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太阳能行业 –尚未走出低谷 

 太阳能产品价格仍然呈下降趋势。全球太阳能公司股价在经历一月和二月的

短暂上升后，于三月和四月持续向下。2011 年第 4 季业绩欠佳和太阳能产品

价格长期疲软皆影响市场情绪。世界太阳能指数于 5 月 4 日达到 131.6 点，环

比下降 4.1％，比今年 2 月 9 日的年度高位 219.0 点下降达 39.9％。太阳能产

品价格仍受产能过剩影响，多晶硅价格 4 月份下降了 9.8％，而同期多晶电池

和模块价格亦分别下降了 5.9％和 1.2％。 

 德国 2012 年光伏在需求将下降。我们于 2 月 10 日的报告“太阳能行业 -维持

谨慎看法，缺乏基本因素支持”中指出，2012 年一月份太阳能公司股价和太

阳能产品价格上升皆因德国第四季光伏安装量远超市场预期。然而我们同时

亦指出年底安装高峰将不可持续。德国政府已决定大幅削减光伏产业补贴，4

月 1 日已做出一次性的补贴削减达 29％，而且由 5 月至 11 月将每月再削减 1％

的补贴。补贴大幅削减将在很大程度上限制光伏装机量，德国政府打算限制

总光伏装机量至每年 3.5GW，比 2011 年的 7.5GW 大幅下降。 

 成本领导者将成为多晶硅行业的最大赢家。四月多晶硅价格下降至每公斤

24-25 美元。大部分多晶硅生产商的成本皆超过每公斤 30 美元，以目前的价

格来看他们都将无法生存。只有全球头四大厂商包括保利协鑫（3800 HK）、

Hemlock（美国）、OCI（韩国）和 Wacker（德国），将能够保持微薄利润，并

扩充产能。保利协鑫、Hemlock、OCI 和 Wacker 分别计划在 2012 年扩大 41％、

49％、20％和 23％的多晶硅生产力。保利协鑫的产能在 2012 年年底将达 65,000

吨，并成为世界最大的多晶硅生产商。扩产后将产生巨大的规模效应，我们

相信保利协鑫将进一步巩固其行业成本领导者的地位。我们预计多晶硅价格

将长期保持在每公斤 20-25 美元范围，这将迫使市场上的绝大部分厂商离场，

成本领导者如保利协鑫将成为最大的赢家和长期受益者。 

 太阳能产品价格不大可能在短期内回升。德国光伏补贴大减导致需求疲弱，

太阳能产品价格仍在寻底。太阳能供应链整体的订单能见度仍然偏低。我们

预计太阳能产品的平均售价在 2012 年下半年将下调 5-10％，这只会对供应链

中的成本领导者有利，因其可以扩大市场份额。我们保持对太阳能类股的短

期负面看法。但我们仍看好保利协鑫的长期前景。 
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