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世界太阳能指数 
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多晶硅价格 (美元/公斤) 
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太阳能行业 -太阳能公司拜访的重点摘要 

 太阳能电池组件价格尚未见底。上周，我们拜访了保利协鑫（3800 HK），卡

姆丹克太阳能（712 HK），尚德电力（STP US）和天合光能（TSL US）的管理

层。我们相信太阳能电池组件价格尚未见底，并预期中游的晶圆，电池和模

块行业将出现行业整合。 

 

 中游产能显著供过于求。 2011 年，全球太阳能系统的需求预计将达到 20GW，

对比 2010 年的 17GW 上升 17％。虽然德国和意大利的需求转弱，市场仍然预

计 2012 年全球出货量将健康成长至 22-24GW，动能来自美国、中国和日本的

新需求。然而，在中国厂商快速扩张下，2011 年全球电池产能预计将达 40GW。

随着整个行业供过于求明显，九月底多晶模块价格已下跌至 1.25 美元/瓦，年

初至今已下降 29.0％。我们相信模块价格下行压力将持续并预计今年第三季

晶圆、电池和模块制造商的毛利率将下降到个位数。我们预期除非上游多晶

硅价格暴跌或行业大幅整合，中游制造商的经营环境将不会得到改善。 

 

 上游的多晶硅厂商将面临价格压力。上游多晶硅行业的特色是资本密集，并

拥有较高的进入壁垒，厂商多保持超过 30％的毛利率（成本领导者保利协鑫

在 2011 年上半年录得 38.6％毛利率）。然而，我们预计 2012 年多晶硅的价格

和厂商毛利率都将下降。仅保利协鑫和 OCI（韩国）两间市场领导厂商已可

于 2012 年中以前提升各自的多晶硅产能至 6.5 万吨和 6.2 万吨（相当于 22GW

电力）。我们认为 2012 年多晶硅价格将面临压力，并预期从目前的 50 美元/

公斤下调至 35-40 美元/公斤。基于多晶硅的降价预期，我们相信晶圆/电池制

造商的成本压力将在明年一季开始舒减。 

 

 上游成本领导者及明确市场定位者将存活。基于庞大的闲置生产力消化需时，

我们相信太阳能行业股价调整尚未完成。面对即将到来的行业整合，我们认

为上游的多晶硅制造商受影响轻微，因为市场是由包括保利协鑫在内的 3 至 4

间具有较强定价能力的企业寡头垄断。虽然供应增加将令保利协鑫定价能力

受到一定程度的削弱，但我们预计市场份额的扩大将进一步巩固保利协鑫的

市场领导者的地位。在中游晶圆/电池市场，激烈的价格竞争将淘汰二线厂家

和过度扩充的制造商。我们相信卡姆丹克太阳能将存活并壮大，因其 1)扩张

谨慎 2)资产负债表健康和现金充沛 3)市场地位精准-N型单晶晶圆产品享有高

溢价。 
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