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⚫ 光伏产业链价格仍在持续探底，价格分化显著。本周硅料价格小幅调整，

价格分化趋势明显，N 型硅料价格 6.81 万元/吨，单晶致密料成交价 6.04

万元/吨。硅片价格继续下跌，价格分化明显，M10 单晶硅片（182 mm 

/150μm）成交均价 2.14 元/片，环比下降 5.73%；N 型单晶硅片（182 

mm /130μm）成交均价 2.30 元/片，周环比下降 1.71%；G12 单晶硅片

（210 mm/150μm）成交均价 3.32 元/片，周环比持平。电池延续跌势，

组件排产低迷，182mm 单晶单面 PERC 组件成交均价降至 1.01 元/W，

部分远期订单成交价已经跌破 1 元/W。市场需求快速切换到 N 型产品，

P 型产品需求快速萎缩，P 型产品价格下滑明显，预期后续价格将持续

分化，加速 P 型产能出清。 

⚫ 政策端新出利好，彰显“双碳”目标决心。国务院发布《空气质量持续

改善行动计划》。提出大力发展新能源和清洁能源，到 2025 年，非化石

能源消费比重达 20%左右，电能占终端能源消费比重达 30%左右。该政

策彰显了负责任大国应对气候变化的积极态度，同时坚定了能源结构转

型的决心。政策端持续推动新能源产业快速发展，坚持实现“双碳”目

标的大方向不变，利好风电及光伏下游装机需求。 

⚫ 储能快速发展背景下，储能安全问题备受关注。近日浙江将

30MW/30MWh 及以上的大型电化学储能电站，县级以上电网经营企业

等，都纳入了省消防安全重点单位。储能温控虽然在储能系统整体成本

占比较低，但在储能电池大容量高功率趋势下的安全重要性更加凸显。

这也意味着储能系统集成商对于温控的降本并不迫切。 

⚫ 投资建议：产业链价格仍继续探底，NP 产品分化凸显，PERC 产品淘汰

在即，落后产能已开始出清，光伏行业在加速筑底。同时，建立煤电容

量电价机制、通过容量电价回收部分或全部固定成本，可以增加绿电消

纳及电网稳定性，为承载更大规模的新能源提供有力支撑。我们看好成

本优势显著的硅料龙头企业；产品出货结构好，高盈利市场出货占比高

的组件龙头企业；供给压力已基本释放，预期反转的辅材环节。储能方

面，我们看好储能快速发展背景下，产品高质量、性能稳定突出的头部

温控厂商。推荐标的：天宜上佳、晶澳科技、英维克、海兴电力、特锐

德、通合科技。 

⚫ 风险提示：下游需求低于预期；竞争格局恶化企业盈利能力降低；政策

落地不及预期等。 
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1 本周观点 

光伏产业链价格仍在持续探底，价格分化显著。本周硅料价格小幅调整，价格分化

趋势明显，N 型硅料价格 6.81 万元/吨，单晶致密料成交价 6.04 万元/吨。硅片价格继续

下跌，价格分化明显，M10 单晶硅片（182 mm /150μm）成交均价 2.14 元/片，环比下降

5.73%；N 型单晶硅片（182 mm /130μm）成交均价 2.30 元/片，周环比下降 1.71%；G12

单晶硅片（210 mm/150μm）成交均价 3.32 元/片，周环比持平。电池延续跌势，组件排

产低迷，182mm 单晶单面 PERC 组件成交均价降至 1.01 元/W，部分远期订单成交价已

经跌破 1 元/W。市场需求快速切换到 N 型产品，P 型产品需求快速萎缩，P 型产品价格

下滑明显，预期后续价格将持续分化，加速 P 型产能出清。 

政策端新出利好，彰显“双碳”目标决心。国务院发布《空气质量持续改善行动计

划》。提出大力发展新能源和清洁能源，到 2025 年，非化石能源消费比重达 20%左右，

电能占终端能源消费比重达 30%左右。该政策彰显了负责任大国应对气候变化的积极态

度，同时坚定了能源结构转型的决心。政策端持续推动新能源产业快速发展，坚持实现

“双碳”目标的大方向不变，利好风电及光伏下游装机需求。 

储能快速发展背景下，储能安全问题备受关注。近日浙江将 30MW/30MWh 及以上

的大型电化学储能电站，县级以上电网经营企业等，都纳入了省消防安全重点单位。储

能温控虽然在储能系统整体成本占比较低，但在储能电池大容量高功率趋势下的安全重

要性更加凸显。这也意味着储能系统集成商对于温控的降本并不迫切。 

投资建议：产业链价格仍继续探底，NP 产品分化凸显，PERC 产品淘汰在即，落后

产能已开始出清，光伏行业在加速筑底。同时，建立煤电容量电价机制、通过容量电价

回收部分或全部固定成本，可以增加绿电消纳及电网稳定性，为承载更大规模的新能源

提供有力支撑。我们看好成本优势显著的硅料龙头企业；产品出货结构好，高盈利市场

出货占比高的组件龙头企业；供给压力已基本释放，预期反转的辅材环节。储能方面，

我们看好储能快速发展背景下，产品高质量、性能稳定突出的头部温控厂商。推荐标的：

天宜上佳、晶澳科技、英维克、海兴电力、特锐德、通合科技。 

风险提示：下游需求低于预期；竞争格局恶化企业盈利能力降低；政策落地不及预

期等。 

 

  



 
行业简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               4 

2 行情表现    

2.1 市场表现  

上周沪深 300 降幅为 2.4%，上证指数降幅为 2.05%，深证成指降幅为 1.71%，创业

板指降幅为 1.77%，申万电力设备指数降幅为 2.4%，电力设备板块落后创业板指数 0.63

个百分点。 

图 1：本周市场涨跌幅  图 2：年初至今市场涨跌幅 

 

 

 

  

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

2.2 行业表现 

上周申万一级 31 个子行业中 3 个上涨，28 个下跌。电力设备板块指数涨跌幅在申

万 31 个一级子行业中排名第 15，整体表现弱于市场平均水平。 

图 3：电力设备上周涨跌幅排名第 15 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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成交额方面，上周电力设备板块成交额 2536 亿元，在申万一级 31 个子行业中排名

第 6。 

 
图 4：电力设备上周成交额 2536 亿元 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

过去一周，在电力设备 6 个细分行业中，6 个行业呈下降趋势。电池板块降幅最小，

为 1.31%；风电设备板块降幅最大为-4.36%，光伏设备板块次之，为-3.2%。 

图 5：电力设备细分行业上周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 6：近一年电力设备走势图  图 7：近一年光伏走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 8：近一年储能走势图 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

 

截至 12 月 8 日，光伏行业 PE（TTM）为 11.11 倍，PB 为 2.36 倍。 
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图 9：近 1 年光伏 PE 走势图  图 10：近 1 年光伏 PB 走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2.3 公司表现 

本周，光伏板块涨幅前五的个股为沐邦高科、东方日升、上能电气、通灵股份、阿

特斯；光伏板块跌幅前五的个股为高测股份、奥特维、宇邦新材、金博股份、中信博。
  

表 1：光伏公司表现情况   

证券代码 证券简称 周涨跌幅(%) 周收盘价（元） PE(TTM)（倍） 总市值（亿元） 

603398.SH 沐邦高科 9.13  18.17  -27.88  62.26  

300118.SZ 东方日升 2.72  16.60  12.82  189.24  

300827.SZ 上能电气 2.31  27.88  40.79  99.78  

301168.SZ 通灵股份 0.65  37.25  26.84  44.70  

688472.SH 阿特斯 -0.17  11.70  11.54  431.52  

688032.SH 禾迈股份 -0.45  220.26  31.32  183.52  

688599.SH 天合光能 -1.08  26.48  9.06  575.56  

600732.SH 爱旭股份 -1.19  15.71  10.17  287.21  

603806.SH 福斯特 -1.28  22.41  28.30  417.76  

002865.SZ 钧达股份 -1.36  84.07  9.83  191.17  

688223.SH 晶科能源 -1.58  8.74  11.48  874.45  

688303.SH 大全能源 -1.87  29.90  7.01  641.34  

603185.SH 弘元绿能 -1.99  31.99  12.16  184.84  

002218.SZ 拓日新能 -2.00  4.40  124.24  62.17  

688390.SH 固德威 -2.02  105.14  14.35  181.77  

002506.SZ 协鑫集成 -2.21  2.66  51.36  155.62  

601012.SH 隆基绿能 -2.26  20.73  10.12  1,570.93  

002056.SZ 横店东磁 -2.37  13.16  10.14  214.08  

688503.SH 聚和材料 -2.55  56.28  17.61  93.22  

600438.SH 通威股份 -2.67  23.66  5.25  1,065.17  

688429.SH 时创能源 -2.85  19.74  29.22  78.96  

601865.SH 福莱特 -2.92  24.60  22.36  578.43  
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002459.SZ 晶澳科技 -3.05  19.10  7.03  633.40  

300393.SZ 中来股份 -3.14  10.17  20.45  110.82  

688680.SH 海优新材 -3.15  59.40  -31.47  49.91  

605117.SH 德业股份 -3.20  59.93  11.94  257.75  

603212.SH 赛伍技术 -3.28  15.04  237.16  66.15  

300776.SZ 帝尔激光 -3.40  55.90  36.84  152.65  

003022.SZ 联泓新科 -3.44  17.99  48.75  240.27  

603628.SH 清源股份 -3.48  11.09  16.32  30.36  

300763.SZ 锦浪科技 -3.64  62.98  22.78  252.45  

002623.SZ 亚玛顿 -3.70  25.77  47.84  51.30  

300080.SZ 易成新能 -3.75  4.62  24.61  100.54  

300751.SZ 迈为股份 -3.75  102.41  32.11  285.30  

600481.SH 双良节能 -3.84  8.26  10.11  154.52  

600207.SH 安彩高科 -4.11  4.67  511.15  50.87  

301278.SZ 快可电子 -4.16  47.20  22.13  39.33  

600537.SH 亿晶光电 -4.30  4.90  15.38  58.57  

000821.SZ 京山轻机 -4.35  14.51  22.64  90.38  

688348.SH 昱能科技 -4.43  112.49  43.73  125.99  

001269.SZ 欧晶科技 -4.45  38.89  11.13  74.82  

002129.SZ TCL 中环 -4.47  15.60  7.88  630.73  

300724.SZ 捷佳伟创 -4.56  66.20  15.91  230.51  

603396.SH 金辰股份 -4.93  45.15  62.30  52.40  

300274.SZ 阳光电源 -5.06  79.02  13.40  1,173.57  

600151.SH 航天机电 -5.19  6.58  -113.54  94.37  

688560.SH 明冠新材 -5.21  17.09  219.31  34.40  

002610.SZ 爱康科技 -5.45  2.08  -17.22  93.17  

300842.SZ 帝科股份 -5.75  67.39  25.87  67.56  

300316.SZ 晶盛机电 -5.85  40.26  11.90  526.97  

688147.SH 微导纳米 -5.97  37.15  79.46  168.83  

688408.SH 中信博 -6.30  62.50  39.60  84.89  

688598.SH 金博股份 -6.74  72.91  27.71  101.51  

301266.SZ 宇邦新材 -6.97  40.15  29.30  41.76  

688516.SH 奥特维 -7.67  81.66  16.84  183.58  

688556.SH 高测股份 -10.98  36.71  8.12  124.48  
 

资料来源：Wind，首创证券   

 

本周储能板块涨幅前五的个股为金盘科技、上能电气、特锐德、派能科技、申菱环

境；储能板块跌幅前五的个股为南网科技、科创新源、德赛电池、苏文电能、江海股份。 

表 2：储能公司表现情况   

证券代码 证券简称 周涨跌幅(%) 周收盘价（元） PE(TTM)（倍） 总市值（亿元） 

688676.SH 金盘科技 4.60  32.95  31.38  140.72  

300827.SZ 上能电气 2.31  27.88  40.79  99.78  

300001.SZ 特锐德 0.53  19.03  51.65  200.94  

688063.SH 派能科技 -0.68  100.51  13.76  176.52  

301018.SZ 申菱环境 -0.77  28.25  42.08  75.16  

300750.SZ 宁德时代 -1.15  163.59  16.25  7,196.39  

300438.SZ 鹏辉能源 -1.33  26.80  29.34  134.92  

300693.SZ 盛弘股份 -1.80  27.27  23.07  84.34  
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300565.SZ 科信技术 -2.01  16.05  -22.79  33.38  

688390.SH 固德威 -2.02  105.14  14.35  181.77  

688663.SH 新风光 -2.44  26.38  21.98  36.92  

300712.SZ 永福股份 -2.44  25.95  82.21  48.67  

300499.SZ 高澜股份 -2.60  14.59  16.06  45.03  

300376.SZ 易事特 -2.94  6.27  29.78  145.98  

688517.SH 金冠电气 -2.99  14.90  21.86  20.36  

002518.SZ 科士达 -3.06  24.73  16.10  145.16  

002922.SZ 伊戈尔 -3.13  14.26  26.11  55.80  

605117.SH 德业股份 -3.20  59.93  11.94  257.75  

002272.SZ 川润股份 -3.48  6.65  -353.39  29.12  

300763.SZ 锦浪科技 -3.64  62.98  22.78  252.45  

300990.SZ 同飞股份 -3.98  43.21  39.82  72.80  

300249.SZ 依米康 -3.98  9.17  -27.70  40.39  

002837.SZ 英维克 -4.18  26.16  39.72  148.43  

300274.SZ 阳光电源 -5.06  79.02  13.40  1,173.57  

603701.SH 德宏股份 -5.34  14.53  288.60  37.98  

002484.SZ 江海股份 -5.71  16.01  18.72  135.35  

300982.SZ 苏文电能 -5.88  29.93  24.36  61.94  

000049.SZ 德赛电池 -6.46  27.35  16.89  105.20  

300731.SZ 科创新源 -7.20  20.87  167.91  26.39  

688248.SH 南网科技 -7.23  24.37  59.93  137.62  
 

资料来源：Wind，首创证券   

  

2.4 数据跟踪 

本周国内碳酸锂价格持续下降，截止 12 月 8 日，国内 99.5%电池级碳酸锂价格为

11.8 万元/吨，周环比下降 8.87%。 

图 11：国内碳酸锂价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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硅料价格方面，本周硅料价格跌幅放缓。其中，国内 N 型料成交均价为 6.81 万元/

吨，环比下降 0.15%；单晶复投料成交均价 6.27 万元/吨，环比下降 0.63%。 

表 3：本周国内多晶硅成交价（万元/吨） 

项目 最高价 最低价 均价 波动 波动% 

N 型料成交价 7 6.5 6.81 -0.01 -0.15% 

复投料成交价 6.5 6.1 6.27 -0.04 -0.63% 

单晶致密料成

交价 
6.2 5.9 6.04 -0.06 -0.98% 

单晶菜花料成

交价 
6 5.6 5.72 -0.11 -1.89% 

资料来源：硅业分会，首创证券 

硅片价格方面，本周硅片价格小幅下降。M10 单晶硅片（182 mm /150μm）成交均

价降至 2.14 元/片，周环比降幅 5.73%；N 型单晶硅片（182 mm /130μm）成交均价降至

在 2.3 元/片，周环比降幅 1.71%；G12 单晶硅片（210 mm/150μm）成交均价降至 3.32 元

/片，周环比持平。 

表 4：本周国内单晶硅片成交价（元/片） 

项目 最高价 最低价 均价 波动 

M10 单 晶 硅 片 -182 mm 

/150μm 
2.2 2.1 2.14 -5.73% 

N 型 单 晶 硅 片 -182 mm 

/130μm 
2.36 2.2 2.3 -1.71% 

G12 单 晶 硅 片 -210 mm 

/150μm 
3.35 3.3 3.32 0 

资料来源：硅业分会，首创证券 
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3 行业新闻与公司动态    

3.1 行业新闻  

1. 晶澳科技 DeepBlue 4.0 Pro 获 TÜV 北德全球高风速风洞光伏组件认证证书 

12 月 6 日，晶澳科技和西藏开投在西藏昌都举办藏东高海拔地区清洁低碳发展论

坛暨光伏极限挑战专家团“世界屋脊”探寻之旅。论坛上，TÜV 北德集团全球可再生能源

高级副总裁、全球光伏运营中心总裁兼大中华区副总裁须婷婷，为晶澳科技 DeepBlue 

4.0 Pro 组件颁发“高风速风洞认证证书”，现场由晶澳科技产品技术总监张军博士上台领

证。晶澳科技 DeepBlue 4.0 Pro 组件，采用创新的矩形硅片，叠加 n 型高效 Bycium+电

池技术和高密度封装等提质增效技术，72 版型的组件最高量产功率达 630W，是目前行

业 182 系列组件中功率最高的产品。 

2. 大唐海口公司率先完成了海南公司系统首个分布式光伏项目建设 

 “依托海口实验中学(初中部)建设分布式光伏，从基础设施到学科教育融合低碳理

念，旨在构建绿色低碳的生产生活方式”。近日，海口实验中学低碳校园 0.5MW 项目顺

利完成投产，在主题教育深入推进之际、百日攻坚“激战”正酣之时，大唐海口公司率先

完成了海南公司系统首个分布式光伏项目建设。据悉，海口实验中学(初中部)作为第一

批海口市整市推动分布式光伏的试点中学，项目建成后，每年可为电网提供清洁电能

56.09 万 kWh，可节约标准煤约 169.67t/年，可减少 CO2 排放量约 466.67t/年，还可减

少碳排放，节能减排效益显著。 

3. 天合光能申请光电器件及其制备方法、光伏组件和光伏系统专利 

天合光能股份有限公司申请一项名为“光电器件及其制备方法、光伏组件和光伏系

统”，本申请涉及光伏发电技术领域，特别是涉及一种光电器件及其制备方法、光伏组件

和光伏系统，用以解决相关技术中钙钛矿材料在 SAM 上的浸润性较差以及 SAM 和基

底层之间的结合性能差等的问题。光电器件包括：依次层叠的基底层、空穴传输层和钙

钛矿层。 

4. “跨界者”明牌珠宝加码光伏，斥资千万进军光伏电站业务 

明牌珠宝发布公告，为进一步拓展公司经营业务范围，增加光伏业务的协同性，打

造公司新的盈利增长点，提升公司可持续发展能力，公司拟斥资 1000 万元设立全资子

公司绍兴明豪新能源科技有限公司，开展光伏电站 EPC 建设服务和 BOO(自建自持)项

目。新公司成立后，将在市场招聘多名技术和资讯专家级服务人员，组建专业服务和施

工团队，为客户提供方案设计、采购、施工的 EPC 一站式服务，并采用新技术及优化服

务等一系列控制成本措施，逐渐降低电站的造价成本和运维费用。 

5. 投资 40 亿！长信光伏 13.2GW TOPCon 项目即将投产 

位于肥西经开区的长信光伏项目已进入土建收尾阶段，投资 40 亿的一期项目即将

完工，将于 12 月底正式投产。最具发展前景的新一代电池技术 TOPCon 产线将在这里

实现量产。长信光伏专注于硅片和 TOPCon 高效太阳能电池研发、制造、销售、服务和

推广，技术水平在同行业保持领先。项目采用行业内处于主导地位的 TOPCon 工艺，在

TOPCon 里面采用双插技术，项目投产后，将实现 13.2GW 产能，2024 年产值将在 100

亿左右。 
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3.2 上市公司动态 

 

表 5：上市公司公告 

时间 公司简称 事件 

2023/12/4  申菱环境 

广东申菱环境系统股份有限公司为保障申菱特种空调和通风设备制造（高州）项目产业资源及投入

生产运营所需的相关设备、人员和资金的导入，拟于茂名高州设立全资子公司，注册资金 6,000 万

元人民币。设立项目公司，旨在加快推进保障申菱特种空调和通风设备制造（高州）项目的开发建

设及后续资源获取，是从业务发展实际需求出发、围绕公司主营业务进行的拓展，有利于促进公司

中长期战略规划逐步落地，并进一步扩大市场份额，提升公司综合竞争实力，对公司主营业务的持

续发展有积极促进作用。 

2023/12/4 福莱特 

福莱特玻璃集团股份有限公司于 2023 年 11 月 20 日召开第六届董事会第四十七次会议、第六届监

事会第三十八次会议，审议通过《关于调整 2021 年 A 股股票期权激励计划行权价格并注销部分已

获授但尚未行权的股票期权的议案》，同意注销公司 2021 年 A 股股票期权激励计划第一个行权期已

获授但尚未行权的 104.9 万份股票期权。公司已向中国证券登记结算有限责任公司上海分公司提交

了注销上述股票期权的申请，经其审核确认，上述 104.9 万份股票期权注销事宜已于 2023 年 12 月

4 日办理完毕。 

2023/12/4 TCL 中环 

基于公司业务发展需要，TCL 中环新能源科技股份有限公司于 2023 年 9 月 28 日召开第六届董事会

第四十二次会议，审议通过了《关于转让参股公司股权的议案》，公司拟将所持有的参股公司新疆戈

恩斯 27%的股权转让给武汉金融控股（集团）有限公司下属成员国通信托有限责任公司。公司已收

到国通信托支付的全部股权转让款人民币 7 亿元，本次股权转让的商业交割条件已成就。同时，根

据股权转让协议约定，本次股转完成工商变更登记日之前产生的股东权益仍由 TCL 中环按相应持股

比例享有。公司正积极推进新疆戈恩斯及其股东方按照协议条款约定的相关分红事宜。后续公司将

尽快配合完成相关工商变更登记手续，并及时按照相关规定履行信息披露义务。 

2023/12/5 阳光电源 

阳光电源股份有限公司于 2023 年 9 月 12 日召开第五届董事会第三次会议，审议通过了《关于回购

公司股份方案的议案》，同意公司以自有资金回购公司部分社会公众股股份，用于后期实施员工持股

计划或股权激励计划。回购价格不超过 150 元/股，回购总金额不低于人民币 5 亿元（含）且不超过

人民币 10 亿元（含），具体回购股份的数量以回购结束时实际回购的股份数量为准。本次回购股份

的实施期限自董事会审议通过之日起 12 个月内。 

2023/12/5 特锐德 

青岛特锐德电气股份有限公司于 2023 年 11 月 20 日召开第五届董事会第十六次会议和第五届监事

会第十二次会议，会议审议通过了《关于回购公司股份方案的议案》，同意公司使用自有资金以集中

竞价交易方式回购公司部分股份，用于实施员工持股计划或股权激励。本次用于回购的资金总额不

低于人民币 1.5 亿元（含本数）且不超过人民币 3 亿元（含本数），回购价格上限为 25 元/股，回购

期限为自公司董事会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内。 

2023/12/6 钧达股份 

2023 年 9 月 28 日至 2023 年 10 月 7 日，公司对授予激励对象的姓名和职务在公司内部宣传栏进行

了公示，在公示期内，公司监事会未接到与本激励计划拟激励对象有关的任何异议。2023 年 10 月

10 日，公司披露监事会作出的《关于公司 2023 年第二期股票期权激励计划首次授予激励对象名单

的核查意见及公示情况说明》。监事会经核查认为，本次列入激励计划的首次授予激励对象均符合相

关法律、法规及规范性文件所规定的条件，其作为本次股票期权激励计划的激励对象合法、有效。 

2023/12/6 沐邦高科 

为优化公司全资子公司广西沐邦的财务结构，降低资产负债率，公司拟将持有广西沐邦债权中的 2

亿元债权转为广西沐邦的资本公积。本次转增完成后，广西沐邦注册资本不变，公司仍持有其 100%

股权。 

2023/12/7 昱能科技  

公司于 2023 年 12 月 7 日召开第二届董事会第四次会议,审议通过了《关于投资建设储能西北地区

智能制造基地项目的议案》，同意由控股子公司江苏领储宇能科技有限公司投资设立全资子公司开

展投资项目。项目计划总投资人民币 15 亿元，其中第一期建设期 1 年，投资约 3 亿元，第二期建设

期 2 年，投资约 12 亿。 

2023/12/8 易事特 

易事特集团股份有限公司及公司全资子公司中能易电新能源技术有限公司于近日取得中华人民共

和国国家知识产权局颁发的发明专利证书 2 项，用于立体车库的充电连接装置和一种四电平拓扑单

元及其应用电路。 

资料来源：Wind，首创证券 
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4 风险提示    

 

下游需求低于预期；竞争格局恶化企业盈利能力降低；政策落地不及预期等。 
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