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中国年度/半年度光伏装机 

 
资料来源: 国家能源局,招银国际预测 

 

中国累计光伏装机 

 
资料来源：国家能源局,招银国际预测 
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         中国光伏行业 

行业价值重估将获持续  

 

 意外火热光伏装机和产能意外事件触发价值重估。港股市场光伏相关股份自
2017 年 2 季度末开始显现强势反弹。我们分析光伏板块股价反弹的原因来自
于 1）中国光伏装机意外火热，中电联数据显示 17 年前 8 个月光伏装机达
34.9 吉瓦；2）美国企业 Suniva 就 201 条款的诉求导致美国光伏开发商为应
对针对进口的惩罚性关税加紧储备光伏组件；以及 3）瓦克位于美国的生产设
施在 9 月初发生爆炸将市场目光引回光伏供应链。就 2017 年余下的几个月及
2018 年的光伏供应链而言，我们相信美国贸易组织就光伏 201 条款的 9 月
22 日即将公布的初步裁决将是短期关键。结合对于中国市场及新兴市场的光
伏装机需求分析，我们对于全球光伏需求维持强健状态保持乐观。对于港股光
伏板块，基于光伏玻璃市场供需平衡更趋向于供应端，我们认为信义光能
（968 HK, 买入）将是板块首选；基于较低的市场估值以及更高的产品销售均
价预期，保利协鑫（3800 HK, 买入）也是我们的版块偏好之一。 

 中国光伏装机超 40 吉瓦。根据中电联前八个月数据统计，中国光伏装机实现
34.9 吉瓦，在 2017 上半年历史高位 24.4 吉瓦基础上再创新高。因上半年分
布式装机已实现 7.7 吉瓦，我们预料在 34.9 吉瓦装机中，分布式装机将达 10
吉瓦以上。展望 2018 年，我们认为分布式装机的火热将不会持续，因我们相
信 2017 年分布式市场的繁荣受分布式电价下调预期所致，呈现了明显的抢装
现象。尽管对于分布式预期有所冷却，我们对于未来光伏装机需求保持乐观，
基于我们对未来数年中国光伏装机将维持稳定的判断，以及新兴市场需求将起
速增长。我们将 2017 年中国新增光伏装机量自 32 吉瓦上调 32.7%至 43 吉
瓦，并预测 2018，2019 年光伏装机稳定高于 30 吉瓦水平。 

 Suniva 201 条款初步裁决将于 9 月 22 日公布。美国光伏组件生产企业
Suniva 就国际贸易组织 201 条款诉求导致光伏产业供应链自 2017 年 5 月开
始趋向供应偏紧。201 条款诉求方要求将光伏组件价格提升至每瓦 0.78 美元，
较目前 BNEF 现货价格高 86.6%。光伏组件价格提高将大幅影响美国光伏电站
开发商的项目回报，因此美国光伏开发企业大幅增加光伏组件备货以应对潜在
惩罚性关税所带来的不利影响。目前，对于美国贸易组织是否会支持这些诉求
尚未不明确，因主流的美国光伏制造企业及开发商均作证反对有关诉求，但在
贸易争端方面的政治角力或将影响初步裁决结果。美国贸易组织将于 9 月 22
日公布裁决结果，并提交美国总统，最早于 11 月 13 日形成最终决议。我们
相信美国光伏组件开发商就已签署项目已作光伏组件储备，对未决项目则因光
伏组件价格不确定性较高，因此判断因 201 条款所带来的光伏组件需求已逐
渐减弱。对于 2017 年余下时间及 2018 年的短期价格影响，将受 201 条款的
裁决结果决定。 

 
估值表 

 
资料来源：彭博，招银国际预测 

  

市值 股价 目标价 评级

公司 代码 百万港元 （港元）（港元） 16A 17E 18E 16A 17E 18E

信义光能 968 20,861  2.81 3.00 BUY 10.0 9.2 7.8 2.8 2.3 2.0

保利协鑫 3800 18,959  1.02 1.26 BUY 6.9 6.6 5.6 0.8 0.7 0.6

协鑫新能源 686 10,387  1.09 0.94 UR 22.7 7.7 5.5 1.7 2.1 1.5

联合光伏 451 9,537   0.50 0.6 BUY N/A N/A N/A N/A N/A N/A

北控清洁能源 1250 12,450  0.20 N/A NR N/A 9.8 6.7 N/A 1.7 1.4

福莱特玻璃 6865 2,520   1.40 N/A NR 3.6 4.2 3.3 0.6 0.5 0.4

兴业太阳能 750 2,369   2.84 N/A  NR 4.0 4.7 5.4 0.5 0.4 0.4

平均 8.0 7.0 6.3 1.1 1.2 1.0

PER PBR
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 瓦克事故影响有限。全球第二大多晶硅制造商瓦克化学，其位于美国的生产厂
房发生爆炸，致使多晶硅生产自 9 月 7 日起中断。瓦克位于美国田纳西生产
设施拥有多晶硅产能 2 万吨。我们估计对于全球多晶硅供应影响大约在 5%左
右。目前瓦克仍处于事故调查阶段，并且此次爆炸对瓦克使生产基地的周边社
区对于化学品生产安全产生了顾虑，预料此次事故所带来的产能波动将会持续
一段时间。因目前中国针对美国多晶硅产品征收高额关税，瓦克美国对中国并
没有直接多晶硅出口，但我们预料海外供应趋紧将驱动国内光伏产品价格走高，
尤其是对于较高端的单晶硅产品。整体而言，我们认为该事故所带来的市场影
响有利于国内的多晶硅生产商，如保利协鑫。对于更长期的考虑，我们认为该
事故所造成的生产中断是暂时的，因此影响有限。 

 产业链中游面临双重压力。我们相信光伏产业链中，中游的电池片及组件生产
商短期内面临着双重挤压环境。一方面，我们观察到多晶硅及硅片价格持续走
高，另一方面，多晶硅组件价格维持下降趋势。两重价格方面的压力使中游组
件端在商业发展及投资机遇吸引力均有所减弱。 

 光伏玻璃价格重回上升轨道。在光伏下游需求旺盛的背景下，我们对于光伏产
业链较为偏好的是光伏玻璃产业，因其拥有较其它产品更为独立的供需平衡状
态。在最近两周，我们观察到光伏玻璃价格出现回升，确认了我们较早前对于
光伏玻璃市场将向供应端倾斜的判断。根据卓创资讯信息，信义光能和福莱特
玻璃（6865 HK, 未评级）两家企业率先提价，将光伏玻璃的价格从此前每平
方米人民币 26-27 元上调人民币 1-2 元至每平方米人民币 27-28 元。除因全
球光伏下游市场需求火热以外，我们分析近几个月的中国环保督查使落后产能
停止生产，导致光伏玻璃供应偏紧。除此以外，发改委下调了天然气门站价格，
将使光伏玻璃生产商燃料成本有所减少并提升利润水平。 

 光伏下游：绿证顾虑逐步减轻。自中期业绩报告以后，我们相信光伏下游上市
企业历经了较明显的估值修复。市场对于绿证直接替换目前及未来新能源项目
补贴的顾虑，在上市企业管理层们多次分析解释以后，有所减轻。此外，能源
局将风电和光伏的发展目标大幅提升（从原来的 105 吉瓦提升至至少 197 吉
瓦）。我们认为市场关注将重新回到光伏下游企业的产能增长，电价水平，以
及项目融资成本。对于下游市场，我们青睐协鑫新能源（451 HK, 买入），基
于其光伏装机容量增长的确定性，以及逐渐提高的运营效率，但我们对于较大
规模的资本开支所带来的股权融资需求维持适度关注。 

 行业展望升级至跑赢大市。我们相信市场情绪对于可再生能源相关企业恢复乐
观，因绿证顾虑逐渐减轻，并且，可再生能源自证了其成本方面的竞争力逐渐
提升。我们将行业展望升级至跑赢大市，并预料行业价值重估将获持续。基于
光伏玻璃市场供需平衡更趋向于供应端，我们认为信义光能将是板块首选；基
于较低的市场估值以及更高的产品销售均价预期，保利协鑫也是我们的版块偏
好之一。 
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图 1: 能源局将 2020年光伏装机目标提升至接近 200吉瓦(单位：兆瓦) 

 
资料来源：国家能源局，招银国际证券 

 

图 2: 中国年度光伏装机 

 
资料来源：国家能源局，招银国际预测 

图 3: 中国累计光伏装机  

 
资料来源: IRENA, 招银国际预测 

 

省份 2017 2018 2019 2020 2017-2020

Grid-connection

target

黑龙江 800 800 800 800 3,200 6,000

辽宁 500 400 300 300 1,500 2,500

吉林 500 400 400 400 1,700 2,400

北京 1,160

天津 800

河北 1,000 1,200 1,200 1,200 4,600 12,000

山西 800 1,000 1,000 1,000 3,800 12,000

内蒙古 1,000 1,000 1,000 1,000 4,000 10,000

山东 500 1,000 1,000 1,000 3,500 10,000

河南 900 500 500 500 2,400 5,000

重庆 10

四川 500 500 300 300 1,600 2,500

江西 500 300 300 300 1,400 4,000

湖北 500 500 300 300 1,600 3,500

湖南 500 500 300 300 1,600 2,000

上海 800

江苏 1,200 1,000 1,000 1,000 4,200 10,000

浙江 1,000 1,000 1,000 1,000 4,000 8,000

安徽 800 600 500 500 2,400 7,000

福建 900

云南 500 500 500 500 2,000 3,100

贵州 300 300 300 300 1,200 2,000

海南 1,340

广东 500 800 800 800 2,900 6,000

广西 500 300 300 300 1,400 1,000

陕西 800 800 800 800 3,200 7,000

宁夏 8,000

新疆 9,000

甘肃 9,900

青海 800 500 500 500 2,300 10,000

西藏 0 0 0 0 0 1,000

领跑者 8,000 8,000 8,000 8,000 32,000 38,500

合计 22,400 21,900 21,100 21,100 86,500 197,410

Suspend development

No limit

No limit

No limit

No limit

No limit

No limit
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图 4: 全球年度光伏装机预测 

 
资料来源: IRENA, 招银国际预测 

图 5：印度光伏需求将在全球需求占比稳步上升 

 
资料来源: IRENA, 招银国际预测 

 

图 6: 多晶硅价格近期受瓦克事故影响上升 

 
资料来源: 彭博, 招银国际证券 

图 7: 多晶硅片价格近期也明显上扬 

 
资料来源: 彭博, 招银国际证券 

 
图 8: 单晶对多晶价差自 5 月起明显缩窄(PVinsights 6

寸单晶对 PVinsight 6寸多晶) 

 
资料来源: 彭博, 招银国际证券 

图 9: PVinsights 多晶组件价格持续录得下降 

  

 
资料来源: 彭博, 招银国际证券 
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