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谈“剩”色变

造纸行业企稳回升 机构预测四季度将持续回暖

投资热情减退

历经 20 余年的跌宕起伏，光

伏产业时而狂飙突进，时而坠落低

谷。如今，整个光伏行业再次面临

着一次全新洗牌，价格战与技术迭

代并行，逼迫“弱者”退场。

正如中国光伏行业协会名誉

理事长王勃华在近一年前的行业

会议上所言：“今后我们面临的最

大挑战是什么？就是竞争越来越

激烈，而且是前所未有的。”

竞争的加剧源于光伏产业的

狂热扩产和跨界入局，导致市场供

需关系发生深刻变化，呈现出“僧

多粥少”的局面。

天合光能董事长高纪凡也曾

指出，真正在光伏行业里走过一二

十年的企业，看重的是行业未来更

长远的发展。由于整个光伏行业

有自身发展的预期和规律，三五年

时间在产品上发生一次迭代，因此

不能过于激进，扩张要有节奏。

在高纪凡看来，进入新的行业

周期时，必然要开启新一轮的调

整，这时谁最有竞争力谁就能赢得

未来，相信只有能够穿越周期的企

业才能够真正走向未来。

值得期待的是，当前光伏市场

需求并未遭遇重创，新增装机规模

持续攀升，并被认为具有可期的市

场增长空间。

隆基绿能董事长钟宝申在今

年多个场合发表观点，“在当前经

济环境下，存在很多不确定的问

题，光伏是有着高度确定性、发展

前景的行业”“目前全球光伏需求

还在增长，处于高景气发展状态，

是为数不多保持增长的万亿级市

场 。 一 个 行 业（光 伏）总 保 持

40%～50%的增速并不现实，维持

在15%～30%也很了不起。”

阿特斯董事长瞿晓铧在光伏

行业龙头上市公司交流座谈会上

表示，今年光伏新增装机规模可

能达到 450GW，甚至 500GW。预

计 2030 年或更快的期限内，全球

光伏年度新增装机量将达到 T 瓦

级别，产业将从累计装机量的“T

瓦时代”迈向年度装机量的“T 瓦

时代”。

晶澳科技方面也在近期一次

投资者关系活动中称：“我们对光

伏行业未来市场需求非常乐观。

除了中国、欧洲、美国等传统市场

需求仍将保持较快增速外，中东、

非洲、中亚地区等越来越多的新

兴市场也将快速成长。未来，光

伏在能源结构中占比将持续提

升，将作为一个主要的能源形式

存在，市场需求的增长具有很大

确定性，行业可能会有阶段性波

动，但是长期向好、持续增长的趋

势不变。”

然而，在当前市场环境下，无

论是深耕多年的光伏“老兵”，还是

坚定入局的“新兵”，都需要一些穿

越周期的耐心，包括资本市场。

记者观察到，自2023年以来，

头部光伏“老兵”进一步提升全球

化水平，不仅加强了海外销售渠

道建设，还在美国、中东等地区布

局建设制造基地。同时，也有企

业手握充裕资金，持续加大技术

研发投入，等待新一轮技术周期

的到来。

11月8日，天弘基金基金经理

刘笑明发文称，“光伏行业面临供

给过剩的情况，依赖后续的产能出

清。板块表现依赖后续供需格局

的改善。”此前他还表示，“（光伏）

行情的问题最终会通过行业发展

解决，只是这个时间上，大家可能

需要再耐心一些。我们等待的不

仅是光伏行业的缓和，更多的是等

待一个契机。”

本报记者 张英英 吴可仲 北京报道

昔日受到资本热捧的光伏

产业，如今再次陷入周期“魔咒”

之中。

在过去的三年多时间里，光

伏产业受益碳中和红利，迎来高

光时刻，并进入高速扩张阶段。

凭着制造与应用端双重发力，市

场呈现前所未有的繁荣景象，

2022年，我国光伏产业链各环节

产量创下新高，行业总产值突破

1.4万亿元。与此同时，光伏新增

装机规模从 2020 年的全年不足

50GW跃升至2023年前三季度的

近129GW。可以说，光伏产业不

仅成为业界竞相跨界的首选领

域，而且成为地方招商引资的重

点对象。

在资本市场上，越来越多的

光伏企业完成IPO，超15家上市

企业的市值跻身“千亿元俱乐

部”。2023年5月，上海举办的全

球光伏展会吸引了数十万人参

观，成为光伏“盛宴”的真实写照。

然而，随着这场盛会的落幕，

行业急速反转，“盛宴”变成了“剩

宴”。产能过剩的悲观情绪蔓延，

随之光伏价格陷入“肉搏战”。在

资本市场上，光伏概念股遭受重

创，相比股价高值阶段，上万亿市

值化为泡沫，目前估值已降至历

史新低。

《中国经营报》记者注意到，

自2023年下半年以来，光伏产品

价格剧烈波动，叠加IPO及再融

资政策调整，光伏制造的投资热

潮已呈现减退趋势。在跨越周期

的过程中，品牌影响力、渠道建

设、成本规模和技术布局等不同

的企业正在被检测“抗压指数”，

经受洗牌的考验。

“ 退 潮 后 ，才 知 道 谁 在 裸

泳。”某光伏龙头企业人士向记者

如此表示。

当前，光伏产业发展面临的

问题已引起了有关部门的关注。

11 月 9 日，记者从某光伏企业处

获悉，相关部门近期将组织召开

光伏制造企业座谈会，引导光伏

产能合理布局。这无疑将为光伏

产业的未来发展提供新的指引。

光伏产业阶段性产能过剩，

加剧了整个行业的内卷。

记者了解到，自 2023 年以

来，光伏产业链多晶硅、硅片、电

池和组件环节的开工率出现了不

同程度的下滑。记者粗略统计，

今年以来，光伏多晶硅、硅片、电

池和组件价格已经分别下跌超过

61%、33%、44%%和 41%。其中，

在上游价格传导和竞争加剧共同

作用下，当前组件价格已跌至 1

元/瓦左右，直逼企业盈亏线。

在 10 月 30 日举行的第三季

度业绩说明会上，隆基绿能总裁

李振国指出，当前光伏产业链产

品价格难以盈利，并对行业可持

续发展造成负面影响。他表示，

“可能到今年年底或明年上半年，

很多地方上招商引资的光伏项目

将出现数量较大的烂尾局面。”

产品价格变化直接关系企业

利润，势必对企业业绩的成长性

构成挑战。同时，考虑到整体二

级市场环境不佳，投资者的恐慌

和悲观情绪在所难免。

记者注意到，目前光伏上市

企业的利润尚未出现大范围波

动。但2023年以来，以多晶硅为

代表的产品供应逐渐释放，导致

其价格显著下滑，即便头部企业

也难逃业绩受损。以通威股份和

大全能源为例，2023 年第三季

度，两家公司归属于上市公司股

东的净利润分别同比下降68.11%

和87.61%。

股市早已提前反映。Wind

数据显示，今年2月以来，光伏指

数（884045.WI）已 经 从 5292.18

的高点跌至3715.91（11月9日），

跌幅约 30%。其间，光伏概念股

普遍处于下跌态势，部分跌幅甚

至超过 60%。记者粗略统计，仅

从百亿市值级别的光伏上市企业

来看，当前的市值总和相比2021

年末已经跌去超万亿元。

在 10 月 24 日举行的光伏行

业龙头上市公司交流座谈会上，

爱旭股份董事长陈刚表示，“现在

二级市场反映的是对光伏预期最

悲观的情绪。投资者会担心产能

过剩、利润降低等问题。”

中信建投证券分析认为，当

前光伏板块估值已经处于历史较

低水平，主要原因在于市场担忧

2024 年行业竞争加剧导致单瓦

盈利下滑。这种悲观预期已经在

股价中得到体现。

一个典型事件是：9月26日晚，

通威股份宣布终止2023年度向特

定对象发行股票事项。公司方面解

释称：“当前资本市场环境发生变

化，公司价值存在明显低估。”

即使在悲观的市场氛围下，

自 8 月以来，晶澳科技、阳光电

源、天合光能等为代表的光伏上

市公司纷纷披露回购公司股份计

划或进展。这些举动旨在向市场

传递积极的信号，表明公司对未

来发展的信心。

事实上，随着光伏市场疯狂扩

产并进入阶段性过剩阶段，过去一

轮资本投资周期已宣告结束。

光伏大佬对于当下资本的表

现或早有预期。早在 10 个月以

前的 2022 年光伏产业链供应论

坛上，晶科能源董事长李仙德便

提醒：“行业的稳健发展，肯定是

需求平稳上升的拉动。但是，短

期内一些需求的暴增，在未来会

引发产能过剩，然后过度竞争，到

最后资本退出，这对整个行业的

伤害非常大。”

与过去两年一路冲高的投资

声音不同，随着2023年市场形势的

变化，下半年无论是光伏“老兵”还

是跨界者都在产能投资上陆续释

放出一些“理性”声音。

10月30日，大全能源宣布称，

其全资子公司二期10万吨高纯多

晶硅项目延期。

大全能源方面表示，受市场环

境、供需关系等客观因素以及实际

建设进度的影响，上述项目整体实

施周期有所放缓，导致实施进度较

原计划有所滞后。公司决定，将项

目达到预定可使用状态日期延期

至2024年第二季度。

往前追溯，9月底向日葵宣布，

其与捷佳伟创终止原投资TOPCon

（隧穿氧化层钝化接触）太阳能电

池项目所用设备购买的合同。

向日葵方面表示，合同终止系

公司在对光伏产业发展情况、中期

趋势及行业头部公司投产计划进

行充分调查研究后的审慎决策。

其中一个原因是，近期光伏行业产

业链主要产品价格出现大幅下行

情况。

记者注意到，部分跨界者进入

光伏制造领域后也开始萌生了退

意。2022 年，皇氏集团开始跨界

光伏领域，并通过成立安徽绿能

进入TOPCon 太阳能电池制造环

节。但到了今年 10 月中旬，皇氏

集团在回复深交所问询时却展现

了与之前强烈跨界姿态时截然不

同的态度。

皇氏集团方面称，从行业发

展情况看，国内 TOPCon 电池产

能正加速释放，产品单价较年初有

了较大幅度下降，考虑到TOPCon

电池属于重资产投入，后续仍需

要投入较大资金，决定将有限的

资源投入到保障公司未来持续发

展的核心主业上，因此对原项目

投资做出相应调整，转让安徽绿

能控制权。同时，公司将结合自

身业务积极发展光伏EPC 业务并

从中获得收益。

不仅如此，在融资收紧背景

下，光伏产能投资的步伐或将进一

步放缓。

今年 8 月，证监会发布《证监

会统筹一二级市场平衡优化IPO、

再融资监管安排》，明确“阶段性收

紧IPO节奏”“对于大额再融资，关

注融资必要性和发行时机”等规

定。记者注意到，自2023年下半年

以来，部分光伏企业的IPO或再融

资筹划终止。

比如，11 月 6 日，金刚光伏宣

布，综合考虑公司实际情况和资本

市场及相关政策变化因素，决定终

止2023年度向特定对象发行A股

股票事项。此前，该公司拟募资不

超过20亿元，用于投资年产4.8GW

高效异质结电池及1.2GW组件项

目等。

“受证监会收紧IPO和再融资

事宜影响，公司定增暂时受到影

响。同时，考虑到光伏市场变化，

公司暂缓了上述投资项目的推

进。”金刚光伏人士称。

9 月 4 日，由于聚成科技撤回

IPO上市申请文件，深交所决定对

其终止审核。此前，该公司冲刺

IPO，拟募资15.27亿元，用于年产

9000 万公里金刚石线项目等。至

于IPO终止是否与IPO收紧有关，

聚成科技董事会办公室人员表示

“不是很清楚”。不过，一位接近聚

成科技的人士则向记者表示，“与

IPO收紧没有关系。”

中信建投证券分析认为，从此

前行业宣布的扩产项目实际进度

来看，2023年硅料、硅片和电池均

有项目达产进度显著慢于预期。

在产业链盈利中枢下移及资金环

境收紧的过程中，预计行业整体扩

产意愿将明显下降。

周期与耐心

本报记者 陈家运 北京报道

在经历上半年的缓慢筑底后，

造纸行业在三季度展现出企稳回

升的态势。

近日，太阳纸业（002078.SZ）

公布2023年第三季度报告，报告期

内实现营业收入 98.61 亿元，同比

增长 0.77%；净利润8.85亿元，同比

增 长 45.46% 。 此 外 ，山 鹰 国 际

（600567.SH）第三季度实现营业收

入75.64亿元，归母净利润1.55亿元，

较去年同期实现扭亏为盈。博汇纸

业（600966.SH）第三季度实现营业

收入50.21亿元，归母净利润2.53亿

元，同比增长 40.60%。晨鸣纸业

（000488.SZ）第三季度实现营收71.5

亿元，较第二季度环比增长11.7%；

净利润较第二季度环比增长80.5%。

晨鸣纸业人士在接受《中国经

营报》记者采访时表示，自今年7月

开始，原材料价格上涨并推动纸价

上涨至今，尤其是大型制浆一体

化企业利润得到明显改善。10 月

纸价继续提升，主要是受原材料

价格上涨及市场需求恢复影响。

事实上，今年上半年，造纸行

业陷入困境，表现为行业持续低迷

和多家上市企业亏损。

国家统计局数据显示，今年

1～6月，我国造纸和纸制品业营业

收 入 为 6523.9 亿 元 ，同 比 下 降

5.5%；利润总额为120.4亿元，同比

下降44.6%。

上述纸企人士向记者表示，今

年上半年，受到地缘政治不稳定因

素影响，原材料价格持续高位运

行，造成生产成本大幅度增加。同

时，需求端受制于全球经济下行压

力影响，盈利水平呈现阶段性下滑

态势。然而，第三季度行业需求回

升，带动了纸价上涨，毛利同比上

升，行业盈利能力改善。

进入第三季度需求有了显著

的回暖，造纸行业上市企业开始提

振产品价格。

德邦证券研报数据显示，截至

9月28日，双铜纸和双胶纸价格分

别为5680元/吨和5900元/吨，相比

7月初已分别上涨500元/吨和525

元/吨。白卡纸同样有了较为明显

的提价效果，截至 9 月 28 日，白卡

纸价格为 4710 元/吨，相比 7 月初

上涨530元/吨。

山鹰国际方面表示，第三季度

下游需求持续向好，公司提价逐步

得到落地，原纸销量稳健增长，第

三季度公司实现营业收入75.64亿

元，归属于上市公司股东的净利润

1.55亿元，经营活动产生的现金流

量净额 11.46 亿元，经营情况环比

大幅改善。

同时，记者也注意到，从纸企

涨价函内容来看，上游纸浆价格持

续上行，是纸厂挺价的主要原因。

卓创资讯木浆市场高级分析师

常俊婷向记者表示，三季度中国进

口木浆现货市场价格总体呈现回暖

趋势。以针叶浆价格为例，7～9月

均价环比上涨，其中 9 月涨幅为

5.97%，涨幅最为明显。截至9月28

日，中国进口针叶浆均价 6188.93

元/吨，较6月底上涨14.37%。

“需求放量接近预期，为浆价

上涨提供支撑。”常俊婷分析称，三

季度木浆需求增量平稳。三季度

为市场淡旺季转换阶段，周期内有

原纸新增产能释放，部分节假日及

电商节等对于终端消费提供一定

利好支撑，7～9月木浆总需求量均

呈增加态势。

对于未来市场的走势，常俊婷

认为，四季度进口木浆现货市场处

于造纸行业传统旺季，供需面持续

博弈，虽木浆现货成本面仍处高

位，但下游纸厂或持续改善盈利结

构，叠加木浆新产能的稳定释放对

市场的影响，因此四季度浆价或呈

先扬后抑态势，幅度相对有限。

国盛证券研报指出，当前浆纸

系涨价逐步落实，废纸系规模纸厂

领涨、价格稳中有升，造纸行业盈

利修复可期。

民生证券近期研报显示，进入

四季度，随着节假日增多刺激需求

上行，箱板纸（特别是中高端箱板

纸）需求有望在传统旺季到来时有

所恢复；文化纸方面，需求端教辅

教材招标订单刚需托底，且社会渠

道库存相对低位（截至 10 月 27 日

双胶纸库存为74.42万吨），看好文

化纸方面稳定贡献利润。

价格陷入“肉搏战”投资热潮渐退

随着光伏市场疯狂扩产并进入过剩阶段，过去一轮资本投资周

期已宣告结束。

在融资收紧背景下，光伏产能投资的步伐或将进一步放缓。

当前光伏市场需求并未遭遇重创，新增装机规模持续攀升，并被认为具有可期的市场增长空间。

自2023年下半年以来，光伏产品价格剧烈波动，叠加IPO及再融资政策调整，光伏制造的投资热潮已呈现减退趋势。图为某光伏企业生产车间，工人正在制作太阳能光伏组件。 视觉中国/图


