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中国太阳能行业 (同步大市) — 下游需求回暖 

 

 三季度中上游急速冷却，四季度需求回暖。中国太阳能行业自 6 月末起需求

急速冷却，主要因下半年开始上网电价调整而带来上半年光伏电站抢装潮。

抢装潮结束后，三季度光伏下游需求急剧萎缩。光伏中上游产品制造商在需

求冷却过程受到了较大冲击，光伏供应链中多数产品价格均录得大幅下跌。

所幸近几周开始光伏产品价格呈现企稳信号，我们认为价格企稳指示新增装

机需求开始进入市场，这将缓解市场对于需求短缺的忧虑，同时也确认未来

装机增长将继续扩张。 
 

 竞争力增加提升未来需求增长。快速下跌的光伏产品价格使光伏项目的开发

成本迅速下跌。光伏度电成本（LCOE）平均以每年 16.5%的幅度下跌，自 2009

年 292.4 美元/兆瓦时已下跌至 2015 年的 99.4 美元/兆瓦时。我们估计 2016 年

LCOE 还能录得 15-20%的降幅，进一步提升光伏电站竞争力，并促进中国以

外市场的光伏需求，比如美国受太阳能投资税收抵免刺激，以及光伏新兴市

场如印度和南美洲国家等。我们预期这将平顺因中国光伏抢装而带来的需求

扭曲。 
   

 中国光伏下游政策指引或将趋紧。自下半年开始，我们观察到光伏下游在项

目层面的竞争持续加剧，这种竞争除呈现于 5.5 吉瓦的领跑者项目以外，更

进一步拓展至 12.6 吉瓦的普通地面电站指标。此外，发改委较早前发布了远

高于市场预期的 2017 年光伏上网电价下调征求意见稿。我们认为这两者均体

现了光伏下游市场政策指引将趋紧的信号，其原因为 1）控件目开发节奏以

避免更多的弃光限电，2）与目前已经承压的火电机组进行平衡，以及 3）进

一步推进光伏平价上网。 
  

 首选为开发成本领先的下游企业。我们认为光伏下游的项目开发将受益于快

速下降的中上游产品价格。并且，我们通过测算得知，即便是发改委坚持执

行其较为进取的上网电价调整目标，成本领先的下游光伏开发商仍然可以保

持较为可观的利润水平。除此以外，我们相信光伏玻璃的产品价格较其它光

伏相关中上游产品价格更为独立。因此，在我们的中国太阳能行业跟踪范围

中，我们首选协鑫新能源（451 HK, 买入），并将信义光能（968 HK，无评

级）列入我们的偏好列表。 

 
 

估值表 

 
来源: 彭博、招银国际研究部 

供應鏈 收市價 目標價 市值

公司 代碼 位置 （港元） （港元） 評級  (百萬港元） 16E 17E 16E 17E

保利協鑫 3800 HK 上游 1.08 1.45 買入 20,075 7.3 7.1 0.8 0.7

新特能源 1799 HK 上游 5.21 n.a. 無評級 5,444 n.a. n.a. n.a. n.a.

卡姆丹克 712 HK 上游 0.39 n.a. 無評級 595 n.a. n.a. n.a. n.a.

順風光電 1165 HK 中下游 0.92 n.a. 無評級 3,969 n.a. n.a. n.a. n.a.

信義光能 968 HK 中下游 2.91 n.a. 無評級 19,639 9.8 7.7 2.6 2.1

福萊特玻璃 6865 HK 中游 1.70 n.a. 無評級 3,060 5.1 4.8 0.7 0.7

聯合光伏 686 HK 下游 0.69 0.94 買入 3,343 43.3 27.7 1.6 1.5

協鑫新能源 451 HK 下游 0.47 0.60 買入 8,869 18.6 8.3 1.5 1.1

興業太陽能 750 HK 下游 4.13 n.a. 無評級 3,445 5.9 5.7 0.7 0.6

北控清潔能源 1250 HK 下游 0.21 n.a. 無評級 6,575 n.a. n.a. n.a. n.a.

平均 15.0 10.2 1.3 1.1

市盈率 市帳率
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