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光伏产品制造产能逆势扩张，产能约束之路艰难徐缓 

2021~2022 年的高景气行情驱动资本大规模涌入光伏制造领域，产业链各环节产能扩张如火如荼。

基于中国光伏行业协会（CPIA）数据，至 2023 年末中国多晶硅产量录得 143 万吨，同比增长 
66.9%；硅片、电池片、组件产量各达 622GW、545GW、499GW，同比增长 67.5%、64.9%、

69.3%。若以产能计，至 2023 年末中国光伏级多晶硅产能已达 220~240 万吨，而硅片、电池片

与组件产能亦均处于 900~1,000GW 区间。即使完全排除产能比重不足 20%的非中国电池产线，

中国光伏产品制造产能也已大幅超越2024 年全球新增装机需求，“硅料—硅片—电池片—组件” 

部分主流光伏产品制造企业产能利用状况与短期扩产规划 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
注：1. 多晶硅单位为万吨；2.TCL 产量系出货量；3.晶澳科技产量含代工量；4.产能截至时点可能系年末或年报日，因公司披露而异；5. 实际产能

利用率=自产量/年化有效产能，年化有效产能系按月汇总的车间有效产能，考虑产能爬坡、搬迁、产线升级改造、特殊化产品需求等因素影响。 
来源：各公司年报，惠誉博华 

相关研究  

《2024 年信用展望：电力生产行业—新能源挑战浮现，基础电源利好落地》（2024.02） 
 
 
 

 
环节的供给过剩日益严重。惠誉博华监测的光伏产品生产商经营数据印证了这一趋势。2023 年，

绝大多数企业光伏产品产量录得逾 40%增长，其中不乏钧达股份（电池片）、通威股份（组件）、

晶科能源（硅片/电池片/组件）等（产品）产量爆发的主体。尽管以隆基绿能、晶科能源、通威

股份为代表的龙头厂商 2023年实际产能利用率仍相对饱满，但若将年度新增产能一并纳入计算而

排除爬产、升级等因素影响，其名义产能利用率录得明显下滑，这展现了具备竞争优势的中国主

流光伏产品企业在过剩环境下的生产效率，而市场地位较为弱势的中小生产商则可能面临更为严

峻的产能利用困境。我们认为，2024 年光伏产品龙头企业在现金流获取与成本优势加持下，不仅

缺乏主动减产意图，反而试图逆势增产以巩固并提升市占率。晶科能源、阿特斯、隆基绿能、天

合光能、通威股份、TCL中环规划新增的285GW、148.4GW、102.6GW、100GW、66GW（另

有 52 万吨硅料）、47.5GW 光伏产品产能便是这一策略的典型例证，而上述产能绝大多数将于

2024~2025 年间释放，这使得以市场化方式于短期内扭转供需失衡的希冀更加遥不可及。 
 
因此，为避免光伏产品供给过剩积重难返，中国光伏行业协会于 2024 年 5 月召开“光伏行业高

质量发展座谈会”，鼓励行业兼并重组，畅通市场退出机制并加强对低于成本价格销售与恶性竞

争行为的打击力度。6 月，国家能源局召开新闻发布会，提出包括组织行业协会适时发布供需资

讯以引导光伏上游产能建设和释放，避免低端产能重复建设、加强对光伏产业标准体系建设，强

化标准创新引领在内的支持措施。然而，我们认为这些倡议与举措虽存在一定效果，但尚无法对

当前显著过剩的光伏产品供给形成实质性约束：一是其欠缺强制执行力；二是行业缺乏类似于水

泥部门的成熟自律实践；三是对于高度市场化、迎合低碳潮流且已具备全球支配性优势的光伏产

品，监管机构于短期内可能难以划定诸如电解铝一般的刚性产能上限。基于这一判断，惠誉博华

预期中国光伏产品去产能将聚焦突破同质化、巩固差异化的技术创新与保护，由知识产权引发的

业内纠纷将明显增加，部分企业将因失去技术优势而被迫退出主流梯队；叠加产品价格长期低迷

对中小生产商的持续挤压，中国光伏产品供给扩张或趋于收敛，但这一进程亦将艰难徐缓。 
 
终端电站新增装机所需组件难以匹配上游产能，光伏产品需求增长面临长期挑战 
 
终端电站新增装机所需组件规模难以消化持续扩张的组件产能是2024 年光伏产品供需失衡加剧的

另一诱因。在我们的中性假设下，2024 年全球新增光伏装机规模将达 460GW，在 2023 年存量

装机基础上增长 32.4%，但其增量规模仅为中国（至 2023 年末）光伏产品产能的约 50%。若将

2024 年新增组件产能、非中国产能与容配比纳入考量，供需结构间的断崖将更显陡峭。然而，以

供需失衡偏逢贸易摩擦，光伏制造业饱受挑战 
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2022 2023 同比 2022 2023 2022 2023

大全能源 硅料 13.4 19.8 48% 127.4% 116.4% 127.4% 96.5% 10万吨 2024年二季度

硅片 68 114 68% — — 48.6% 62.3% 35GW —

组件（含电池片） 6.6 8.6 30% — — 55.0% 47.8% 12.5GW —

钧达股份 电池片 10.9 30.6 180% — — 20.4% 57.3% 5GW 2025

晶澳科技 组件 40.0 60.0 50% — — 80.1% 63.1% 不低于5GW 2024

东方日升 组件 14.3 21.3 48% — — 57.3% 60.8% 6GW —

电池片 38 — 102.4% — — —

组件 2.1 — 53.6% 20.8% 25GW 2024.1 ~ 2025.6

硅料 26.7 38.9 46% 122.9% 95.9% 102.7% 86.4% 40 万吨/12 万吨 2024/2026

电池片 49.2 80.8 64% 100.5% 97.3% 70.3% 85.1% 41GW 2024

组件 4.7 31.1 555% 105.4% 63.8% 33.9% 41.4% 25GW 2024

硅片 85.9 127.5 48% 75.4% 87.0% 64.6% 75.0% 46GW/6.6GW 部分投产/2024Q2

电池片 36.2 — — 98.9% — 72.5% — 30GW 部分投产

组件 48.2 72.8 51% 69.2% 72.2% 56.7% 60.6% 20GW 部分投产

硅片 — 12.1 — — 85.9% — 22.1% 25GW 2024 年一季度

电池片 33.6 44.3 32% 95.3% 92.5% 67.3% 59.1% 40GW 2024 年上半年

组件 45.1 58.9 31% 87.5% 80.7% 69.3% 62.0% 35GW 2024年Q1~Q3

硅片 40.4 76.0 88% 82.3% 88.3% 62.1% 89.4% 85GW 2024Q2

电池片 32.7 63.9 95% 88.6% 90.7% 59.5% 71.0% 90GW 2024Q2

组件 45 83.9 86% 84.4% 88.2% 64.3% 76.3% 110GW 2024Q2

硅棒 — 21.3 — — 99% — — 20.4GW 2024Q3

硅片 — 21.3 — — 94% — — 21.0GW 2024Q1~Q4

电池片 — 23.3 — — 95% — — 50.0GW 2024Q4

组件 — 31.4 — — 85% — — 57.0GW 2024年爬产

隆基绿能

天合光能

晶科能源

阿特斯

TCL中环

爱旭股份 33.7 96.1% —

通威股份

实际产能利用率
在建产能 投产时间

名义产能利用率
公司名称 产品

产量（万吨，GW）

https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2024%E5%B9%B4%E4%BF%A1%E7%94%A8%E5%B1%95%E6%9C%9B%EF%BC%9A%E7%94%B5%E5%8A%9B%E7%94%9F%E4%BA%A7%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E2%80%94%E6%96%B0%E8%83%BD%E6%BA%90%E6%8C%91%E6%88%98%E6%B5%AE%E7%8E%B0%EF%BC%8C%E5%9F%BA%E7%A1%80%E7%94%B5%E6%BA%90%E5%88%A9%E5%A5%BD%E8%90%BD%E5%9C%B0
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更长远视角观察，光伏产品需求增长正面临长期挑战，其与高速扩张的供给间的裂痕或愈发难以

弥合。这主要源于中国这一全球新增光伏装机核心贡献方并网容量无法持续复制 2023 年 216GW
（对比 2019~2022 合计新增装机 217GW）的爆发性增长。惠誉博华于 2 月发布的 2024 年信用
展望：电力生产行业—新能源挑战浮现，基础电源利好落地中已充分提示该风险。电源建设增速

快于电网导致电力外送能力不足、分布式光伏容量激增加大并网复杂程度、系统内灵活性资源稀

缺均是导致境内终端电站并网难度渐大的重要因素，特别是在新能源电力主体特征趋势性凸显的

当下。弃光率的提升便是这一挑战的直观展现。2023 年，中国部分省区弃光率较 2022 年有所抬

头，非水可再生能源装机容量份额排名居前区域尤甚。2024 年 1~4 月，弃光率抬升压力全面加

剧，部分新能源电站容量比重低、原光伏利用率达100%的省区亦出现弃光现象。虽然中国国务院

于 5 月提出将资源条件较好地区新能源利用率控制线放宽至 90%，或将鼓励部分装机需求，但并

网难度渐大的客观事实使得中国新增光伏装机容量增速回落难以避免，这对全球光伏产品的终端

需求形成重要掣肘。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

供需错配加剧叠加贸易摩擦抬头，光伏制造业饱受挑战，企业财务灵活性与信用质量面

临弱化风险 
 
供需失衡导致光伏产品价格自 2023 年初以来持续下探，2024 上半年依旧颓势难掩。至 6 月最后

一周，中国光伏级多晶硅、硅片、电池片与组件现货均价已分别跌至 4.36 美元/千克、0.21 美元/
片、0.30 元/瓦、8.70 美分/瓦，较 2022 年高景气时期价格各暴跌 88.6%、84.0%、77.8%、

60.5%。基于我们对供给出清艰缓、需求匹配缺口加大的判断，光伏产品价格磨底周期或比预想

更为漫长，这对业内厂商的盈利表现、财务灵活性及其信用均将产生负面影响。惠誉博华监测的

光伏产品制造企业自 2023Q4 以来盈利能力下行显著，特别是产能聚焦单一环节、一体化程度偏

低的生产商，其盈利回落态势更显严峻。虽然盈利弱化向财务灵活性的传导尚不充分，部分企业

如晶科能源、天合光能与阿特斯得益于其“以价换量”的销售策略，2023 年长、短期财务灵活性

指标逆势增强，但随着寻底周期中存量现金日益消耗、供需失衡加剧引发增量销售愈加困难、产

品价格跌破现金成本效果不断积累，前述企业财务灵活性表现料将反转回探，并最终对其信用质

量形成拖累。另一方面，随着美欧对低碳制造业回流重视度提升与贸易摩擦扩大化风潮卷土重来，

中国光伏制造商出海创收风险加大，这也将对其信用质量产生潜在影响。2024 年 5 月，美国政府

宣布结束对柬埔寨、马来西亚、泰国与越南部分光伏产品的进口免税政策，并就源自以上东南亚

四国的晶体硅光伏电池（无论是否组装成组件）发起“双反”调查。6 月，美国国际贸易委员会

（USITC）初步裁定有“合理迹象”表明国内产业受到实质性损害。这一贸易壁垒若诉诸实施，

将对晶科能源、天合光能、隆基绿能、晶澳科技等在东南亚广泛布局的光伏产品一体化龙头的业

务运营产生扰动，（依主体与产品差异）或将影响其 2%~17%的产能运行并削弱利润率更为丰厚

的境外销售对企业盈利的整体贡献。由此可见，在供需错配加剧与贸易争端扩大化的双重利空压

制下，光伏产品制造部门饱受挑战，相关企业的信用质量亦将面临较大弱化风险。 
 
部分主流光伏产品制造企业单季度销售净利率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
来源：各公司年报，Wind，惠誉博华 
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中国各省区弃光率变化
弃光率变动（2023-2022，个百分点） 弃光率变动（2024.1~4-2023，个百分点）
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来源：Wind，惠誉博华

光伏产品价格走势
中国:现货价(平均价):单晶硅片（美元/片） 中国:现货价(平均价):单晶PERC电池片（元/瓦）
现货价(周平均价):光伏级多晶硅（美元/千克，右轴） 现货价(周平均价):晶硅光伏组件（美分/瓦，右轴）

公司简称 主要产品 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

大全能源 硅料 53.0% 63.5% 66.7% 64.4% 59.9% 33.9% 19.4% 18.8% 11.1%

通威股份 硅料、电池片、组件 23.6% 23.6% 28.6% 15.3% 32.9% 15.0% 10.3% -9.7% -3.3%

TCL中环 硅片 10.9% 9.6% 12.5% 9.2% 14.0% 13.7% 12.7% -25.6% -9.6%

横店东磁 电池片、组件 8.3% 8.7% 8.6% 8.7% 12.6% 11.2% 8.1% 4.2% 8.3%

京运通 硅片 0.9% 12.7% 12.8% -11.8% 11.2% -12.1% 11.2% -5.3% -32.2%

弘元绿能 硅片 11.5% 15.9% 20.8% 4.6% 19.3% 9.3% 12.5% -25.3% -6.5%

双良节能 硅片 7.8% 9.6% 11.4% 2.7% 9.8% 2.2% 12.3% 2.2% -6.9%

爱旭股份 电池片 2.9% 4.5% 8.1% 10.1% 9.1% 7.1% 9.1% -24.8% -3.6%

钧达股份 电池片 2.5% 12.6% 5.6% 7.2% 8.9% 11.0% 13.8% -19.2% 0.5%

晶澳科技 硅片、电池片、组件 6.3% 6.1% 7.8% 9.1% 13.1% 11.4% 10.2% 1.0% -3.9%

隆基绿能 硅片、电池片、组件 14.3% 12.0% 12.3% 9.1% 12.8% 15.2% 8.5% -2.7% -13.3%

天合光能 硅片、电池片、组件 3.8% 3.6% 4.3% 5.1% 8.6% 6.9% 5.4% 1.5% 2.8%

阿特斯 硅片、电池片、组件 0.9% 3.2% 5.9% 6.4% 7.8% 7.0% 7.0% 0.4% 5.8%

晶科能源 硅片、电池片、组件 2.7% 2.7% 4.0% 4.2% 7.2% 7.2% 8.0% 3.2% 5.1%

https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2024%E5%B9%B4%E4%BF%A1%E7%94%A8%E5%B1%95%E6%9C%9B%EF%BC%9A%E7%94%B5%E5%8A%9B%E7%94%9F%E4%BA%A7%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E2%80%94%E6%96%B0%E8%83%BD%E6%BA%90%E6%8C%91%E6%88%98%E6%B5%AE%E7%8E%B0%EF%BC%8C%E5%9F%BA%E7%A1%80%E7%94%B5%E6%BA%90%E5%88%A9%E5%A5%BD%E8%90%BD%E5%9C%B0
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2024%E5%B9%B4%E4%BF%A1%E7%94%A8%E5%B1%95%E6%9C%9B%EF%BC%9A%E7%94%B5%E5%8A%9B%E7%94%9F%E4%BA%A7%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E2%80%94%E6%96%B0%E8%83%BD%E6%BA%90%E6%8C%91%E6%88%98%E6%B5%AE%E7%8E%B0%EF%BC%8C%E5%9F%BA%E7%A1%80%E7%94%B5%E6%BA%90%E5%88%A9%E5%A5%BD%E8%90%BD%E5%9C%B0
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横轴：净债务/CFO，纵轴：(现金及等价物+CFO)/短期债务
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