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♦ 2024年光伏产业链利润继续向中下游释放，逆变器、跟踪支架、浆料等环节利润相对较好

▫ 2024年光伏产业链毛利润约1970亿，同比2023年大幅下滑61%。利润支撑增量主要集中在逆变器、工业硅、及支架环节。其中逆变器

增量主要集中在新兴市场，工业硅主要由于成本下滑，支架主要由于跟踪支架的国产化替代。

▫ 从5年年均各环节利润占比情况来看，2024年逆变器、支架、银浆、玻璃、边框等辅材环节利润占比高于5年均值；而硅料、硅片、电池

片、组件等主要环节占比低于五年均值。当前利润分布结构与2022年呈现完全相反的格局，印证上游大幅投产后的过剩格局。

▫ 2024年利润快速向下游释放。硅料、电池片、组件、电池片利润占比大幅下跌；同比2023年，分别下跌11%、7.5%、3.4%及19%。逆

变器、支架、银浆料在2024年利润占比提升明显，分别提升22%、7.8%、4%。

2024年产业链利润大幅萎缩，光伏收益率增长提高装机需求，但2025年装机相对悲观

♦ 光伏下游装机收益率显著影响光伏装机需求，预期2025-2026年光伏新增装机需求下滑

▫ 中国光伏收益率因成本下滑而上升，其中集中式光伏全国大部分地区均能实现6.5%的收益率，叠加消纳要求下降，2024年装机159GW，同比

增长32.5%。户用分布式收益率均高于12%，较2023年提升1%，但缺少消纳线路问题，2024年户用分布式装机29.55GW，同比-47%。工商业分

布式大部分地区在现有成本下收益率超过15%，驱动2024年工商业装机同比增长67.8%。

▫ 欧洲光伏收益率小幅下滑，装机量仅增长4%。2024年集中式光伏收益率增长约1-2个百分点，主要得益于组件成本的下降，但分布式光伏收

益率下跌约4-5个百分点，主要受制于电价收入的下跌。2024年EU27光伏装机量65.5GW，同比仅增长4%。

▫ 预计2025年及2026年，光伏继续降本空间有限，叠加电力市场交易的不确定性，预计中国及欧洲光伏收益率将出现下滑，带动装机需求下滑。

▫ 风险提示：光伏市场政策变化
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01光伏产业链利润变化
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多晶硅价格 元/kg 组件价格

硅片价格 元/片 电池片价格 元/W

光伏各产业链价格低位震荡

资料来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究所
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平均利润占比及2023、2024年利润占比光伏产业链整体毛利润增长曲线

▫ 2024年光伏产业链毛利润约1970亿，同比2023年大幅下滑61%。利润支撑增量主要集中在逆变器、工业硅、及支架环节。其中逆变器增

量主要集中在新兴市场，工业硅主要由于成本下滑，支架主要由于跟踪支架的国产化替代。

▫ 从5年年均各环节利润占比情况来看，2024年逆变器、支架、逆变器、银浆、玻璃、边框等辅材环节利润占比高于5年均值；而硅料、硅片、

电池片、组件等主要环节占比低于五年均值。当前利润分布结构与2022年呈现完全相反的格局，印证上游大幅投产后的过剩格局。

2024年全年光伏产业毛利润约1970亿，较高点下滑65%

资料来源：Wind  中信期货研究所
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2024年上游利润继续下滑，逆变器及支架环节承接较多利润

资料来源：Wind  中信期货研究所
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2024年全年各环节利润分布情况

光伏产业链主材毛利润占比同比变化趋势

▫ 2024年利润快速向下释放。硅料、电池片、组件、电池片利润占比

大幅下跌；同比2023年，分别下跌11%、7.5%、3.4%及19%。

▫ 逆变器、支架、银浆料在2024年利润占比提升明显，分别提升22%、

7.8%、4%。

2018同

比

2019同

比

2020同

比

2021同

比

2022同

比
2023同比 2024同比

工业硅 60.1% -61.4% -15.0% 171.7% -66.4% -27.5% 163.6%

硅料 -13.5% -13.5% 13.2% 85.3% 47.9% -47.0% -70.1%

硅片 11.5% -1.7% 7.1% 10.2% -40.7% 13.1% -122.2%

电池片 0.4% 17.5% -5.8% 15.2% 53.4% -21.7% -77.3%

组件 -8.3% 22.8% -11.6% -28.2% -27.3% 63.9% -13.1%

逆变器 -3.0% -20.9% 12.8% -10.8% -10.8% 62.4% 152.0%

支架 48.7% -8.9% -1.3% -73.5% -24.3% 176.6% 274.1%

银浆 -16.6% -6.1% -20.2% -18.3% -45.4% 255.6% 246.6%

背板 -20.9% 1.7% -25.4% -42.9% -26.0% 12.8% -47.2%

胶膜 -6.1% -2.0% 57.1% -18.0% -57.5% 13.6% 108.5%

玻璃 -8.3% 28.4% 60.6% -35.4% -48.6% 51.5% 58.8%

边框 24.8% -3.0% 5.3% 4.8% -33.3% 92.1% 92.2%

环节
2024年毛利润占

比
较上年百分比变动

工业硅 4.9% 3.0%

硅料 4.7% -11.0%

硅片 -1.4% -7.5%

电池片 5.6% -19.0%

组件 22.4% -3.4%

逆变器 36.8% 22.2%

支架 10.7% 7.8%

银浆 5.6% 4.0%

背板 0.6% -0.5%

胶膜 2.2% 1.1%

玻璃 5.4% 2.0%

边框 2.5% 1.2%



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

02光伏行业经营状况分析
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样本企业净利润光伏产业链整体营收

▫ 2024年光伏产业链营收约19000亿，同比下降22%。

▫ 2024年22家样本企业净利润为-306亿元，自2023年四季度开始，光伏行业亏损趋势加速。

2024年光伏行业净利润出现负增长

资料来源：Wind，中信期货研究所
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样本企业在建工程样本企业资本开支

▫ 样本企业2024Q3和Q4资本开支分别为254和301亿元，较2023Q4的625.9亿元峰值腰斩，仍高于2022年前单季度水平。

▫ 样本企业2024Q3和Q4在建工程分别为1392和1021亿元，整体水平仍高于2023年，但Q4环比Q3大幅下降26%。

行业资本开支及在建工程均回落，新产能建设放缓

资料来源：Wind，中信期货研究所
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样本企业EBITDA/带息债务样本企业EBITDA/利息费用

▫ 对于一个需求仍在增长但供应过于宽松的行业，寻找周期的底部，偿债能力>盈利能力，偿债更能表征企业能否存活。

▫ 衡量偿债能力，主要考量利润能否覆盖利息（下限）和带息债务（上限）；截至2024q4，EBITDA/利息费用为8.98，为

2016年以来最差水平，显示静态付息能力明显恶化；EBITDA/带息债务为0.06，仅好于2015年周期底部的-5.77。

▫ 22个样本企业中，15个企业的EBITDA/利息费用已经低于10，其中5个已为负值。

企业偿债能力恶化，周期底部左侧逐渐显现

资料来源：Wind，中信期货研究所
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03光伏项目收益率测算
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中国光伏装机：成本下降推动全类型光伏项目收益率增长，总新增装机量278GW，同比28%

资料来源：Wind，中信期货研究所
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95%消纳率的户用分布式光伏项目收益率

95%消纳率的集中式光伏项目收益率 75%自用率的工商业分布式光伏项目收益率

▫ 集中式：目前全国大部分地区均能实现6.5%的收益率，叠加消

纳要求下降，2024年装机159GW，同比增长32.5%。

▫ 户用分布式：收益率均高于12%，较2023年提升1%，但缺少消纳

线路问题，2024年户用分布式装机29.55GW，同比-47%。

▫ 工商业分布式：大部分地区在现有成本下收益率超过15%，驱动

2024年工商业装机同比增长67.8%。

IRR

0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

甘肃 9.83% 9.40% 9.00% 8.62% 8.25% 7.90% 7.56% 7.24% 6.93% 6.63%

一类平均 9.10% 8.70% 8.31% 7.95% 7.60% 7.26% 6.94% 6.63% 6.33% 6.04%

四川 12.70% 12.19% 11.71% 11.26% 10.82% 10.41% 10.01% 9.63% 9.26% 8.91%

二类平均 14.49% 13.93% 13.40% 12.89% 12.41% 11.95% 11.51% 11.09% 10.69% 10.31%

山东 13.93% 13.39% 12.87% 12.38% 11.91% 11.47% 11.04% 10.64% 10.24% 9.87%

三类平均 8.70% 8.30% 7.93% 7.57% 7.23% 6.91% 6.59% 6.29% 6.00% 5.72%

全国 12.54% 12.04% 11.57% 11.11% 10.68% 10.27% 9.87% 9.50% 9.13% 8.79%

组件价格假设（元/W）

资源地区

IRR

0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

甘肃 15.13% 14.47% 13.84% 13.25% 12.69% 12.16% 11.65% 11.18% 10.72% 10.29%

一类平均 14.13% 13.50% 12.91% 12.35% 11.82% 11.32% 10.84% 10.39% 9.95% 9.54%

四川 19.14% 18.32% 17.56% 16.84% 16.15% 15.51% 14.90% 14.32% 13.77% 13.25%

二类平均 21.66% 20.76% 19.91% 19.10% 18.34% 17.62% 16.94% 16.29% 15.68% 15.10%

山东 20.87% 20.00% 19.17% 18.39% 17.65% 16.96% 16.30% 15.67% 15.08% 14.52%

三类平均 13.59% 12.98% 12.40% 11.86% 11.34% 10.86% 10.39% 9.95% 9.53% 9.13%

全国 18.92% 18.11% 17.35% 16.64% 15.96% 15.32% 14.72% 14.15% 13.60% 13.08%

组件价格假设（元/W）

资源地区

IRR

0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

甘肃 30.45% 29.26% 28.13% 27.05% 26.03% 25.06% 24.14% 23.27% 22.44% 21.65%

一类平均 25.03% 24.01% 23.06% 22.15% 21.29% 20.47% 19.70% 18.97% 18.28% 17.62%

四川 39.62% 38.16% 36.77% 35.44% 34.17% 32.96% 31.81% 30.71% 29.66% 28.66%

二类平均 35.53% 34.18% 32.90% 31.68% 30.51% 29.41% 28.35% 27.35% 26.40% 25.49%

山东 31.14% 29.93% 28.77% 27.67% 26.63% 25.64% 24.70% 23.81% 22.96% 22.15%

三类平均 19.48% 18.67% 17.89% 17.16% 16.48% 15.82% 15.21% 14.62% 14.07% 13.54%

全国 28.39% 27.25% 26.18% 25.17% 24.21% 23.30% 22.43% 21.61% 20.83% 20.09%

组件价格假设（元/W）

资源地
区
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消纳率与组件价格对集中式光伏项目收益率的影响

IRR

0.00% 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

89% 6.89% 6.55% 6.22% 5.90% 5.60% 5.30% 5.02% 4.75% 4.49% 4.24%

90% 7.19% 6.84% 6.50% 6.18% 5.87% 5.57% 5.28% 5.01% 4.74% 4.49%

91% 7.49% 7.13% 6.78% 6.45% 6.14% 5.83% 5.54% 5.26% 4.99% 4.73%

92% 7.79% 7.42% 7.07% 6.73% 6.41% 6.10% 5.80% 5.52% 5.24% 4.98%

93% 8.09% 7.71% 7.35% 7.01% 6.68% 6.37% 6.07% 5.77% 5.50% 5.23%

94% 8.39% 8.01% 7.64% 7.29% 6.96% 6.64% 6.33% 6.03% 5.75% 5.47%

95% 8.70% 8.30% 7.93% 7.57% 7.23% 6.91% 6.59% 6.29% 6.00% 5.72%

96% 9.00% 8.60% 8.22% 7.86% 7.51% 7.18% 6.86% 6.55% 6.25% 5.97%

97% 9.31% 8.90% 8.51% 8.14% 7.79% 7.45% 7.12% 6.81% 6.51% 6.22%

组件价格假设（元/W）

消纳率

▫ 集中式光伏项目，在组件价格为0.8元/W的情况下，当消纳水平从97%下行至92%时，收益率从8.51%下滑至7.07%。

▫ 若需要保证6.5%的收益率，在90%的消纳率下，组件价格面临压力，或需要低于0.8元/W。

中国光伏装机：消纳率下行，或拉低长期项目收益率

资料来源：Wind，中信期货研究所



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

欧洲光伏装机：欧洲光伏装机收益率受到低电价影响，增速仅4%。

资料来源：Wind Bloomberg 路透 中信期货研究所
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欧洲电力价格同比大幅下滑

欧洲电力市场下集中式光伏收益率预测

年份 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60 1.70 1.80 1.90 2.00

2022年 25.4% 23.4% 21.5% 19.8% 18.3% 16.8% 15.5% 14.3% 13.2% 12.3%

2023年 11.7% 10.8% 10.0% 9.3% 8.6% 8.0% 7.4% 6.9% 6.4% 5.9%

（硅料价格调整） 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

2024年 12.41% 11.83% 11.28% 10.76% 10.27% 9.81% 9.37% 8.95% 8.55% 8.17%

2025年 7.91% 7.56% 7.23% 6.91% 6.60% 6.30% 6.02% 5.74% 5.48% 5.22%

2026年 5.97% 5.69% 5.43% 5.18% 4.94% 4.70% 4.47% 4.25% 4.04% 3.83%

2027年 4.87% 4.64% 4.41% 4.19% 3.98% 3.78% 3.58% 3.38% 3.19% 3.01%

2028年 4.08% 3.87% 3.67% 3.47% 3.28% 3.10% 2.92% 2.74% 2.57% 2.40%

2029年 3.65% 3.45% 3.26% 3.08% 2.90% 2.73% 2.56% 2.39% 2.23% 2.07%

2030年 3.41% 3.23% 3.04% 2.87% 2.69% 2.53% 2.36% 2.20% 2.04% 1.89%

组件价格假设（元/W）消纳率97%

欧洲电力市场下户用光伏收益率预测

年份 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60 1.70 1.80 1.90 2.00

2022年 46.5% 45.0% 43.6% 42.1% 40.7% 39.4% 38.0% 36.7% 35.4% 34.2%

2023年 23.9% 23.0% 22.2% 21.4% 20.6% 19.8% 19.1% 18.4% 17.7% 17.1%

（硅料价格调整） 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

2024年 18.52% 18.11% 17.72% 17.33% 16.95% 16.59% 16.24% 15.89% 15.56% 15.23%

2025年 12.29% 12.05% 11.82% 11.59% 11.37% 11.16% 10.95% 10.74% 10.54% 10.34%

2026年 9.69% 9.51% 9.34% 9.16% 9.00% 8.83% 8.67% 8.51% 8.35% 8.20%

2027年 8.26% 8.11% 7.96% 7.82% 7.67% 7.53% 7.40% 7.26% 7.13% 7.00%

2028年 7.22% 7.09% 6.96% 6.84% 6.71% 6.59% 6.47% 6.35% 6.23% 6.11%

2029年 6.67% 6.54% 6.42% 6.31% 6.19% 6.08% 5.96% 5.85% 5.74% 5.63%

2030年 6.36% 6.25% 6.13% 6.02% 5.91% 5.80% 5.69% 5.58% 5.48% 5.37%

组件价格假设（元/W）业主自用率（60%）

▫ 2024年欧洲光伏收益率集中式>6%，户用>15%。

▫ 2024年集中式光伏收益率增长约1-2个百分点，主要得益于组

件成本的下降。

▫ 2024年分布式光伏收益率下跌约4-5个百分点。 主要受制于电

价收入的下跌。

▫ 2024年EU27光伏装机量65.5GW，同比仅增长4%。
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