
基金经理的“光伏局” ：

谁在黎明前转向 谁又在等天亮

本报记者 王雪青

关于光伏，业内曾有一句略带残酷的评价：“如果有一个行业通过惨烈来实现价值，那必然是光伏。 ”

这个曾把一批基金经理送上神坛的赛道，也在随后漫长的下行周期里，留下了很多产品净值曲线上的“深坑” 。 如今，剧情再度反转。 经历三年调整之后，光伏板块终于在今年迎来一轮像样的翻身仗。

Wind数据显示，从今年7月初至11月14日，光伏 指 数 涨 超 30 % ， 阳 光 电 源 、 阿 特 斯 、 先 导 智 能 、 科 士 达 等 行 业 龙 头 表 现 不 俗 。 “从 6 月 底 我 们 推 荐 光 伏 行 业 以 来 ， 市 场 看 多 的 观 点 越 来 越 多 ， 但 分 歧 仍 在 。 ” 一 位 资 深 证 券 分 析 师 如 是 说 。

如今，光伏板块再次站在了分岔路口。 那些曾经抱团光伏的基金经理，今天是否还有人坚守？ 谁在黎明前转向，又有谁重新押注？

坚守：等待新一轮上行期

上一轮光伏板块的高歌猛进，让不少基金经理尝到了高景气赛道的甜头。 2020年至2022年，在硅料紧平衡、装机高增长、政策强支持等多重利好下，光伏与新能源产业链一度成为公募主动权益基金的压舱石。 广发基金、汇丰晋信基金、前海开源基金、信达澳亚基金、农银汇理基金等多家机构旗下的明星产品，都在当时重仓光伏板块。

然而自2023年起，价格战席卷而来，硅料、硅片、电池与组件端产能持续扩张，龙头公司业绩承压，光伏板块一路下行，多只明星光伏股的价格腰斩 。 伴随着这轮漫长调整，基金经理们对光伏行业的态度出现了明显分化，但仍有人坚守在赛道之中。

例如，截至 2025年三季度末，阳光电源已连续18次成为郑澄然管理的广发高端制造的前十大重仓股，晶澳科技连续17次上榜。 此外，该产品还持有福莱特、福斯特等光伏玻璃和胶膜环节的龙头公司 。 在产品净值承压的这几年里，郑澄然对光伏产业链的核心持仓只是做了减法，而非彻底退出。

“新能源经历了长达3年的行业下行期，有望逐步走向反转，开启新一轮中长周期的上行期。 ”郑澄然在广发高端制造2025年三季报中表示，“我们对反转时间顺序的判断是储能＞海风＞光伏/锂电；预期储能、海风已经进入景气周期，预计光伏主产业链明年初也会进入反转区间。 ”

汇丰晋信基金的基金经理陆彬也是光伏和新能源赛道的忠实拥趸。 2020年前后，陆彬管理的汇丰晋信智造先锋和汇丰晋信低碳先锋 ，凭借重仓光伏和新能源赛道成为当时的明星产品，业绩与规模快速增长。 随后，在光伏板块2023年至 2024年的调整过程中 ，他选择耐心等待行业出清的信号。 直到 2024年四季度，陆彬开始批量买入通威股份 、晶澳科技 、东方日升等光伏股；今年第三季度，他继续增持隆基绿能和晶澳科技等光伏龙头品种。

Wind数据显示，今年 7月1日至 11月14日，汇丰晋信智造先锋 A和汇丰晋信低碳先锋A的累计回报率均超过40%。

陆彬在今年三季报中表示：“新能源产业过去几年的高速发展，供需格局一度不佳 ，但也带来了行业自发性供给侧出清，当前我们看到行业的盈利水平已降至低位，出现改善迹象，广泛分布在光伏、锂电、风电等多个细分领域。 整体而言，当前市场已经基本消化行业基本面中的不利因素 ，并有望迎来持续的盈利修复和估值扩张，后续表现值得期待。 ”

转向：有人黎明前退场

在光伏赛道，有人代表“信仰派” ，有人代表“周期派” ，还有人在陪伴了行业漫长回调后，却在黎明前转向离场。

例如，某明星基金经理曾在2020年至2022年凭借半导体、新能源、光伏等持仓一战成名。 他旗下多只产品曾重仓晶澳科技、阳光电源等光伏龙头，被外界视为光伏核心拥趸。

2023年至2024年，光伏产业链遭遇价格战与盈利下滑的连续冲击时，他的持仓风格没有明显变化，依然在光伏赛道坚守。 直到基金发布2025年二季报时 ，晶澳科技、天合光能、福莱特等光伏企业纷纷从前十大重仓股名单中消失 ，光伏行业仓位大幅下降，个别在一季度增聘基金经理的产品几乎是清仓式减持光伏股 。

从时间节点来看，上述产品撤离光伏板块后不久 ，今年7月份，光伏板块在“反内卷” 政策明朗后开启强势反弹 ，光伏玻璃、光伏逆变器、光伏电源等细分行业龙头全面上涨，部分投资者感叹基金在黎明前退场，与反弹擦肩而过。

再比如，东吴安享量化曾在2023年因押注光伏赛道，全年净值回撤接近 40%，受到舆论质疑 。 投资者认为，该产品名称未标明主题，基金合同里也提及“通过行业模型和多因子选股模型进行分散化投资” ，但却采取了押注光伏产业链的激进方式。 2024年 6月，该产品已更换基金经理。

值得一提的是，今年第三季度，东吴安享量化再次买入阳光电源。 现任基金经理谭菁在三季报中表示：“新能源行业已经调整了4年，时间上已经足够 。 我们确实看到龙头公司较早释放业绩，较早周期拐点往上，较早消化掉2021年高点的估值。 目前无论是锂电、储能还是光伏都可能有反转的趋势，有的是来自市场自然出清，有的是政策推动。 无论如何 ，国家支持新能源发展的决心没有变，电动化的产品力已经引领全球，有望支撑未来需求 。 站在当下的时间点，我们密切关注和重视新能源产业趋势，如果周期再次往上，我相信，有望出现新的一批具备技术优势 、成本优势、客户优势的企业，它们能够创造更大的辉煌。 ”

博弈：关注供需格局改善信号

光伏的天，真的要亮了吗 ？

从行业基本面看，变化正在发生。 中金公司近日发布的研报显示，从供给端来说，光伏行业“反内卷” 将优化供给，引导行业价格修复。 截至2025年三季度末 ，光伏产业链价格实现了明显修复 ，企业普遍实现减亏。 虽然落后产能退出的难度较大，且下游涨价并不顺畅，但考虑到国家对“反内卷” 高度重视，且光伏是“反内卷” 的代表性行业，“十五五” 初期光伏行业有望实现落后产能的退出和企业业绩的进一步回升 。 而主链的业绩回升亦有望减小辅材产业链的压力，叠加玻璃等环节的自律，辅材环节将同样迎来修复 。

中金公司预测，随着存量产能持续迭代、钙钛矿等新一代技术持续酝酿，龙头公司业绩或集中释放 。 同时，“十五五” 期间全球储能需求有望快速增长，PCS（储能变流器）公司 、光伏组件有望凭借自身产品、渠道的优势切入储能市场，收获第二增长曲线。 结合全球光伏渗透率仍在低位，“十五五” 中后期，光伏新增装机量将进入新的上行周期。

“明年市场的主线或是涨价逻辑。 ” 一位资深基金经理对中国证券报记者表示，“光伏行业经历了惨烈的调整，目前处于周期底部，决策层推动的‘反内卷’ 政策将是改变行业命运的关键力量。 到明年6月底之前，我会先看光伏‘反内卷’ 标杆项目的进展。 目前行业都在摸着石头过河，或许在今年 12月底之前就能看出来行业‘反内卷’ 和股价反弹的力度。 ”

在个股选择上，这位基金经理表示：“在供给侧改革中，有竞争优势的龙头公司将最终受益，会优先选择那些能够存活下来并变得更强的企业；同时 ，在同样的基本面下，港股的光伏公司因为流动性 、做空机制等原因 ，估值更便宜，弹性空间可能更大 。 ”

“本轮光伏上涨并非单纯的超跌反弹，而是由供需格局根本性改善所驱动，或标志着行业逐渐走出周期底部，开启新一轮质量更高的增长周期。 ” 中金基金权益部基金经理姜盼宇对中国证券报记者表示，“光伏产业链价格回暖、盈利底出现是两个重要信号。 ”

姜盼宇介绍，在价格方面 ，上游多晶硅价格已从2025年 6月底的低点3 .5万元 /吨强势反弹，目前最新价格已突破5万元 /吨，这是政策强力干预“低价无序竞争” 和行业自律减产共同作用的结果，标志着行业正尝试走出“全行业亏损” 的恶性循环 。 在业绩上，2025年三季度，龙头企业的业绩已开始转好，虽然部分企业仍亏损，但亏损金额同比和环比均实现大幅收窄 。

“从资金端来看，公募基金对光伏板块的配置比例已呈现回升趋势 。 光伏板块估值处于相对低位，对资金具备一定的吸引力 。 ” 姜盼宇认为，“本轮估值修复的持续性值得期待，但过程可能会有波折。 未来会关注价格指标的稳定性、产能出清的实际进展、企业盈利能力的真实改善等指标。 当多数企业，尤其是一体化组件厂的毛利率回归到健康水平，并实现单季扭亏为盈时，或标志着产业拐点将至。 ”

中欧新能源主题混合拟任基金经理沈少波认为，目前光伏企业自律协同以及产能退出的力度都在加强，行业估值修复的持续性相对较强，但需要高度关注海外贸易政策变化与全球新能源政策节奏 。 “我国光伏在全球具备极强竞争力，我们非常重视贸易领域和海外政策的边际变化，其中既蕴含机会，也可能带来不确定性因素。 ” 沈少波对中国证券报记者表示，“我们会根据行业复苏进度的快慢 ，选择合适的仓位进行配置。 ”

“光伏基本面尚在左侧，距离业绩改善还有较长时间，但供给侧改革动作不断，股价还有进一步的修复空间 。 ” 银华大盘精选两年定开基金经理李晓星、程桯在三季报中这样表示。
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博弈：关注供需格局改善信号

光伏的天，真的要亮了吗？

从行业基本面看，变化正在发生。中金公司

近日发布的研报显示，从供给端来说，光伏行业

“反内卷” 将优化供给，引导行业价格修复。 截

至2025年三季度末， 光伏产业链价格实现了明

显修复，企业普遍实现减亏。虽然落后产能退出

的难度较大，且下游涨价并不顺畅，但考虑到国

家对“反内卷” 高度重视，且光伏是“反内卷”

的代表性行业，“十五五” 初期光伏行业有望实

现落后产能的退出和企业业绩的进一步回升。

而主链的业绩回升亦有望减小辅材产业链的压

力，叠加玻璃等环节的自律，辅材环节将同样迎

来修复。

中金公司预测，随着存量产能持续迭代、钙

钛矿等新一代技术持续酝酿， 龙头公司业绩或

集中释放。 同时，“十五五” 期间全球储能需求

有望快速增长，PCS（储能变流器）公司、光伏

组件有望凭借自身产品、 渠道的优势切入储能

市场，收获第二增长曲线。结合全球光伏渗透率

仍在低位，“十五五” 中后期，光伏新增装机量

将进入新的上行周期。

“明年市场的主线或是涨价逻辑。 ” 一位资

深基金经理对中国证券报记者表示，“光伏行

业经历了惨烈的调整，目前处于周期底部，决策

层推动的‘反内卷’ 政策将是改变行业命运的

关键力量。 到明年6月底之前， 我会先看光伏

‘反内卷’ 标杆项目的进展。目前行业都在摸着

石头过河， 或许在今年12月底之前就能看出来

行业‘反内卷’ 和股价反弹的力度。 ”

在个股选择上， 这位基金经理表示：“在供

给侧改革中， 有竞争优势的龙头公司将最终受

益， 会优先选择那些能够存活下来并变得更强

的企业；同时，在同样的基本面下，港股的光伏

公司因为流动性、 做空机制等原因， 估值更便

宜，弹性空间可能更大。 ”

“本轮光伏上涨并非单纯的超跌反弹，而是

由供需格局根本性改善所驱动， 或标志着行业

逐渐走出周期底部， 开启新一轮质量更高的增

长周期。 ” 中金基金权益部基金经理姜盼宇对

中国证券报记者表示，“光伏产业链价格回暖、

盈利底出现是两个重要信号。 ”

姜盼宇介绍，在价格方面，上游多晶硅价格

已从2025年6月底的低点3.5万元/吨强势反弹，

目前最新价格已突破5万元/吨， 这是政策强力

干预“低价无序竞争” 和行业自律减产共同作

用的结果，标志着行业正尝试走出“全行业亏

损” 的恶性循环。 在业绩上，2025年三季度，龙

头企业的业绩已开始转好， 虽然部分企业仍亏

损，但亏损金额同比和环比均实现大幅收窄。

“从资金端来看，公募基金对光伏板块的配

置比例已呈现回升趋势。 光伏板块估值处于相

对低位，对资金具备一定的吸引力。 ” 姜盼宇认

为，“本轮估值修复的持续性值得期待，但过程

可能会有波折。未来会关注价格指标的稳定性、

产能出清的实际进展、 企业盈利能力的真实改

善等指标。当多数企业，尤其是一体化组件厂的

毛利率回归到健康水平， 并实现单季扭亏为盈

时，或标志着产业拐点将至。 ”

中欧新能源主题混合拟任基金经理沈少波

认为， 目前光伏企业自律协同以及产能退出的

力度都在加强， 行业估值修复的持续性相对较

强， 但需要高度关注海外贸易政策变化与全球

新能源政策节奏。 “我国光伏在全球具备极强

竞争力， 我们非常重视贸易领域和海外政策的

边际变化，其中既蕴含机会，也可能带来不确定

性因素。 ” 沈少波对中国证券报记者表示，“我

们会根据行业复苏进度的快慢， 选择合适的仓

位进行配置。 ”

“光伏基本面尚在左侧，距离业绩改善还有

较长时间，但供给侧改革动作不断，股价还有进

一步的修复空间。 ” 银华大盘精选两年定开基

金经理李晓星、程桯在三季报中这样表示。

基金经理的“光伏局” ：

谁在黎明前转向 谁又在等天亮

□本报记者 王雪青

关于光伏，业内曾有一句略带残酷的评价：

“如果有一个行业通过惨烈来实现价值， 那必

然是光伏。 ”

这个曾把一批基金经理送上神坛的赛道，

也在随后漫长的下行周期里， 留下了很多产品

净值曲线上的“深坑” 。如今，剧情再度反转。经

历三年调整之后， 光伏板块终于在今年迎来一

轮像样的翻身仗。

Wind数据显示，从今年7月初至11月14日，

光伏指数涨超30%，阳光电源、阿特斯、先导

智能、科士达等行业龙头表现不俗。“从6月底

我们推荐光伏行业以来，市场看多的观点越来

越多，但分歧仍在。 ” 一位资深证券分析师如

是说。

如今，光伏板块再次站在了分岔路口。那些

曾经抱团光伏的基金经理， 今天是否还有人坚

守？ 谁在黎明前转向，又有谁重新押注？

坚守：等待新一轮上行期

上一轮光伏板块的高歌猛进， 让不少基金

经理尝到了高景气赛道的甜头。 2020年至2022

年，在硅料紧平衡、装机高增长、政策强支持等

多重利好下， 光伏与新能源产业链一度成为公

募主动权益基金的压舱石。广发基金、汇丰晋信

基金、前海开源基金、信达澳亚基金、农银汇理

基金等多家机构旗下的明星产品， 都在当时重

仓光伏板块。

然而自2023年起，价格战席卷而来，硅料、

硅片、电池与组件端产能持续扩张，龙头公司业

绩承压，光伏板块一路下行，多只明星光伏股的

价格腰斩。伴随着这轮漫长调整，基金经理们对

光伏行业的态度出现了明显分化， 但仍有人坚

守在赛道之中。

例如，截至2025年三季度末，阳光电源已连

续18次成为郑澄然管理的广发高端制造的前十

大重仓股，晶澳科技连续17次上榜。 此外，该产

品还持有福莱特、 福斯特等光伏玻璃和胶膜环

节的龙头公司。在产品净值承压的这几年里，郑

澄然对光伏产业链的核心持仓只是做了减法，

而非彻底退出。

“新能源经历了长达3年的行业下行期，有望

逐步走向反转，开启新一轮中长周期的上行期。 ”

郑澄然在广发高端制造2025年三季报中表示，

“我们对反转时间顺序的判断是储能＞海风＞光

伏/锂电；预期储能、海风已经进入景气周期，预计

光伏主产业链明年初也会进入反转区间。 ”

汇丰晋信基金的基金经理陆彬也是光伏和

新能源赛道的忠实拥趸。2020年前后，陆彬管理

的汇丰晋信智造先锋和汇丰晋信低碳先锋，凭

借重仓光伏和新能源赛道成为当时的明星产

品， 业绩与规模快速增长。 随后， 在光伏板块

2023年至2024年的调整过程中，他选择耐心等

待行业出清的信号。直到2024年四季度，陆彬开

始批量买入通威股份、晶澳科技、东方日升等光

伏股；今年第三季度，他继续增持隆基绿能和晶

澳科技等光伏龙头品种。

Wind数据显示，今年7月1日至11月14日，

汇丰晋信智造先锋A和汇丰晋信低碳先锋A的

累计回报率均超过40%。

陆彬在今年三季报中表示：“新能源产业过

去几年的高速发展，供需格局一度不佳，但也带

来了行业自发性供给侧出清， 当前我们看到行

业的盈利水平已降至低位，出现改善迹象，广泛

分布在光伏、锂电、风电等多个细分领域。 整体

而言， 当前市场已经基本消化行业基本面中的

不利因素， 并有望迎来持续的盈利修复和估值

扩张，后续表现值得期待。 ”

转向：有人黎明前退场

在光伏赛道，有人代表“信仰派” ，有人代

表 “周期派” ， 还有人在陪伴了行业漫长回调

后，却在黎明前转向离场。

例如，某明星基金经理曾在2020年至2022

年凭借半导体、新能源、光伏等持仓一战成名。

他旗下多只产品曾重仓晶澳科技、 阳光电源等

光伏龙头，被外界视为光伏核心拥趸。

2023年至2024年，光伏产业链遭遇价格战

与盈利下滑的连续冲击时， 他的持仓风格没有

明显变化，依然在光伏赛道坚守。直到基金发布

2025年二季报时，晶澳科技、天合光能、福莱特

等光伏企业纷纷从前十大重仓股名单中消失，

光伏行业仓位大幅下降， 个别在一季度增聘基

金经理的产品几乎是清仓式减持光伏股。

从时间节点来看， 上述产品撤离光伏板块

后不久，今年7月份，光伏板块在“反内卷” 政策

明朗后开启强势反弹，光伏玻璃、光伏逆变器、

光伏电源等细分行业龙头全面上涨， 部分投资

者感叹基金在黎明前退场，与反弹擦肩而过。

再比如， 东吴安享量化曾在2023年因押注

光伏赛道，全年净值回撤接近40%，受到舆论质

疑。 投资者认为，该产品名称未标明主题，基金

合同里也提及“通过行业模型和多因子选股模

型进行分散化投资” ， 但却采取了押注光伏产

业链的激进方式。 2024年6月，该产品已更换基

金经理。

值得一提的是，今年第三季度，东吴安享量

化再次买入阳光电源。 现任基金经理谭菁在三

季报中表示：“新能源行业已经调整了4年，时

间上已经足够。 我们确实看到龙头公司较早释

放业绩，较早周期拐点往上，较早消化掉2021年

高点的估值。目前无论是锂电、储能还是光伏都

可能有反转的趋势，有的是来自市场自然出清，

有的是政策推动。无论如何，国家支持新能源发

展的决心没有变， 电动化的产品力已经引领全

球，有望支撑未来需求。 站在当下的时间点，我

们密切关注和重视新能源产业趋势， 如果周期

再次往上，我相信，有望出现新的一批具备技术

优势、成本优势、客户优势的企业，它们能够创

造更大的辉煌。 ”
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