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在供需配错导致的疯狂内卷

之下，不仅是二、三线光伏企业生

存艰难，一线龙头企业的日子也并

不好过。

2024 年 4 月底，随着 2023 年和

2024年一季度财报出炉，光伏巨头的

盈利能力也被“检验”。其中，晶科能

源（688233.SH）、天合光能（688599.

SH）和阿特斯（688472.SH）在2023年

业绩保持增长后，2024年第一季度其

营业收入和归属上市公司股东的净

利 润 均 出 现 下 滑 。 而 晶 澳 科 技

（002459.SZ）则在2023年业绩持续增

长后出现亏损。此外，隆基绿能

（601012.SH）、通 威 股 份（600438.

SH）、TCL中环（002129.SZ）、爱旭股

份（600732.SH）等光伏企业在 2023

年出现净利润下滑后，2024年第一季

度也出现亏损。其中，隆基绿能亏损

23.5亿元，通威股份亏损近8亿元、

TCL中环亏损近9亿元。

回溯过去三年，跨界者争先涌

入光伏赛道，新老玩家围绕上下游

延伸并扩产，供需周期骤然变换，叠

加价格战冲击，如今光伏产业链价

格早已呈现断崖式下跌。在财报

中，光伏上市企业无不提示“行业竞

争加剧的风险”，且存货跌价成为普

遍现象。因此，2024年第一季度企

业业绩普跌，似乎也在预料之中。

隆众资讯光伏分析师方文正在接

受《中国经营报》记者采访时表示，第

一季度通常是光伏行业传统的淡季，

加之可能存在的阶段性产能过剩、供

需不匹配、价格战等因素，企业在盈利

方面可能会面临较大的挑战。此前他

也告诉记者，2024年预计光伏市场将

呈现“低价低盈利换市场”的局面，即

便是龙头企业也要谨防爆雷风险。

晶科能源董事长李仙德于2024

年1月31日在接受媒体采访时便表

示，光伏行业今年第一季度会承压，

但第二、第三季度会好转，将调整至

合理的利润水平。彼时，他还称：

“现在是光伏行业最困难的时刻，会

逐渐向好。”

2024 年第一季度，光伏新增

装机规模同比提升 35.89%，但并

未扭转市场景气度欠佳的基本

面。一个明显的市场表现便是产

业链价格的持续下跌。

记者根据第三方机构InfoLi-

nk Consulting的数据（3月28日）进

行统计发现，光伏产业链各环节硅

料（致密料）、硅片（P型182尺寸）、

电池（P 型 182 尺寸）和组件（P 型

182 尺寸双面）的均价分别为 67

元/kg、1.8 元/片、0.37 元/瓦、0.87

元/瓦 ，相比2023年同期分别下降

67.79%、71.65%、65.42%和49.71%。

受此影响，晶科能源在 2024

年第一季度实现营业收入 230.84

亿元，净利润为 11.76 亿元，两者

分别同比下滑 0.3%和 29.09%；同

期，天合光能实现营业收入182.56

亿元，净利润为5.16亿元，分别下

滑 14.37%和 70.83%；阿特斯实现

营业收入 95.97 亿元，净利润 5.79

亿元，分别下滑18.88%和36.98%。

天合光能方面表示，受光伏

产业链供需影响，公司组件产品

售价同比下滑，光伏组件盈利能

力有所下降。阿特斯方面表示，

组件平均销售价格较 2023 年同

期大幅下降和库存减值，其中一

部分被较低的制造成本和较高

的储能业务利润率所抵消。相比

之下，隆基绿能、通威股份、晶澳

科技、TCL中环、爱旭股份等光伏

企业在 2024 年第一季度陷入亏

损局面。

财报显示，隆基绿能第一季

度实现营业收入 176.74 亿元，同

比下滑37.59%；净利润为-23.5亿

元，同比下滑164.61%。同期，TCL

中环实现营业收入99.33亿元，同

比下滑 43.62%；净利润为-8.8 亿

元，同比下滑139.05%。晶澳科技

实现营业收入 159.71 亿元，同比

下滑 22.02%；净利润为-4.83 亿

元，同比下滑 118.7%。爱旭股份

实现营业收入25.14亿元，同比下

滑 67.55%；净利润为-0.91 亿元，

同比下滑113%。

隆基绿能方面指出，2024 年

第一季度，光伏产业链各环节产

品价格持续下行，公司整体毛利

率明显下滑，本期计提存货资产

减值准备 26.49亿元，计提固定资

产减值准备 1.52 亿元；由于硅料

价格大幅下降，参股硅料企业确

认的投资收益 1.03 亿元，同比下

降10.82亿元。

实际上，处于硅料环节的通

威股份、大全能源等光伏企业的

业绩“变脸”迹象早前就已显现。

随着 2023 年硅料价格倾泻而下，

大全能源、通威股份分别在 2023

年第一季度和第三季度便出现净

利润下滑，这种下滑趋势在 2023

年全年和2024年一季度均未得到

缓解。其中，尽管通威股份较早

开启了一体化布局，但仍在第一

季度亏损7.87亿元。

值得一提的是，光伏产业链

价格的变动直接关系着企业盈利

能力，但目前来看跌势仍未止

稳。以上游硅料和硅片为例，In-

foLink Consulting 于 4 月 25 日分

析，硅料整体价格处于快速崩塌

周期，现已跌破整体生产成本水

平，继续超跌可能性存在，但是空

间已然有限。另外，硅片市场供

需错配情况未得到改善，叠加硅

料的跌价，预计短期内硅片价格

将持续呈现下行趋势。

晶科能源方面近日在2023年

业绩说明会上表示：“2024年上半

年，光伏行业盈利在触底，主产业

链公司盈利将分化。”

方文正向记者表示，第一季

度通常是淡季，后续季度可能会

有所回暖。现阶段的价格战和供

需不匹配的情况可能会导致市场

短期内的调整，但长期来看，各个

环节的技术进步和降本增效会推

动终端需求的增长。

景气度欠佳

光伏产业链价格的变动直接关系着企业盈利能力，但目前来看跌势仍未止稳。
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原材料价格上涨，下游需求缩减

本报记者 陈家运 北京报道

受原材料价格上涨及下游需

求缩减等不利因素影响，2023 年

钛白粉企业业绩普遍承压。

其中，钛白粉巨头龙佰集团

（002601.SZ）在2023年实现营业收

入 267.94 亿元，同比增长 10.92%；

归母净利润 32.26 亿元，同比下降

5.64%；扣非净利润 31.16 亿元，同

比下降4.68%。

对于业绩下滑的原因，龙佰

集团方面在接受《中国经营报》记

者采访时表示，以公告为准。中

研普华研究员袁静美向记者分析

称：“龙佰集团净利润下降与市场

行情有着密切关系。据悉，龙柏

集团近七成的收入来源于钛白粉

业务。然而，在过去的两年中，由

于硫黄、硫酸等主要原材料价格

的显著上涨，加上市场需求的缩

减，导致钛白粉和铁精矿的价格

下跌。这一升一降之间，给公司

的生产经营带来了不小的压力。”

钛白粉是一种性能优异的白

色颜料，广泛应用于涂料、塑料、造

纸、印刷油墨、橡胶等领域。其工

艺分为氯化法及硫酸法，主要原材

料包括钛精矿、石油焦、浓硫酸等。

近期，钛白粉巨头龙佰集团披

露的 2023 年度财报显示，2023 年，

公司实现营业收入267.94亿元，同

比增长 10.92%；归母净利润 32.26

亿元，同比下降5.64%；扣非净利润

31.16 亿元，同比下降 4.68%。可以

看出，2023年度，龙佰集团出现“增

收不增利”的现象。

对此，袁静美表示，这一现象的

背后揭示了龙佰集团在产品市场需

求和价格方面的困扰。尽管公司在

扩大收入方面取得了一定的成功，

但由于市场需求疲软和价格持续低

位，公司盈利水平受到了影响。

袁静美进一步分析道，龙佰集

团净利润下降与市场行情有着密

切关系。从收入结构中可以看出，

龙佰集团近七成的收入来源于钛

白粉业务。但近两年，由于硫黄、

硫酸等主要原材料价格的显著上

涨，加上市场需求缩减，导致钛白

粉和铁精矿的价格下跌，给公司的

生产经营带来了不小的压力。

龙佰集团在回顾 2023 年钛白

粉市场行情时表示，全年价格呈现

波动上行的趋势，受多种因素影

响，包括市场信心、成本支撑、需求

变化等。特别是在第四季度，受国

内终端市场行情清淡影响，市场价

格出现下跌。

袁静美分析称，例如2021年及

2022年，龙佰集团钛白粉的营业收入

分别为152亿元和162亿元，销量分

别为88万吨和93万吨，计算可得公

司这两年钛白粉的单价均为1.7万元/

吨，而到了2023年，单价却下降至1.5

万元/吨。与此同时，公司钛白粉业

务的营业成本却一直保持在高位，近

三年同比分别增长了 19%、38%、

13%。因此，从龙佰集团的经营情况

来看，除了销售单价之外，成本问题

也是影响其盈利的关键因素之一。

龙佰集团方面表示，2023 年，

中国钛矿市场震荡运行，国产钛矿

及进口钛矿供需处于紧平衡状态，

钛矿价格保持高位，窄幅波动。

财报显示，2023 年，龙佰集团

毛利率为26.71%，同比下降3.48个

百分点；净利率为 12.13%，较上年

同期下降2.54个百分点。

此外，同行业其他上市公司也遭

遇了类似困境。金浦钛业（000545.

SZ）发布的年度业绩报告显示，2023

年公司营业收入22.64亿元，同比减

少9.79%；归属于上市公司股东的净

利 润 亏 损 1.61 亿 元 。 中 核 钛 白

（002145.SZ）去年实现营业收入49.47

亿元，同比下降9.76%；归母净利润

4.19亿元，同比下降34.84%；扣非净

利润3.22亿元，同比下降48.52%。

业绩承压

随着国内产能的不断扩张，

钛白粉企业积极拓展海外市场，

行业出口量近年来保持较快速

度增长。

据钛白粉产业技术创新战

略联盟秘书处数据统计，2023

年，我国钛白粉行业总产量再创

历史新高，达到 416 万吨，同比

增加 25 万吨，增幅为 6.3%。钛

白粉累计进口8.45万吨，同比减

少 31.36%，进口量减少 3.86 万

吨；累计出口 164.18 万吨，同比

增 长 16.80% ，出 口 量 增 加 约

23.61万吨。

龙佰集团证券部人士向记者

表示，近年来，公司出口份额稳步

增长。近5年，我国钛白粉出口增

速 CAGR（年复合增长率）达到

13.09%。2019年国内钛白粉出口

量突破 100 万吨关口，2023 年钛

白粉出口量达到164万吨。

袁静美认为，中国钛白产量

不断增加，且国际市场钛白粉产

能退出，利好国内产品出口。

龙佰集团分析称，从钛白

粉出口目的地看，目前主要集

中 在 亚 洲 和 欧 洲 。 亚 洲 占 比

52%，欧洲占比 21%，南美洲占

比 12%，非洲占比 11%，北美及

大洋洲占比 4%。亚洲和欧洲占

比多，主要是因为亚洲作为钛

白粉消费的新兴地区，其中印

度、越南、印尼等建筑等行业快

速发展对钛白粉需求旺盛，而

欧洲受制于环保和成本影响，

欧洲钛白粉企业竞争力下降，从

而进口钛白粉量增多。

从 国 内 出 口 占 比 来 看 ，

2021—2023年，国内钛白粉出口

量占比分别为 34.50%、39.13%、

41.07%，出口占比逐年提升，钛白

粉出口增速超过产量增速。龙

佰集团预计，随着国内钛白粉企

业的竞争力进一步提升，未来有

望进一步维持钛白粉出口高增

长的态势。

袁静美表示，当前，我国钛

白粉工业正处于发展新常态，正

在由硫酸钛白粉工业向氯化物

钛白粉工业转型升级。在这一

过程中，产品质量稳步提高，技

术攻关不断取得新突破，与国际

钛白粉巨头的差距逐渐缩小。

同时，国内钛白粉企业也在积极

发展循环经济，打造独具特色的

产业链，这将进一步增强其国际

竞争力。

加速海外布局

供需错配致市场竞争加剧，巨头亦难扛跌价冲击

光伏产业链价格急剧下跌，

叠加竞争激烈，倒逼着光伏行业

各个环节加速出清。

2023 年下半年，光伏市场有

关裁员、放假、减产停产、项目延

期或终止的消息不绝于耳。记者

注意到，进入2024年，这一市场形

势并未改变。

2024年3月，隆基绿能被曝裁

员近三分之一，以求在产能过剩

和竞争激烈的行业中削减成本。

隆基绿能方面回应表示，光伏行

业面临着复杂的内外部竞争环

境，为了应对市场变化，提升组织

效能，公司进行了相关岗位结构

优化，预计人员调整比例约为全

体员工总数的5%。

以艾能聚（834770.BJ）和聆达

股份（300125.SZ）为代表的企业相

继宣布停产。

2 月 2 日，艾能聚发布公告

称，受技术迭代及市场需求影响，

为减少损失及整体经营业绩的角

度考虑，决定对公司多晶硅电池

片生产线实施临时停产。4月初，

公司进一步决定对多晶硅电池片

生产线实施停产。

3月15日，聆达股份发布公告

披露，受技术迭代、近期光伏产业

链价格整体呈波动下行态势等多

种因素影响，子公司为减少损失

及从整体经营风险的角度考虑，

已于近日对其高效光伏太阳能电

池片生产线实施临时停产。4 月

中旬，聆达股份宣布该生产线继

续停产。

光伏市场环境的变化还影响

着企业新项目的投资决策。3 月

18 日，海源复材（002529.SZ）宣布

终止投资滁州N型电池和组件项

目合作。海源复材方面表示，鉴于

在滁州项目推进过程中，光伏行业

及市场环境发生较大变化，经研

究，公司为降低投资风险及管理成

本，优化资源配置，决定终止。同

时，海源复材还将项目公司100%

股权以3800万元的价格转让给浙

江爱旭太阳能科技有限公司。

此外，中来股份（300393.SZ）

近日也发布公告披露，决定终止

140亿元的硅基项目。中来股份方

面表示，考虑到光伏行业市场环境

已经发生重大变化，硅基项目可行

性发生了重大变更，继续推进该项

目无法达到预定的投资效果。

集邦咨询新能源事业部总监

王建在2023年11月便表示：“未来

2—3年，光伏产业链处于产能出清

过程，新产能扩张增速不断下降。”

“市场竞争激烈，产能出清会

比大家想象的快一点，没有竞争

力、没有技术迭代能力的产能会

被加速淘汰。”晶科能源方面称。

毫无疑问，当前光伏企业保持

自身竞争力，穿越周期尤其重要。

晶科能源方面表示，公司作为全球

化市场布局的一体化企业，在保证

长期客户履约的前提下，短期盈利

水平受部分低价市场压制。下一

阶段，公司将加强主动研判，积极

应对行业竞争，持续优化市场策

略，提升技术和成本竞争力。

天合光能方面在 2023 年及

2024 年第一季度业绩说明会上

称，公司作为全球化企业，采取多

元化市场策略，可以通过将资源

向利润较高地区倾斜，以增强竞

争优势。与此同时，公司还积极

布局光伏智慧能源整体解决方

案，包括集中式和分布式电站、储

能和跟踪支架等业务领域，当前

已实现可持续发展，抵御市场波

动风险。

方文正向记者表示，尽管第

一季度光伏企业面临诸多挑战，

但这时候行业内更需要加强产业

链上下游的协同合作，共同应对

市场变化。企业通过战略调整，

优化生产提升技术，转变目前所

处的困境。

市场加速出清

当前光伏企业保持自身竞争力，穿越周期尤其重要。

光伏一季度业绩遭遇“滑铁卢”

龙佰集团“增收不增利”
在市场整体低迷、能耗双控

及环保政策趋严的大背景下，钛

白粉行业竞争加剧。而作为行

业龙头的龙佰集团却逆势扩张

抢占市场。

据恒生聚源数据统计，龙佰

集团近三年营业总收入复合增

长率为23.68%，在化学原料行业

已披露 2023 年数据的 35 家公司

中排名第9位。

记者注意到，龙佰集团营业

收入持续增长，主要得益于其近

年来新增产能不断释放。2022

年，龙佰集团硫酸法和氯化法钛

白粉分别扩产20万吨，钛白粉产

能进一步提升至 151 万吨。同

时，公司海绵钛产能提升至 5 万

吨，在建产能3万吨。

在相关产业政策的影响下，

钛白粉生产和能耗要求越来越

高。国家发展改革委颁布的《产

业结构调整指导目录（2024 年

本）》，对改造后能效达到最新版

《工业重点领域能效标杆水平和

基准水平》中标杆水平的项目，

参照鼓励类管理。限制硫酸法

钛白粉（联产法工艺除外）生

产。拥有低成本、成熟大型氯化

法钛白粉技术、联产法工艺及能

效标杆水平的钛白粉企业更具

发展优势。

龙佰集团表示，行业产能日

益集中，随着环保成本上升，中小

型生产商被迫关停或限制生产。

同时，拥有氯化法核心技术的领

先钛白粉生产商将享受利好政策

带来的竞争优势，从而进一步提

高其市场份额。因此，预计钛白

粉生产商数目将会减少，而单一

生产商的产能可能会提高。事实

上，除了龙佰集团外，中核钛白、

鲁北化工和河北吉诚新材料公司

等多家企业也在积极扩产布局。

据涂多多数据统计，2023年

1—11 月，中国钛白粉产量累计

382.10 万吨，同比增长 7.16%，产

量增加约25.52万吨。2023年全

年钛白粉产量为420万余吨。

袁静美分析认为，预计未来

10年，国内钛白粉消费量增速基

本和国内GDP增速相当，出口量

增速和全球GDP增速相当，钛白

粉进口量基本保持稳定。

对于未来钛白粉产业的发

展趋势，袁静美指出，硫酸法仍

将是我国钛白粉产业最主要的

工艺类型。氯化法和盐酸法工

艺不会成为行业多数企业采用

的生产技术，但产能占比将会提

高。盐酸法产业化工艺业内企

业关注度低，研发投入少，对技

术前景不看好，仍需要验证，限

制产能扩张。盐酸法目前只有

个别企业有投建项目。今后不

排除盐酸法工艺得到优化、企业

大幅增加产能的可能性。

逆势扩张

2024年4月底，随着2023年和2024年一季度财报出炉，光伏巨头的盈利能力也被“检验”。

图为首届中国国际供应链促进博览会晶科能源展台。 视觉中国/图

图为中国国际涂料油墨及黏合剂展龙佰集团展台。 视觉中国/图


