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摘要

◆ 2024Q1-3光伏板块收入同减21%，归母净利润同减96%。光伏板块2024Q1-3收入7611亿元，同比减少21%；
归母净利润44.4亿元，同比下降96%。24Q3光伏板块收入2536亿元，同减24%，环减7%；归母净利润3.2亿
元，同减99%，环增113%。

◆ 24Q3主链整体环比改善明显，辅材业绩承压持续分化。24Q3归母净利润环比增速看：硅料(72%)>其他辅材 
(54% )>支架 (45% )>组件 (42% )>硅片 (33% )>电池 (27% )>石英坩埚 (15% )>设备 (10% )>逆变器 (-
1% )>EPC (-9% )>银浆 (-26% )>胶膜 (-42% )>玻璃 (-143% )>金刚线 (-1262% )；归母净利同比增速看，支
架(128% )>逆变器 (15% )>EPC (-13% )>银浆 (-27% )>设备 (-31% )>胶膜 (-58% )>石英坩埚 (-102% )>金
刚线 (-111% )>其他辅材 (-117% )>组件 (-118% )>硅料 (-119% )>玻璃 (-131% )>硅片 (-192% )>电池 (-
206% )。

◆ 光伏产能过剩严重全行业亏现金、迫切需要供给侧改革。光伏主链条当前产能利用率50-60%之间，多数环节现
金亏损严重，纯靠市场出清已然不够，同时作为出口新三样受高层关注，但组件企业亏损出口还受到反倾销投
诉的尴尬局面，也需要外部的调控，供给侧的改革或迫在眉睫。从社会来看供给侧改革是常用手段，新产能不
再审批、存量产能通过能耗双控来控制是有效方法，高能耗环节如硅料等或以能耗控制作为抓手、逐步淘汰高
能耗落后产能。从行业光伏协会来看，公布0.68元/W组件成本或仅是开始，行业自律可以有更多的方式来进行
推动供给侧改革。

◆ 投资建议：供给侧改革力度有望超预期，光伏预期反转，我们一方面继续从成长的角度，持续强烈看储能加持
的逆变器（阳光电源、德业股份、阿特斯、锦浪科技、禾迈股份、艾罗能源、固德威等 ，关注上能电气等）；
另一方面，从供给侧改革角度看好龙头反转，依次看好硅料、玻璃、电池组件龙头和优势辅材龙头：硅料（通
威股份、协鑫科技、关注：大全能源）、玻璃（福莱特）、电池组件（隆基绿能、晶科能源、晶澳科技、天合
光能、阿特斯、横店东磁）、优势辅材（福斯特、中信博）以及主链龙头（TCL中环、钧达股份等）

◆ 风险提示：竞争加剧，政策变动超预期等。
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◆ 新能源板块，23Q1-3年营收同减14%，归母净利润同减80%。我们在新能源板块共选取了112家上市公司

进行了统计分析，全行业2024Q1-3实现收入11471亿元，同减14%，实现归母净利润282.9亿元，同减

80%。全行业2024Q3收入3948亿元，同减16%，环减4%，归母净利润78.8亿元，同减81%，环增20%。

◆ 2024Q1-3收入同比下降的公司有65家，增幅为0-30%的有33家，增幅为30%以上的有14家。2024Q1-3

年归母净利润同比下降的公司有85家，增幅为0-30%的11家，增幅为30%以上的有16家，亏损的有31家。

新能源2024Q1-3营收同减14%，归母净利润下降80%1

新能源：2024Q1-3营收同减14%，净利同减80%

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表：新能源板块前三季度年度营业收入及同比（亿元，%） 图表：新能源板块前三季度归母净利润及同比（亿元，%）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

21Q1-3 22Q1-3 23Q1-3 24Q1-3

营业收入 YOY

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

21Q1-3 22Q1-3 23Q1-3 24Q1-3

归母净利润 YOY

4



◆ 新能源板块2024Q3营收同比下降16%，归母净利润同比下降81%。全行业112家公司2024Q2实现收入共

计3948亿元，同比下降16%，环比下降4%；实现归母净利润79亿元，同减81%，环增20%。

◆ 2024Q3收入同比下降的公司有57家，增幅为0-30%的公司共有31家，增幅为30%以上的公司共有14家。

归母净利润2024Q3同比下降的公司共有78家，增幅为0-30%的公司共有15家，增幅为30%以上的公司共

有19家。亏损的公司有32家。

新能源2024Q3营收同比下降16%，归母净利润同比下降81%1

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表：新能源板块季度营业收入及同比（亿元，%） 图表：新能源板块季度归母净利润及同比（亿元，%）

新能源：24Q3营收、净利均同比下降
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◆ 各板块24Q1-3、24Q3归母净利同比下降，核电降幅相对小。

◆ 光伏板块2024Q1-3营收7611亿元，同减21%，归母净利润44.4亿元，同减96%；2024Q3营收2536亿元，同减

24%，环减7%，归母净利润3.2亿元，同减99%，环增113%。

◆ 风电板块2024Q1-3营收1961亿元，同增2%，归母净利润107.5亿元，同减23%；2024Q3营收778亿元，同增

8%，环增11%，归母净利润31.5亿元，同减12%，环减30%。

◆ 核电板块2024Q1-3营收1899亿元，同增2%，归母净利润130.9亿元，同减6%；2024Q3营收634亿元，同增2%，

环减10%，归母净利润44.1亿元，同减6%，环减1%。

2

新能源：板块分化明显，24Q3光伏降幅最大

数据来源：Wind、东吴证券研究所

新能源板块分化明显，核电表现亮眼

图表：新能源板块2023年-2024Q3收入和归母净利润情况

各环节

营业收入 归母净利润

2023 同比 24Q1-3 同比 24Q3 同比 2023 同比 24Q1-3 同比 24Q3 同比

光伏 12904 15% 7,611 -21% 2,536 -24% 1135 -12% 44.4 -96% 3.2 -99%

风电 2841 6% 1,961 2% 778 8% 157 -28% 107.5 -23% 31.5 -12%

核电 2623 4% 1,899 2% 634 2% 156 62% 130.9 -6% 44.1 -6%

新能源 18369 12% 11,471 -14% 3,948 -16% 1447 -9% 282.9 -80% 78.8 -81%
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◆ 2024Q1-3毛利率同减6pct、归母净利率同减7.9pct，2024Q3毛利率环增0.3pct、归母净利率环增

0.4pct。2024Q1-3全行业112家公司的毛利率为16.7%，同减6pct；2024Q3毛利率为16.1%，同减

5.7pct。2024Q1-3全行业归母净利率为2.5%，同减7.9pct； 2024Q3归母净利率为2%，同减6.8pct。

2024Q1-3毛利/净利率下降，24Q3环比上升3

新能源：毛利/净利率24Q1-3同比下降，24Q3环比上升

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表：新能源板块季度归母净利率图表：新能源板块季度毛利率
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◆ 2024Q1-3行业现金净同比降低，2024Q3现金流环比上升。2024Q1-3，全行业112家公司经营活动现金

流量净额为397.2亿元，同减66%；2024Q3全行业经营性现金流净额519.6亿元，同减10%，环增72% 。

◆ 2024Q1-3费用率同比上升，2024Q3费用率痛环比上升。2024Q1-3全行业期间费用率为11.3%，同增

2.2pct；2024Q3费用率为11.8%，同增1.7pct，环增1.6pct。

新能源24Q1-3现金流同比减少，24Q3现金流环比上升，费用率同
环比上升

4

新能源：24Q3现金流增加，费用率同环比增加

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表：新能源板块季度现金流 图表：新能源板块季度费用率
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◆ 新能源板块，2024Q3期末报告期末合同负债2205亿元，同比减少5.8%。我们在新能源板块共选取了112

家上市公司进行了统计分析，全行业2024Q3报告期末合同负债2205亿元，同减5.8%，环增0.7%。

◆ 光伏行业，2024Q3报告期末合同负债784亿元，同比减少33.9%。光伏板块 2024Q3合同负债784亿元，

同减33.9%，环减16.9%。

新能源合同负债24Q3同减6%，光伏同减34%5

新能源：合同负债同比减少，光伏行业减少显著

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表：新能源板块季度合同负债情况（亿元） 图表：光伏行业各环节季度合同负债情况
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◆ 新能源板块，2024Q1-3行业资本支出同比减少，2024Q3行业资本支出同比减少。我们在新能源板块共

选取了112家上市公司进行了统计分析，2024Q1-3全行业资本支出为1960.9亿元，同减15%。2024Q3，

全行业资本支出586.6亿元，同减34%，环增16%。

◆ 光伏行业，2024Q1-3资本支出1062.6亿元，同比减少31%。光伏板块，2024Q3资本支出282.9亿元，

同减52%，环减24%。

新能源资本支出24Q3同减34%，光伏同减52%6

新能源：24Q1-3资本支出减少，Q3同比大幅下降

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表：新能源板块季度资本支出情况（亿元） 图表：光伏行业季度资本支出情况（亿元）
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◆ 新能源板块， 2024Q3期末存货环比上升。我们在新能源板块共选取了112家上市公司进行了统计分析，

2024Q3报告期末全行业存货为4487亿元，环比增加1.02%。

◆ 光伏行业，2024Q3存货2663亿元，环比降低3.61% 。光伏板块2024Q3末存货2663亿元，环比降低

3.6%。隆基绿能2024Q3末存货192.2亿元，环比增加4.4%。通威股份2024Q3末存货112.8亿元，环比增

加9.41%，晶澳科技2024Q3末存货120.2亿元，环比减少7.9%，锦浪科技2024Q2末存货21.8亿元，环比

增加11%。

新能源存货24Q3环增1%，光伏环减3.6%6

新能源：24Q3存货较年初增长

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表：新能源板块季度存货情况（亿元） 图表：光伏行业季度存货情况（亿元）
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◆ 2024Q1-3国内光伏新增装机160.9GW，同增24.8%：我国2024Q1-3国内新增光伏发电并网装机容量

160.9GW，同比+24.8%，表现亮眼。2024年Q3新增装机58.4GW，同增15.6%，环增2.93%。

24Q1-3光伏装机160.9GW，同增24.8%；24Q3新增58.4GW1

光伏板块：行业景气度高，装机持续高增

图表：国内光伏月度新增装机量及同比（单位：GW，%）

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所

图表：国内光伏年度装机情况及预测（单位：GW，%）
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◆ 2024Q1-3国内户用/工商业/地面装机22.80/62.42/75.66GW。 2024Q1-3国内户用/工商业/地面装机

15.85/37.03/49.6GW，同比-26.35%/+90.47%/+32.41%，占23年总装机量分别为

15.5%/36.1%/48.4%。2024年Q2国内光伏新增并网56.74GW，同比增长26.74%，其中集中式光伏

27.67GW，分布式光伏29.07GW。

2024Q1-3分布式/集中式光伏装机85.22/75.66GW2

光伏板块：组件降价刺激需求，集中式占比提升

数据来源：中电联，东吴证券研究所

图：2023年及2024年国内分部门季度装机及环比（GW，%） 图：2023Q1-3及2024Q1-3国内光伏分部门装机
（万千瓦） (内环为23，外环为24）
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◆ 2024Q1-3组件出口188.92GW，同减30.2%：2024Q1-3国内累计组件出口量达188.92GW，同减

30.2%，金额227.6亿美元，同减30.4%。

◆ 24Q3组件出口按0.108美元/W估算，出口量为61.312GW，出口金额64.4亿美元，环减19.4%

2024Q1-3组件出口188.92GW，同减30.2%；24Q3出口
61.312GW

3

光伏板块：组件出口持续减少，24Q3环减19.4%

数据来源：海关总署，东吴证券研究所
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◆ 2024Q1-3光伏板块收入同减21%，归母净利润同减96%。光伏板块2024Q1-3收入7611亿元，同比减少

21%，归母净利润44.4亿元，同比下降96%。24Q3光伏板块收入2536亿元，同减24%，环减7%，归母净

利润3.2亿元，同减99%，环增113%

2024Q1-3年光伏板块收入同减21%，归母净利同减96%4

光伏板块：24Q1-3归母净利显著下行

图表： 光伏板块季度营收及同比(亿元，%）

数据来源： Wind，东吴证券研究所

图表： 光伏板块季度归母净利润及同比(亿元，%）
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◆ 24Q3主链整体环比改善明显，辅材业绩承压持续分化。 24Q3归母净利润环比增速看：硅料(72%)>其他
辅材 (54% )>支架 (45% )>组件 (42% )>硅片 (33% )>电池 (27% )>石英坩埚 (15% )>设备 (10% )>逆变
器 (-1% )>EPC (-9% )>银浆 (-26% )>胶膜 (-42% )>玻璃 (-143% )>金刚线 (-1262% )；归母净利同比增
速看，支架(128% )>逆变器 (15% )>EPC (-13% )>银浆 (-27% )>设备 (-31% )>胶膜 (-58% )>石英坩埚 
(-102% )>金刚线 (-111% )>其他辅材 (-117% )>组件 (-118% )>硅料 (-119% )>玻璃 (-131% )>硅片 (-
192% )>电池 (-206% )。

24Q3主链环比改善明显，辅材业绩承压5

24Q3主链环比增速更优，整体扭亏为盈

图表：光伏板块及各环节的收入、归母净利润(亿元）

数据来源： Wind，东吴证券研究所

各环节
营业收入 归母净利润

24Q1 24Q2 24Q3 24Q3同比 24Q1-3 24Q1-3同比 24Q1 24Q2 24Q3 24Q3同比 24Q1-3 24Q1-3同比

硅料 280 337 330 -32% 946 -34% 0.7 -28.9 -8.0 -119% -36.2 -115%

硅片 355 331 322 -42% 1,008 -44% -41.3 -76.8 -51.4 -192% -169.4 -181%

电池 62 53 46 -60% 161 -56% -0.7 -18.4 -13.4 -206% -32.5 -192%

组件 952 1,166 1,039 -28% 3,157 -24% -6.8 -31.8 -18.4 -118% -57.1 -116%

玻璃 133 127 100 -36% 360 -12% 10.9 11.1 -4.8 -131% 17.2 -54%

胶膜 151 149 136 -25% 436 -15% 8.5 7.0 4.1 -58% 19.6 -22%

逆变器 206 303 304 13% 814 7% 28.8 45.5 45.1 15% 119.5 -2%
支架 37 37 46 44% 120 47% 2.5 2.1 3.0 128% 7.6 88%
EPC 41 54 57 -7% 153 -2% 5.1 11.3 10.2 -13% 26.6 -9%
设备 149 190 192 11% 530 20% 20.4 19.0 21.0 -31% 60.4 -19%

金刚线 41 38 32 -37% 110 -17% 4.2 0.1 -1.0 -111% 3.3 -87%

银浆 77 94 86 24% 257 58% 2.6 2.8 2.1 -27% 7.5 -8%

石英坩埚 7 6 5 -85% 18 -78% 1.8 -0.5 -0.4 -102% 0.9 -98%

其他辅材 50 62 52 -15% 164 8% 0.4 -1.7 -0.8 -117% -2.1 -116%

光伏 2351 2725 2536 -24.49% 7611 -20.79% 65.2 -24.0 3.2 -99% 44.4 -96%

16



◆ 光伏行业2024Q1-3同比下降，2024Q3盈利能力环比上升。2024Q1-3年光伏归母净利率0.6%，同比下

降10.9pct，2024Q3归母净利率0.1%，同比下降9.7pct，环比上升1pct。

◆ 硅片归母净利率环比增幅最大。24Q3归母净利率环比增幅看：硅片 >硅料 >电池 >其他辅材 >组件 >设备 

>支架 >逆变器 >石英坩埚 >银浆 >胶膜 > EPC >金刚线 >玻璃 。

6

光伏板块：24Q3盈利能力环比提升，环节分化明显

数据来源： Wind，东吴证券研究所

图表： 光伏行业及各环节归母净利率变化情况

光伏24Q1-3归母净利率同减10.9pct，24Q3环比上升1pct
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

24Q3硅料存货环比略升1

◆ 硅料行业库存增长显著，截至2024Q3末，硅料板块库存达238亿元，环比+6.8%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末硅料龙头库存相比2024Q2有不同程度增加。2024Q3金额上，通威>合盛>

大全；环比降幅上，合盛>大全>通威。其中2024Q3末通威股份库存122.8亿元、环比+9.41%，其中

2024Q3末合盛硅业库存99.4亿元、环比+3.63%。

图表：龙头硅料厂商库存对比（亿元）图表：硅料板块季度库存情况（亿元，%）

硅料板块：进入L型磨底阶段，盈利差距逐步显现
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

硅片存货环比上升，龙头企业仅京运通库存下降2

◆ 硅片行业库存实现环比小幅度上升，截至2024Q3末，硅片板块库存达336亿元，环比3.14%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末硅片龙头库存相比24Q2大部分有所上升。2024Q3金额上，隆基绿能>TCL

中环>双良节能>上机数控>京运通；环比增幅上，TCL中环>双良节能>隆基绿能>上机数控>京运通。其

中2024Q3末京运通库存10.3亿元、环比-38.2%，其余龙头企业库存均有上升。

图表：龙头硅片厂商库存对比（亿元）图表：硅片板块季度库存情况（亿元，%）

硅片板块：产能过剩凸显，盈利进入底部区间
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

硅片季度现金流持续回流2

◆ 硅片行业现金流环比改善，2024Q3硅片板块季度现金流达9亿元，环比127%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末硅片龙头现金流相比24Q2有所分化。2024Q3金额上，TCL中环>京运通>

双良节能>上机数控>隆基；环比降幅上，TCL中环>京运通>双良节能>上机>隆基。其中2024Q3京运通

季度现金流2.3亿元、环比+388%，隆基绿能季度现金流-19.5亿元、环比-28%。

图表：龙头硅片厂商季度现金流对比（亿元）图表：硅片板块季度现金流情况（亿元，%）

硅片板块：产能过剩凸显，盈利进入底部区间
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◆ 电池2024Q1-Q3收入337.1亿元，同比-50%；24Q3收入105.4亿元，同比-56%，环比-8.1%。电池技术

多点开花，TOPCon加速渗透 。

◆ 电池2024Q1-Q3毛利率-4.1%，同比-23.1pct。钧达股份24Q1-Q3毛利率0.3%，同比-17.5pct。爱旭股

份24Q1-Q3毛利率-8.7%，同比-28.4pct。

◆ 电池24Q3毛利率-12.5%，同比-34.7pct、环比-2.6pct；钧达股份24Q3毛利率-2.3%，同比-21.8pct；

爱旭股份24Q3毛利率-19.4%，同比-43.7pct。通威股份24Q3毛利率-2.2%，同比-1.1pct。

电池板块24Q1-Q3收337.1元，同比-50%，24Q3收105.4亿元，同比-56%3

电池板块：新技术加速渗透，N型跃居主流

数据来源：Wind、东吴证券研究所

营业收入 23Q3 24Q1 24Q2 24Q3 同比 环比 24Q1-Q324Q1-Q3 同比

钧达股份 49.6 35.0 28.1 18.3 -63.1% -34.9% 127.9 81.4 -36.4%

爱旭股份 63.7 22.9 30.3 27.3 -57.1% -9.6% 197.1 80.5 -59.1%

通威股份 126.4 56.8 56.3 59.7 -52.7% 6.1% 348.6 175.2 -49.7%

合计 239.6 114.8 114.6 105.4 -56.0% -8.1% 673.6 337.1 -50.0%

毛利率 23Q3 24Q1 24Q2 24Q3 同比 环比 24Q1-Q324Q1-Q3 同比

钧达股份 19.5% 5.8% -5.6% -2.3% -21.8pct 3.3pct 17.8% 0.3% -17.5pct 

爱旭股份 24.3% 8.7% -14.2% -19.4% -43.7pct -5.1pct 19.7% -8.7% -28.4pct 

通威股份 19.5% 28.0% -6.0% -2.2% -1.1pct 3.8pct 

合计 22.2% 6.9% -9.9% -12.5% -34.7pct -2.6pct 19.0% -4.1% -23.1pct
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

电池存货环比基本持平，爱旭存货相对高位3

◆ 电池行业库存环比基本持平，截至2024Q3末，电池板块库存达42.17亿元，环比0.17%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末电池龙头库存相比2024H1末基本持平。2024Q3金额上，爱旭股份>钧达

股份；环比上，钧达股份下降，爱旭股份上升。其中2024Q3末钧达股份库存6.18亿元、环比12.31%，

爱旭股份库存35.98亿元、环比-1.66%。

图表：龙头电池厂商库存对比（亿元）图表：电池板块季度库存情况（亿元，%）

电池板块：新技术加速渗透，N型跃居主流
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

电池季度现金流环比承压3

◆ 电池行业季度现金流增加显著，2024Q3电池板块季度现金流达-9.99亿元，环比下降118.83%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末电池龙头季度现金流有不同程度减少。2024Q3金额上，钧达股份>爱旭股

份；环比降幅上，钧达股份>爱旭股份。2024Q2钧达股份季度现金流1.49亿元、环比-65.30%，爱旭股

份季度现金流-11.48亿元、环比-29.69%。

图表：龙头电池厂商季度现金流对比（亿元）图表：电池板块季度现金流情况（亿元，%）

电池板块：新技术加速渗透，N型跃居主流
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◆ 组件24Q1-3收入3157亿元，同比-23.55%；24Q3收入1039亿元，同比-27.85%。价格竞争进一步加剧，单瓦售

价持续下行。

◆ 组件2024Q1-3毛利率9.9%，同比-7.5pct。24Q1-3隆基绿能毛利率8%，同比-11.6pct；阿特斯毛利率15%，同

比+0.2pct；晶澳科技毛利率5.4%，同比-14.5pct；晶科能源毛利率9.7%，同比-6.1pct；天合光能毛利率12.5%，

同比-4.4pct。

组件板块24Q1-3收3157亿元，同减23.55%，Q3收入1039亿元，同减27.85%4

数据来源：Wind、东吴证券研究所 注：隆基使用组件业务收入及毛利率

组件板块：制造端盈利承压，高端市场+新技术贡献溢价

营业收入 24Q1 24Q2 24Q3 同比 环比 23Q1-3 24Q1-3 同比

隆基绿能 177 209 201 -31.87% -3.79% 941 586 -37.73%

阿特斯 96 124 122 -6.10% -1.14% 391 342 -12.63%

晶澳科技 160 214 170 -11.22% -20.55% 600 543 -9.39%

晶科能源 231 242 245 -22.09% 1.45% 851 718 -15.66%

天合光能 183 247 202 -36.41% -18.34% 811 631 -22.16%

合计 952 1,166 1,039 -27.85% -10.84% 4,130 3,157 -23.55%

毛利率 24Q1 24Q2 24Q3 同比 环比 23Q1-3 24Q1-3 同比

隆基绿能 8.9% 6.6% 8.6% -12.2pct 2.0pct 19.6% 8.0% -11.6pct

阿特斯 17.7% 14.3% 13.5% -1.8pct -0.8pct 14.8% 15.0% 0.2pct

晶澳科技 5.1% 3.1% 8.7% -12.4pct 5.6pct 19.9% 5.4% -14.5pct

晶科能源 9.6% 7.6% 11.8% -5.0pct 4.2pct 15.8% 9.7% -6.1pct

天合光能 14.8% 13.1% 9.5% -7.2pct -3.6pct 16.8% 12.5% -4.4pct

合计 10.63% 8.83% 10.42% -7.51pct 1.58pct 17.41% 9.90% -7.52pct
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

组件合同负债下降明显4

◆ 光伏组件行业合同负债较年初显著下降，截至2024Q3末，组件板块合同负债255.2亿元，环比-8.67%，

较年初-24%

◆ 各公司对比来看，2024Q3末组件龙头合同负债相比年初有所分化。2024Q3末金额上，隆基绿能>晶科

能源>阿特斯>晶澳科技>天合光能>东方日升>横店东磁>海泰新能>亿晶光电。

图表：光伏组件板块季度合同负债情况（亿元，%）

组件板块：制造端盈利承压，高端市场+新技术贡献溢价
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

组件存货略有减少，天合/隆基略高4

◆ 光伏组件行业库存有所减少，截至2024Q3末，组件板块库存达922.7亿元，环比-6.72%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末各组件厂商存货增减不一。金额上，天合光能>隆基绿能>晶科能源>晶澳

科技>阿特斯>东方日升>横店东磁>海泰新能>亿晶光电；环比增幅上，横店东磁>海泰新能>亿晶光电>

隆基绿能>阿特斯>晶澳科技>东方日升>天合光能>晶科能源。

◆ 2024Q3末天合光能存货264.1亿元，环比减少12%但仍为组件厂商最高；横店东磁24年库存持续增加，

Q3期末较年初增加110%

图表：龙头组件厂商库存对比（亿元）图表：光伏组件板块季度库存情况（亿元，%）

组件板块：制造端盈利承压，高端市场+新技术贡献溢价
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数据来源：Wind、 Solarzoom，东吴证券研究所

组件资产减值24Q3减少4

◆ 组件行业资产减值损失24Q3环比减少。24Q2组件板块资产减值19.7亿元，环比减少63.49%。

◆ 各公司对比来看，除晶澳科技外，2024Q2组件龙头资产减值环比提升。2024Q3金额上，隆基绿能>天

合光能>东方日升>阿特斯>晶科能源>晶澳科技>海泰新能>横店东磁>亿晶光电；2024Q3环比降幅上，

亿晶光电>东方日升>晶澳科技>隆基绿能>阿特斯>晶科能源>天合光能>横店东磁>海泰新能。

◆ 2024Q3隆基绿能资产减值7.74亿元，组件厂商中减值最多；亿晶光电冲回减值损失0.7619亿元。

图表：龙头组件厂商季度资产减值对比（亿元）图表：组件板块资产减值情况（亿元，%）

组件板块：制造端盈利承压，高端市场+新技术贡献溢价
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◆ 逆变器2024Q1-3收入813.82亿元，同比+6.8%，归母净利润119.48亿元，同比-2.4%；其中24Q3收入

304.5亿元，同比+13.3%，环比+0.4%；24Q3归母净利润45.11亿元，同比14.5%，环比-0.9%，主要是受益

于新兴市场储能需求爆发，以及欧洲库存逐步去化，导致需求提升。

逆变器24Q3收入304.5亿元，同环比+13.3%/+0.4%1

数据来源：Wind、东吴证券研究所

逆变器：大储需求持续高增，新兴市场光伏及户储需求爆发

营业收入 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q3 同比 环比

阳光电源 464.15 499.46 7.6% 189.26 6.4% 2.8%

盛弘股份 17.33 20.95 20.9% 6.64 5.3% -20.1%

上能电气 33.11 30.69 -7.3% 11.43 0.8% -5.9%

科士达 40.68 29.12 -28.4% 10.20 -18.1% -3.8%

昱能科技 9.69 15.33 58.3% 6.34 104.3% 34.6%

锦浪科技 46.41 51.62 11.2% 18.07 29.9% -7.7%

固德威 56.50 49.43 -12.5% 17.96 -2.2% -11.2%

禾迈股份 14.08 12.66 -10.1% 3.58 4.4% -37.9%

德业股份 63.26 80.16 26.7% 32.68 128.2% 14.1%

通润装备 16.78 24.40 45.4% 8.34 10.9% -9.7%

合计 761.99 813.82 6.8% 304.50 13.3% 0.4%

归母净利润 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q3 同比 环比

阳光电源 72.23 76.00 5.2% 26.40 -8.0% -7.8%

盛弘股份 2.73 2.71 -0.9% 0.89 -2.8% -22.6%

上能电气 2.08 3.02 44.8% 1.41 92.6% 28.8%

科士达 6.92 3.57 -48.4% 1.38 -27.9% 44.6%

昱能科技 1.80 1.49 -17.1% 0.62 33.5% 28.7%

锦浪科技 7.52 6.69 -11.0% 3.17 154.7% -4.6%

固德威 8.93 0.09 -99.0% 0.32 -78.6% 550.8%

禾迈股份 4.15 2.46 -40.9% 0.58 -13.4% -51.8%

德业股份 15.68 22.40 42.8% 10.04 229.5% 25.1%

通润装备 0.43 1.07 151.5% 0.30 50.1% -50.8%

合计 122.47 119.48 -2.4% 45.11 14.5% -0.9%

图表：逆变器板块季度收入情况（亿元，%） 图表：逆变器板块季度归母净利润情况（亿元，%）
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◆ 逆变器2024Q1-3毛利率32.1%，同比-0.4pct；净利率14.9%，同比-1.3pct；其中24Q3毛利率31.7%，同

比-2.2pct，环比+0.9pct；净利率15.1%，同比+0.1pct，环比-0.3pct。今年以来行业逆变器价格维持稳定，

盈利能力继续维持高位。

逆变器24Q3毛利率31.7%，同环比-2.2pct/+0.9pct2

数据来源：Wind、东吴证券研究所

逆变器：大储需求持续高增，新兴市场光伏及户储需求爆发

毛利率 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q3 同比 环比

阳光电源 31.3% 31.3% 0.0pct 29.5% -4.9pct 0.0pct

盛弘股份 42.2% 40.2% -2.1pct 41.5% -2.0pct 1.9pct

上能电气 19.5% 25.3% 5.8pct 29.3% 5.6pct 6.6pct

科士达 33.0% 31.7% -1.3pct 31.1% -2.0pct 0.2pct

昱能科技 41.0% 32.6% -8.4pct 28.3% -11.7pct -7.1pct

锦浪科技 35.8% 33.7% -2.1pct 36.4% 2.8pct -1.4pct

固德威 34.1% 23.0% -11.1pct 23.4% -7.8pct 3.3pct

禾迈股份 44.3% 48.1% 3.8pct 49.5% 0.4pct 2.9pct

德业股份 40.5% 40.1% -0.3pct 44.5% 8.3pct 6.8pct

通润装备 23.4% 31.7% 8.3pct 31.2% 5.0pct -2.6pct

合计 32.6% 32.1% -0.4pct 31.7% -2.2pct 0.9pct

净利率 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q3 同比 环比

阳光电源 15.8% 15.5% -0.3pct 14.2% -2.3pct -1.8pct

盛弘股份 15.6% 12.8% -2.9pct 13.3% -0.9pct -0.4pct

上能电气 6.3% 9.8% 3.5pct 12.3% 5.9pct 3.3pct

科士达 17.6% 12.1% -5.5pct 13.5% -2.2pct 5.0pct

昱能科技 17.8% 10.1% -7.7pct 11.1% -2.7pct 1.5pct

锦浪科技 16.2% 13.0% -3.2pct 17.5% 8.6pct 0.6pct

固德威 15.9% 1.2% -14.8pct 2.9% -5.9pct 1.7pct

禾迈股份 29.3% 19.4% -10.0pct 16.0% -3.3pct -5.1pct

德业股份 24.8% 27.9% 3.1pct 30.7% 9.5pct 2.7pct

通润装备 3.9% 6.1% 2.2pct 5.3% 0.9pct -3.1pct

合计 16.3% 14.9% -1.3pct 15.1% 0.1pct -0.3pct

图表：逆变器板块季度毛利率情况（亿元，pct） 图表：逆变器板块季度净利率情况（亿元，pct）
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

阳光电源存货环比提升，其余维持平稳3

◆ 逆变器行业存货2024Q3有所提升，截至2024Q3末，逆变器板块库存达450.45亿元，环比+10.8%，主要是

阳光电源存货增加较多，其余公司基本维持持平或小幅下降。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末逆变器龙头存货相比2024Q2有所分化。2024Q3金额上，阳光>固德威>锦浪>

德业>上能>昱能>通润>科士达>禾迈>盛弘；环比增幅上，德业>阳光>固德威>科士达>通润>锦浪>禾迈>

上能>盛弘>昱能。其中2024Q3末阳光电源库存321.51亿元、环比+14.3%，主要是电站开发存货及储能等

存货增加较多；户用逆变器板块存货基本维持持平。

图表：龙头逆变器厂商库存对比（亿元，右轴：阳光）图表：光伏逆变器板块季度库存情况（亿元，%）

逆变器：大储需求持续高增，新兴市场光伏及户储需求爆发
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

逆变器现金流转正4

◆ 2024Q3逆变器板块季度现金流达61.94亿元，环比转正。

◆ 2024Q3金额上，阳光>德业>锦浪>昱能>科士达> 上能>盛弘>通润>禾迈>固德威；环比增幅上，科士

达>阳光>昱能>上能>锦浪>德业>盛弘>固德威>通润>禾迈。其中2024Q3阳光电源季度现金流34.08亿

元、环比转正，预计伴随Q4陆续回款，现金流表现继续改善。

图表：龙头逆变器厂商经营性现金流对比（亿元，右轴：阳光）图表：光伏逆变器板块季度经营性现金流情况（亿元）

逆变器：大储需求持续高增，新兴市场光伏及户储需求爆发
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数据来源：海关总署，东吴证券研究所

户储：新兴市场需求短期放缓，乌克兰需求爆发7

逆变器：大储需求持续高增，新兴市场光伏及户储需求爆发

◆ 欧洲去库逐步完成，乌克兰需求起量，巴基斯坦等新兴市场需求短期放缓。欧洲户储库存逐步去库完成，预计

后续有望恢复。东南亚、巴基斯坦、中东等新兴市场受缺电、电价上涨以及推动可再生能源发展等影响户储需

求旺盛；9-10月受雨季等方面影响，出货有所放缓。 Q3乌克兰市场战后重建刚需下户储出货旺盛，24年10月

直接出口至乌克兰规模0.09亿美元，创历史新高。

图表：欧洲逆变器出口（亿美元）
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图表：巴基斯坦逆变器出口（亿美元）
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图表：乌克兰逆变器出口（亿美元）
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图表：印度逆变器出口（亿美元）
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数据来源： ：CNESA，EIA、东吴证券研究所

大储：国内大储招标高景气，美储装机加速8

逆变器：大储需求持续高增，新兴市场光伏及户储需求爆发

◆ 24年1-10月国内大储招 /中标容量为95.5/81.6GWh，同增80%/78%。24年10月招 /中标容量为

16.9/10.2GWh，同增237%/109%，环比50%/-21%。23年累计招/中标容量为77.4/63.1GWh，同增

93%/51%。

◆ 24年1-9月美国大储装机19.5GWh，同比+52%。其中9月装机862MW，同环比+43%/-10%，对应

2.6GWh，同环比+37%/+10%，平均配储时长3h。

图表：国内2024年储能月度招标数据（GWh） 图表：美国大型储能月度装机（单位：MWh，%）
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所

全年受益新兴市场爆发及欧洲库存尾声9

逆变器：大储需求持续高增，新兴市场光伏及户储需求爆发

◆ 受新兴市场需求爆发并网出货高增，欧洲中东等市场大储需求起量带动大储出货高增，巴基斯坦、乌克兰等

新兴市场贡献户储新增量。随欧洲去接近尾声叠加外东南亚、巴基斯坦、乌克兰等新市场户储需求起量推动

户储行业恢复增长；中美大储持续保持高增，欧洲及中东等市场大储起量推动需求旺盛。

图表：逆变器厂商出货及预期（东吴证券研究所预测）

2022 2023 2024E

阳光电源

逆变器
总出货(gw） 77 133 150-170

Hybrid（万台） 12-13 15 15-20

储能
大储（gwh） 6-7 10gwh 25gwh+

户储（gwh） 0.5 1gwh 1gwh+

德业股份

储能（万台） 30 41 50-60

微逆（万台） 80 27 80-90

组串（万台） 25 21 70-80

固德威
组串（万台） 46 50-60 60-65

储能（万台） 23 16-18 7-8

锦浪科技
组串（万台） 76 67 130+

储能（万台） 18 8 10-15

禾迈股份
微逆（万台） 116 132 140-150

储能（万台） 0.2 <1 <1

昱能科技
微逆（万台） 93.5 84.2 100-110

储能（万台） 0 <1 <1
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◆ 玻璃24Q1-Q3收入360.4亿元，同比-11.74%，归母净利润17.2亿元，同比-54.22%；玻璃24Q3收入

100.3亿元，同比-36.09%，环比-21.07%；24Q2收入127.1亿元，同比+3.71%，环比-4.49%。玻璃组件需

求放缓下玻璃供给过剩，Q3价格持续下行。

◆ 玻璃24Q1-Q3年毛利率15.12%，同比-3.4pct。龙头企业福莱特毛利率19.02%，同比下降2.2pct。玻璃

24Q3毛利率6.01%，同比-14.2pct、环比-13.6pct；龙头企业福莱特毛利率同减18.5pct；玻璃24Q2毛利

率19.60%，同比+1.7pct、环比+1.9pct；龙头企业福莱特毛利率同增6.5pct。

玻璃板块24Q3收100.3亿元，同环比-36%/-21%5

数据来源：Wind，东吴证券研究所

营业收入 23Q1-Q3 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 24Q2 同比 环比

福莱特 158.8 146 -8.06% 39.1 -37.03% -21.37% 49.7 15.20% -13.20%

亚玛顿 27 24.5 -9.27% 7.0 -31.11% -19.53% 8.7 -1.40% -2.30%

凯盛新能 47.3 36.9 -21.91% 7.2 -63.33% -53.54% 15.4 13.90% 7.20%

安彩高科 40.5 34.6 -14.48% 9.5 -33.60% -20.60% 12 -13.70% -8.40%

南玻A 134.8 118.4 -12.19% 37.6 -26.18% -9.05% 41.3 -4.30% 4.70%

合计 408.4 360.4 -11.74% 100.3 -36.09% -21.07% 127.1 3.71% -4.49%

毛利率 23Q1-Q3 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 24Q2 同比 环比

福莱特 21.23% 19.02% -2.2pct 5.97% -18.5pct -20.5pct 26.50% 6.5pct 5.0pct

亚玛顿 7.89% 4.90% 2.9pct 0.40% -8.5pct -6.7pct 7.10% -0.5pct 0.9pct

凯盛新能 11.50% 1.98% -9.5pct -18.80% -31.5pct -24.7pct 5.90% -5.7pct -2.3pct

安彩高科 9.47% 6.44% -3.0pct -1.18% -11.2pct -11.5pct 10.30% 1.2pct 1.8pct

南玻A 22.76% 19.07% -3.7pct 13.62% -9.4pct -8.3pct 21.90% -1.0pct 0.6pct

合计 18.56% 15.12% -3.4pct 6.01% -14.2pct -13.6pct 19.60% 1.7pct 1.9pct

玻璃：需求放缓行业逐步停产检修，玻璃价格下行盈利下滑
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供过于求下玻璃价格持续下行，24Q3龙头出现亏损5

◆ 供过于求下玻璃价格持续下行，龙头出现亏损，行业逐步停产检修。信义及福莱特为成本曲线第一梯队，龙

头凭借规模效应+生产良率优势+石英砂等原材料自供致使成本领先二三线厂2元左右。2024Q3下游需求放

缓，玻璃供给持续供过于求，价格持续下行，龙头开始出现亏损。截至2024年11月1日，福莱特3.2/2.0mm

玻璃价格分别为20.25/12.25元/平，产能过剩价格低位下，行业部分玻璃产能纷纷开始冷修，往后看玻璃价

格或仍处于磨底阶段。

数据来源：wind、东吴证券研究所

图：主要厂商光伏玻璃成本曲线（元/平）

玻璃：需求放缓行业逐步停产检修，玻璃价格下行盈利下滑

图：玻璃价格曲线（元/平方米）
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玻璃存货环比上升，福莱特相对高位5

◆ 光伏玻璃行业库存环比上升，截至2024Q3末，玻璃板块库存达58.44亿元，环比+23.19%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末存货相比2023Q4有所分化。2024Q3金额上，福莱特>南玻A>凯盛新能>安彩

高科>亚玛顿；环比增幅上，凯盛新能>>>南玻A>安彩高科>福莱特>>亚玛顿。其中2024Q3末福莱特库存

21.7亿元、环比+1.40%，南玻A库存19.3亿元、环比-2.53%。

图表：龙头玻璃厂商库存对比（亿元）图表：光伏玻璃板块季度库存情况（亿元，%）

玻璃：需求放缓行业逐步停产检修，玻璃价格下行盈利下滑
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

玻璃现金流总体下降，福莱特实现增长5

◆ 24Q1-Q3光伏玻璃行业经营性现金流有所增长，2024Q1-Q3玻璃板块现金流达42.72亿元，同比+205%，

上升明显；2024Q3玻璃板块季度现金流达14.80亿元，同比-34.96%，环比-39.58%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3玻璃龙头相比2024Q2总体环降。2024Q3金额上，福莱特>南玻A>亚玛顿>凯盛

新能>安彩高科；环比增幅上，福莱特>南玻A>亚玛顿>凯盛新能>安彩高科。其中2024Q3福莱特季度现金

流12.7亿元、环比+11.03%，南玻A季度现金流3.6亿元、环比-55.77%。

图表：龙头玻璃厂商经营性现金流对比（亿元）图表：光伏玻璃板块季度经营性现金流情况（亿元，%）

玻璃：需求放缓行业逐步停产检修，玻璃价格下行盈利下滑
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数据来源：Wind、东吴证券研究所

玻璃资本开支增长放缓，南玻A小幅下降5

◆ 光伏玻璃行业资本开支增长放缓，2024Q3下降明显，2024Q3玻璃板块资本开支20.77亿元，同比-35.94%，

环比-9.80%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3玻璃龙头资本开支相比2024Q2均有波动，波动程度不同。2024Q3资本开支金额

上，福莱特>南玻A>安彩高科>凯盛新能>亚玛顿；环比增幅上，福莱特>安彩高科>亚玛顿>南玻A>凯盛新

能，福莱特及安彩高科实现正向增长。其中2024Q3福莱特资本开支15.22亿元、环比+15.37%，南玻A资本

开支3.60亿元、环比-42.43%。

图表：龙头玻璃厂商资本开支对比（亿元）图表：光伏玻璃板块季度资本开支情况（亿元，%）

玻璃：需求放缓行业逐步停产检修，玻璃价格下行盈利下滑
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◆ 胶膜24Q1-Q3收入436.4亿元，同比-15%，归母净利润19.6亿元，同比-22%；胶膜24Q3收入135.8亿元，

同比-25%，环比-9%；24Q2收入149.4亿元，同比-12%，环比-1%。

◆ 胶膜24Q1-Q3年毛利率14.3%，同比+1.1pct。龙头企业福斯特毛利率15.6%，同比上升1.5pct。胶膜

24Q3毛利率12.6%，同比-0.8pct、环比-3.6pct； 龙头企业福斯特24Q3毛利率12.8%，同比-0.3pct。

胶膜板块24Q3营收135.8亿元，同环比-25%/-9%6

数据来源：Wind、东吴证券研究所

营业收入 24Q3 同比 环比 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q2 同比 环比

福斯特 44.1 -27% -19% 166.5 151.7 -9% 54.4 -5% 2%

海优新材 5.6 -64% -8% 39.5 20.5 -48% 6.1 -42% -30%

赛伍技术 6.5 -41% -15% 33.4 23.1 -31% 7.7 -35% -13%

鹿山新材 5.0 -39% -11% 22.8 16.1 -29% 5.5 -26% 0%

天洋新材 3.4 -12% -7% 10.0 10.0 0% 3.7 35% 27%

明冠新材 1.6 -53% -44% 11.7 7.6 -35% 2.8 -36% -15%

深圳燃气 69.6 -13% 1% 231.9 207.4 -11% 69.2 -10% 1%

合计 135.8 -25% -9% 515.8 436.4 -15% 149.4 -12% -1%

毛利率 24Q3 同比 环比 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q2 同比 环比

福斯特 12.8% -0.3pct -5.2pct 14.1% 15.6% 1.5pct 18.1% 1.4pct 2.8pct

海优新材 -3.1% -9.7pct 0.3pct 5.0% -0.2% -5.2pct -3.4% -4.2pct -7.2pct

赛伍技术 0.6% -10.9pct -7.3pct 10.6% 6.7% -3.9pct 7.9% -4.1pct -2.3pct

鹿山新材 7.5% 0.1pct -4.5pct 4.6% 10.3% 5.8pct 12.0% 8.9pct 0.6pct

天洋新材 7.7% 3.0pct -9.8pct 12.4% 13.9% 1.5pct 17.5% -2.8pct 0.9pct

明冠新材 -4.6% -5.7pct -11.8pct 9.5% 5.6% -3.8pct 7.2% -6.3pct -2.1pct

深圳燃气 15.8% -0.8pct -2.2pct 15.5% 16.3% 0.8pct 18.0% 2.0pct 2.8pct

合计 12.6% -0.8pct -3.6pct 13.2% 14.3% 1.1pct 16.2% 1.7pct 2.2pct

胶膜板块：价格下行，龙头成本优势持续保持
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6

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：胶膜厂商季度单平净利（元/平方米）

◆ 24Q3组件端排产放缓，需求较弱，粒子及胶膜价格持续下行，龙头福斯特成本优势显著，持续保持盈利。

2024年5-6月组件排产环比逐月下滑，下游需求放缓下EVA粒子价格持续下行，最低点达约9200元/吨，胶膜价

格随粒子价格下降而下行，胶膜厂商盈利有所下滑，但龙头福斯特成本优势显著，二三线持续亏损情况下，公

司仍保持0.42元/平盈利优势。

需求放缓下粒子及胶膜价格下行，龙头成本优势显著

胶膜板块：价格下行，龙头成本优势持续保持

图：EVA粒子价格
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

胶膜存货持续下降，24Q3末达47.6亿元，环降19%6

◆ 光伏胶膜行业库存继续下降，2023Q3开始上升，截至2024Q3末，胶膜板块库存达47.6亿元，环比-18.9%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3末胶膜厂商存货均呈下降趋势。2024Q3金额上，福斯特>深圳燃气>赛伍>鹿山>

海优>天洋>明冠； 2024Q3末龙头胶膜厂商存货均环比下降，环比降幅上，海优>鹿山> 明冠>赛伍>福斯特

>深圳燃气>天洋。

图表：龙头胶膜厂商库存对比（亿元）图表：光伏胶膜板块季度库存情况（亿元，%）

胶膜板块：价格下行，龙头成本优势持续保持
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

胶膜现金流趋于稳定，福斯特上升明显6

◆ 光伏胶膜行业经营性现金流增速降低，趋于稳定，2024Q3胶膜板块季度现金流达38.61亿元，环比+37.11%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3胶膜龙头现金流出现分化。2024Q3金额上，福斯特>深圳燃气>赛伍>海优>鹿山

>明冠>天洋；环比增幅上，赛伍>福斯特>海优>明冠>深圳燃气>鹿山>天洋。其中鹿山和天洋现金流环比

下降，2024Q3福斯特季度现金流18.8亿元、环比+100.68%。

图表：龙头胶膜厂商经营性现金流对比（亿元）图表：光伏胶膜板块季度经营性现金流情况（亿元，%）

胶膜板块：价格下行，龙头成本优势持续保持
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

胶膜资产减值24Q3小幅提升6

◆ 胶膜行业24Q3资产减值总体稳定，24Q3胶膜板块资产减值2.94亿元，环比+21.63%；24Q2胶膜板块

资产减值2.42亿元，环比+4362.85%。

◆ 各公司对比来看，2024Q3玻璃龙头资产减值有所上升。2024Q3金额上，海优新材>深圳燃气>福斯特>

赛伍技术>明冠新材>天洋新材>鹿山新材；2024Q3环比增幅上，赛伍技术>海优新材>明冠新材>深圳

燃气>鹿山新材>福斯特>天洋新材。2024Q3福斯特资产减值0.62亿元、环比-0.09%。

图表：龙头胶膜厂商季度资产减值对比（亿元）图表：胶膜板块资产减值情况（亿元，%）

胶膜板块：价格下行，龙头成本优势持续保持
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◆ 支架2024年Q1-Q3收入120.4亿元，同比+47%，归母净利润7.6亿元，同比+88%；支架24Q3收入46.2

亿元，同比+44%，环比+24%；24Q2收入37.3亿元，同比+29%，环比+1%。

◆ 支架2024Q1-Q3毛利率19.7%，同比+1.1pct；龙头企业中信博2024Q1-Q3毛利率19.4%，同比+2.8pct；

支架24Q3毛利率20.1%，同比+1.3pct、环比+0.9pct；龙头企业中信博24Q3毛利率19.4%，同比+2.0pct；

支架板块24Q3营收46.2亿元，同增44%，环比增长24%9

支架：成本下行+出海结构性改善盈利

营业收入 24Q3 同比 环比 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q2 同比 环比

中信博 26.1 77% 67% 33.9 59.8 76% 15.6 41% -14%

意华股份 15.7 20% -4% 35.3 47.4 34% 16.4 28% 7%

清源股份 4.5 6% -15% 12.8 13.2 3% 5.3 5% 51%

合计 46.2 44% 24% 82.1 120.4 47% 37.3 29% 1%

毛利率 24Q3 同比 环比 23Q1-3 24Q1-3 同比 24Q2 同比 环比

中信博 19.4% 2.0pct 1.7pct 16.5% 19.4% 2.8pct 17.7% 0.1pct -3.1pct

意华股份 20.0% 1.7pct 0.3pct 17.7% 19.2% 1.5pct 19.7% 3.6pct 1.9pct

清源股份 24.5% -0.7pct 2.5pct 26.6% 22.9% -3.7pct 22.0% -5.1pct -0.1pct

合计 20.1% 1.3pct 0.9pct 18.6% 19.7% 1.1pct 19.2% 0.6pct -0.5pct

数据来源：Wind、东吴证券研究所45



9 跟踪支架：成本持续下行，加速出海提升盈利

图表：螺纹钢价格走势（元/吨）

数据来源：Wind、东吴证券研究所

◆ 主要原材料钢材价格有所回升、24Q3盈利能力回升。钢材占总成本80%左右，钢材价格已恢复至合理水平，让

出部分盈利空间，叠加海外市场出货不断提升，支架龙头毛利率已升至24Q3的20.1%。

◆ 成本下行+支架加速出海，支架盈利结构性改善。24年钢材价格回落+跟踪支架渗透率继续提升，支架需求持续

上行，同时跟踪支架市场以海外厂商为主，国产厂商加速出海，海外市场盈利更强，将结构性改善企业盈利，

24Q3中信博毛利率回升。

图表：支架龙头中信博毛利率情况

支架：成本下行+出海结构性改善盈利
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 行业竞争加剧：光伏行业各环节产能供过于求，行业竞争激烈，价格处于低位水平，若产能持续过剩，行业

价格或持续磨底，全行业仍将处于亏损状态。

 海外贸易政策风险：美国大选结束、新总统任期下或针对中国出口产品征加高额关税，同时双反政策最终裁

定未决下，或对国内企业出口产生较大不利影响。

 行业需求增长放缓：过去几年光伏行业装机高速增长，高增长基数下全球光伏装机增速或将逐步放缓，行业

需求放缓或将影响各环节企业增速。

47

风险提示
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