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1.1 需求侧：“430/531抢装”后，国内光伏新增装机放缓

全球和中国光伏新增装机展望（GW）

➢ 2025年2月，136号文的出台后，国内光伏行业装机高峰集中于“430/531抢装”政策窗口，6月之后显著放缓。根据国家能
源局数据，2025年1-9月国内光伏新增装机量240.27GW，同比增长49.35%，其中9月新增装机9.66GW，同比-54%。

➢ 根据多方主流机构综合判断，2026-2030年全球光伏市场需求进入平稳增长期，而中国光伏新增装机在经历2025年高点之
后，2026-2030年将回落至250-270GW左右。

数据来源：国家能源局、国元证券经纪（香港）整理 数据来源：BNEF、IEA、CPIA、InfoLink、国元证券经纪（香港）整理
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1.2 需求侧：多晶硅需求增速放缓

全球组件需求（GW）及增速

➢ 根据全球装机需求增长趋势，预期2026-2030年硅料需求温和增长。（假设：装机与组件容配比1.2，组件单瓦硅耗1.89g）

全球硅料需求展望（万吨）及增速

数据来源：BNEF、CPIA、InfoLink、国元证券经纪（香港）整理数据来源：BNEF、CPIA、InfoLink、国元证券经纪（香港）整理
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1.3 供需错配，行业自律减产

光伏产业链供给VS需求（GW）

➢ 2025年全球多晶硅需求约140万吨，国内需求约130万吨；而截至2025年上半年，中国多晶硅名义产能高达324.7万吨。
供需严重失衡，带来价格跌至历史低位，全行业亏损。2025年上半年行业大幅度减产挺价，开工率低至34%。

数据来源：Infolink、国元证券经纪（香港）整理数据来源：Infolink、国元证券经纪（香港）整理
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2.1 顶层政策支持， “反内卷”进入实质执行阶段

“反内卷”相关政策梳理

➢ 中央治理“内卷”的综合体系：政治局会议定调-中央经济工作会议部署-政府工作报告-全国人大反不正当竞争-中央财
经会议推动落后产能出清-工信部企业座谈会-发改委价格法完善监管工具；顶层多维度的治理体系支持，并进入实质
执行阶段。

数据来源：工信部、国家发改委、国元证券经纪（香港）整理

中共中央政治局会

议首次在中央层面

提出要强化行业自

律，防止“内卷式”

恶性竞争；

2024.6.30

01

中央经济工作会议进

一步升级部署，明确

要求“综合整治‘内

卷式’竞争”，不能

让“内卷式”竞争成

为影响科技创新、掣

肘新质生产力发展的

破坏性因素；

2024.12.11

02

政府工作报告中首

次将“综合整治

‘内卷式’竞争”

明确为年度经济工

作重点任务；

2025.3.5

03

全国人大通过反不

正当竞争法修订，

明确平台不得以低

于成本价强制倾销，

10/15起施行；

2025.6.27

04

7月1日：中央财经委第六次会议要求依

法治理低价无序竞争，推动落后产能有

序退出。

7月3日：工信部第十五次制造业企业座

谈会，部领导明确综合治理光伏低价无

序竞争、提升品质、落后产能退出。

7月24日：发改委/市场监管总局发布

《价格法修正草案（征求意见稿）》，

完善低价倾销认定、成本监审，为遏制

非理性低价提供法律依据。

2025.7

05



2.2“反内卷”成效开始显现

数据来源：硅业分会、国元证券经纪（香港）整理

多晶硅价格走势（元/kg）

50.5

31.9

49.7

53.2

25

30

35

40

45

50

55

60

2025-01-01 2025-02-01 2025-03-01 2025-04-01 2025-05-01 2025-06-01 2025-07-01 2025-08-01 2025-09-01 2025-10-01 2025-11-01

N型颗粒硅 N型致密料 N型复投料

行业自律

反内卷后



2.3 多晶硅产量和开工业率开始回升

多晶硅月度产量（吨）

➢ 2025年7月，多晶硅价格触底反弹后，月度产量和开工率开始回升。与此同时，需求疲弱形势下，库存小幅累积保持高位，
截至2025/11/21，百川盈孚口径下多晶硅工厂库存27.92万吨（社会库存约45万吨），预期11月国内多晶硅产量将降至12万吨
以内，环比降幅约14%。硅业分会根据企业排产计划，预计12月多晶硅产量仍将维持在11-12万吨左右，多晶硅全年总产量
约133万吨，同比降幅27.8%。

数据来源：百川盈孚、国元证券经纪（香港）整理

多晶硅月度开工率（%）

数据来源：百川盈孚、国元证券经纪（香港）整理

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-1

0



2.4 能耗新标出台，加速淘汰落后产能

多晶硅行业平均能耗及能耗指标（kgce/kg）

➢ 2025年9月16日，国家标准《硅多晶和锗单位产品能源消耗限额（征求意见稿）》发布，这次修订将三氯氢硅法多晶硅1级
（先进值）/2级（新建或改扩建）/3级（现有企业）单位产品综合能耗下调至5/5.5/6.4kgce/kg，新增硅烷流化床法能耗指标1

级/2级/3级能耗标准3.6/4.0/5.0kgce/kg，较前期指标（1/2/3级分别为7.5/8.5/10.5kgce/kg）显著下调。

数据来源：CPIA、全国标准信息公共服务平台、国元证券经纪（香港）整理

• 当前常用硅多晶企业行业用能工艺
(工序)参考工艺能耗为7.05kgce/kg。
预计该标准正式实施后，多晶硅单
位 产 品 能 耗 不 达 基 准 值 要 求
(6.4kgce/kg)的企业将被限期整改，
逾期未改或整改后未达准入值
(5.5kgce/kg)的企业将被关停。

• 据硅业分会初步统计，现有产能结
构有序调整后，国内多晶硅有效产
能将降至约240万吨/年，较2024年底
下降16.4%，与已建成的装置产能相
比减少31.4%。能耗新标的严格执行
有望推动多晶硅落后产能加速出清。
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3.1 行业格局：产能高度集中

数据来源：上市公司公告、国元证券经纪（香港）整理

国内主要多晶硅企业2025年产能（万吨）

数据来源：CPIA、上市公司公告、国元证券经纪（香港）整理

➢ 多晶硅行业维持“全球高度集中、国内龙头主导”的格局：全球TOP10企业产能/产量占比分别为 82.23%/86.92%，
TOP5产量占比约70%；中国在全球供给中的占比达96.78%，国内CR5约70%，通威股份、协鑫箔、东方希望、新特能
源、大全能源构成龙头矩阵。
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3.2 行业格局：颗粒硅优势显现

数据来源：硅业分会、国元证券经纪（香港）整理

颗粒硅渗透率

数据来源：协鑫科技业绩PPT、国元证券经纪（香港）整理

➢ 技术成熟、成本优势、碳足迹低等多重因素推动颗粒硅渗透率进入“质变—量变”互促的加速阶段，N型高效产品线驱
动渗透率持续上行。2025年上半年渗透率已达24.3%，部分头部客户掺杂率已超50%，未来渗透率有望持续提升。

➢ 通过对比N型复投料与N型颗粒硅价差来看，2025年7-8月价格已经非常接近，最新价差仅约2.7元/KG，颗粒硅市场竞争
优势已经体现。
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3.3 行业格局：龙头企业率先扭亏

➢ 2025年上半年，多晶硅行业均价处于39–40元/公斤左右，低于龙头企业全成本，全行业亏损。三季度，在“反内卷”
政策预期下，价格回升，部分龙头企业，比如协鑫科技太阳能材料分部扭亏为盈，预计四季度行业整体盈利环比持
续改善。
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数据来源：上市公司公告、国元证券经纪（香港）整理
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4. 投资建议及推荐标的

突破“反内卷”，开启新周期：2025年，从行业自律升级到行政监管，形成“不低于完全成本销售、能耗标准强
化、并购收储平台探索”三位一体的治理框架；“反内卷”顶层政策加码后，多晶硅行业从周期底部开始复苏，
但受制于供需过剩，库存高企，目前价格在50元/KG水平呈弱稳态势，后续价格向上空间主要取决于供给侧产能实
质出清程度，需重点关注能耗国标落地与收储平台的实质推进；总体来看，多晶硅行业竞争格局清晰，产能高度
集中，头部企业能耗、成本技术指标领先，现金流更具韧性，并将显著受益行业供给侧整合收缩。建议重点关注：
新特能源（1799 HK）和协鑫科技（3800 HK）。

➢新特能源（1799 HK）（已覆盖）
截至目前，公司高纯多晶硅年产能达30万吨，包括原有新疆甘泉堡和内蒙古包头20万吨产能，以及2023年底新投
产的准东一期10万吨产能，公司位于多晶硅第一梯队，行业综合排名第三；公司控股股东特变电工在资金、资源
和业务上给予公司强力支持；除了硅料业务，公司还拥有具规模的风光电站建设（EPC）和运营（BOO）业务，
提供稳定的现金流，有效对冲多晶硅业务的强周期性；截至2025年6月末，公司已实现并网发电的运营电站项目超
过4GW，公司计划发行ABS盘活电站资产，也证明了这部分资产的优质性和流动性。公司2025年PB约0.32倍，若
考虑公司风光电站资产价值，价值严重低估。

➢协鑫科技（3800 HK）（未覆盖）
公司凭借其颗粒硅技术，2025Q3单位现金成本下降至24.16元/公斤，较多数同行低10元/公斤以上，在价格上行周
期中将展现出最强的盈利修复能力，公司2025Q3光伏材料业务已实现扭亏为盈，经调整EBITDA达14.1亿元，预期
Q4环比持续改善，基本面反转趋势明确；公司在钙钛矿领域的布局行业领先，其GW级产线已于2025年10月下线首
片大尺寸组件，率先迈出规模化量产的关键一步；公司依托FBR工艺副产的高纯度硅烷气，将其业务延伸至半导体、
固态电池等高附加值领域，未来有望从单一的光伏材料商向综合性的硅基平台材料企业转型，对冲多晶硅行业的
强周期性。
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5. 行业估值

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

600438.SH 通威股份 RMB 23.32 1,050 -14.9 -19.4 39.6 19.5 2.4 2.5 2.4 2.2

688303.SH 大全能源 RMB 29.06 623 -22.9 -54.0 50.0 28.7 1.6 1.6 1.6 1.5

平均 -18.9 -36.7 44.8 24.1 2.0 2.0 2.0 1.8

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

3800.HK 协鑫科技 HKD 1.17 389 -7.6 -35.6 24.8 3.0 1.0 1.0 1.0 1.0

1799.HK 新特能源 HKD 7.50 107 -2.5 -34.8 7.8 5.7 0.3 0.3 0.3 0.3

平均 -5.1 -35.2 16.3 4.3 0.6 0.6 0.6 0.6

PB
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市值
(亿港元)
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6. 风险提示

➢ 并购平台与收储方案落地节奏不及预期；

➢ 下游需求不及预期；

➢ 库存持续累积；

➢ 存货减值拨备风险。
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