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主要观点：
光伏：需求不振叠加供给出清节奏受限，行业仍处筑底阶段。

国内方面，2026年 1-4月，国内光伏新增装机 50.9GW，同比下降 51%，

我们认为主要受“136号文”等政策透支因素影响；而海外方面，4月

之后受退税政策取消影响，整体需求也有所承压。基于供过于求的行业

现状，2026Q1产业链价格整体走弱，近期呈现企稳迹象。

2026Q1 光伏板块整体收入仍同比下滑明显，我们认为主要是 2026Q1
行业整体出清速度较慢，叠加一季度行业需求疲弱，导致价格难以支撑，

造成营收有所下滑。利润方面，2026Q1硅料再次呈现负毛利，压力仍

在，后续需观察行业产能释放情况和反内卷进展。组件与硅片的毛利率

在 2026Q1 季度转正，辅材、设备毛利率均整体持平于 25Q4。资产减

值方面，主产业链资产减值高峰集中在 2023-2024 年，2025 年之后整

体资产减值规模有所缩小，但考虑到行业亏损持续，我们预计 26年仍有

一定资产减值压力。

整体来看，我们认为光伏主产业链当前仍处于触底阶段，需求端整体承

压，供给端有待出清，但价格看已经触底。下半年需重点关注供需格局

边际改善趋势。

风电：国内装机稳中有升，静待国内海风起量及出海加速。

装机方面，2026年 1-4月，全国新增风电并网装机容量 21.3GW，同比

上升 7%，具体来看，2026 年 Q1，陆上风电新增并网装机 15.55GW，

海上风电新增并网装机仅 0.21GW，陆上风电同比增长 14%，海上风电

同比减少 78%。2026Q1 海上风电装机量低，我们认为一方面由于 Q1
是海风淡季，受天气条件难以开工；另一方面，考虑到今年正处十五五

开局，我们预计部分海风项目规划还未完全落实，导致装机并网有所滞

后。

收入方面，风电板块 Q1整机营收呈现稳健增长，塔桩呈现修复态势。

我们认为整机主要源自于国内陆风进展相对顺利，且主要企业在出海方

面取得一定进展；海缆则一定程度上受到原材料铜价上涨影响，产品价

格整体提升；塔桩的收入增速相对一般，我们认为主要是因为国内海上

风电项目进展节奏缓慢导致。

盈利方面，2026 年 Q1，风电行业各环节毛利率均呈现平稳修复。对于

整机环节，不考虑 2025Q1 阶段性异常高点，整体来看毛利率正在持续

修复，但修复速度仍较为缓慢，建议重点关注下半年整机盈利修复情况。

除此之外，建议重点关注国内海上风电起量节奏，及整机、塔桩及海缆

环节的出海进展。

投资建议。

光伏：需求侧来看，预计当前需求仍处低位；供给侧来看，政策落地细
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节有待观察；价格方面，光伏主产业链价格预计整体徘徊于成本线附近

小幅震荡。预计 2026Q2基本面仍处于底部，但往未来看，新技术有望

成为加速行业出清的重要方向，与此同时，我们认为光伏太空场景应用

的产业化进度有望超预期，重点关注光伏主材、辅材及设备环节新方向。

风电：板块后续主要催化在于：26年重要海风尤其是深远海项目开工、

招标情况；海外订单落地及 2026 年海外招标情况；十五五规划及后续

深远海规划情况。重点关注：整机出海及盈利修复：明阳智能、金风科

技等；海风及出海：海力风电、大金重工、东方电缆等。

风险提示

行业需求不及预期；产能出清不及预期；新技术迭代风险。
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1 光伏：需求不振叠加供给出清节奏受限，行业
仍处筑底阶段

1.1 光伏装机及需求

2026年 1-4月，国内光伏新增装机量 50.9GW，同比下降 51%，我们认为主要受

2025年“136号文”等政策影响，国内在 25年 5月及之前出现大规模抢装导致需求

有所透支，26年受此高基数影响，1-4月装机呈现明显的同比负增长；海外市场方面，

我们认为受到 26年 3月退税政策取消影响，4月之后海外出货有所承压。

图表 1 2025-2026中国光伏新增装机量及增速（单位：GW）

资料来源：国家能源局，华安证券研究所

1.2 光伏行业主产业链价格

基于供过于求的行业现状，2026Q1产业链价格整体走弱，。2026Q1国内及国外

需求疲弱，同时国内产能出清节奏较慢，我们预计行业整体仍呈现供大于求局面，主

产业链价格整体呈现下滑趋势，近期呈现企稳迹象。

图表 2 2024年以来多晶硅价格走势（单位：元/kg） 图表 3 2024年以来硅片价格走势（单位：元/片）

资料来源：硅业分会，华安证券研究所 资料来源：Infolink Consulting，华安证券研究所
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图表 4 2024年以来电池片价格走势（单位：元/W） 图表 5 2024年以来组件价格走势（单位：元/W）

资料来源：Infolink Consulting，华安证券研究所 资料来源：Infolink Consulting，华安证券研究所

1.3 光伏板块营收与毛利

这里我们选取光伏板块部分主要企业，以其财务数据观察行业整体走向。

根据我们测算，2026Q1光伏板块主要企业实现营业收入 1505亿元，同比下降 8%，

我们认为主要系 2026Q1 行业整体出清速度较慢，叠加一季度行业需求疲弱，导致价

格难以支撑，造成营收有所下滑。

分板块营收来看，主产业链硅料价格继续下滑，但组件跌幅有所收窄。辅材营收

同比增幅达到 24%，我们认为主要是银浆企业成本端受银价上升影响传导，导致辅材

环节收入被整体拉高。设备收入同比降幅明显，我们认为主要由于设备收入确认周期

较长，导致前期订单下滑开始在近期体现。

图表 6 光伏行业主要环节营业收入（单位：亿元）

资料来源：Wind，华安证券研究所
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根据我们测算，2026Q1 硅料再次呈现负毛利，压力仍在，后续需观察行业产

能释放情况和反内卷进展。组件与硅片的毛利率在 2026Q1 转正，辅材、设备毛利

率均整体持平于 25Q4。
图表 7 光伏行业主要环节毛利率

资料来源：Wind，华安证券研究所

1.4 光伏板块资产减值与资本开支

主产业链资产减值高峰集中在 2023-2024 年，2025 年之后整体资产减值规模

有所缩小，但考虑到行业亏损持续，我们预计 26 年仍有一定资产减值压力。

图表 8 光伏行业主要环节资产减值（单位：亿元）

资料来源：Wind，华安证券研究所

行业资本开支从 2023 年之后高位回落，到 2025 年之后整体企稳，目前资本开

支强度整体维持在较低水平。
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图表 9 光伏行业主要环节资本开支（单位：亿元）

资料来源：Wind，华安证券研究所

2 风电：国内装机稳中有升，静待国内海风起量
及出海加速

2.1 风电国内装机
2026年 Q1，风电并网规模稳步扩大。2026年 1-4月，全国新增风电并网装机容

量 21.3GW，同比增长 7%，具体到类型，2026Q1，陆上风电新增并网装机 15.55GW，

海上风电新增并网装机仅 0.21GW，陆上风电同比增长 14%，海上风电同比减少 79%。

2026Q1海上风电装机量低，我们认为一方面由于 Q1是海风淡季，受天气条件难以开
工；另一方面，考虑到今年正处十五五开局，我们预计部分海风项目规划还未完全落
实，导致装机并网有所滞后。

图表 10 2025-2026中国风电新增装机量及增速（单位：GW）

资料来源：国家能源局，华安证券研究所
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2.2 风电板块营收与毛利
风电板块 2026Q1整机与海缆的营收有所增长，塔桩呈现修复态势。2026Q1内企

业实现营业收入 1168亿元，同比增长 33%。其中，整机和海缆的营收同比增长 50%
和 34%，我们认为整机主要源自于国内陆风进展相对顺利，且主要企业在出海方面取
得一定进展；海缆则一定程度上受到原材料铜价上涨影响，产品价格整体提升。塔桩

的收入增速相对一般，我们认为主要是因为国内海上风电项目进展节奏缓慢。

图表 11 风电行业主要环节营业收入（单位：亿元）

资料来源：Wind，华安证券研究所

2026年 Q1，风电行业各环节的毛利率正在平稳修复。分环节来看，不考虑 2025Q1
阶段性异常高点，整体来看整机毛利率正在持续修复，但修复速度较为缓慢；同时，

塔桩、海缆环节毛利率较 25Q2以来也有所修复。
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图表 12 风电行业主要环节毛利率

资料来源：Wind，华安证券研究所

风险提示：
行业需求不及预期；产能出清不及预期；新技术迭代风险。
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中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法

给出明确的投资评级。

下载日志已记录，仅供内部参考


