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全球年度光伏装机 
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         中国光伏行业 

能源局将采用新的光伏装机管理机制  
 

 中国将引入总补贴规模封顶用以管控 2019 年新增光伏装机。能源局近期就
2019 年光伏装机管理政策与光伏行业主要企业进行了讨论。根据中国光伏行
业协会信息，2019 年能源局将对光伏指标控制机制有明显转变，由原由上至
下行政分配资源模式转为引入市场竞争机制，在全国范围内竞价排名实现指标
发放，并且总的指标发放规模将通过补贴规模封顶设限。光伏行业协会预期新
的管理机制将 1）有助于协同发改委、能源局、财政部三部委间对项目电价、
规模控制、和补贴预算等多项目标；2）除扶贫项目外，所有需要补贴的项目
均纳入补贴预算规模控制；3）历史遗留的已并网无指标项目也将纳入 2019
年竞价排名范畴。2 月 18 日随着能源局会议的召开，我们观察到光伏行业相
关股份股价有较大幅度上涨。 

 

 预料新机制下市场规模将符合市场预期。我们相信能源局对于新机制的讨论，
证实了此前市场有关于 2019 年新增补贴规模封顶将设于人民币 30 亿元的传
闻。基于目前对于新的管控机制的初步理解，我们认为补贴强度将成为中国新
增光伏装机的关键。我们测算 2019 年新增光伏装机将介于 40.4 吉瓦与 43.7
吉瓦之间，基于以下主要假设：1）户用光伏固定补贴人民币 0.18 元/千瓦时；
2)平均补贴强度为人民币 0.081 元/千瓦时，3）扶贫项目规模 5 吉瓦；以及 4）
平价项目规模为 5 吉瓦。我们的平均补贴强度测算基于 2018 年下半年领跑者
项目竞标结果。由于领跑者项目基地均提供较为优惠的土地政策及电网接入条
件，我们认为该测算偏向乐观。 

 

 潜在风险：历史遗留无指标项目及政策推行时间。基于目前市场信息，目前
有 8-10 吉瓦各类光伏项目处于已并网但没有指标状态。我们认为这些项目将
成为第一批参与 2019 国家竞价项目的主力。然而由于这些项目已经完成安装
并网，这些项目若参与竞价获得指标将挤占 2019 年有效指标规模，使新增装
机量存在一定潜藏风险。此外，由于能源局新的管理机制需要制定较多的政策
细节，并且在执行层面还需要考虑众多问题，我们预期政策落实的时间将较以
往更长，而这将对光伏下游开发商带来显著时间方面的压力。光伏项目开发商
将需要与时间赛跑以使项目能够在 2019 年实现并网。若将上述潜在负面因素
纳入考虑，我们认为 2019 年经调整的有效光伏装机需求将介于 30.4-35.7 吉
瓦。 

 

   估值表 

 
资料来源：彭博，招银国际 

  

市值 股价 目标价 评级

公司名称 代码 百万港元 （港元）（港元） 17A 18E 19E 17A 18E 19E

保利协鑫 3800 14,130 0.76 0.83 持有 5.9 5.7 5.0 0.5 0.5 0.4

信义光能 968 19,681 2.65 3.00 持有 8.1 8.0 7.1 2.2 1.7 1.5

北控清洁能源 1250 13,086 0.21 N/A 未评级 7.2 7.0 7.0 1.7 1.5 1.2

协鑫新能源 451 7,057 0.37 0.84 买入 8.0 5.1 4.5 0.9 0.7 0.6

熊猫绿能 686 6,671 0.70 N/A 未评级 19.7 N/A N/A N/A N/A N/A

新特能源 1799 8,047 7.70 N/A 未评级 6.1 5.5 4.8 0.7 0.6 0.6

江山控股 295 3,217 0.22 N/A 未评级 22.0 N/A N/A N/A N/A N/A

协合新能源 182 3,080 0.36 N/A 未评级 12.4 4.4 4.7 0.5 0.4 0.4

福莱特玻璃 6865 2,736 1.52 N/A 未评级 5.2 4.3 3.0 N/A 0.6 0.5

兴业太阳能 750 2,244 2.69 N/A 未评级 12.7 6.3 6.0 0.4 0.4 0.4

行业平均 10.7 5.8 5.3 1.0 0.8 0.7

PER PBR
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 行业估值已明显超出基本面支持。我们对光伏行业维持谨慎观点，基于我们认
为中国市场的光伏装机需求仍存较大不确定性。我们认为 2019 年中国光伏行
业将主要由海外市场需求所驱动。自 2019 年 1 月以来，光伏行业相关股份已
经累积明显涨幅，我们认为已反应了目前所明确的积极因素。对于光伏下游电
站开发及运营商，由于补贴退坡节奏快于预期，并且存量项目的补贴回收周期
仍在拉长，我们认为光伏下游企业仍将存在较大的现金流压力，而近期上游制
造商股价的快速上涨已超越了基本面支持。目前，2019 年港股光伏行业预测
市盈率 8.2 倍，A 股光伏行业预测市盈率为 47.1 倍，我们建议获利了结。我
们对目前所覆盖的光伏上游制造商维持持有评级，分别是保利协鑫（3800 HK，
持有，目标价：HK$0.56）和信义光能（968 HK，持有，目标价：HK$2.63）。 

 

图 1：我们对于中国市场年度装机测算 

 
资料来源：招银国际预测 

 

图 2：基于补贴强度为人民币 0.081 元/千瓦时的装机规模测算 

 
资料来源：招银国际预测 

 

  

项目类型 (吉瓦 ) 下限 上限 补贴强度 (人民币/千瓦时 )

户用光伏 4 2 0.18

分布式

地面电站

领跑者

扶贫项目 5 5 2019年标杆电价

平价项目 5 5

40.4 43.7

扣减：已并网无指标项目 10 8

有效光伏需求 30.4 35.7

0.08126.4 31.7
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图 3：领跑者项目电价参考 (人民币/千瓦时) 

 
资料来源：招银国际 

 
图 4：中国年度新增光伏装机 

 

资料来源：国家能源局，招银国际预测 

图 5：全球年度新增光伏装机 

 

资料来源：IRENA，招银国际预测 

 

  

领跑者项

目基地

当地火电脱硫

脱硝标杆电价

中标价

低值

中标价

高值
平均

平均补贴

强度

达拉特 0.2829 0.34 0.36 0.35           0.0671

大同 0.332 0.4 0.45 0.425           0.0930

白城 0.3731 0.41 0.45 0.43           0.0569

寿阳 0.332 0.44 0.48 0.46           0.1280

泗洪 0.391 0.49 0.53 0.51           0.1190

海兴 0.372 0.44 0.48 0.46           0.0880

宝应 0.391 0.46 0.49 0.475           0.0840

渭南 0.3545 0.48 0.54 0.51           0.1555

格尔木 0.3247 0.31 0.34 0.325           0.0003

德令哈 0.3247 0.32 0.36 0.34           0.0153

Average         0.0807
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图 6：A 股光伏同业估值表 

 
资料来源：彭博，招银国际 

 

 

 

 

  

  

市值 股价 符合增长率

代号 公司名称 (百万人民币 ) (人民币 ) 17 18E 19E 17-19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E

多晶硅及电池片

600438 通威股份 48,103            12.39 0.518      0.516      0.770      21.9% 22.4 24.0 16.1 3.6 3.2 2.8

单晶硅及硅片

601012 隆基股份 68,765            24.64 1.293      1.062      1.267      -1.0% 22.8 23.2 19.4 5.2 4.2 3.5

002129 中环股份 27,879            10.01 0.221      0.100      0.170      -12.3% 48.1 100.1 58.9 2.4 N/A N/A

组件

002506 协鑫集成 25,933            5.12 0.005      0.034      0.056      234.7% N/A 150.6 91.4 N/A 5.6 4.8

002218 拓日新能 4,166               3.37 0.130      0.010      0.010      -72.3% 36.1 338.0 337.0 N/A N/A N/A

300393 中来股份 4,615               19.15 1.440      0.200      0.250      -58.3% 23.4 95.8 76.6 2.8 N/A N/A

002623 亚玛顿 2,747               17.17 (0.140)    0.530      0.400      N/A 78.9 32.4 42.9 N/A N/A N/A

逆变器

300274 阳光电源 18,405            12.68 0.710      0.600      0.753      3.0% 21.0 21.1 16.8 2.7 2.4 2.1

601877 正泰电器 56,044            26.05 1.340      1.711      2.022      22.8% 13.5 15.2 12.9 3.4 2.5 2.2

002334 英威腾 3,967               5.26 0.299      0.348      0.408      16.8% 17.0 15.1 12.9 2.1 2.0 1.8

603063 禾望电气 3,780               9 0.600      0.300      0.580      -1.7% 15.0 30.0 15.5 N/A N/A N/A

光伏制造设备

300316 晶盛机电 16,186            12.6 0.300      0.529      0.669      49.3% 27.4 23.8 18.8 4.6 3.8 3.4

300724 捷佳伟创 11,875            37.11 1.060      0.974      1.293      10.4% 35.0 38.1 28.7 N/A 7.1 5.8

601908 京运通 8,141               4.08 0.200      0.225      0.300      22.5% 16.4 18.1 13.6 1.2 1.1 1.0

EVA材料

603806 福斯特 16,316            31.22 1.123      1.165      1.445      13.4% 29.1 26.8 21.6 3.2 2.8 2.5

金刚线

300554 三超新材 1,638               17.5 1.004      N/A N/A N/A 17.4 N/A N/A 3.5 N/A N/A

光伏下游开发商

000591 太阳能 11,517            3.83 0.268      0.372      0.480      33.8% 13.8 10.3 8.0 1.0 0.9 0.9

601222 林洋能源 9,975               5.65 0.390      0.480      0.587      22.7% 12.9 11.8 9.6 1.1 1.0 0.9

Total 19.1% 26.5 57.3 47.1 2.8 3.0 2.6

Total exclude module 15.5% 22.3 27.5 19.5 2.8 2.8 2.4

每股盈利 市盈率 市净率
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