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投资要点:

 2023年中国光伏新增装机创下历史新高，对各工业品的需求也呈现

近翻倍的增长，显著提高各工业品占其总需求的比例。随着中国光

伏装机趋稳，各工业品单耗降低的主旋律贯穿其中，带动了对应工

业品的需求增长放缓。

 硅料供应相对过剩，价格上升空间有限。硅料是光伏产业链的核心

原料，是上中下游应用开发的核心主线。随着硅片薄片化、技术路

线迭代与新材料竞争不断演绎，每 GW 单吨硅耗下降。我们预计

2023-2026年全球光伏年均用工业硅 136万吨，CAGR可达 9.5%。

但 2023年起中国的多晶硅、工业硅产能大幅释放，从中期维度来看，

需求增长对提升价格作用相对有限。

 光伏用铝“影响力”提升。铝在光伏产业中主要应用于电池、边框、

支架及逆变器，为光伏系统运行提供支撑功能。不同形式的光伏电

站用铝量不同，分布式电站每 GW单耗 2.43万吨，集中式电站单耗

0.77万吨。随着轻量化及技术推进，光伏用铝单耗也在递减。我们

预计 2023-2026年全球光伏用铝 CAGR可达 12.2%，至 2026 年光

伏用铝占全球铝消费比重由 2022年的 5%提升至 13%。

 光伏产业拉动钢材需求，稳中有升。钢材在光伏产业链中用量最大

的环节在集中式电站的光伏支架我们预计 2023-2026 年全球光伏新

增装机带来年均用钢量 1413万吨的用钢增量，复合增速达 15.3%，

国内光伏新增装机用钢需求较为稳定，复合增速为 5.3%。

 光伏白银支撑工业用银需求增长。银作为光伏电池片结构中核心电

极材料，P型电池和 TOPCon 电池使用高温银浆，HJT电池使用低

温银浆，且 HJT电池对低温银浆的使用量更大。随着多主栅技术的

发展和栅线宽度的减小，电池片正银消耗量降低，N 型电池市占率

的提升也难以阻挡总体耗银量边际递减的趋势。我们预计2023-2026
年全球光伏新增用银 CAGR为 5.3%，全球白银供给趋于稳定，预计

可提高 3.5个百分点的需求占比。

 光伏需求难以改善纯碱供需矛盾。纯碱是光伏玻璃的主辅料，双面、

大尺寸、薄化成为光伏玻璃的发展趋势。全球 90%的光伏玻璃来自

中国，我们预计 2023-2026 年国内光伏装机带来的年均纯碱需求量

http://ipoipo.cn/


并购家   免费行业报告网
IPOIPO.CN  每日更新  不用注册会员  无广告  永久免费 

http://ipoipo.cn/


证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

509万吨，至 2026年中国的产能稳定在 4235万吨。假设产能利用

率、产销率稳定，2026年国内光伏用纯碱需求占比提高到 15.1%，

较 2023年带来 3个百分点的占比拉动，总体而言难以扭转纯碱供应

盈余扩大的情况。

 光伏用铜对整体铜需求的影响力正持续扩大。随着光伏产业在全球

推进，2021 年后光伏用铜对用铜总需求影响加大，我们预计

2023-2026 年全球光伏新增装机年均用铜 241 万吨，CAGR 达

11.9%，全球光伏用铜占比总消费量为 9.8%。

 大宗价格波动对光伏装机的影响：“秤砣‘不小’，可压千斤”。

2023年国内光伏新增装机量达到了前所未有的高度。其中硅料及下

游组件价格显著下降，对提高光伏装机收益和刺激装机量功不可没。

我们通过建模测算大宗价格波动对光伏装机 LCOE和 IRR的敏感性

分析，得到了如下结论：一是光伏项目对铜价波动的容忍度最低，

对纯碱价格波动的容忍度最高。二是对不同类型光伏电站，大宗的

成本传导机制稍有差异：1）针对集中式光伏电站，成本主要通过多

晶硅、钢材和铜等大宗商品传导；2）针对分布式光伏电站的，成本

主要通过多晶硅、铜、铝传导。

 新能源电价市场化加速，收益不确定性增强，在此背景下，大宗价

格波动影响度加强。参与市场化交易的光伏项目对大宗商品价格波

动容忍度降低。电站投资需要更加重视市场化交易电价以及大宗商

品价格波动的影响。

 风险提示：宏观经济增速放缓；光伏新增装机并网不及预期；政策

推进不及预期；大宗商品价格剧烈波动；测算偏差风险；国内国际

市场不可完全对比；研究方法的局限性。
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报告研究框架及目的

本研究报告旨在探讨光伏行业与大宗商品之间的联系，为了保证报告的可信度与

逻辑完整性，我们将从光伏行业历史发展、当前光伏行业现状、光伏行业对大宗

商品的影响以及大宗商品价格波动对光伏装机景气度的影响等方面进行展开，以

期为相关领域的研究提供参考和借鉴。由于篇幅原因，我们将报告分为上下篇。

上篇：旨在对全球光伏行业的发展进行简单的梳理与总结，并对全球光伏行业发

展的现状与行业核心驱动力进行深入探讨。在第一章，我们将对光伏行业的历史

发展进行复盘，包括其起源、发展阶段以及产业特点等方面的内容。通过对光伏

行业的历史发展进行梳理，可以更好地了解光伏行业的发展轨迹和特点，为后文

展开奠定基础。第二、三章将对当前全球光伏行业的现状进行展开，包括市场规

模、技术水平、政策环境等方面的内容。通过对当前光伏行业的现状进行深入分

析，可以更加全面地了解光伏行业的发展现状和趋势，并对全球装机需求作出预

测，为后续的研究提供支撑。

下篇：重点探讨光伏行业对大宗商品的影响以及大宗商品价格波动对光伏装机景

气度的影响。在下篇第一章，我们通过测算判断光伏行业对各类大宗商品的影响

程度。光伏行业作为新能源产业的代表之一，在近年来的快速发展中已经成为大

宗商品市场的重要参与者，其对各类大宗商品的影响程度也逐渐显现出来。因此，

通过量化的方法来评估光伏行业对大宗商品市场的影响，从而更好地了解其在市

场中的作用和地位。在第二章，大宗商品价格波动是市场中常见的现象，其对光

伏行业的发展也有着不可忽视的影响。通过构建模型、量化测算的方法，我们将

分析大宗商品价格波动与光伏行业装机需求之间的关系，以更好地了解大宗商品

价格波动对光伏行业的影响程度和作用机制。同时，这也可以为光伏企业提供参

考，帮助其更好地应对市场的波动和变化。

综上，本报告将从量化的角度出发，深入探讨光伏行业与大宗商品之间的联系，

研究其相互影响的机制和程度。通过对这些问题进行深入研究，为相关领域的研

究提供参考和借鉴。

http://ipoipo.cn/


证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 7

1、光伏对大宗商品的影响：需求扩容

光伏产业发展的基本原理是光生伏特效应（又称光伏效应），通过光照使不均匀

半导体或半导体与金属组合的不同部位之间产生电位差，从而使太阳光射到硅材

料上产生电流直接发电。以硅材料的应用开发为核心主线，形成的产业链为光伏

产业链，上中下游包括硅料、硅片、电池、组件、电站等多个环节。大宗商品在

光伏产业中的渗透范围广泛，涵盖了从原材料供应到相关设备的生产制造、系统

运营等等。大宗商品在光伏产业的渗透是一种相互促进的关系，这种渗透不仅推

动了光伏产业的发展，同时为大宗商品注入新的活力。

光伏产业链上游主要是原材料采集加工，例如高纯度多晶硅等硅料生产、单/多
晶硅的冶炼/铸锭，以及硅片的生产。除了硅料外，光伏产业链所需的大宗商品

还包括白银、铜、铝、钢材、纯碱、锡等，这也是本文重点讨论的大宗品种。

图 1：光伏产业链图示

资料来源：iFinD，国海证券研究所

中游主要是组件制造和系统集成环节，核心环节在电池加工与组件封装。辅配

件包括光伏玻璃、背膜、EVA胶膜、焊带等。生产商通过切割、清洗、涂覆导

电膜、封装和加框，将生产好的电池芯片组装成电池板。在太阳能电池板的基础

上，将电池片与其他必要部件（如光伏玻璃、EVA胶膜、背膜、接线盒等）结

合在一起，形成太阳能光伏组件。另一重要环节是系统集成，即光伏发电系统。

光伏发电系统一般由太阳能电池组件、控制器、逆变器、蓄电池（储能设备）及

其他配件组成，利用太阳能电池直接将太阳能转换成直流电，然后通过控制器将

直流电输送到逆变器中，逆变器将其转换为交流电，最后通过电网输送到各个用

电设备。
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下游为应用系统环节，主要包括光伏电站的建设、运营和维护等环节。该环节

涵盖太阳能电力系统的安装、发电运营管理、电力输出以及对电力市场的接入，

是整个光伏产业最终应用和输出阶段。运营商通过将光伏设备与电网相连，向电

网输送电力。其中电站分为集中式和分布式两种形式。集中式光伏一般建在荒漠、

戈壁等场景，因此多建在西北地区；分布式光伏一般安装在小型空地或建筑物表

面，以华北华南地区居多。

随着全球可再生能源的发展，能源结构向绿色低碳转型，太阳能光伏作为一种绿

色清洁能源将逐步替代传统化石能源，成为未来各国的重要能源来源之一。在这

样的趋势下，光伏的发展将显著带动部分大宗商品的消费。

1.1、硅料：面临薄片化、技术路线升级与新材料竞争带

来的需求削弱

工业硅，又称金属硅、结晶硅，由硅石（SiO2≥99.2%，通常为石英石或鹅卵石）

和碳质还原剂（石油焦、精洗煤、木炭等还原剂）在矿热炉内经高温还原形成的

产物。工业硅可分为化学级和冶金级两大品类，化学级工业硅主要下游是有机硅、

多晶硅和三氯氢硅，冶金级工业硅主要用于生产铝合金、硅锰合金等其他合金金

属。

图 2：国内多晶硅生产工艺优缺点对比

资料来源：《国内多晶硅生产工艺发展探讨》王美娟，国海证券研究所

工业硅的主要下游产物之一——多晶硅是光伏产业生产晶硅太阳能电池的主要

原料。多晶硅是以工业硅为原料，通过三氯氢硅西门子法、硅烷流化床法等制备

方法得到的一定纯度（太阳能多晶硅纯度通常在 6N-9N）的非金属材料，具有
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单方向导电特性、热敏特性、光电特性以及掺杂特性等优良性能。太阳能级多晶

硅对杂质有严格的要求，生产过程具有高载能、高技术壁垒的特点，因而高纯多

晶硅的制备是光伏产业链中技术含量较高的环节。

将多晶硅料做成硅棒或硅锭后，将其切割成片，制成硅片，用于制备电池。根据

下游生产硅片的不同，多晶硅材料可以分为单晶（拉棒）用料产品和多晶（铸锭）

用料产品，单晶用料产品在质量方面要求更高，单晶硅电池片价格较高，光电转

换效率也较高。

薄片化、大尺寸、转换效率提高的进程将拉低光伏单位用硅需求。

1）硅片的薄片化可以有效降低硅耗和硅片成本，使得硅片更加柔韧，给电池、

组件端带来更多的可能性。2023年主流的 P型硅片厚度基本维持在 150μm附

近，而 N型硅片平均厚度已经达到 125-130μm。根据我们的计算，2023 年 P
型单晶硅片较 2021年可降低约 8.6%的成本，组件功率可提升 9.4%1。根据 CPIA
预测，未来 P型硅片平均厚度将稳定在 140μm，2030年 N型硅片理论厚度极

限可能降至 100μm左右。

2）大尺寸硅片可以提升太阳能电池的接受面积，提高光电转换效率、组件效率，

同时提高电池生产效率。经济性而言，大尺寸硅片有利于降低光伏成本、达到降

本增效的目的。根据 CPIA，2023年 M10硅片占比已提升至 78%，210硅片占

比达 20%，硅片大型化趋势已成定局。

图 3：硅片厚度下降趋势 图 4：2022-2030 年各种电池技术平均转化效率变

化趋势

资料来源：《光伏技术趋势报告》InfoLink，国海证券研究所 资料来源：CPIA，国海证券研究所

注：1.背接触 N型单晶电池目前处于中试阶段；2.均只记正面

效率；3.预测机构为 CPIA，国海证券研究所

3）提高电池转换效率可以增加组件功率，进而提高整体光伏系统发电效益。转

换效率的提高会使得单位面积上的组件产生更多的电力，从而会降低单位 GW
光伏装机所需要硅耗量。2023 年 P型单晶电池均采用 PERC技术，平均转换效

率 23.4%（同比+0.2pct）2，逼近 24.5%的理论极限效率，未来提升空间较小。

1 控制转换效率、金刚线径等变量不变的情况下得到的结果（以 2022年的数值为准）
2 数据来自 CPIA，见图 4。
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根据 ISFH数据，N型电池理论上限 28.7%，2023年 TOPCon/HJT电池平均转

换效率 25.0%/25.2%，未来仍有较大发展空间。根据 InfoLink统计，截至 2023
年 9月高效电池技术的产能已突破 2000 GW，其中超过 1700 GW为 TOPCon
技术。随着 TOPCon 产能的快速增长，预计 N 型对 P 型电池的将快速迭代。

InfoLink预测 2024年Ｎ型硅片占比可能达到 70%以上。

综上，硅片厚度、尺寸、电池转换效率、电池市占率变化等都将影响单位耗硅

量。因此本文的耗硅量测算基于以下假设：①硅片厚度薄片化。P型硅片厚度由

2023年的 150μm降至 2026年的 140μm，N型硅片厚度由 2023年的 130μ
m降至 120μm。②尺寸大型化。假设 G12（210mm）市占率提升至 2026年的

31%，M10 市占率降至 2026 年 69%，其他型号则逐渐淡出市场。③N型电池

2024-2026年市占率假设为 60%/75%/82%（保守假设）。④电池转换效率稳定

提升（见图 4）；⑤假设电池片良率、组件良率分别为 95%、98%。

根据以上假设，2021-2026 年单位 GW 对应的耗硅量为 0.255/0.224/0.215/
0.198/0.195/0.192万吨，CAGR为-5.5%。其中 2022 年单位耗硅量显著下降的

原因是硅片厚度下降明显，2023-2024 年的主要影响因素是 N型电池市占的提

升，2025-2026 年单位耗硅量下降趋势有所趋稳。

图 5：光伏装机新增耗硅量测算

资料来源：，国家能源局，中政网，CPIA《中国光伏产业发展路线图（2021年/2022-2023年/2023-2024年）》，InfoLink，

全球光伏公众号，太阳能光伏网，每日经济新闻，破茧云伏官网，国海证券研究所

按照光伏装机量与光伏组件 1.25的容配比，我们预计 2023-2026年中国光伏新

增装机对多晶硅料需求量分别为 58/57/60/63 万吨，按照一吨多晶硅需要消耗

1.06吨工业硅的比例计算，2023-2026 年中国光伏新增装机对工业硅的需求量

分别为 62/60/63/66万吨，年均消耗 63万吨（较 2022年翻 1.4倍），2023-2026
年 CAGR 为 2.4%。2023-2026 年全球光伏新增装机对多晶硅料需求量分别为

112/117/135/148 万吨，对应工业硅的需求量分别为 119/124/143/156 万吨，

2023-2026年 CAGR为 9.5%。
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图 6：多晶硅扩产进度以及产需情况表（万吨）

资料来源：CPIA，百川盈孚，国海证券研究所（统计时间截至 2024年 3月 23日）

截至 2023年 12月，中国多晶硅产能 240.8万吨，全年产量约 140万吨3，仅国

内剩余产能就超出后期全球新增装机所需的硅料需求。根据百川盈孚统计的国内

多晶硅扩产情况，2024-2025 年多晶硅新增扩产 204.5 万吨，其中 2024/2025
年新增产能分别为 173.5/31.0万吨，2025年多晶硅产能达到 445.3万吨。假设

按照新增产能 60%的产能利用率计算， 2024-2026 年多晶硅产量为

183.2/263.9/293.2 万吨，远高于对应年份的全球光伏装机新增用硅需求

（117/135/148 万吨）。因此全球光伏新增装机对多晶硅价格支撑有限，2023
年起多晶硅料就已步入过剩周期。

2023年全球光伏新增装机将推动中国多晶硅在工业硅需求占比增长 12个百分

点。在大幅扩产背景下，2024-2026 年全球新增装机对工业硅需求占比稳定在

32%左右。根据百川盈孚数据，截至 2023年 12月，我国工业硅产能 700.5万

吨，2023 年产量 375.5 万吨。2024 年将有大规模新增产能投产，一半集中在

2024年 12月，在投产顺利的情况下预计有 170.5万吨产能释放，2024年产能

达到 871.0万吨。2025年新增投产 31.0万吨，总产能达到 902万吨。2023年

我国工业硅表观消费量 318.9万吨，我们预计光伏装机将推动光伏用工业硅需求

占比增长约 12个百分点。在大幅扩产背景下，至 2026 年，我们预计光伏新增

装机用硅需求约占国内工业硅总需求的 32.8%左右，量级不可忽视，但考虑产

能情况，需求端拉动对提升价格帮助相对有限。

3 数据统计自百川盈孚。
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除薄片化、技术路线升级等削弱用硅需求以外，随着钙钛矿、氮化镓等第二、

第三代半导体材料技术的成熟，多晶硅料将面临更大竞争。钙钛矿太阳能电池

双层理论极限光电转换效率可达 45%，约为当前 N型 TOPCon电池转换效率的

两倍。截至 2024年 1月，钙钛矿技术在技术和产业上不断实现新的突破：①技

术层面，2023 年 12月 14日，协鑫光电宣布其 369mm×555mm钙钛矿叠层光

伏组件光电转换效率达到 26.34%；2023年 12月 15日，极电光能宣布其研发

的 810.1 平方厘米大尺寸钙钛矿组件稳态效率达到 19.5%；2024 年 1月 11日

仁烁光能在完全量产化的工艺下，30cm*40cm光伏组件可实现 21%以上的光电

转化效率。②产业化方面，2023 年 12月 27日，协鑫光电在昆山举办全球首个

GW 级大规格（2.4 m*1.2 m）钙钛矿生产基地奠基仪式，启动建设 2GW 钙钛

矿生产线，分两期建成。CPIA预计到 2030年，我国钙钛矿光伏组件的渗透率

有望达到 30%，将进一步削弱太阳能级多晶硅料的需求。

图 7：工业硅扩产进度以及产需情况表（万吨）

资料来源：百川盈孚，澎湃新闻，京报网，国海证券研究所（统计时间截至 2024年 3月 23

日）

1.2、铝：2023-2026年全球光伏用铝CAGR可达 12.2%

在光伏产业链中铝的需求主要集中于光伏组件中的光伏边框和光伏支架，成本

消耗仅次于电池片。在组件中，铝边框成本占比达 13%4，高于 EVA、玻璃、背

板、焊带等其他辅材，是成本占比最高的辅材。

4 数据来自中国光伏行业协会 CPIA 公众号(2023/8)
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图 8：光伏组件成本构成

资料来源：中国光伏行业协会 CPIA公众号(2023/8)，国海证券研究所

光伏边框是光伏组件重要的组成部分，位于光伏组件的外围，用于固定和保护太

阳能电池板，对组件寿命影响较大，对材料耐候性要求较高。因铝合金具有良好

的耐腐蚀性、强度高、轻质等特点，光伏边框通常采用铝合金材料制造。2023
年铝合金材料渗透率达到 95%以上5。组件应用场景不断拓展，催生出一系列边

框替代方案，例如无框双玻组件、橡胶卡扣边框、钢结构边框、复合材料边框等

多种边框替代方案，以达到提高组件性能、降低成本的目的。

图 9：不同光伏边框材料对比

资料来源：CPIA，国海证券研究所

尽管如此，铝合金钢边框仍具有一定的强度和成本优势。铝合金边框的承载性

较好，具有较高的回收价值，循环利用工艺简单，随着 2022年下半年起铝价稳

5 数据来自中国光伏行业协会 CPIA 公众号(2023/8)
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定在 1.8-2.0万元/吨，铝合金材质的性价比优势愈发凸显，钢边框的降本优势有

所削弱。同时，钢边框使用寿命明显低于铝合金边框，实际出货很少，2022年

实际出货占比不足 2%。复合材料边框耐候性较好，架设便捷，更适合在海洋环

境应用。但由于其高分子材料的限制，且复合材料边框起步晚于金属边框，尚未

有明确的验证数据，目前未被主流组件厂家接纳。无框双玻组件因汇流带层压应

力不均匀、机械应力不均、热应力不均等问题易引起组件变形，正逐渐淡出市场。

除了组件边框，光伏支架也是铝合金材料主要应用的领域。光伏支架的作用在

于支撑太阳能组件，使其能够稳固安装在地面、屋顶以及其他地形或支撑结构上。

一般会根据光伏系统建设的具体位置、气候和太阳能资源条件等，将光伏组件以

一定朝向、角度及间距进行排列。光伏支架的安装技术水平和性能优劣可直接影

响光伏电站的发电效率、安全性及投资收益。按照安装方式可分为固定式支架和

跟踪支架。其中固定式支架由立柱、主梁、斜撑等组成，不随太阳入射角变化而

转动，常以深入地基的方式进行固定，受风、雪等自然环境的影响较小。跟踪式

光伏支架则是有单独的操控系统，可通过机电或者液压装置，使光伏阵列随着太

阳入射角的变化而改变倾斜角度。与固定支架相比，跟踪支架可以极大提高组件

的发电量，单轴跟踪支架可提升 10%-30%的发电量，双轴跟踪支架可提升

30%-35%的发电量，头部企业的双轴跟踪支架甚至可提升至 40%6。跟踪支架每

W单价、安装成本较固定支架分别高 5%-60%、7%-10%7，但从长期维度看，

跟踪支架可以有效缩减投资回收期，投资收益更加明显。

光伏支架可占系统成本的 10%-20%，其中原材料占支架成本的 65%，材料成本

占比较大8。光伏支架常用的材料除了铝合金之外，还有不锈钢与镀锌钢材质，

相较于后两者，铝合金支架的承载力较低，因而常用于民用建筑屋顶太阳能项目，

镀锌钢和不锈钢支架则广泛应用于集中式电站。

图 10：光伏支架成本占比 图 11：2016-2023年跟踪支架市场占比情况

资料来源：《光伏支架优缺点及应用科普分析》（王琨等，

2023），国海证券研究所

资料来源：CPIA，国海证券研究所

6 数据来自中科东方集团公众号和亿欧网
7 数据来自中金协板材加工分会公众号和亿欧网
8 据《光伏支架优缺点及应用科普分析》王琨等
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由于铝具有良好的导电性、机械性能、耐腐蚀性和导热性，铝还应用于光伏电池

的背电极和逆变器外壳及散热器，部分逆变器中的连接器和直接也会采用铝材

料。电池背电极位于光伏电池的背面，与正电极相对，用于收集电子流并将其导

出光伏电池。逆变器的外壳通常采用铝合金外壳，以保护内部电路板和元器件免

受外部环境的影响。同时搭配散热器等部件，能有效将热量从功率器件传导出来

并迅速散发到外部环境，保持逆变器的稳定工作温度。

我们在测算光伏铝需求时拆分为四部分：电池、边框、支架及逆变器。据 Nature
发布的文章9，①电池中仅 PERC电池有铝需求，2021 年每片 M6单面/双面光

伏组件耗铝量分别为 800/200mg，且单面组件铝耗量逐年递减 10mg，并根据面

积比例计算出 M10、G12的耗铝量。②在计算边框与支架用量方面需要用到每

平米对应组件功率，我们基于《The Aluminium Demand Risk of Terawatt
Photovoltaics for Net Zero Emissions by 2050》（Alison Lennon）给出的假定，

600W 组件面积为 2.83 ㎡，计算得到每平米对应组件功率为 212W。组件边框

铝耗量为 1.2kg/㎡，支架部分仅分布式光伏装机用铝，耗铝量为 2.84 kg/㎡，并

以 0.5%的速率逐年递减。③逆变器对铝的需求为 0.48kg/kw。

图 12：光伏耗铝量新增需求测算

资料来源：Solarpower Europe，，CPIA，InfoLink，《The Aluminium Demand Risk of Terawatt Photovoltaics for Net Zero

Emissions by 2050》Alison Lennon等，国海证券研究所（细节测算表详见附录）

综合以上数据及假设，我们计算得出 2023年集中式光伏用铝量为 0.77万吨/GW，

分布式光伏用铝量为 2.43万吨/GW（其中光伏支架耗铝约 1.66万吨）。我们预

计 2023-2026 年全球光伏新增装机用铝量分别为 648/723/834/915 万吨，

2023-2026年 CAGR约为 12.2%。2023-2026年中国光伏新增装机用铝量分别

为 328/352/381/395万吨，2023-2026年 CAGR约为 6.4%。若按照气候变暖控

制在 1.5℃以下的要求，对铝需求量将更高。2021-2022年全球电解铝的消费量

级在 6800万吨左右，假设 2023-2026年全球原铝消费以过去 5年（2018-2022
年）的复合增速增长，我们预计 2026 年全球光伏新增装机用铝占比能由 2022
年的 5%提升至 13%。

9 《The Aluminium Demand Risk of Terawatt Photovoltaics for Net Zero Emissions by 2050》Alison Lennon等
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全球电解铝产量整体取决于中国。根据 iFind数据，截至 2024年 2月，中国电

解铝建成产能 4481万吨，运行产能 4204万吨，现有政策下后期国内或缺乏新

增铝冶炼产能。自 2021年以来，我国电解铝供应不稳定性显著增加，河南（洪

涝）、内蒙（双控）、西北（投产）、西南（降水）等省份电解铝产量贡献了全

国电解铝产量的主要变化。铝产业链供给端核心仍在电解环节，氧化铝与铝土矿

等原材料尚未成为电解铝投产的瓶颈，西南电力充裕度是未来几年电解铝产量变

化的关键。海外方面，根据 SMM统计，2024-2026年海外将有超 800万吨的电

解铝新增产能建设，看似总体处于供应相对宽松的状态，但当前全球地缘政治环

境不稳定，电解铝产能能否顺利落地需要实际跟踪。

1.3、钢材：增量集中于型钢材料

钢材在光伏产业链中也发挥着举足轻重的作用，涉及产业链上下游各环节：上游

环节用钢主要在制造加工设备用钢和硅片切割用钢丝（即金刚石线母线材料高碳

钢丝）；中游环节用钢集中在光伏支架的制作；产业链下游用钢主要包括基建环

节用钢和电力输送环节电塔用钢。本文的测算重点在中游光伏支架环节。

在上一小节，我们讨论的是铝在光伏领域的应用，主要集中在边框和支架。其中，

由于铝合金的承载性较弱、相对镀锌钢支架性价比不高，因此铝合金支架并不适

用于较大型的光伏电站。光伏支架常需要在温差大、高风阻、高腐蚀的环境下使

用，需要满足一定的承载要求，并保证 25年内结构一直牢固可靠。目前行业内

集中式电站的光伏支架普遍使用的是 304不锈钢和 Q235+热镀锌钢件，具有性

能稳定、工艺成熟、承载力高的优点，但在回收价值、环境保护层面仍处于劣势。

集中式光伏电站规模一般会比分布式规模大，所处的环境条件也会比分布式复杂。

集中电站中的光伏支架按应用形式可分渔光、农光、山地式支架；按支撑结构划

分，光伏支架可分为双钢柱支架、单钢柱支架和双立柱铰接支架。单、双钢柱支

架的选择会根据电站所在经纬（支架角度）、风压、雪压以及经济性而决定。一

般情形下，山地式光伏电站多采用双钢柱支架，渔光电站多用单钢柱支架。这三

种支架在相同荷载作用及应力比条件下的用钢量不同，单钢柱支架为保持一定的

稳定性及支撑作用，立柱和支撑用钢量较大，因此在总体用钢量上单钢柱支架＞

双钢柱支架＞双立柱铰接支架。

图 13：光伏电站常见钢支架示意图

资料来源：《固定式光伏支架结构选型及构件优化》文锋

http://ipoipo.cn/
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按照组件布置形式分类，光伏支架设计一般有两种，一种为光伏组件横排布置，

另一种为光伏组件竖向布置。从图 14可以看到，横排阵列在横梁的用钢量多于

竖排阵列，可提高组件的安全性，适用于风、雪再载荷比较大的地区。光伏支架

的横梁、斜梁、斜拉杆以及斜撑一般材料都是型钢，材料占比达 88.4%，立柱

材料主要是无缝钢管，材料占比在 11.6%左右10。

图 14：不同组件布置形式下各钢种用钢量占比

资料来源：《光伏组件横排及竖排布置时支架用钢量对比》（王敏，2019），国海证券研究

所

1MW 光伏钢支架的重量取决于材质和设计，重量约在 40-100吨/MW之间，具

体用量则取决于各项目的实际需求。根据国际可再生能源署的数据，光伏装机

1MW 对应的光伏支架大约使用 56吨钢材。为谨慎起见，我们假设光伏用钢 50
吨11钢材，并根据《光伏组件横排及竖排布置时支架用钢量对比》（王敏，2019）
中各钢种的占比，算出对应所需钢种的单耗。因钢支架主要用于集中式电站，总

体用钢量的变化还与集中式光伏占比相关。

图 15：光伏支架用钢量新增需求测算

资料来源：Solarpower Europe，，CPIA，《光伏电站设计优化及增配储能系统可行性探讨》河北能源工程设计有限公司，

《光伏组件横排及竖排布置时支架用钢量对比》王敏，国海证券研究所

10 数据资料来自《光伏组件横排及竖排布置时支架用钢量对比》王敏，2019
11 数据参考自《光伏电站设计优化及增配储能系统可行性探讨》，河北能源工程设计有限公司
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假设在平均用钢量不变的情况下，2023-2026 年全球光伏用钢的平均新增需求

量在 1413万吨，2023-2026 年 CAGR为 15.3%，其中对于型钢的需求量较大，

约有 1248万吨，无缝钢管需求量在 164万吨。中国在 2023-2026 年光伏用钢

平均新增需求量为 640万吨，其中型钢年均新增需求在 566万吨，无缝钢管为

75万吨。根据国家统计局，2018-2022 年，中国的型钢均产量近 6800 万吨左

右，假设未来年份延续均值产量，我们预计 2026年国内光伏新增装机将使光伏

用型钢占比较 2023年提升 1.3个百分点12。

1.4、白银：光伏支撑工业用银需求增长

光伏银浆是光伏电池片结构中核心电极材料，用于光伏电池正面电极和负极，其

性能可直接影响电池的转换效率。光伏银浆系配方型产品，其生产原料包括银粉

（白银）、树脂粘结相、溶剂、添加剂、玻璃粉等。白银在银浆中的含量占比达

80%-90%，并且通常呈现粉末状形态，具备功能金属粉末特性，既有银单质的

导电性，又具有粉末的独特性能。银粉的形貌、分散性、粒度大小、表面性质均

会对银浆的性能产生影响。粒度分布更加均匀、振实密度更高的球形、类球以及

片状银粉更适合用于制备光伏银浆，其中片状银粉接触面积大、导电性强，但堆

积过程中容易团聚，因此往往会通过调配不同比例、不同径粒的球形、类球形以

及片状银粉获得复合银粉。

图 16：银粉形貌对银浆性能的影响

资料来源：《光伏银浆配方原料对太阳能电池性能影响综述》廖志辉，中国粉体网，X技术，

天眼查，国海证券研究所

目前电池银浆分为高温银浆和低温银浆两种。P型电池和 TOPCon 电池使用高

温银浆，HJT电池使用低温银浆，以免高温损坏其表面钝化层。银浆在电池片

非硅成本占比最高，约为 33%13。由于低温银浆的导电性通常不如高温银浆，

HJT电池对低温银浆的使用量更大，导致 HJT电池制造成本被推高。

12 不考虑钢支架直接出口/型钢间接出口的情况
13 《光伏银浆配方原料对太阳能电池性能影响综述》廖志辉，2023

http://ipoipo.cn/
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光伏银浆单耗呈下降趋势。目前主要通过多主栅技术以及减小栅线宽度来减少正

银消耗量。同时随着电池片技术不断革新，电镀铜、铜膏等对银浆具有一定替代

作用，光伏电池中银浆消耗量正缩减。根据 CPIA，2023 年 P型电池正银消耗

量由 2022年的 65mg/片降至 59mg/片，背银消耗量约 25mg/片；HJT电池双面

低温银浆消耗量约 115mg/片，同比 2022年 127mg/片下降 9.4%。降低银浆成

本有助于降低生产成本、度电成本，从而推动下游市场需求，以量换空间。随着

技术推进，HJT电池相对 P型电池的单位用银量已由 2021年 2倍降至 2023年

的 1.4倍，因此 N型电池市占率的提升也难以阻挡总体耗银量边际递减的趋势。

图 17：光伏电池片用白银需求测算

资料来源：CPIA《中国光伏产业发展路线图（2021 年/2022-2023年/2023-2024年）》，帝尔激光公司公告，InfoLink《光伏技术

趋势报告》2023，PV Magazine，《光伏银浆配方原料对太阳能电池性能影响综述》（廖志辉，2023），国海证券研究所

根据 InfoLink预计的 N型电池产能及出货占比，并且结合 N型电池转换效率高

正逐渐取代 P型电池的现状，我们估算出 2024-2026 年各技术路线市场占比。

其次，我们假设 2023-2026年期间 P型电池、TOPCon电池、HJT电池的单位

银浆用量每年以 5%-8%的速度递减。根据测算结果，我们估计 2023-2026年全

球光伏装机（电池片）所需的白银用量分别为 5368/5545/6027/6272吨，CAGR
为 5.3%。

图 18：全球光伏支撑白银工业需求 图 19：全球光伏用白银需求占比情况

资料来源：iFinD，国海证券研究所 资料来源：iFinD，世界白银协会，国海证券研究所
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证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 20

光伏用白银需求占比将继续扩大。作为有限矿产，未来白银供给量将趋于稳定，

根据世界白银协会，2019-2022 年全球白银供应在 3.1-3.2 万吨波动。2021 年

以来全球白银需求增长较为强势，2019-2022年全球白银总需求在 3.3万吨附近

波动。假设 2026 年全球白银总需求为 3.4万吨，光伏电池片用银需求占比可提

升至 18.3%，较 2023年提高 3.5 pct，光伏领域支撑白银工业需求增长。

1.5、纯碱：双玻组件渗透率带动单耗下降

纯碱是重要的有机化工原料，主要用于平板玻璃、玻璃制品和陶瓷釉的生产。玻

璃工业是纯碱的最大消费领域，每吨玻璃消耗纯碱 0.2吨14。根据密度的不同，

纯碱主要分为轻质纯碱和重质纯碱，与轻碱相比，重碱具有密度高、吸湿低、不

易结块、不易飞扬、流动性好等特点，主要应用于光伏玻璃、平板玻璃等。

光伏玻璃也称为超白玻璃，透光率高达 92%（浮法玻璃 86%），需要在玻璃表

面涂覆防反射涂层和透明导电层。光伏玻璃是光伏电池最重要的组件之一，位于

组件正面的最外层，利用其较高的透射率为电池片提供光能，以及防氧化、防水、

绝缘、耐腐蚀性能等机械性能，起到保护光伏电池及透光的作用。

图 20：光伏玻璃在组件的位置 图 21：2017-2022单/双面组件市占率情况

资料来源：玻璃杂志公众号 资料来源：CPIA，国海证券研究所

根据不同的工艺，光伏玻璃可分为超白压延玻璃和超白浮法玻璃。超白压延玻璃

是由玻璃液经压辊机辊压后推平制成，对原料精度高，主要用于晶硅电池。超白

浮法玻璃是将玻璃液放置于锡液表面借助自重力及表面张力摊平制成，主要用于

薄膜电池。晶硅组件可根据背板是否为玻璃区分为双玻和单玻组件，双玻组件采

用玻璃替代了单玻组件的复材背板，双面采用玻璃封装。

双面组件发电效率更高，正在成为市场主流。双面组件一般有 2种封装方式，

一是双面双玻组件，常见的封装方式为前后位 2.0mm半钢化玻璃带边框，另一

种则是双面单玻组件，组件正面是 3.2mm全钢化玻璃，背面为高耐候透明背板，

可有效解决双面双玻组件容易爆裂等痛点。相比单面组件，双面组件正面背面均

有发电能力，背面可接受周围环境的反射光、散射光转换为电能。双面组件在系

14 数据参考自双环科技投资者问答（2022年 11月 7日）
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统端体现出了优异的发电增益，其系统集成后发电功率相对于传统单面组件电站

的增益约为 4%-30%15。随着下游应用端对于双面发电组件发电增益的认可，

2023年双面组件市场占比提升至 67%，双面组件已成市场主流，未来双面组件

市场将趋于稳定。

双面、大尺寸、薄化成为光伏玻璃的发展趋势。前盖板玻璃厚度主要有 1.6mm、

2.0mm、2.5mm、3.2mm等规格，其中厚度≤2.5mm 的前盖板玻璃主要用于双

玻组件。根据 CPIA，2023年，由于市场对双面组件需求增加，厚度 2.0mm的

前盖板玻璃市场占有率达到 65.5%（+25.8pct），厚度 1.6mm玻璃市占率约有

1.5%（+1pct），2.5mm厚度玻璃早已淡出市场，而厚度 3.2mm的前盖板玻璃

市占率下降至 32.5%（-26.8pct）。

图 22：不同厚度玻璃对应的每 GW装机玻璃单耗

资料来源：CPIA，北极星太阳能光伏网，国海证券研究所

注：假设 M6(72 片 )对应组件尺寸为 2108*1048mm，M10(72 片 )对应组件尺寸为

2278*1134mm，G12(66片)对应组件尺寸为 2384*1303mm。

我们根据各技术路线下电池占比计算出各组件尺寸的平均功率，并假设双玻组件

较单玻组件提高 10%发电效率，计算得到不同硅片尺寸、单/双玻组件每 GW装

机所需的玻璃面积。再根据不同硅片尺寸的占比情况，得到单/双组件每 GW装

机所需的玻璃平均面积。光伏玻璃密度是 2.5吨/m³，我们可以得到在 2023年每

装机 1GW 单玻组件需要 3.76万吨 3.2mm光伏玻璃。对于双玻组件，2023年

每 GW光伏装机需要 4.27（3.42）万吨 2.0mm（1.6mm）光伏玻璃。

每 GW装机玻璃单耗有 3个变化特点：一是双玻组件中随着光伏玻璃薄化趋向

更加明显，每 GW装机所需要的玻璃需求量减少；二是双玻组件中 1.6mm玻璃

每 GW单耗低于单玻 3.2mm，原因是双面双玻组件具有更高的输出功率；三是

随着大尺寸、高效率电池片的发展，光伏组件的平均功率增加，单位装机容量所

需要的组件数量就会减少，对应的玻璃需求量减少。

15 数据来自北极星太阳能光伏网
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图 23：光伏玻璃用纯碱新增需求测算

资料来源：CPIA，北极星太阳能光伏网，双环科技投资者问答（2022年 11月 7日），国海证券研究所（具体测算细节详附录）

注：假设 M6(72 片)对应组件尺寸为 2108*1048mm，M10(72 片)对应组件尺寸为 2278*1134mm，G12(66 片)对应组件尺寸为

2384*1303mm。

我们预计 2023-2026年全球光伏装机对纯碱需求约为 428/476/542/589万吨，

对应 CAGR为 11.2%。国内光伏玻璃产量约占全球 90%，假定这一比例不变，

我们测算出 2026年中国新增装机用到的光伏玻璃对应纯碱需求为 530万吨。

根据百川盈孚，2023 年中国纯碱产能约为 4025万吨，产量达到 3262万吨，表

观消费量为 3144万吨。考虑到 2023-2024年纯碱产能投放达到 1100万吨，淘

汰 70万吨的产能，在无其余新增产能的情况下，预计至 2026 年，产能将稳定

在 4235 万吨左右。假设产能利用率、产销率稳定，2026 年国内光伏新增用纯

碱需求占比提高到 15.1%，较 2023年带来 2.9个百分点的拉动，总体而言难以

扭转纯碱供过于求的情况。

图 24：国内纯碱产能进度表（万吨）

资料来源：百川盈孚，iFinD，国海证券研究所（统计时间截至 2024年 3月 23日）

若从光伏玻璃产量的角度考量，2024年光伏玻璃有望拉动用碱 131万吨。截至

2023年 12月底，国内超白压延玻璃日熔量为 10.0万吨/日，同比增加 31.17%，

2023年全年新增产能 2.6万吨/日16。2024年仍有较多在建产线，部分玻璃企业

积极布局光伏市场，因此整体光伏玻璃供应宽松局势不变。卓创资讯预计 2024

16 数据来自卓创资讯
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年光伏玻璃新增产能为 1.8万吨/日，2024年光伏行业用纯碱 858万吨，能拉动

131万吨的新增纯碱需求（光伏新增装机口径仅拉动 43万吨）。

1.6、铜：光伏用铜扰动整体用铜需求

集中式电站的光伏阵列产生的直流电通过传输，经直流汇流箱汇流后，由逆变器

集中逆变转换为三相交流电，再传输到升压变压器，经由升压站接入电网。分布

式电站的设计类似于集中式电站，光伏面板产生的直流电通过一个或多个逆变器，

将交流电通过变压器再发送到服务入口和双向电表，根据实际需求从双向电表输

送到住宅或电网。在可再生能源领域，铜依旧是作为发电、变电、传输的首选材

料，特别是在接地与防雷方面。分布式光伏的用铜强度与集中式电站的用铜强度

差别不大17，集中用于连接面板、接地系统和安装一个或多个逆变器。

图 25：2021年中国及全球精炼铜消费结构 图 26：光伏各部件用铜比例

资料来源：华经情报网，国海证券研究所 资料来源：《Market Study: Current And Projected And

Olarrenewable Electric Generating Capacity Ndresulting

Copper Demand》（BBF Associates，2011），国海证券研

究所

在光伏领域中，汇流箱、变压器、铜导线等组件含铜较多，具体来说，铜在这些

部件中的形式包括铜线、铜带、铜排和铜管等。铜带在光伏产业中主要可用于生

产电器元件、灯头、电池帽、钮扣、密封件、接插件，以及电气元器件、开关、

垫圈、垫片、电真空器件、散热器、导电母材等；铜排可用于光伏交流汇流箱，

以及光伏发电过桥等；铜管可用于太阳能光伏组件，便于导热等；铜线则常见用

于制作电缆等。

2021年中国电力/家电/交通/机械电子耗铜量占比分别为 45%/15%%/11%/9%18。

铜在新能源增量空间可观，2021年新能源对铜需求仅占 7%，随 2023年风、光

装机量翻倍式增加，新能源行业显著助力铜的需求增长。2023年铜价全年高位

震荡，表现出较强的价格韧性，同时也催生出低价金属的替代需求。因铝具有良

17 《Market Study: Current And Projected And Olarrenewable Electric Generating Capacity Ndresulting Copper Demand》
BBF Associates
18 数据来自华经情报网
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好的性能优势、丰富储量以及价格优势，近几年电力行业存在着铝代铜的现象，

促使电力行业整体铜单耗呈下降趋势。

图 27：全球光伏用铜新增需求测算

资料来源：CPIA，北极星太阳能光伏网，CDA，Visualcapitalist，《Copper is the new oil》Goldman Sachs ,《Market Study: Current

And Projected And Olarrenewable Electric Generating Capacity Ndresulting Copper Demand》BBF Associates国海证券研

究所

2026年全球光伏新增装机用铜需求有望达到 281万吨。关于单 GW光伏新增装

机对铜的需求用量，不同研究机构所给的参数略有差距，我们假设 2021 年每

GW对应铜需求为 4916吨19，设定各部件对铜的消耗比例不变，得出每 GW装

机需要消耗 1643吨铜线，接地系统和断开系统耗铜 1777吨，变压器和逆变器

分别耗铜 1079/408吨。假设存在铝代铜的情况，铜单耗每年以 1%-1.5%的速度

递减，我们测算出 2023年中国及全球光伏用铜量分别为 104/201万吨，至 2026
年中国及全球光伏用铜量分别为 119/281万吨（见图 27）。

光伏耗铜量对整体铜需求的影响力持续扩大，2023年新能源行业拉动铜需求明

显增长。全球方面，2022 和 2023 年全球铜消费增速分别为 2.5%和 4.6%，其

中 2023年达到 2701.3万吨20。从我国精铜消费来看，我国已连续多年成为全球

最大精铜消费国。2022 年即使受到疫情因素影响，我国精铜消费依然保持了较

快增速（+5.9%），精铜表观消费量为 1468.4万吨，占全球精铜消费量的 56.3%，

成为推动全球精铜消费增长的主要力量。根据我们计算，2023年中国铜消费量

约为 1600万吨，较 2022 年增长 9%21。据中国有色金属工业协会数据，2023

19 将 2020年不同机构（Goldman Sachs、Navigant Research、CDA）给出的铜单耗取平均值，并假设 2021年铜单耗以 2%的

速度递减，求得 2021年每 GW装机耗铜 4916吨。
20 数据来自 ICSG
21 数据来自 ICSG
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年我国新能源行业明显拉动铜需求增长，用铜需求增幅较 2022年高出 52%，约

占全国铜消费比重的 19%。

图 28：2021年起全球光伏的铜消耗量对整体铜需求的影响力持续扩大

资料来源：，ICSG，CME Group，iFinD，国海证券研究所

随着光伏产业在全球的进一步推进，2021年后光伏用铜需求对用铜总量波动形

成明显扰动（见图 28），我们预计 2023-2026 年全球光伏用铜新增需求

CAGR11.9%，增速较为可观，至 2026年全球光伏用铜占精炼铜消费比重可达

9.8%。

http://ipoipo.cn/
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2、大宗价格波动对光伏装机的影响：秤砣“不小”，

可压千斤

2023年中国光伏新增装机量达到了历史新高，这一辉煌的实现离不开成本端下

滑所带来的帮助。其中，硅料和组件价格的显著下降对投资收益的增加功不可没。

光伏项目的建设成本大幅减少，吸引了更多的运营商参与到光伏市场中，推动了

光伏装机规模的扩大。2023 年光伏产业链中多晶硅产能逐步释放，多晶硅成原

材料价格波动最大的一环，而其他大宗商品则处于较为稳定的低波动状态22。

图 29：2023年多晶硅料价格较 2022年巅峰下滑近

8成

图 30：2023年组件价格下降 45%以上

资料来源：PV InfoLink，国海证券研究所 资料来源：PV InfoLink，国海证券研究所

随着多晶硅料、组件产能大规模释放，高度竞争下光伏产业链板块盈利分化，利

润向中下游环节集中。例如 2023年硅料硅片环节整体毛利率有所下降（见图 31）；
中游环节，尤其是逆变器板块盈利较为可观。整体来说上游多晶硅等原材料价格

的回落，一是使得光伏中下游的盈利情况改善；二是刺激下游运营商装机需求的

释放。

图 31：光伏产业链上中下游盈利变化趋势 图 32：光伏产业链细分板块毛利率变化

资料来源：，国海证券研究所（注：数据指标为滚动 1y

毛利率；以 3月 27日各板块上市公司的市值为权重）

资料来源：，国海证券研究所（注：以 3月 27日各板

块上市公司的市值为权重）

22 参考 2023年 12月的外发报告《低波之下，方寸之间——2024年大宗商品策略展望》（2023/12/16）
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2.1、大宗商品影响几何：装机关键一环

大宗商品价格波动从多方位影响光伏发电运营。首先，大宗商品价格的波动直

接影响光伏发电项目的建设成本和项目的投资回报率，即光伏发电项目的市场竞

争力。其次，大宗商品价格的波动也会影响到光伏发电系统的运营成本。例如铜、

铝等金属的价格波动也会影响到设备维护和修复成本。因此大宗商品在光伏降本

增效的主流发展路径中举足轻重。

为检验大宗商品对光伏装机的影响程度，我们针对大宗商品价格变化对光伏项目

的平准化度电成本（LCOE）和项目资金 IRR 进行弹性测算。LCOE 和 IRR是

运营商判断装机项目性价比的重要因素。（具体模型假设详见附录 2）

光伏项目内部收益率（IRR）需考虑运营周期内，每年现金流入及流出情况。现

金流入主要为项目并网售电收益，由于目前光伏步入平价时期，不考虑度电补贴

且全额上网的情形下，售电价格参考全国燃煤平均基准上网电价约 0.3742 元

/KWh。按照本文假定的调峰配储费用及 10%的配出比例，加权平均后的上网电

价为 0.3442元/kWh（含税）。

参考上一章节测算的各品种单耗数据，我们对模型假设的光伏项目成本进行拆分。

我们假设 100MW“光伏+储能”一体化清洁能源示范项目需耗多晶硅 215吨、

钢23约 5000吨、铜 479.2吨、铝 773.1吨、白银 1.3吨、纯碱 1001.9吨，价格

以 2023 年各原材料年均价为准，可以得到各原材料的成本构成，组件及 BOS
系统24中原材料成本占 81%左右，多晶硅、钢材、铜、铝、白银、纯碱成本占比

分别为 17%/13%/21%/9%/5%/2%。

图 33：各省及地区煤电上网基准价 图 34：组件及 BOS系统成本构成

资料来源：北极星火力发电网，国海证券研究所（截至 2024

年现行基准价）

资料来源：iFinD，国海证券研究所（注：适用于集中式电站）

通过对光伏及 BOS系统组件物料成本估算，多晶硅料/钢/铜/铝/白银/纯碱每瓦装

机需要约 0.26/0.21/0.33/0.14/0.071/0.027元。其中铜、多晶硅料、钢、铝的成

本占相对较大，我们对其进行度电成本和内部收益率的价格敏感性分析。本模型

假定下，100MW 光储一体化项目的度电成本为 0.2670元/W，符合典型光伏项

目的常规情况。

23 以镀锌钢为例。
24 BOS（Balance of System）组件是光伏系统中的辅助设备，用于支持太阳能电池组件的安装、连接和运行。
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图 35：多晶硅/钢价格-度电成本 LCOE敏感性分析（元/W）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①光伏支架多用型钢，本文采用 2023年型钢均价 4219.30元/吨、多晶硅致密料价格均价 12.12万元/吨，并以此作为测算基

础（即 0%所代表的价格）。②2023年铜/铝/白银/纯碱均价 6.83/1.87/555.6/0.27万元/吨，并假设价格不变。

整体上，光伏及 BOS系统组件中大宗商品成本构成比较分散，大宗对集中式光

伏电站的成本传导将主要通过多晶硅、钢材和铜进行；大宗对分布式光伏电站

的成本传导将主要通过多晶硅、铜、铝进行。

根据我们的测算结果，在控制其他大宗品种价格保持不变时，多晶硅料价格每上

涨 10%，LCOE 约上涨 0.77%，钢材价格每上涨 10%，LCOE约上涨 0.62%。

从 LCOE 与含税加权上网电价的对比角度来看，当其他大宗品种价格保持不变

时，整体多晶硅和钢材价格的变动空间较大，每种情形下的度电成本都低于含税

加权上网电价。只有当多晶硅料和钢价格较 2023年上涨 3.8、4.7倍时（对应多

晶硅料 579.2元/kg、型钢 2.39万元/吨），才会出现度电成本低于含税上网电价

的极端亏损情况，历史上多晶硅料仅在 2011年之前才达到 400元/kg的价格，

而型钢/镀锌钢价格难以达到 2万元/吨以上的价格，对于集中式电站完全采用不

锈钢支架则难以符合项目建设的经济性条件。此外，当其他条件不变的情况下，

多晶硅价格下跌 10%时的 LCOE（此时 LCOE等于 0.2650）等于钢价下跌 12.4%
的 LCOE，多晶硅价格变动对光伏项目成本的影响是钢的 1.2倍。

图 36：铜/铝价格-度电成本 LCOE敏感性分析（集中式电站，元/W）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所（注：①本表采用 2023年铜均价 6.83万元/吨、铝

均价 1.87万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价格）。②2023年型多晶硅致密料/钢/白银/纯碱均价 12.12/0.42/555.6/0.27

万元/吨，并假设价格不变。）
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对于集中式和分布式光伏电站，用铝强度并不一致，根据我们的测算，集中式电

站每 GW用铝 0.77万吨，分布式电站每 GW用铝 2.43万吨。相对应地，铝在

这两种形式的电站中的成本占比分别为 9%和 29%。在集中式电站中，在控制其

他大宗品种价格保持不变时，铜价格每上涨 10%，LCOE 约上涨 0.96%，铝价

格每上涨 10%，LCOE约上涨 0.42%。而在分布式电站中，铝价格每上涨 10%，

则 LCOE约上涨 1.33%，影响是集中式电站的 3倍。

从 LCOE 与含税加权上网电价的对比角度来看，当其他大宗品种价格保持不变

时，同样铜、铝价格的变动空间较大。只有当铜、铝价格较 2023 年上涨 3.0、
6.8（集中式；分布式 2.2）倍时，才会出现度电成本低于含税上网电价的极端亏

损情况。

图 37：铜/铝价格-度电成本 LCOE敏感性分析（分布式电站，元/W）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①本表采用 2023年铜均价 6.83万元/吨、铝均价 1.87万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价格）。②2023年型

多晶硅致密料/钢/白银/纯碱均价 12.12/0.42/555.6/0.27万元/吨，并假设价格不变。

对比其他大宗品，纯碱和白银价格变动对光伏的度电成本及内部收益率影响较

弱。因白银用量相对较低、纯碱价格基数低，使得白银和纯碱在组件及 BOS系

统中的成本占比仅为 2%和 5%，其价格波动对平准化度电成本的影响较小，光

伏产业下游对白银、纯碱价格向上波动风险具有较高的承受力。当白银/纯碱价

格上涨 10%，LCOE 分别上涨 0.21%/0.08%。此时当其他原材料价格不变，白

银价格翻 15 倍或者纯碱翻 36倍时，才会出现度电成本低于含税上网电价的极

端亏损情况。仅考虑纯碱和白银的价格变动使得光伏项目具有投资价值的情况，

商品价格变动幅度将远远超出市场合理波动范围。即使是二者价格均翻倍的情形

下，项目全投资 IRR仍接近 6.17%。

电站运营商收入为正并不意味着光伏项目本身具有投资价值，当大宗商品涨价超

过某种程度时将会抑制光伏运营商投资热情，进而降低装机需求。为进一步研究

大宗商品价格波动对光伏项目经济效益的影响，我们对本项目模型全投资 IRR
进行敏感性分析。由于白银和纯碱价格波动对风电场运营的影响较小，本文仅对

多晶硅、钢材、铜、铝价格波动进行分析。根据本模型的假设，我们测算出总投

资为 4.5亿元的 100MW光储一体化项目的内部收益率为 6.54%，假设若以 6%
的全投资 IRR 作为判断项目投资可行性的临界点，项目投资具备良好的投资收

益。
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图 38：白银/纯碱价格-度电成本 LCOE敏感性分析（元/W）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①本表采用 2023年白银均价 555.6万元/吨、纯碱均价 0.27万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价格）。②2023

年型多晶硅致密料/钢/铜/铝均价 12.12/0.42/6.83/1.87万元/吨，并假设价格不变。

若以 6%的收益率作为判断项目投资可行性的临界点，当项目条件设定、其他原

材料价格不变时，从组合来看，投资性临界值约在硅料价格上涨 55.5%或钢价

涨幅达 68.8%25（对应价格为多晶硅料 188.6元/kg、钢 7121.8元/吨）时达到，

当价格突破此临界值时，预计运营商对地面大型光伏项目的投资热情将减弱。

图 39：多晶硅/钢价格-全投资 IRR敏感性分析

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①本表采用 2023年型钢均价 4219.30元/吨、多晶硅致密料价格均价 12.12万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价

格）。②2023年铜/铝/白银/纯碱均价 6.83/1.87/555.6/0.27万元/吨，并假设价格不变。

截至 2024年 3月 1日，多晶硅致密料价格降至 68元/kg，较 2023年均价下降

43.9%，型钢价格 4134元/吨，下降 1.8%，对应的 IRR区间为【6.96%，7.16%】，

具有良好的项目收益率。

25 相对 2023年均价的涨幅幅度，全文同。
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图 40：铜/铝价格-全投资 IRR敏感性分析（集中式）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①本表采用 2023年铜均价 6.83万元/吨、铝均价 1.87万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价格）。②2023年型

多晶硅致密料/钢/白银/纯碱均价 12.12/0.42/555.6/0.27万元/吨，并假设价格不变。

同样地，我们以 6%的收益率作为判断项目投资可行性的临界点，当项目条件设

定、其他原材料价格不变时，当整体铜 /铝价格相对 2023 年均价涨价

44.3%/100.3%以上时（对应价格为铜/铝 9.9/3.7万元/吨），当价格突破此临界

值时，运营商对集中式大型光伏项目的投资热情削减。

对于工商业分布式电站，同样以 6%的收益率作为临界点，其他条件假设与前述

一致，铝投资性临界值约在铝价格上涨 31.9%（对应价格为铝 2.5 万元/吨）时

达到，当价格突破此临界值时，工商业分布式光伏项目的投资效益较差。从图

41也可以看出，分布式电站对于铝的价格波动较集中式更为敏感。

图 41：铜/铝价格-全投资 IRR敏感性分析（分布式）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①本表采用 2023年铜均价 6.83万元/吨、铝均价 1.87万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价格）。②2023年型

多晶硅致密料/钢/白银/纯碱均价 12.12/0.42/555.6/0.27万元/吨，并假设价格不变。

截至 2024 年 3月 1日，铜价为 6.88万元/吨（较 2023 年均价+0.7%），铝价

1.90万元/吨（较 2023年均价+1.3%），对集中式模型中的 IRR区间为【6.36%，

6.54%】，对分布式模型中的 IRR区间为【6.24%，6.54%】，均具有良好的项

目收益率。
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综上，随着大宗商品价格（主要是工业硅）的回落，目前光伏项目建设经济性

已较为突出（IRR 7.00%26）。其次，光伏项目对铜价向上波动的容忍度最低，

对纯碱价格波动的容忍度最高。多晶硅、钢、铜、铝作为光伏及 BOS系统中用

量且成本占比较高的原材料，其价格波动对光伏装机存有一定的影响。本文通过

构建光储一体化项目模型，在建设装机容量 100MW、平均有效利用小时数为

1300小时的光伏场时，若上网电价为 0.3742元/kWh（并考虑调峰费用），大

宗商品的价格波动会在一定程度上影响光伏项目的投资收益，影响下游运营商的

装机热情。

2.2、新能源电价市场化的影响：大宗价格波动影响度加

强

我们在《华光如梦：大宗商品潜力几何（上篇）》（2024/01/19）提到未来新能

源电力的发展趋势之一是电价市场化。各省市为进一步发挥电价信号作用、引导

工商业用户错峰用电，更好保障电力系统安全稳定经济运行，采用新能源现货电

力市场分时段交易，改变了以往的商业模式。目前各省市现货电力交易规则不同、

部分省市光伏出力大都处于谷段时期，短期内项目收益不确定性增加成为运营商

建设光伏项目的新阻力来源。

图 42：部分省市出台新能源电价交易新规

资料来源：各地方发改委，国联资源网，全国能源信息平台百度号，昆明电力交易中心，中国电力网，广西工业和信息化局，红网，

北极星电力网，国网山东电力，国海证券研究所

截至 2024年 1月，部分省市更新新能源电价政策，光伏上网电价相对于煤电基

准价，预期最少下降 0.0395元/度，最高下降超过 0.154元/度。为此，我们改

变模型中电价参数，模拟在光伏电价市场化的背景下大宗商品价格波动的影响度

26 多晶硅/钢/铜/铝/白银/纯碱商品价格均变动下的全投资 IRR（截至 2024年 3月 1日多晶硅/钢/铜/铝/白银/纯碱相对 2023年均价

的涨跌幅：-43.9%/-1.8%/+0.7%/+1.3%/+6.2%/+1.3%）
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变化。参照各省的交易新规，我们假定光伏项目有 35%的电量参与市场化交易，

并且参与交易的电量折价 20%，得到 0.3201元/kWh的含税加权电价。根据新

的加权电价，我们重新计算了价格-全投资 IRR敏感性分析表。（见图 43-46）

图 43：多晶硅/钢价格-全投资 IRR敏感性分析（参与市场化交易）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①本表采用 2023年型钢均价 4219.30元/吨、多晶硅致密料价格均价 12.12万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价

格）。②2023年铜/铝/白银/纯碱均价 6.83/1.87/555.6/0.27万元/吨，并假设价格不变。

从图 43可以看到，参与电价市场化后项目收益显而易见地减弱。在初始价格参

数下（2023年均价），项目 IRR为 5.65%。截至 2024年 3月 1日时点，光伏

项目建设仍有经济性（IRR 6.09%）。

图 44：铜/铝价格-全投资 IRR敏感性分析（集中式，参与市场化交易）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所（注：①本表采用 2023年铜均价 6.83万元/吨、铝

均价 1.87万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价格）。②2023年型多晶硅致密料/钢/白银/纯碱均价 12.12/0.42/555.6/0.27

万元/吨，并假设价格不变。）

若依照原先的标准，以 6%的收益率作为判断项目投资可行性的临界点，在控制

其他变量不变的情况下，集中式电站中多晶硅、钢、铜、铝的投资性临界值分别

为 77.8元/kg（-35.9%）、2344.3元/吨（-44.4%）、4.9万元/吨（-28.6%）、

0.66万元/吨（-64.8%）。分布式中铝的投资性临界值则是 1.5万元/吨（-20.6%）。

6%的内部收益率下，本模型下除多晶硅以外的品种投资临界值均跌出成本线。

我们放宽标准，以 5.5%的收益率作为判断项目投资可行性的临界点，在控制其

他变量不变的情况下，集中式电站中多晶硅、钢、铜、铝的投资性临界值分别为
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140.4元/kg（+15.8%）、5044.3元/吨（+19.6%）、7.7万元/吨（+12.6%）、

2.4万元/吨（+28.5%）。分布式中铝的投资性临界值则是 2.0万元/吨（+9.1%）。

图 45：铜/铝价格-全投资 IRR敏感性分析（分布式，参与市场化交易）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，国海证券研究所

注：①本表采用 2023年铜均价 6.83万元/吨、铝均价 1.87万元/吨，并以此作为测算基础（即 0%所代表的价格）。②2023年型

多晶硅致密料/钢/白银/纯碱均价 12.12/0.42/555.6/0.27万元/吨，并假设价格不变。

总的来看，当新能源电价参与市场化时，大宗商品对光伏项目的影响是进一步

强化。随着新能源电价逐步参与市场化，光伏项目的投资收益会受到多方面的压

力，例如投资回报受限、市场竞争加剧、政策调控不确定性，此时对于光伏项目

来说成本压力倍增。投资者需要更加关注市场价格波动对项目经营的潜在影响，

并采取有效的风险管理措施。

图 46：参与市场化交易的情况下光伏项目对大宗商

品价格波动容忍度降低

图 47：参与市场化交易的情况下，不同 IRR标准下

的光伏项目对大宗商品价格波动边界

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，

国海证券研究所（注:IRR标准为 5.5%，指标为价格投资临界

变动百分比，数值越高代表容忍度越高）

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，

国海证券研究所（注：指标为价格投资临界变动百分比）
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3、总结：大宗商品与光伏不可须臾离

光伏行业作为新能源产业的代表之一，在近年来的快速发展中已经成为大宗商品

市场的重要参与者，其对各类大宗商品的影响程度也逐渐显现出来。我们通过量

化的方法来评估光伏行业对大宗商品需求的影响力。

2023年我国光伏新增装机创下历史新高，对各品种的需求也出现近翻倍需求增

量，大幅度提高各品种占其总需求的比例。产业链各环节扩产意愿较为强烈，在

组件产能大规模释放、技术效益提升的情况下，我们预计中国光伏新增装机将维

持高位运行。但对于中国而言，光伏产业的发展绕不开消纳问题、用地受限、收

益模式变化的“困扰”，因此 2024-2026年的新增装机的增速相对 2023年将大

幅度放缓，由此带动对应工业品的需求增量同样放缓。

图 48：弃光率对光伏项目收益的影响

资料来源：，太阳能公司公告，北极星电力网，iFinD，破茧云伏官网，国海证券研究

所（注：基于本文的研究模型测算，7.0%的 IRR对应 2024年 3月 1日的大宗价格、0%弃

光率得到的结果。）

中国工业硅、纯碱行业处于相对产能过剩的状态，随着大规模产能投放，光伏需

求拉动相对有限。对于铜、白银全球供给相对受限的品种，光伏行业对其总需求

的影响“话语权”将有所提高。

图 49：2022-2026年光伏新增装机对工业品需求量汇总表

资料来源：CPIA，iFinD，证券市场周刊，国海证券研究所（注：1. 2026年需求量增幅以 2023年值为基期；2. 工业硅来自新增

光伏需求占对应工业品需求占比以 2023年为基。）
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大宗商品价格的波动对下游行业的影响广泛而深远，涉及到下游的成本、市场需

求、供应链稳定性、竞争环境等。2023年，对于光伏行业来说最明显的变化莫

过于硅料的价格的下跌，由此带来的组件价格下降，光伏项目的投资收益增加。

大宗商品对光伏项目最直接的影响在于建设成本的变化，项目建设过程中需要大

量的原材料，材料的波动可能导致项目资金投入增加，从而影响项目的可行性和

吸引力。其次是影响项目的建设周期和进度，在波动较大的情况下可能会导致建

设过程中出现供应受阻，延迟建设周期，增加项目的不确定性。另一方面，大宗

商品（例如能源）的波动会间接影响光伏项目的盈利能力和商业模式，项目发

电收益与煤电基准价和市场交易电价息息相关，对光伏项目的可持续发展性存在

较大的影响。

我们通过构建光储一体化项目的模型测算大宗价格波动对光伏装机 LCOE 和

IRR的敏感性分析，结论是光伏项目对铜价波动的容忍度最低，对纯碱价格波动

的容忍度最高（影响力排序：铜＞多晶硅＞钢＞铝＞白银＞纯碱）。此外，大宗

对集中式光伏电站的成本传导将主要通过多晶硅、钢材和铜进行；而对分布式光

伏电站的成本传导将主要通过多晶硅、铜、铝进行。

新能源电价市场化，对于绿电行业来讲是全新的机遇和挑战。传统的固定补贴或

电价机制使得光伏项目在一定程度上享受到了稳定的收益。随着电价市场化的推

进，绿电项目需要在市场竞争中自行获取收益。这需要整个光伏产业链的共同

努力，企业需要具备更高的技术、更低的成本、更好的管理能力。

电价市场化下光伏项目的投资收益会受到多方面的压力，例如投资回报受限、市

场竞争加剧、政策调控不确定性，光伏项目成本压力倍增。在此背景下，大宗价

格向上波动的影响度加强，光伏投资相关方需要更加重视大宗商品行情变化。

此外，电价市场化也将为绿电行业带来其他的机遇，通过市场竞争，筛选优质绿

电项目，引导绿电产业高质量发展，推动绿电行业的技术创新和产业升级。

4、风险提示

1）宏观经济增速放缓。经济运行存在不确定性，经济增速放缓，终端需求下滑，

导致光伏新增装机受到一定程度的影响。

2）光伏新增装机并网不及预期。存在某些不可抗力因素使得光伏行业供应链物

流受阻、行业开工不足，导致光伏新增装机受到影响。以及电网建设不及预期，

影响新增光伏装机并网的能力的风险。

3）政策推进不及预期。光伏产业的发展受国家政策、行业发展政策的影响，相

关政策的调整将会对光伏装机进程造成影响。

4）大宗商品价格剧烈波动。光伏装机所需要的原材料价格会受到市场供求关系、

地缘政治、市场投机行为等因素的影响而大幅波动，进而影响下游行业及光伏装

机成本。
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5）测算偏差风险。本文的部分测算是基于一定的假设，测算结果与实际结果存

在误差项。

6）国内国际市场不可完全对比。本文主要结论是针对国内光伏行业，并不完全

适用于海外国际市场。

7）研究方法的局限性。已通过敏感性测算的方式在一定程度上削弱各参数或各

假设与现实存在偏差所带来的影响。

5、附录

5.1、附录 1：测算详表

光伏用铝测算表具体细节见图 50

图 50：光伏支架细节测算表

资料来源：Solarpower Europe，，CPIA，InfoLink，《The Aluminium Demand Risk of Terawatt Photovoltaics for Net Zero

Emissions by 2050》Alison Lennon等，国海证券研究所
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光伏用纯碱测算表具体细节见图 51

图 51：光伏用纯碱细节测算表

资料来源：CPIA，北极星太阳能光伏网，双环科技投资者问答（2022年 11月 7日），国海证券研究所（具体测算细节详附录）

注：假设 M6(72 片)对应组件尺寸为 2108*1048mm，M10(72 片)对应组件尺寸为 2278*1134mm，G12(66 片)对应组件尺寸为

2384*1303mm。

5.2、附录 2：第三章测算模型假设

1. 光伏项目情况&初始投资成本：以集中式电站为例，建设“光伏+储能”一体

化清洁能源示范项目 100MW。根据 CPIA 在《中国光伏产业发展路线图

（2023-2024年）》中统计的数据，地面光伏系统促使全投资成本为 3.4元/W，

我们参照中节能太阳能股份有限公司（下文简称“中节能太阳能”）公告中光储

项目的储能系统费用，按比例推算建设 100MW 光储项目约 450 百万元，设备

及安装工程、建筑工程、送出工程均按比例计算得出。由于测算所涉及大宗商品

均与组件相关，剩余成本部分作为固定量分析。并假设初始投资额中固定资产占

比为 95%。

2. 项目发电量情况：年发电量=装机容量×年有效利用小时数×(1-累计衰减)，
其中装机容量确定为 100MW。年有效利用小时数假设为 1300小时，项目第一

年发电衰减为 2.5%，剩余周期内年衰减率为 0.5%。
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3. 融资成本：自有资金占比 50%，贷款利率 4%，折现率 5%，还款周期 15年。

4. 运维成本：包括修理费、职工工资及福利费、保险费、材料费、其他费用等，

参考中节能太阳能 2023年公告披露数据。

①折旧费：项目采用直线折旧法，残值率取 5%，折旧年限取 25年。

②维修费：项目按 1-5年修理费占固定资产原值（扣除建设期利息）比例为 0.1%、

6-10年为 0.2%、11-15年为 0.3%、16-20年为 0.4%、其余年度按 0.5%计算。

③职工工资及福利费、劳保统筹和住房基金：项目定员按 10人考虑，人年均工

资按 8万元计算，职工福利费及其他按工资总额的 50%计算。

④保险费：按固定资产原值的 0.08%计算。

⑤材料费和其他费用：材料费和其他费用分别按 9元/kW、12元/kW计算。

5. 税金：①增值税率 13%，即征即退 50%；②销售税金附加——城建税和教育

费附加以增值税税额为基础计征，适用税率分别为 5%、5%；③所得税率 25%，

三免三减半。

6. 毛利率：光伏中上游毛利率假设按照行业加权平均计算27，取值 25%；此外

本模型假定原材料价格变化均 100%传导至下游运营商。

储能调峰：假设储能调峰费用 0.3元/kWh，需调节 10%的电量。

27 按市值加权
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