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我们与信义光能（968 HK），隆基股份（601012 CH）以及新特能源（1799 HK）

就光伏供应链上多晶硅、硅片、光伏玻璃及组件的情况进行了系列电话会。基于

这三家企业所分享的信息，截止至 5 月中旬，我们观察到 1）国内市场抢装对于

光伏需求带来些许改善；2）海外市场需求仍旧不高；3）光伏供应链中的制造企

业依然面临出货和价格压力。我们认为市场目前对于中国市场 630 抢装情绪激昂，

同时憧憬海外市场随疫情恢复能够在 6 月底开始填补中国市场抢装后的空缺，并

对下半年的光伏产品出货即定价带来支撑。然而，根据光伏企业目前的信息更新，

我们认为公司管理层对于海外需求复苏持谨慎乐观态度。在目前市场估值状态下，

我们认为光伏玻璃子版块在产业链中处于较佳位置。我们重申对信义光能（968 

HK，目标价：6.31 港元）买入评级，对隆基股份（601012 CH，目标价：人民

币 31.23 元）持有评级。 

 产能过剩持续。受国内市场抢装刺激，光伏需求在 4-5 月呈改善态势，但受访

公司代表认为海外市场需求受疫情影响受较大扰动，目前产业链上产能过剩的

情况依旧明显。在产业链上，1）新特能源表示多晶硅库存情况自 7,000 吨降

至 6,000 吨，仍接近一个月的产能水平；2）隆基在硅片端维持出货顺畅（约

兩周左右库存），但在组件端则累积近 1.5 个月左右库存；3）信义光能则观

察到目前库存仍在攀升，但尚处于可控区间（1-2个月左右库存）。 

 海外市场需求能见度依然较低。对于未来需求展望，受访公司表述偏向谨慎，

部分是由于目前国内抢装仅足以支持需求至 6月中，同时海外市场需求由于疫

情发展及封城解除进展尚未明朗。尽管国内市场由于竞争激烈，组件销售定价

显著较低，隆基股份仍希望将其本年度的组件销售重点从海外市场导回到国内

市场以获得更高的订单出货确定性。信义光能也预期 6 月中旬将会是决定下一

阶段光伏玻璃价格的关键时点，但目前的需求能见度尚不清晰。 

 产能安排仍然不变。尽管面临较大的需求不确定性，信义光能、隆基股份及新

特能源均维持其原订的产能计划安排不变。信义光能及隆基股份均坚持气扩产

计划，分别自 2020 年下半年及二季度开始供应更多的光伏玻璃及单晶硅片，

这也为近几周疲弱的产品价格走势提供多一重解释。新特能源方面则希望通过

增加产出以弥补目前多晶硅料的价格下跌，同时公司也没有改变其原订的 7月

份进行产能检修的计划。 

 多晶硅料价格触底；但硅片、组件、及光伏玻璃则面临进一步的定价压力。

根据中国有色金属工业硅业分会数据，多晶硅单晶致密料价格已跌至每公斤人

民币 58.5 元，年初至今已下跌 18.3%。新特能源认为多晶硅价格已经触底，

进一步价格压力将导致多晶硅环节停产检修。在硅片、组件和光伏玻璃方面，

价格展望受海外疫情的不确定性影响并不清晰。由于近期组件招标价格最低已

降至极端低价人民币 1.44 元/瓦（含增值税），隆基股份指出目前市场报价滞

后于实际交易情况。若海外需求复苏慢于预期，公司认为将对硅片、电池片及

组件价格带来压力。我们认为压力也将向光伏玻璃环节进行传导。 
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 选股思路：在不确定的市场中寻找确定性。自 4月以来，信义光能和隆基股份
分别反弹了 11.6%及 32.3%。在 A 股市场，结合隆基股份、通威股份
（600438 CH）以及天津中环（002129 CH）等领先企业的股价走势，我们认
为市场已需求复苏的乐观展望预期置入股价之中，然而海外市场需求复苏的进
度显然慢于市场乐观的预期。结合目前光伏制造企业的估值情况，每股盈利增
长趋势，行业集中性和供应链中的定位，我们更青睐光伏玻璃生产商。我们的
行业首选是信义光能（968 HK,目标价：6.31 港元）。我们认为信义光能在
2020 年上半年能够实现较为显著的销售均价同比增长，同时在天然气及纯碱
两方面能够获得显著的成本节约。对于产业链上的其它环节，由于其较高的估
值水平及较低的需求能见度，我们偏向谨慎。我们对隆基股份（601012 CH， 

目标家：人民币 31.23 元）重申持有评级。 

 

图 1：光伏制造行业估值情况 

资料来源：彭博，招银国际证券

市值 股价
年初

至今
目标价

复合增长

率

股份及市场代号公司名称
（百万

美元）

（当地货

币）
(%)

（当地货

币）
19A 20E 21E 19-21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E

多晶硅及电池片

600438 CH 通威股份 8,724   14.48 10.3 n/a 0.68   0.70   0.96   18.9% 19.3     20.7  15.1  3.2     2.8   2.4   

DQ US 大全新能源 670      48.2 -5.9 n/a 2.25   9.12   9.94   110.2% 25.6     5.3    4.9    1.2     1.0   0.8   

600732 CH 爱旭股份 2,016   7.84 0.6 n/a 0.37   0.48   0.68   35.3% 21.1     16.5  11.6  5.9     4.8   3.3   

单晶硅片

601012 CH 隆基股份 16,822 31.74 27.8 31.23 1.47   1.60   1.97   15.7% 16.9     19.8  16.1  4.8     3.6   3.0   

002129 CH 天津中环 7,161   18.3 55.0 n/a 0.32   0.54   0.73   49.8% 36.4     33.7  25.1  3.4     3.2   2.9   

组件

JKS US 晶科能源 646      14.53 -35.4 n/a 21.22 30.73 17.38 -9.5% 5.9       3.4    5.9    0.5     0.3   0.3   

CSIQ US 阿特斯 1,007   17.05 -22.9 n/a 2.88   2.25   2.72   -2.9% 6.4       7.6    6.3    0.7     0.7   0.6   

002459 CH 晶澳科技 2,813   14.92 33.5 n/a 1.27   1.00   1.33   2.3% 8.8       14.9  11.2  4.1     2.1   1.8   

002506 CH 协鑫集成 1,864   2.61 -55.8 n/a 0.01   (0.05)  (0.05)  N/A 537.3   N/A N/A 3.5     3.2   3.4   

光伏玻璃

968 HK 信义光能 5,693   5.46 -1.3 6.31 0.30   0.38   0.47   25.1% 18.3     14.4  11.5  3.1     2.7   2.3   

6865 HK 福莱特玻璃-H 2,933   5.35 3.9 n/a 0.37   0.51   0.68   35.3% 12.4     9.6    7.3    2.1     1.8   1.5   

601865 CH 福莱特玻璃-A 2,932   12.44 2.6 n/a 0.37   0.54   0.72   39.4% 12.4     23.1  17.3  5.5     2.7   2.2   

逆变器

300274 CH 阳光电源 2,217   10.83 2.8 n/a 0.61   0.80   0.99   27.1% 17.3     13.6  11.0  1.8     1.6   1.4   

300763 CH 锦浪科技 834      43 76.0 n/a 0.99   1.67   2.61   62.0% 24.6     25.8  16.5  13.8   5.3   4.1   

EVA胶膜

603806 CH 福斯特 3,547   34.5 -0.6 n/a 1.31   1.36   1.61   11.1% 26.6     24.6  20.7  2.9     3.5   3.0   

每股盈利 市盈率 市净率
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