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投资摘要
光伏产业链价格跟踪

硅料：单晶致密料225-240元/kg【-13%】（同比上月变动，下同），较12月初成交价270元/kg的高点降低13%，下跌趋势明确。

硅片：单晶M6硅片4.90-4.95元/片【-11%】，M10硅片5.60-5.70元/片【-12%】，G12硅片8.00-8.20元/片【-11%】。单晶硅片价格连续几周快速下跌，随着硅片环节去库存加速，以及硅
料价格逐渐明晰，单晶硅片价格整体有望暂时持稳。

电池片：单晶M6电池片1.04-1.05元/W【-4%】，M10电池片1.07-1.10元/W【-5%】，G12电池片1.04-1.08元/W【-5%】。电池片厂家普遍预期M6/M10电池片售价有望上调0.01-0.02元
/W，然而考量硅料跌价趋势将带动整体价格下调、且1-2月受到农历年节影响需求较淡，电池端涨价动力有限。但当前仍看好单晶电池片有望跟随硅片走势波动、维持一定的利润水平。

组件： M6单玻单晶PERC组件1.84-1.90元/W【-4%】，M6双玻单晶PERC组件1.86-1.92元/W【-4%】，M10/G12单玻单晶PERC组件1.86-1.92元/W【-6%】，M10/G12双玻单晶PERC组
件1.87-1.93元/W【-6%】。12月下旬海内外需求已在收尾阶段、尚不见重启项目，本周执行价格以前期订单交付为主，然而供应链价格持续下修，部分厂家开始报以较激进价格，当前了解部
分12月下旬交付价格落差极大。展望明年需求尚未明朗，市场观望情绪浓厚，组件厂家价格预判落差极大，本周国内招开标也可以观察到组件价格下行趋势明显。

预估全产业链利润分配

M6单玻：硅料成本0.15+硅料毛利0.45+硅片非硅成本0.12+硅片毛利0.00+电池片非硅成本0.18+电池片毛利0.02+组件非硅成本0.68+组件毛利0.06+增值税0.22=1.87（元/W）；

M10单玻：硅料成本0.14+硅料毛利0.45+硅片非硅成本0.12+硅片毛利-0.03+电池片非硅成本0.17+电池片毛利0.09+组件非硅成本0.64+组件毛利0.09+增值税0.22=1.89（元/W）。

风电产业链价招、中标容量与价格跟踪

招标容量：据不完全统计，2021年风机招标总容量52.2GW，同比增长67%；其中陆上风电招标49.7GW，同比增长100%；海上风电招标2.5GW，同比减少60%，主要系因2021年海上风电抢
装，2020年海上风电机组招标基数较大所致。12月风机招标容量约2.05GW，均为陆上风电招标，其中国家能源集团贡献830MW，中广核贡献388MW。除此之外，三峡集团阳江青洲五、六、
七共计3.0GW海上风电项目已过内部投决会，将于近期启动招标工作。

中标容量：据不完全统计，风机企业方面，年初至今风电项目定标量约36.88GW，中标容量前三名的厂商明阳智能、金风科技、远景能源分别中标6.52GW、6.28GW、5.55GW，占据中标总量
49.8%；Q4中标约5.17GW，中标容量前三名的厂商金风科技、中国海装、远景能源分别中标1,541MW、730MW、640MW，占据中标总量56%。

风机中标均价：据不完全统计，年初至今风机公开投标均价总体趋势走低，陆上风电平价以来风机大型化带来的降本增效显著。2021年12月陆上风电机组（不含塔筒）平均中标价格为2327元
/kW，海上风电机组平均中标价格为3830元/kW，环比均有不同程度幅度下降。

发电侧与售电侧数据跟踪

11月，全国合计新增新能源装机10.6GW，其中陆上风电1.1GW，海上风电4.2GW，光伏5.3GW。截至11月底，全国风电累计装机容量达305GW（陆上风电286.25GW+海上风电18.61GW）
，同比增长29.0%；光伏发电287GW，同比增长24.1%。1-11月份，全国风电设备平均利用2,031小时，同比增加119小时；光伏1,194小时，同比减少9小时。

风险提示

政策变动风险；原材料价格大幅波动；新能源消纳不及预期等。
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光伏产业链数据跟踪

临近本月底国内硅料个别厂商开始有报价，12月长单也逐步有硅料厂落地，但整个硅料市场仍处于未签满甚至仍有厂商硅料长单未有落地的状态，而下游厂商采

购也仍多在观望中。目前下游不少硅片企业利用前期硅料备货维持低位运行生产，硅料采购基本停滞，市场上硅料厂商的硅料库存也在逐步增加中，因此市场上

的硅料价格实际是在小幅阴跌中，但本周国内市场硅料价格区间仍然较大，结合主流硅料厂商价格情况，市场上单晶复投料主流价格区间在225-240元/公斤，

225元/公斤上下本周长单已有成交。而后续12月能否有更多硅料厂商的长单落地，硅料价格下跌至多少价位，硅料厂商与下游采购商仍在进一步博弈。

图1：历史硅料成交价（元/kg） 图2：12月硅料成交价（元/kg）
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资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理
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光伏产业链数据跟踪

临近上周末国内单晶硅片龙头企业本月内第二次下调单晶硅片报价，单晶M10/M6 165μm厚度的硅片价格从6.20、5.32元/片下滑至5.85、5.03元/片，但上周

市场的实际单晶硅片主流价格已低于这个价格水平。本月各主流硅片厂商基本处于在有备料、循环料情况下低负生产运行中，随着市场上原有单晶硅片库存的逐

步消耗，本周单晶硅片价格逐步趋稳，单晶M10硅片的低位价格甚至出现反弹，本周单晶M10硅片主流价格回升至5.70元/片左右，单晶M6硅片价格维稳在

4.90-4.95元/片区间，单晶G12硅片价格维持在8.20-8.25元/区间。本周市场下游电池环节对硅片的需求相较于前几周也开始略有起色，询价、要货的情况也是

有所增加。

图3：历史硅片成交价（元/片） 图4：12月硅片成交价（元/片）

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理
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光伏产业链数据跟踪

临近年底随着上游单晶硅片前期不断降价，近期逐步平稳甚至反弹，而同时在下游部分组件厂开始有年前备货需求的情况下，国内下游组件端对电池端需求相较

于前期略有回暖，国内目前整体单晶电池厂开工生产水平相较于本月初的生产水平略有提升，但整体好转的情况仍不太明显，仍需对市场进一步观察。单晶电池

价格方面，单晶电池价格基本与上周持平，变化不大，但前两周各尺寸电池出现的低位价格在近期基本上出现反弹，本周国内单晶M10主流电池价格在1.07-1.1

元/W区间；单晶M6电池受市场短期结构性供不应求的影响价格回升至1.04-1.05元/W区间。

图5：历史电池片成交价（元/W） 图6：12月电池片成交价（元/W）

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理
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光伏产业链数据跟踪

临近年末，国内电池、组件相关辅材、组件价格基本已持稳，月底前国内在抢装的项目基本为分布式项目，其他大型招标项目的开工以及央（国）企的组件招标

基本排至年后。但随着近期光伏产业链各环节价格的下降，有部分电站项目有望年后（或春节后）启动开工，且市场经过近一段整体低开工率，出库存等动作后

，国内部分组件大厂计划开始上调开工率以进行组件备货，而国内中小组件厂商整体仍然呈现着两极分化的态势。目前国内新订单的洽谈主流尺寸主流价格维持

在1.8-1.9元/W。HJT组件方面，HJT组件价格波动不大，高位价格出现回调，本周主流价格集中在2.1元/W左右。

图7：历史组件成交价（元/W） 图8：12月组件成交价（元/W）

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理
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光伏产业链数据跟踪

辅材方面，本周国内组件的相关主要辅材价格也是暂稳，玻璃3.2mm厚度光伏玻璃价格在25-26元/㎡区间；本周普通EVA胶膜价格在15-15.5元/㎡，汇流带价格

在97元/㎡左右，MBB焊带价格在104元/㎡左右。

图9：历史EVA粒子成交价（元/吨） 图10：历史EVA、POE胶膜成交价（元/㎡）

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理
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图12：历史电池片环节银浆成交价（元/kg）

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理

图11：历史光伏玻璃成交价（元/㎡）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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光伏产业链数据跟踪

多晶硅供应持续偏紧，尽管硅料价格下探至235元/kg，厂商仍然能够保证单瓦0.45元的毛利；在硅料价格走低的情况下，硅片环节出现盈亏平衡甚至微亏的情况，

而下游电池片与组件环节毛利维持在原有低位水平，当前报价下硅料/硅片/电池片/组件毛利率平均为76%/-5%/10%/5%。据SolarZoom行业媒体统计，12月

22日统计报价中，M6及M10组件均价分别为1.87元/W及1.89元/W，相较之前有较大下浮，产业链整体价格有所松动。

图13：单晶P型组件（M6单玻）各环节成本与毛利（元/W） 图14：单晶P型组件（M10单玻）各环节成本与毛利（元/W）

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理，数据取自12月22日行业统计报价 资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理，数据取自12月22日行业统计报价
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风电产业链数据跟踪

随着此前铁矿石主力期货价格的大幅回调，钢铁类原材料现货价格出现较快下跌，进入12月以后现货价格小幅震荡，目前铸造生铁价格维持在4200元/吨左右（同比

+20%），炼钢生铁价格维持在3800元/吨左右（同比+19%），废钢价格在3100元/吨左右（同比+19%），中厚板价格在5150元/吨左右（同比+20%）。

图15：历史铸造生铁价格走势（元/吨） 图16：历史废钢价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图18：历史炼钢生铁价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图17：历史中厚板价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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风电产业链数据跟踪

环氧树脂过去一年价格波动加大，目前价格维持在25500元/吨左右，同比基本持平，玻纤价格过去一年单边上行，从年初的5650元/吨已上涨至6600元/吨左

右，同比增长17%。预计2022年玻纤下游需求维持高景气度，行业产能投放速度有限，供需维持紧平衡状态，产品价格维持高位震荡。环氧树脂方面，考虑到疫

情反复的不确定性，双酚A/环氧丙烷等原材料供给相对短缺等因素，2022年价格或有小幅回落并维持宽幅震荡。

图19：历史环氧树脂价格走势（元/吨） 图20：历史玻纤价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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风电产业链数据跟踪

据不完全统计，2021年风机招标总容量52.2GW，同比增长67%；其中陆上风电招标49.7GW，同比增长100%；海上风电招标2.5GW，同比减少60%，主要系

因2021年海上风电抢装，2020年海上风电机组招标基数较大所致。12月风机招标容量约2.05GW，均为陆上风电招标。

图21：历年风机招标容量（GW） 图22：2021年Q2以来风机月度招标容量（MW）

资料来源：采招网、金风科技，国信证券经济研究所整理
注：该统计为不完全统计，实际招标量以国家能源局及各公司披露值为准

资料来源：采招网、金风科技，国信证券经济研究所整理
注：该统计为不完全统计，实际招标量以国家能源局及各公司披露值为准
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风电产业链数据跟踪

据不完全统计，年初至今风机公开投标均价总体趋势走低，陆上风电平价以来风机大型化带来的降本增效显著。2021年12月陆上风电机组（不含塔筒） 平 均 中

标价格为2327元/kW，海上风电机组平均中标价格为3830元/kW，环比均有不同程度幅度下降。

图23：风机投标价格走势图（元/kW） 图24：2021年月度风机中标均价（不含塔筒）（元/KW）

资料来源：金风科技，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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风电产业链数据跟踪

据不完全统计，12月风机招标容量约2.05GW，国家能源集团贡献830MW风电机组招标，中广核贡献388MW，三峡集团贡献318MW，协合新能源 贡献

151MW，华润电力贡献150MW，华电集团贡献100MW，其他公司共贡献110MW。

风机企业方面，年初至今风电项目定标量约36.88GW，中标容量前三名的厂商明阳智能、金风科技、远景能源分别中标6.52GW、6.28GW、5.55GW，占据中

标总量49.8%；Q4中标约5.17GW，中标容量前三名的厂商金风科技、中国海装、远景能源分别中标1,541MW、730MW、640MW，占据中标总量56%。截至

2021年9月底，明阳智能风机在手订单总容量约 18.26GW，其中，待执行订单容量为 13.90GW，已中标未签合同订单容量为4.35GW。

图25：2021年Q4各开发商风机招标容量（MW） 图26：各风机厂商中标容量（MW）

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理
注：该统计为不完全统计，实际招标量以各公司披露值为准

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理
注：该统计为不完全统计，实际招标量以各公司披露值为准
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发电与售电数据跟踪

截至11月底，全国发电装机容量2,320GW，同比增长9.0%。其中，非化石能源装机装机容量1,070GW，同比增长17.2%，占总装机容量的46.1%，占比同比提

高3.2pcts。水电390GW，同比增长5.5%。火电1,290GW，同比增长3.5%，其中，燃煤发电1,100GW，同比增长2.0%，燃气发电107.04GW，同比增长9.8%

，生物质发电35.98GW，同比增长32.2%。核电53.26GW，同比增长6.8%。风电305GW（其中，陆上风电和海上风电分别为286.25GW和18.61GW），同比

增长29.0%。太阳能发电287GW（其中，光伏发电和光热发电分别为286.95GW和0.52GW），同比增长24.1%。2021年前三季度新增分布式光伏16.41GW，

截至9月底，我国分布式光伏累计装机容量达到93.99GW。

图27：历年新增新能源装机容量（GW） 图28：2021H2全国新增新能源装机容量（GW）

资料来源：国家能源局、中国电力企业联合会，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、中国电力企业联合会，国信证券经济研究所整理
注：2021H2统计未包含12月新增装机数据
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发电与售电数据跟踪

1-11月份，全国发电设备累计平均利用3,483小时，比上年同期增加87小时。其中，风电2,031小时，比上年同期增加119小时；光伏1,194小时，比上年同期减

少9小时。

图29：全国风电项目平均利用小时数 图30：全国光伏项目平均利用小时数

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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资料来源：中国电力企业联合会，国信证券经济研究所整理
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