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抢装需求初步释放，光伏产业链能否延续强

势？ 
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报告要点 

本篇报告梳理了近期国内政策变化对光伏终端装机及产业链价格的影响，

并分析了在抢装背景下短期光伏产业链的供需格局 

摘要 

（一）政策调整刺激国内抢装需求，产业链价格集体上涨 

分布式新规对于未来大型工商业分布式光伏装机的要求相对更严，对装机

意愿起到一定压制作用，但 5 月 1 日前并网投产的分布式光伏发电项目仍

按原有政策执行，故部分分布式项目在新规落地前进行抢装。新能源全面

入市的要求压制未来电价重心并抑制装机意愿，但关于新旧项目的划断同

样引发抢装预期。抢装需求于二月末开始爆发，各类组件价格均连续上涨，

分布式强于集中式；中游电池与硅片价格进入 3 月后开始上涨，但涨幅偏

低且节奏偏缓，上游多晶硅价格维持稳定。 

（二）产业链短期驱动仍然偏强，中期关注供需变量 

抢装带动国内需求短期表现偏强，海外需求相对弱势，4 月组件排产或继

续环比上行。中游电池与硅片目前均已完成主动去库，伴随着下游组件排

产上升，4 月排产均有进一步上升空间。近年来的产能扩张导致多晶硅产

量与下游需求关联性减弱，但 3 月多晶硅显性库存去库接近 2 万吨，静态

视角下 4 月大概率延续去库。多晶硅库存与现货价格环比的关联度较高，

去库格局下 4 月价格驱动仍然偏强，但高位库存与需求透支压制价格上行

空间。进入 5 月后，伴随着抢装临近尾声，需求的韧性有待观察，同时亦

需警惕西南地区进入丰水季后供应大幅增加的可能性。 

 

风险因子：1）抢装需求不及预期；2）供应加速释放；3）隐性库存仍然偏

高 
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一、政策调整刺激国内抢装需求，产业链价格集体上涨 

分布式新规出台，引发终端抢装热潮。2025 年 1 月 17 日，国家能源局发布《分布式光伏发电开发建

设管理办法》，将分布式光伏划分为自然人户用、非自然人户用、一般工商业与大型工商业四类，并对各类

分布式光伏的容量要求及并网模型作出详细解释。自然人与非自然人户用分布式在并网模式选择方面较为

自由，一般工商业分布式可选择全部自发自用或者自发自用余电上网模式，而大型工商业分布式原则上选

择全部自发自用模式，在电力现货市场连续运行地区可采用自发自用余电上网模式参与现货市场。新规对

于未来大型工商业分布式光伏装机的要求相对更严，对装机意愿起到一定压制作用，但 5月 1日前并网投

产的分布式光伏发电项目仍按原有政策执行，故部分分布式项目在新规落地前进行抢装。 

图表1：《分布式光伏发电开发建设管理办法》核心内容 

项目类型 定义 并网模式 

自然人户用

分布式 

指自然人利用自有住宅、庭院投资建设，与公共电网连接

点电压等级不超过 380伏的分布式光伏 

可选择全额上网、全部自发自用或

者自发自用余电上网模式 

非自然人户

用分布式 

指非自然人利用居民住宅、庭院投资建设，与公共电网连

接点电压等级不超过 10 千伏（20 千伏）、总装机容量不

超过 6兆瓦的分布式光伏 

可选择全额上网、全部自发自用或

者自发自用余电上网模式 

一般工商业

分布式 

利用党政机关、学校、医院、市政、文化、体育设施、交

通场站等公共机构以及工商业厂房等建筑物及其附属场

所建设，与公共电网连接点电压等级不超过 10 千伏（20

千伏）、总装机容量原则上不超过 6兆瓦的分布式光伏 

可选择全部自发自用或者自发自用

余电上网模式；采用自发自用余电

上网的，年自发自用电量占发电量

的比例，由各省级能源主管部门结

合实际确定。 

大型工商业

分布式 

利用建筑物及其附属场所建设，接入用户侧电网或者与用

户开展专线供电（不直接接入公共电网且用户与发电项目

投资方为同一法人主体），与公共电网连接点电压等级为

35千伏、总装机容量原则上不超过 20兆瓦或者与公共电

网连接点电压等级为 110千伏（66千伏）、总装机容量原

则上不超过 50兆瓦的分布式光伏。 

原则上选择全部自发自用模式；在

电力现货市场连续运行地区，大型

工商业分布式光伏可采用自发自用

余电上网模式参与现货市场。 

 

资料来源：能源局 中信期货研究所 

新能源全面市场化时代来临，新旧项目划断同样引发抢装预期。2025 年 2月 9日，国家发展改革委、

国家能源局联合发布《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》（发改价格

〔2025〕136 号）（以下简称“136 号文”），决定推进新能源全电量入市、实现上网电价全面由市场形成，

告别“旱涝保收”阶段。136 号文提出建立市场外的差价结算机制，以 6 月 1 日作为存量项目与增量项目

的划断线，存量项目机制电价按现行价格政策执行，不高于当地煤电基准价，而增量项目的机制电价由各

地每年组织已投产和未来 12 个月内投产、且未纳入过机制执行范围的项目自愿参与竞价形成。随着新能

源装机及发电占比逐步增加，市场上边际成本为 0的新能源电力将逐渐增多，叠加新能源发电的高波动性，

发电企业在电力市场的报价将被拉低，增量项目的机制电价重心大概率将低于存量项目，故部分集中式项

目同样存在抢装预期。 
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图表2：136号文中关于存量项目与增量项目的界定 

项目

项目类型 
存量项目 增量项目 

项目界定 
2025年 6月 1日以前投产的新能

源存量项目 
2025年 6月 1日起投产的新能源增量项目 

机制电价 
按现行价格政策执行，不高于当

地煤电基准价 

（1）由各地每年组织已投产和未来 12个月内投产、且未纳入过

机制执行范围的项目自愿参与竞价形成，初期对成本差异大的可按技

术类型分类组织。 

（2）竞价原则：按报价从低到高确定入选项目，机制电价原则上

按入选项目最高报价确定、但不得高于竞价上限。 

竞价上限：由省级价格主管部门考虑合理成本收益、绿色价值、

电力市场供需形势、用户承受能力等因素确定。 

竞价下限：初期可考虑成本因素、避免无序竞争等设定。 

纳入机制

的电量 

在规模范围内，每年自主确定执

行机制的电量比例，不得高于上

一年 

（1）每年新增纳入机制的电量规模：由各地根据国家下达的年度

非水电可再生能源电力消纳责任权重完成情况，以及用户承受能力等

因素确定。超出消纳责任权重的，次年纳入机制的电量规模可适当减

少；未完成的，次年纳入机制的电量规模可适当增加。 

（2）通知实施后第一年新增纳入机制的电量：占当地增量项目新

能源上网电量的比例，要与现有新能源价格非市场化比例适当衔接、

避免过度波动。单个项目申请纳入机制的电量，可适当低于其全部发

电量。 

执行期限 

按照现行相关政策保障期限确

定.光热发电项目、已开展竞争

性配置的海上风电项目，按照各

地现行政策执行。 

按照同类项目回收初始投资的平均期限确定，起始时间按项目申

报的投产时间确定，入选时已投产的项目按入选时间确定。 

 

资料来源：发改委 中信期货研究所 

抢装需求二月末开始爆发，分布式强于集中式。国内各类组件价格从 2月中下旬起开始涨价，截至 3

月末，主流 N 型集中式组件价格较前期低点上涨 8%左右，主流 N 型分布式组件价格较前期低点上涨接近

20%，分布式与集中式的价差拉大至 5 分/w 以上。分布式新旧项目划断时点相对更早，且分布式终端装机

相对更为灵活，而集中式装机大体仍然跟随年内规划，故分布式抢装需求释放量相对更大，价格涨幅更为

显著。 
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图表3：国内各类集中式组件价格 

 

图表4：国内各类分布式组件价格 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

中游价格涨幅相对偏低，多晶硅现货并未涨价。伴随着抢装需求逐步向上传导，中游价格进入 3月后

开始上涨，但涨幅偏低且节奏偏缓。截至 3月末，主流 N型电池价格较月初上涨 5%左右，主流 N型硅片价

格较月初上涨近 3.4%，目前产业链涨价潮并未传导至上游，多晶硅现货价格进入 2025年后基本维持稳定。 

图表5：主流电池及硅片价格 

 

图表6：主流硅料价格 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

二、产业链短期驱动仍然偏强，中期关注供需变量 

抢装带动国内需求短期表现偏强，海外需求相对弱势。虽然 2025 年中国光伏新增装机量存在同比下

滑的风险，但各项新规中关于新旧项目的划断引发上半年抢装热潮，2025 年前两个月我国光伏新增装机

39.47GW，同比上升 7.5%，3-5 月国内新增装机量有望进一步上行。2025 年前两个月我国组件出口量折合

约 38.15GW，同比下降 5.4%，海外进口需求受制于需求增长放缓、高库存、贸易政策收紧等多重因素影响，

表现相对偏弱。但从季节性节奏来看，伴随着欧洲进口旺季的到来，3-6 月我国组件出口有一定环比回暖

的趋势，进一步走弱空间有限。 
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图表7：中国光伏新增装机量 

 

图表8：中国组件出口 

  

资料来源：同花顺 中信期货研究所 资料来源：海关总署 中信期货研究所 

3-5 月组件产量或维持 50GW 以上，高库存有可能限制需求释放。2025 年前两个月中国组件月均产量

为 37.4GW，同比上升 3GW，3月组件排产受到抢装需求拉动上升至 50GW左右，但同比下降 4.4GW，前三个

月组件产量同比基本持平。伴随着抢装需求的释放，基准情境下预计 4 月组件产量环比上升 10%至 55GW，

同比基本持平，5月组件产量由于部分抢装需求释放完毕回落至 50GW。值得注意的是，截至 2月末中国光

伏组件库存环比上升至 52.2GW，欧洲光伏组件库存维持 45GW左右，高位库存有可能限制需求释放的空间，

尤其是海外的需求。 

图表9：中国组件产量及预期 

 

图表10：中国及欧洲组件库存 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

电池出口波动不大，去库基本完成。2025 年前两个月我国光伏电池出口大约为 2GW/月，同比下降超

过 55%，主流市场需求均同比大幅下降。电池出口季节性波动不大，2024年电池出口的波动主要受到印度

市场需求的影响，预计 3-5月中国电池出口维持在 2-3GW/月之间。在抢装需求的拉动下，中国光伏电池片

外销厂库存从 2 月初的 7.85GW 下降至 3 月下旬的 1.51GW，接近 2024 年 12 月以来的最低值，后期进一步

去库空间有限，组件排产增长将带动电池产量继续上升。 
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图表11：中国光伏电池出口 

 

图表12：中国电池片外销厂库存 

 
 

资料来源：海关总署 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

未来数月电池排产的增长主要锚定组件产量的变化。我们将月度组件产量环比与月度电池出口环比相

加，用作电池需求环比的拟合指标，从过去两年的情况来看，电池需求环比与电池产量环比具备较好相关

性。基于电池出口环比基本持平的假设，未来数月电池产量的变化主要跟随组件产量的变化。SMM 统计 3

月电池排产为 56.8GW，环比上升 15.77GW，与组件排产环比上升幅度大致接近，基准情境下预计 4月/5月

电池产量分别为 62GW/57GW。 

图表13：中国光伏电池产量与需求环比 

 

图表14：中国光伏电池产量及预期 

  

资料来源：海关总署 SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

硅片出口保持稳定，库存进入低位。2025年前两个月中国硅片出口稳定在 5.15GW左右，虽然柬埔寨、

泰国、马来西亚等东南亚国家的硅片进口需求随着美国贸易政策的收紧显著下降，但印度、印尼、老挝等

国的增量需求起到一定对冲作用，预计 3-5月我国硅片出口量维持在 5GW左右。在抢装需求的拉动下，中

国光伏硅片库存从 2 月末的 25.45GW 下降至 3 月下旬的 19.7GW，接近 2025 年初的低位，后期进一步去库

空间有限，电池排产增长将带动硅片产量继续上升。 
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图表15：中国光伏硅片出口 

 

图表16：中国光伏硅片库存 

  

资料来源：海关总署 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

未来数月硅片排产的增长主要锚定电池产量的变化。我们将月度电池产量环比与月度硅片出口环比相

加，用作硅片需求环比的拟合指标，从过去两年的情况来看，硅片需求环比与硅片产量环比具备较好相关

性，2024 年 11 月起硅片需求环比与硅片产量环比走势有所分化，主要因硅片与电池减产去库的节奏略有

差异。伴随着终端需求的回暖及两个环节库存双双触底，基于硅片出口与硅片库存环比均基本持平的假设，

未来数月硅片产量的变化主要跟随电池产量的变化。SMM统计 3月硅片排产为 50GW，环比仅上升 2GW左右，

但同期硅片去库超过 10GW，合计硅片表观需求增长与电池排产环比上升幅度大致接近，基准情境下预计 4

月/5 月硅片产量分别为 67GW/62GW。 

图表17：中国光伏硅片产量与需求环比 

 

图表18：中国光伏硅片产量及预期 

  

资料来源：海关总署 SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

产能扩张导致近年来多晶硅产量与硅片产量关联性减弱。由于多晶硅出口量较小，且终端消费高度集

中于光伏行业，理论上多晶硅产量环比与硅片产量环比具备较强相关性，但近三年多晶硅与硅片产量的关

联性并不显著，或与近年来多晶硅产能投放的节奏有关。我国多晶硅产能从 2022 年后进入快速投产期，

2023 年产能投放进展进一步加快，而行业开工率基本稳定在 70-85%，故多晶硅产量基本每个月均环比增

长，同时产生了一定数量的隐性库存。2024 年二季度起，多晶硅产能投放显著放缓，行业开始进行主动减

产去库，开工率从 70%下调至 30%左右，多晶硅产量基本每个月均环比下降，多晶硅与硅片生产节奏出现较

大分歧。 
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图表19：中国光伏硅片产量与多晶硅产量环比  图表20：中国多晶硅月度产能与开工率 

 

 

 

资料来源：海关总署 SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

静态视角下 4月多晶硅去库格局大概率延续。近期多晶硅与硅片产出及库存数据的分化延续，近 3个

月多晶硅产量环比连续下降，硅片产量环比连续上升，但多晶硅显性库存先去库后累库，隐性库存或仍然

对多晶硅采购需求存在明显影响。从静态视角来看，SMM 统计 3 月多晶硅排产为 9.46 万吨，硅片排产为

49.98GW，而进入 3月后多晶硅显性库存去库约 2万吨。假设 4月多晶硅产量维持 10万吨以下，而硅片产

量如前文所述提升，按照 SMM 统计的 2024 年 2.1g/w的单瓦耗硅量，静态视角下 4月多晶硅去库幅度将达

到 5万吨以上，即使产量超预期提升或隐性库存继续释放，4 月去库格局大概率将延续。 

多晶硅库存与价格关联度较强，4月价格驱动仍然偏强，后期需要留意供需变量。从 2023 年二季度以

来的数据来看，多晶硅现货价格环比与多晶硅库存的关联程度较高，且库存变化具备略微领先性，去库领

先于现货涨价，而累库领先于现货跌价。2024 年二季度起，伴随着多晶硅库存上升至 20 万吨以上的历史

高位，高位库存较好对冲了价格波动，多晶硅现货价格上涨及下跌的幅度较 2023年同期均明显下降。由于

多晶硅 3 月已经去库，且 4 月大概率延续去库格局，4 月多晶硅价格或仍维持震荡偏强格局，但在高位库

存与需求透支的压力下上行空间或相对有限。进入 5月后，伴随着分布式抢装的结束，需求的韧性有待观

察，同时亦需警惕西南地区进入丰水季后供应大幅增加的可能性。 

图表21：近三月硅料产量、库存与硅片产量  图表22：多晶硅库存与现货价格环比 
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