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伏行业制造篇：藏器于身 待

时而动 
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光伏新增装机容量增长空间广阔，产业链制造端需求具备良好成长空

间。全球光伏发电量占总发电量的比重在 3.2%，预计 2030 年占比达到约

19%，未来光伏发电占比提升趋势明确并且空间巨大，相应的未来全球光

伏新增装机容量有至少 10 倍以上的增长空间。光伏新增装机需求稳步上升

带动产业链制造端需求趋势向好。 

技术趋势：产业链围绕 N 型、大尺寸、薄片化的发展趋势明确。N 型

技术主要对于产业链中硅料、硅片和电池片环节提出了更高的工艺要求。

N 型硅料对于硅料掺杂元素和纯度要求更高，西门子法目前可满足其纯度

要求，而流化床法有待继续观察。N 型硅片对坩埚、热场等辅材纯度要求

更高，同时大尺寸、薄片化继续推进。N 型电池多技术路线齐头并进发展，

结合不同 N 型电池技术路线的投资成本、量产光电转换效率以及良率情况

来看，目前 TOPCon 电池最具性价比优势。 

景气度周期：硅料和硅片向下，电池片向上。硅料在 2023 年的有效

产能或将达到 125 万吨左右，完全能够满足终端装机需求，其价格自 2022

年底或开启新一轮下行周期。硅片大尺寸产能供需两旺，部分低端产能未

来或将逐步出清，同时未来当大尺寸渗透率提升放缓时其出货压力开始逐

步显现。电池片环节在过去行业以 N 型为主要扩产方向下，大尺寸 PERC

电池出现供应紧张，随着上游价格回落行业整体盈利显著好转，进而带动

大尺寸 PERC 电池升级改造的资本开支增加，未来大尺寸 PERC 紧缺或将

边际缓解。 
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竞争格局：硅料和硅片往头部集中，电池片或将重塑。硅料行业集中

度或有所提升，龙头企业的 N 型技术、成本和客户优势明显，未来强者恒

强的格局难以撼动。硅片环节非硅成本竞争力是不同梯队厂商差距所在，

未来能够保证 N 型硅片稳定供货并且具备大尺寸非硅成本优势的企业竞争

优势或将得以强化，行业集中度在过去短暂下滑后会再次提升。电池片厂

商的产品性价比至关重要，未来 N 型电池持续扩产的情况下，行业竞争格

局或将重塑。 

业务布局建议及风险分析。客户选择上建议寻找符合 N 型技术趋势并

且在不同景气度周期下具备核心竞争力的标的，产品配置上关注项目贷款、

供应链金融、跨境金融等机会，风险方面关注贸易摩擦、产能过剩、技术

迭代等带来的不确定性冲击。（本部分有删减，招商银行各行部如需报告原

文，请参照文末方式联系研究院） 
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