王主旋律持续，产业链价格维持高位。2022 年，硅料价格全年持续上涨。6 月东方希望

意外事故检修，以及夏季高温限电等因素，使得 6-9 月硅料产量受到明显影响，上下游博弈使得硅料价格一

度涨至 311 元/kg，而后价格维稳在 303 元/kg，较年初累计涨幅超 30%。在光伏下游需求持续旺盛的背景下，

硅料扩产的长周期性，导致其产能扩张相对其他中下游环节较为缓慢，硅料供应链瓶颈下，2021 年开始的上

下游博弈得到延续，2022 年光伏产业链价格也整体持续高位。今年 7 月起，182 和 210 单晶 perc 双面双玻

组件价格均维持在 1.95-2.00 元/W 的高位水平。 

图1：硅料价格走势图  图2：光伏组件价格走势图 

 

 

 
资料来源：PVlinkinfo，东兴证券研究所  资料来源：PVlinkinfo，东兴证券研究所 

全球需求持续旺盛，分布式光伏担起增长旗帜。受惠于海外各国政府、企业加速能源转型，以及区域冲突造

成的能源供应危机等环境下，海外市场对于光伏产品的需求持续增长。根据 InfoLink 统计分析中国海关出口

数据显示，1-9 月中国出口组件达到了 121.5GW，相较去年同期成长了 89%。尤其欧洲是进口组件最为火热

的市场，随着欧盟“REPowerEU”能源计划的通过，欧洲能源转型的进程将得以提速。同时，由于组件价格维

持高位，2022 年地面电站装机需求没有得到充分释放，而分布式光伏工商业和户用对组件价格容忍度较高，

在 2022 年取得快速的发展。2021 年，国内新增光伏装机中，分布式占比为 53.4%。而今年 1-9 月，国内分

布式光伏新增装机占比达 67.2%，放眼海外，欧美、巴西、亚太等国的分布式市场也增长迅猛。 

图3：2022 年 1-9 月国内光伏新增装机（GW）  图4：光伏组件出口数据 

 

 

 

资料来源：国家能源局，东兴证券研究所  资料来源：PVlinkinfo，东兴证券研究所 
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降本增效+N 型技术驱动，“一体化”更进一步。随着光伏行业未来预期可见的产业链各环节竞争加剧，龙头

企业在 2022 年进一步发力一体化布局。今年 6 月，天合光能高调宣布投资建设青海（西宁）零碳产业园，

全面拥抱垂直一体化。项目全部建成后包括年产 30 万吨工业硅、年产 15 万吨高纯多晶硅、年产 35GW 单晶

硅、年产 10GW 切片、年产 10GW 电池、年产 10GW 组件以及 15GW 组件的辅材生产线，将构建超长一体化产业

链。今年 9 月，通威股份发布公告称，公司拟在江苏盐城市投资 40 亿元建设 25GW 高效光伏组件项目，发

力进军组件环节。2022 年行业一体化趋势更进一步，一体化成为光伏巨头共同的选择。对于以“降本增效”为

核心发展逻辑的光伏行业而言，一体化战略一方面能带来成本优势，降低产业链周期性特征对经营业绩的影

响，另一方面也有利于各环节技术协同，助力 N 型技术的增效。 

2. 2023 光伏行业三大趋势 

2.1 硅料供给大幅增长，产业链降价推动地面电站需求释放 

硅料产量正逐季释放，“拥硅为王”时代渐行渐远。根据硅业分会的统计数据，到 2022 年年底，国内多晶

硅产能将从今年初的 52 万吨增加到 126 万吨，增长 1.4 倍，到 2023 年底，国内多晶硅总产能将达到 225

万吨，较 2022 年底增长 78.6%。若我们假设硅料 2023 年产量为 146 万吨，硅耗 2.6g/w，计算可得 2023

年硅料环节最大可支持约 540GW 组件，全年看硅料供应非常充足。但由于新增产能集中在 2023 年下半年，

在明年需求强劲的背景下，明年上半年硅料的供应或仍略微偏紧，而到了下半年，硅料将转为全面过剩。由

于过往高价的硅料积压了产业链其他环节的利润空间，随着硅料供应释放，组件向下游电站的让利压力以及

组件对辅材的压价压力都将减小，明年硅料的降价将带来行业利润重分配，利好一体化组件企业和非硅环节。 

图5：2021-2025 年全球硅料产能产量 

 

资料来源：CPIA、集邦咨询，东兴证券研究所 

硅料降价让利中下游，投资收益率提升推升下游需求释放。随着明年下半年硅料全面过剩，硅料的价格中枢

有望大幅下降，据测算，硅料价格每公斤降 100 元，将为产业链让出近 0.3 元/w 的降价空间，考虑到硅料上

涨期间，组件环节未足额向下游电站顺价，在硅料下降周期，预期组件环节也能截留一部分硅料让出的利润，

假设硅料下降 100 元/kg，组件的价格下降 0.2 元/w，则终端电站的资本金 IRR 将提升约 1.2%。投资收益率

的提升将刺激此前积压的地面电站建设需求释放，预计明年全球光伏需求将持续旺盛，全球新增装机将达

300GW 以上。 
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图6：2022-2030 年光伏全球新增装机预测 

 

资料来源：CPIA、集邦咨询，东兴证券研究所 

2.2 N 型技术快速渗透，Topcon 性价比突出率先放量 

2023 年 N 型电池片将迎来快速发展期，性价比是各方面关注的核心。随着 Perc 电池效率逼近极限，N 型电

池技术迭代加快。根据权威测试机构德国哈梅林太阳能研究所测算，PERC、HJT、TOPCon 三种类型电池

技术理论极限效率分别为 24.5%，28.5%，28.7%（双面）。随着 P 型 PERC 电池效率迫近理论极限 Perc

电池效率逼近极限，N 型电池技术迭代已加快。下一代技术主要有三条路线：TOPCON、HJT、IBC。2023

年 N 型新技术的降本增效、产业链配套协同发展仍然是发展主旋律。 

 TOPCON电池是一种基于选择性载流子原理的隧穿氧化层钝化接触的太阳能电池技术，其电池结构为 N

型硅衬底电池，背面制备一层超薄氧化硅，然后再沉积一层掺杂硅薄层，二者共同形成了钝化接触结构，

有效降低表面复合和金属接触复合。topcon 可在原有生产线上进行改造升级，拉长原有设备使用周期，

在实现较高转换效率的同时相对成本较低； 

 HJT 电池即非晶硅薄膜异质结电池，是在晶体硅上沉积非晶硅薄膜，综合了晶体硅电池与薄膜电池的优

势，具有工艺温度低、稳定性高、衰减率低等优点，远期可叠加叠层和钙钛矿技术，较 TOPCON 具有

更高转换理论效率； 

 IBC 电池即叉指式背接触电池，其在电池背面制备出呈叉指状间隔排列的 PN区,并再次基础上形成栅线，

而正面无栅线。目前成本相对前两者都更高，基于 N 型的 IBC 短期产业化具有较大难度。 

表 1：三种 N型电池技术比较 

 TOPCON HJT IBC 

量产效率 24.5% 24.5% 25% 

理论极限效率 28.70% 28.50% 29.10% 

量产难度 量产难度较大 量产难度较大 量产难度大 

目前使用硅片尺寸 166mm/182mm 158.75mm/166mm / 

工序步骤 9-12 4-6 >20 

技术难度 中等 高 高 
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设备 可从原有设备升级 设备贵 设备极贵 

与现有产线兼容性 可兼容 不兼容 部分兼容 

优势 可从原有产线升级 可叠加叠层和钙钛矿技术 转换效率高 

资料来源：东兴证券研究所 

现阶段 TOPCon 性价比优势突出，率先规模化起量。成本、良率以及转换效率稳定性是 N 型量产的关键，

在三种技术中目前 topcon 量产生产成本已接近 perc 电池的生产成本，性价比方面较为突出。根据 PVlinkinfo

的数据，预计到 2022 年底，topcon 产能将达 78.6GW，预计 topcon 在未来几年将占据 N 型电池出货的主

导地位。而目前 HJT 技术发展进入瓶颈期，全球企业宣告的已建成产能为 11.6GW，虽然规划的产能较多，

但实际推进建设的产能较少。主要是由于当前 HJT 的生产成本相对较高，且与 TOPCON 量产转换效率并未

拉开差距，导致新建 HJT 产线的投资性价比仍需观察。未来 HJT 的量产仍有待技术进步、工艺优化以及相

关配套产业链的降本，预计未来 HJT 的降本增效将主要依靠“微晶化+薄片化+降银浆+设备降本”四条主线进

行。 

图7：2021-2025 年光伏三种电池技术产能规划趋势 

 

资料来源：PVlinkinfo，东兴证券研究所 

今年下半年以来，由于新技术的不确定性，PERC 的产能扩张处于停滞状态，新建产能主要还是以 n 型技

术为主，与下游旺盛的终端需求相比，扩产增速不足使得大尺寸电池片供应偏紧。展望明年，电池片产能将

得到扩张，供应端或将一定程度上得到缓解，但大尺寸电池片产能供应仍不宽松，叠加 N 型电池带来的产品

溢价，以及上游硅片竞争格局的分散化，我们预计电池片环节明年仍将拥有较为良好的盈利能力。 

2.3 EVA、POE 粒子供应紧张，胶膜环节顺价能力有望触底改善 

EVA 胶膜占据较大份额，POE、EPE 胶膜占比将逐步提升。胶膜的技术路线较为稳定，其迭代更新主要基

于现有系统内的配方升级和工艺设备改良，目前胶膜产品可分为 EVA 胶膜（普通透明和白色 EVA）、POE

和共挤 POE 胶膜（EPE）。根据 CIPA 的统计数据，目前透明 EVA 胶膜仍是市场上的主要产品，2021 年市

占率达到 52%，POE 胶膜和共挤型 POE 胶膜合计市占率 2021 年为 23.1％，随着未来双玻组件市占率的进

一步提升，更适用于双面组件封装的 POE 及 EPE 胶膜份额占比有望进一步提升。 

 普通透明 EVA 胶膜，价格相对便宜，起到透光、粘接、耐黄变等封装作用，抗 PID 性能较差，适用于

单玻组件的上层，也可用于对性能要求一般的单玻组件下层、或双面组件之中。 

6.9 
15.4 22.9 30.3 42.33 

14.7 55.9 78.6 96.1 106.1 

2021 2022(F) 2023(F) 2024(F) 2025(F)

HJT TOPCon IBC
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 白色 EVA 胶膜价格相对较高，但具有高反射率，抗 PID 性能好，用于单玻组件的下层，较透明 EVA 可

明显提高电池组件发电效率，单玻组件的上层则通常使用透明 EVA 胶膜进行配套。 

 POE 胶膜主要用于薄膜电池和双玻组件的封装，与传统 EVA 胶膜相比，具有较好的水汽阻隔性，可增

强组件的抗 PID 性能，提高其可靠性； 

 共挤 EPE 胶膜结合了 EVA 较好的加工性能和 POE 较好的抗 PID 性能，性能优良，而价格适中介于 EVA

和 POE 之间，适用于双面双玻组件。 

表 2：不同胶膜产品对比 

类别 优点 缺点 适用范围 

普通透明 EVA 便宜，透光率高 
反射性差，抗 PID 性能

差 

单面组件上层，或对性能要

求一般的普通组件 

白色 EVA 
高反射率，提升发电量，抗

PID，水汽阻隔，线路保护 
成本较高 单面电池组件 

POE 
大幅降低 PID，水汽阻隔，高

体积电阻率，耐候性 
成本较高 广泛应用于双玻组件 

共挤 EPE 

高阻水性、高抗 PID 性能，

兼具 EVA 胶膜高成品率层压

工艺 

价格介于 EVA 与 POE 之

间 

高湿度环境，搭配水汽敏感

醋酸敏感电池 

资料来源：海优新材、明冠新材招股说明书，东兴证券研究所 

粒子供应相对紧张，制约胶膜产能释放，粒子胶膜将成光伏产业链相对紧缺环节。在不考虑光伏级粒子大幅

涨价的情形下，若以 2023 年光伏级粒子（poe+eva）预计产量约 170 万吨计算，仅可支持约 385GW 组件。

企业的保供能力、上游供应链的管理能力，成关键竞争要素。尤其是明年 N 型电池出货快速提升，增加了对

POE 粒子的需求，其中 POE 粒子全球总供给约 100 万吨，光伏级仅为约 1/5，若 N 型电池双面均以 POE

胶膜封装，假设明年光伏级 POE 粒子供给达 30 万吨，则 POE 粒子的供应仅能保障 65GW 的 N 型组件。 

表 3：EVA 粒子头部企业新增产能 

企业 项目名称 规划产能（万吨） 投产时间 工艺 

2022 已投产+
尚未投产 

浙石化 30 2022Q1 管式 

中科炼化（石化） 10 2022.3 管式 

联泓新科改造 15 2022.3 管式 

新疆天利高新石化 20 2022.9.30 釜式 

榆林能化（中煤） 30 2021 管式 

小计 105 
  

2023-2024 拟
投产 

古雷炼化石化 30 2022.12.31 管式 

裕龙石化 60 2024 — 

宝丰能源三期 25 2023.12.31 管式 

宁波台塑二期 12.8 — — 

山东枣庄一体化 20 2024-2025 — 

斯尔邦 25 2024 — 

联泓新科 20 2025 — 
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宝丰能源四期 25 2024-2025 — 

吉林石化 30 未知 — 

资料来源：各公司公告、东兴证券研究所 

展望 2023 年，N 型电池片驱动 POE、EPE 胶膜市占率提升，光伏级 EVA+POE 粒子整体供应偏紧，在上游

粒子供应偏紧的情况下，供应链管理能力不足的企业产能释放将受到原材料制约，预期胶膜环节供应也将偏

紧，能顺利的向下游传导涨价，维持较为稳定可观的毛利率水平。 

3. 投资策略 

全球能源发展安全、清洁、低碳、高效的方向已确立，在能源结构向绿色低碳转型背景下，全球光伏新增装

机将持续增长，行业高景气高成长确定性强，欧美发展部分本土制造业不改光伏行业“量增”逻辑。我们认

为，随着明年硅料供应逐步释放，电站投资收益率的提升将刺激此前积压的光伏地面电站建设需求释放，预

计明年全球光伏需求将持续旺盛，全球新增装机将达 300GW 以上。同时，硅料降价将带来产业链利润重分

配，组件向下游电站的让利压力以及组件对辅材的压价压力都将减小，利好一体化组件企业和非硅环节。我

们认为明年的光伏行业投资，可把握以下三条主线： 

 主线一：行业利润重分配，一体化组件和胶膜、接线盒等辅材受益。光伏组件：垂直一体化组件企业成

本优势显著，电池片+组件环节盈利改善改善；封装胶膜：上游粒子供应偏紧，胶膜环节顺价通畅可期；

接线盒：市占率提升+产品结构优化，量利提升可期。相关标的：天合光能、晶科能源、赛伍技术、福

斯特、快可电子、通灵股份。 

 主线二：地面电站需求边际释放，大逆变器和储能 pcs 需求快速增长。相关标的：阳光电源、上能电气。 

 主线三：N 型电池崛起，受益的配套产业链公司；包括 topcon、hjt、ibc、钙钛矿等路线相关设备企业，

银浆国产化企业等。 

4. 风险提示 

新能源装机不及预期；产业链价格上涨或影响下游需求释放。 
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