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核心观点

➢ 需求：政策窗口期刺激光伏电站项目需求提升
• “430上网”政策：4月30日前并网的分布式项目可全额上网，刺激抢装锁定收益。
• “531电价市场化”政策：6月1日后项目电价由竞价形成，推动企业提前并网以享受固定电价。
• 量价双政策引发短期需求激增，带动组件价格微涨（0.85元/W）。

➢ 供给：产能出清加速，结构性优化

• 产能过剩：硅料、硅片、电池片、组件环节均过剩，2023Q3以来多家企业终止/转让项目或停产，头部企业减产。
• 政策与行业自律推动出清。

➢ 新技术：盈利压力下加速迭代
• BC技术：隆基、爱旭加速布局，正面无栅线设计提升效率，适用于分布式场景。

• 少银/无银化趋势：铜电镀、银包铜、0BB等技术降低金属化成本，适配TOPCon、HJT、BC路线。
• HJT技术：铜浆降银、设备折旧降低，2025年成本有望进一步优化。
• 钙钛矿：理论效率更高，2025年多条百MW级产线预计落地，与晶硅叠层潜力大。

➢ 政策方向：持续控制光伏行业有效供给，推动新能源高质量发展
• 供给端改革加速推进：行业自律不断，多项政策出台引导促进供给侧结构性调整，后续政策有望持续加码。
• 电价市场化深化：2025年新政取消增量项目固定电价，推动竞价上网，加速新能源全面入市。

http://ipoipo.cn/
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相关标的

供给端改善相关标的：
1）硅料龙头厂商：通威股份、协鑫科技等；
2）硅片受益厂商：TCL中环、双良节能等；
3）电池片受益厂商：钧达股份、爱旭股份、仕净科技等；
4）电池组件厂商：晶科能源、东方日升、晶澳科技、天合光能、隆基绿能、阿特斯、通威股份、琏升科技、博威合金、横店
东磁等。

新技术相关标的：
隆基绿能、博迁新材、爱旭股份、聚和材料、帝科股份、通威股份、协鑫科技等。

逆变器相关标的：
阳光电源、德业股份、锦浪科技、艾罗能源、禾迈股份、固德威等。

辅材龙头相关标的：
威腾电气、聚合材料、通灵股份、帝科股份福斯特、福莱特、宇邦新材、永臻股份等。

http://ipoipo.cn/
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刺激抢装需求激增，

各环节价格小幅上调
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• 光伏电站上网新政颁布，项目规模影响上网模式。2025年1月17日，国家能源局印发《分布式光伏发电开发建设管理办
法》，以4月30日为界将光伏电站项目“新老划断”：4月30日及以前完成并网，并低于20MW的光伏电站，可以全额上网；
5月1日及以后完成并网的项目，按照项目规模进行分类，6MW以下的户用项目可以全额上网，工商业项目全部自发自用，
余电上网；6MW以上20MW或50MW以下的项目原则上全部自发自用，部分地区可余电上网，或转为集中式光伏电站。

• 电价市场化改革推进，未来电价回归市场供需。2025年1月27日，国家发展改革委、国家能源局发布《关于深化新能源
上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》，对光伏电站以6月1日为界实行新老划断：6月1日之前建成并网的
项目，机制电量依旧执行保障性收购，机制电价执行原有政策，不得高于煤电基准价；6月1日及以后投建的项目，保障
性收购电量由实际消纳情况确定，机制电价由项目之间竞价形成。

• 量价维度政策齐发，刺激抢装需求激增。《办法》与《通知》两项政策从规模和价格两个维度改变了传统光伏电站的
商业逻辑：政策表明，4月30日之前建成并网的项目依然能够享受固定电价，4月30日后建成并网的项目，部分无法享
受固定电价，5月31日后并网的项目均无法享受固定电价。未来光伏发电将走向市场化竞争，现阶段政策过渡期窗口效

应显著，刺激企业抢装并网，以锁定原有固定电价或余电上网资格，拉动光伏组件等需求提升，带动各环节价格实现微
幅上涨。

“430上网”和“531电价市场化”政策刺激光伏电站项目需求提升

5

4月30日 5月31日

＜20MW可全额上网 ＜6MW户用项目可全额上网
＜50MW项目部分地区可余电上网

电价由项目之间竞价形成机制电价执行原有政策，不得高于煤电基准价

图表：政策颁布后光伏电站上网规模和价格梳理

资料来源：《分布式光伏发电开发建设管理办法》、《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》

http://ipoipo.cn/


光伏产业链各环节价格上调，企业经营压力缓解

6资料来源：InfoLink Consulting、SMM光伏视界
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图表：多晶硅致密料价格 图表：硅片价格
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• 政策窗口期抢装需求释放驱动，主链价格呈现结构性企稳修复态势。硅料环节维持弱平衡，致密料成交中枢持稳于38-
42元/kg ；硅片市场结构性分化加剧环节N型18Xmm硅片1.18-1.2元/片,N型210mm硅片价格1.5-1.55元/片，排产有望大
幅提升；电池片环节182mm/210mm尺寸价格中枢维持在0.31元/W与0.29元/W，溢价空间环比扩大1.2个百分点；组件延续
强势行情，主流成交价同步修复至0.85元/W，预计组件价格仍具2-3个百分点的上行空间。

• 此轮价格中枢上移有助于实质改善企业经营质量，缓解企业经营压力。
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图表：电池片价格 图表：组件价格
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供给端产能不断优化
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光伏产能进入深度出清阶段，供给侧结构性调整加速推进
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• 光伏产能深度出清，供给侧结构性调整加速推进。2023年Q3至今，受全产业链价格击穿现金成本线、技术迭代等多重因
素驱动，行业产能扩张显著受限。多家光伏企业宣布终止或转让电池项目，部分企业则选择停产，光伏产能利用率下降，
新增供给减少。此轮调整旨在加速落后产能出清，优化产能结构，提升全要素生产率，为承接2025-2027年N型技术渗透
率提升、光储一体化需求放量等市场复苏周期奠定基础。

资料来源：公司招股说明书，公司公告，方正证券研究所

公司名称 公告时间 项目内容 进展

皇氏集团 2023年8月24日 转让安徽绿能控股权，终止20GW TOPCon电池项目，总投资100亿元 转让

嘉寓股份 2023年12月12日 低价转让徐州嘉寓组件、边框产线 转让

向日葵 2024年2月1日 终止5GW TOPCon电池项目，总投资30亿元 终止

聆达股份 2024年3月15日 金寨嘉悦3.5GW PERC电池停产 终止

聆达股份 2024年3月18日 终止20GW N型电池项目，总投资91.5亿元 终止

海源复材 2024年3月18日 终止10GW TOPCon电池和3GW组件项目，总投资80.2亿元 终止

乐通股份 2024年3月23日 4.8GW HJT电池及组件项目未开工，总投资47亿元 未开工

亿晶光电 2024年4月 常州基地5GW PERC组件产线停产 停产

爱康科技 2024年6月7日 赣州、浙江、湖州子公司停产，产能4GW HJT电池和10.4GW组件 停产

隆基绿能 2024年6月7日 越南5条电池片产线临时停产 停产

华东重机 2024年8月5日 终止10GW N型电池项目，总投资60亿元 终止

麦迪科技 2024年8月9日 转让炘皓新能源100%股权，终止9GW TOPCon电池项目 终止

易成新能 2024年8月19日 拟转让平煤隆基80.20%股权 转让

新元科技 2024年8月20日 终止20GW逆变器项目 终止

德业股份 2024年8月20日 终止海宁黄湾镇逆变器项目 终止

沐邦高科 2024年11月 广西梧州基地停产放假 停产

图表：光伏企业项目终止、转让与停产情况表

http://ipoipo.cn/


供需失衡叠加价格下探压力，倒逼产业优化产能

9资料来源：公司招股说明书，公司公告，方正证券研究所

公司名称 公告时间 项目内容 进展

大全能源 2024年12月6日 检修及有序减产 减产

合盛硅业 2024年2月 将减产控产 减产

弘元绿能 2024年10月 逐步降低开工率 低开工率

协鑫科技 2024年12月 进入减产检修工作 减产

新特能源 2024年12月 参与同步减产行动 减产

特变电工 2024年12月 开工率约25% 低开工率

通威股份 2024年12月24日 部分高纯晶硅项目技改检修以及有序减产 减产

大全能源 2024年12月24日 逐步启动高纯多硅部分产线阶段性减产检修工作 减产

大全能源 2025年3月3日 选择低开工率（36%至45%之间）运行 低开工率

• 供需失衡叠加价格持续下探压力，倒逼产业优化产能。受全产业链价格击穿现金成本线及库存高企等因素影响，多晶硅
企业面临供需失衡和价格下跌的双重压力，部分硅料头部企业如通威股份、协鑫科技等通过战略性检修控产、产能置换
等举措，下调开工率以应对市场压力。短期内供需边际改善或对多晶硅价格提供有力支撑。此外，行业整体开工率走低，
光伏制造行业亏损面持续扩大，行业整体资金平衡和偿债压力加大。

图表：硅料企业减产及开工率情况表

http://ipoipo.cn/
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新技术边界持续拓展
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多种技术路线各具优势，光伏技术行业边界持续拓展

11

图表：爱旭股份实测数据表明ABC组件的发电增益图表：通威股份THC-G12异质结组件突破纪录

资料来源：通威股份、爱旭股份公众号

广东惠州海光场景实证测试

• 多种光伏电池技术路线不断发展，各具优势。HJT具有工艺流程短、转换效率高、低衰减、温度系数低、双面率高等优
势，逐渐成为未来高效电池技术的核心方向。BC电池正面无栅线遮挡，可消除金属电极的遮光电流损失，实现入射光

子的最大利用化，整体转换效率比常规电池更高，适用于分布式场景。单结晶硅太阳电池技术发展迅速，已经逼近其
29.56%的理论效率，钙钛矿叠层电池在理论效率极限远高于单结晶硅电池，具备更高发展与应用潜力。

• 组件效率不断突破，光伏技术行业边界持续拓展。行业龙头不断拓展光伏技术边界，证实了TOPCon、BC及钙钛矿/晶硅
叠层等未来主流电池与组件技术的可行性与发展潜力。通威股份THC-G12 HJT组件实现25.46%的晶硅组件全面积效率记
录，爱旭股份实测数据表明ABC组件在多种场景下较TOPCon组件发电数据更优。

http://ipoipo.cn/


少/无银化成为光伏技术降低金属化成本的重要趋势

12

• 受技术迭代和效率需求驱动，少/无银化成为光伏技术降低金属化成本的重要趋势。N型TOPCon、HJT、BC等高效电池
技术因转换效率优势成为主流，但其金属化工艺对银浆的需求量较P型电池技术显著提升，在白银供给压力与银浆成本
高企等制约因素下，企业需要寻求更经济的降本方案。

• 少/无银化技术路径包括铜电镀、银包铜、无主栅（0BB）、铜浆/铝浆、超细线印刷等技术路线，不同电池技术路线适
用不同的少/无银化技术。
➢ HJT 电池的少/无银化：银包铜浆料结合丝印技术、电镀铜技术；
➢ TOPCon 电池的少/无银化：浆料优化、SMBB或0BB技术、电镀铜技术；
➢ BC电池的少/无银化：非银金属化技术、铜电镀技术。

图表：聚和材料的铜浆产品示意图 图表：东方日升铜浆产品在HJT上应用

资料来源：聚和材料、东方日升、正银电子公众号

http://ipoipo.cn/
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自律、政策不断加码，

光伏市场化改革加速
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行业讨论不断深化，行业自律亟需加强

资料来源：中国光伏行业协会CPIA

时间 会议名称 地点 核心内容

2024年12月6日 2024光伏行业年度大会 四川宜宾
会议以“跨越周期·创绿未来”为主题，聚焦产能优化、技术创新与市场协同。
会议完成光伏电池新技术项目的签约，推动产业链升级；会议提出要加强光伏
行业自律。

2025年2月28日
光伏行业2024年发展回顾与2025年形
势展望研讨会

北京
会议对光伏市场现状、产业链情况、技术发展及政策环境进行全面剖析，并提
出，针对目前行业发展的问题，需要行业供需两侧发力，化解产业结构性矛盾。

图表：光伏行业大会及内容梳理

• 行业讨论不断深化，政策引导市场机制调整。2025年2月27日，由中国光伏行业协会主办的“光伏行业2024年发展回顾
与2025年形势展望研讨会”在北京召开，会议围绕“产能出清”“技术创新”与“全面入市”三大核心议题展开，直面

行业亏损面扩大、价格战加剧、海外贸易壁垒升级等挑战，提出针对目前行业发展的问题，需要行业供需两侧发力，化
解产业结构性矛盾。未来，淘汰低效产能与技术迭代双轨并行，有望推动光伏产业迈向高质量发展。
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政策引导市场机制调整，光伏市场化改革加速

资料来源：国家发改委、能源局官网

发布时间 政策名称 发布机构 核心内容

2024年2月 《关于加强绿色电力证书与节能降碳政策衔接的通知》国家发改委等
明确绿证作为可再生能源消费凭证，将绿证交易电量纳入省级节能考核，推动高耗能企业强制消费可
再生能源。

《关于新形势下配电网高质量发展的指导意见》 国家发改委、能源局 提升配电网承载分布式新能源能力，目标2025年实现5亿千瓦分布式新能源接入。

2024年3月 《2024年能源工作指导意见》 国家能源局 设定风电、光伏发电量占比17%以上目标，强调分布式光伏开发及“千乡万村沐光行动”。

2024年4月 《电力市场运行基本规则》 国家发改委 规范电力市场化交易，7月1日起施行，推动新能源全面入市。
《电力市场监管办法》 国家发改委 强化电力市场监管，6月1日起实施，保障市场公平竞争。

2024年5月 《2024—2025年节能降碳行动方案》 国务院 严控光伏新增产能规模，淘汰落后产能，限制高耗能项目盲目扩张。

2024年7月 《加快构建新型电力系统行动方案（2024—2027年）》国家发改委等 明确配电网高质量发展方向，促进分布式新能源就近消纳。

2024年8月 《能源重点领域大规模设备更新实施方案》 国家发改委、能源局 提出2027年前光伏设备更新投资增长25%，推动高效产能替代低效产能。

2024年10月 《分布式光伏发电开发建设管理办法（征求意见稿）》国家能源局 拟取消6MW以上工商业光伏“余电上网”，要求全部自发自用，推动分布式电力属性回归。

《关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见》 多部委 推动光伏与建筑、交通等领域融合，扩大应用场景。

2024年11月 河北南网/冀北网分布式光伏参与电力市场工作方案 河北省发改委 明确分布式光伏市场化交易机制，试点按市场价格接入电网。

2025年1月 《分布式光伏发电开发建设管理办法》 国家能源局
明确4月30日后工商业分布式光伏项目取消“全额上网”，6MW以上项目仅限自发自用，余电部分可参
与市场化交易；2025年4月30日前并网项目可享受旧政策。

《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高
质量发展的通知》

国家发改委、国家能源局
要求新能源上网电量全面进入电力市场，电价由市场交易形成；531节点后增量项目执行新规，建立
“可持续发展价格结算机制”。

2025年3月 《2025年能源行业标准计划立项指南》 国家能源局
明确将分布式光伏列为新能源标准化的重点方向，要求优先建立覆盖“并网消纳”“安全运维”“储
能配套”等领域的技术规范。

图表：光伏行业政策及内容梳理

• 政策促进高效产能替代，电力市场化改革深化加速，后续政策有望持续加码。从2024年至今相关光伏行业政策梳理来看，两条政策趋势
明显：（1）技术驱动产能升级，促进高效发展。从24年2月强制高耗能企业消费绿电，到24年8月明确要求“光伏设备投资增长25%”，
再到25年1月“取消6MW以上项目余电上网”倒逼企业采用更高效组件，通过技术革新提高效率。（2）市场化改革纵深突破，政策从“保
量保价”向“量价齐开”转型。以24年4月《电力市场运行基本规则》为起点，建立新能源全电量入市框架，11月河北出台首个分布式光
伏市场化交易细则，至25年1月新政设定“531节点”，明确增量项目执行“基准价+绿证溢价”双轨制，光伏电价全面接入市场化。
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关注零碳园区、零碳工厂和微电网加速发展机遇

16

·零碳园区、零碳工厂和微电网为新型电力系统构建提供重要路径。
零碳园区以“能源、产业、建筑、交通”四大领域为核心抓手，通过可再生能源规模化应用、低碳技术及智慧能碳管理系统，
实现园区内生产活动碳排放趋近于净零的工业园区，其建造核心在于构建“源-网-荷-储”协同的能源体系，并依托数字化
技术实现碳排放全生命周期管理。而微电网则是分布式电源、储能装置、负荷及控制设备组成的小型发配电系统，既能独立
运行，也可以与电网并网交互，通过自身的智能调度能力提升新能源消纳与供电可靠性，因此在一定程度上成为零碳园区实
现能源自治的关键技术支撑。两者的结合，一方面为新型电力系统构建提供重要路径，另一方面也为新能源合理消纳提供助
益。

·国家层面政策持续加码，为零碳发展提供顶层设计。
2025年政府工作报告中明确提出了“建立一批零碳园区、零碳工厂”，此前，2024年《加快构建新型电力系统行动方案》提
出建设“风光储互补”智能微电网项目，在电网末端与新能源富集区打造示范场景，为规模化推广奠定基础。政策推动下下，
零碳园区、零碳工厂与微电网有望从试点逐步走向产业化，成为“双碳”目标下区域经济绿色增长的核心引擎。 

资料来源：《“十四五”现代能源体系规划》、《加快构建新型电力系统行动方案》、2025《政府工作报告》、方正证券研究所

图表：零碳发展核心政策与实施路径梳理

2020年9月：“双碳”目标
（碳达峰与碳中和）

2024年《加快构建新型电力系统行动方案》
提出建设“风光储互补”智能微电网项目。

2022年《“十四五”现代能源
体系规划》

2025年政府工作报告：建立一批
零碳园区、零碳工厂
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建议关注及风险提示
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建议关注：
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供给端改善相关标的：
1）硅料龙头厂商：通威股份、协鑫科技等；
2）硅片受益厂商：TCL中环、双良节能等；
3）电池片受益厂商：钧达股份、爱旭股份、仕净科技等；
4）电池组件厂商：晶科能源、东方日升、晶澳科技、天合光能、隆基绿能、阿特斯、通威股份、琏升科技、博威合金、横
店东磁等。

新技术相关标的：
隆基绿能、博迁新材、爱旭股份、聚和材料、帝科股份、通威股份、协鑫科技等。

逆变器相关标的：
阳光电源、德业股份、锦浪科技、艾罗能源、禾迈股份、固德威等。

辅材龙头相关标的：
威腾电气、通灵股份、福斯特、福莱特、聚和材料、帝科股份、宇邦新材、永臻股份等。

http://ipoipo.cn/


风险提示
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风险提示：行业竞争加剧、技术研发不及预期、下游需求不及预期等
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分析师声明与免责声明
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评级说明
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方正证券研究所

上 海 市 静 安 区 延 平 路 7 1 号 延 平 大 厦 2 楼

深圳市福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层

广州市天河区兴盛路12号楼隽峰院2期3层方正证券北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座17层

长沙市天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层

专注 专心 专业
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