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中国光伏行业 

 
中国年度/半年度光伏装机 

 
资料来源: 国家能源局 

 

中国累计光伏装机 

 
资料来源：国家统计局 
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         中国光伏行业 

政策刹车,光伏行业发展遇阻  

 

 行业展望下调至落后大市。由于政策调整带来强烈的市场冲击和业务运营不确
定性明显上升，我们对中国光伏行业展望下调至落后大市。我们预计国家发改
委，财政部和国家能源局对光伏项目开发政策收紧控制将使 2018 年出现明显
的需求断崖，将对光伏产品出货量，销售价格和毛利率带来负面影响，导致光
伏供应链中的企业盈利能力和现金流水平将明显恶化。根据近期光伏产业链主
要上市企业对政策的解读和对未来经营形势的判断，我们相信光伏产品市场将
在未来 2-3个月内出现明显的需求断档，进而引发剧烈的市场价格波动，直到
低效落后产能完成出清。我们目前关注重点是主要光伏企业的财务稳健成都，
预料市场气氛将转冷，市场低迷将使企业再融资愈发困难。我们预计 2018 年
市场将对光伏行业采取避险情绪。我们维持对保利协鑫（3800 HK）的持有评
级，并将目标价下调至 0.83 港元。我们将信义光能（968 HK）评级下调至持
有评级，最新目标价为 3.00 港元。 

 政策刹车，行业发展遇阻。国家发改委，财政部和国家能源局的联合公告给市
场带来了若干政策冲击，其中包括：1）暂停发布 2018 年地面项目建设规模; 
2）2018 年国家分布式项目规模仅安排 10GW（根据能源局，18 年 1 季度新
增分布式装机 7.69GW，而 2017 全年为 19.4GW）; 3）各地根据各自实际出
台政策支持光伏产业发展，根据接网消纳条件和相关要求自行安排各类不需要
国家补贴的光伏发电项目。4）光伏上网电价进一步降低人民币 0.5 元/千瓦时，
将标杆电价从每千瓦时 0.55 / 0.65 / 0.75 元人民币降至每千瓦时 0.50 / 0.60 / 
0.70 元人民币，分配式项目补贴水平从人民币 0.37 元/ KWh 下调至 0.32 元/ 
KWh。新政策自发布日期立即生效，没有过渡期。我们认为在政策强度和执
行时点（5 月 31 日而非 6 月 30 日）两方面均受到新政的强烈冲击。 

 迅猛政策主要针对光伏装机过热发展。由于新能源的发展速度远超过可再生

能源发展的基金规划增速，中国正面临非常严峻的可再生能源基金严重短缺。

截止 2017 年末，我们测算可再生能源资金缺口已经超过 1000 亿元人民币，

而与此同时，因光伏下游项目资本开支下降速度远高于地面电站和分布式项目

的电费和补贴下调，下游的光伏项目（即便在电价和补贴下调后）仍然产生非

常可观的项目回报。我们认为三部委的联合政策 1）旨在减少新的可再生能源

补贴需求; 2）加速推动平价上网，以及 3）在平价上网实现之前收紧光伏项目

容量扩张控制。 

 
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

 

 

 
 

 

落后大市 

 

萧小川 

电话：(852) 3900 0849 

邮件：samsonman@cmbi.com.hk 

 

  行
业
研
究  

mailto:samsonman@cmbi.com.hk


2018 年 06 月 07 日 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

 我们预计下游需求将出现断崖式下跌。2017 年中国和全球光装机量在 2017
年达到历史最高水平，分别为 53GW 和 105GW。受新政策影响，我们认为
2018 年新增光伏装机量将大幅减缓至 30-40GW，而受中国市场装机大幅下滑
所致，全球光伏装机亦同步下滑至 80-90GW。由于中国主要光伏制造企业均
处于产能扩张周期，我们预计 15 - 25GW 的需求下跌将引起激烈的市场竞争，
导致产品价格下跌、利润率下降以及盈利能力和现金流量大幅恶化。我们预计
光伏产业链的产品价格将下降至第二梯队厂商的现金成本，叠加过程产能预期
我们预计光伏产业链产品价格将在未来 2-3 个月内出现大幅波动。 

 目前距离平价上网还有多远？根据政策发布前介于人民币 2.2-2.4 元/瓦之间，
我们预期 2018 年系统开发资本支出为 5.0-5.5 元/瓦，对应非组件成本为 2.8-
2.9 元/瓦。基于等效利用小时为 1,500 小时，10 年贷款期利率为 5.5%的项目
假设，若要使项目投资股本内部收益率达 9.0%以上，我们测算电价水平应为
每千瓦时人民币 0.46 元（含增值税）。我们的测算较目前全国平均燃煤发电标
杆电价 0.36 元/千瓦时高 0.1 元。若在目前平均燃煤电价基础上实现光伏项目
平价上网，我们测算光伏项目每瓦造价需降至人民币 3.75 元，以覆盖电价成
本并满足 9%的股本内部收益率。我们的测算表明光伏行业目前仍然需要较少
的补贴支持来过渡至平价上网。 

 行业整合将以较艰难的方式进行。随着光伏产业技术快速迭代，行业参与者大

多选择通过新的产线布局和新技术应用来实现扩张，而较少采用收并购来壮大

业务。并购较老的产能并不能为光伏企业降低成本或者提升产品效率带来优势。

在目前面临需求断崖叠加产能过剩阶段，我们预计行业整合将会以非常艰难的

方式进行。我们目前对光伏企业的关注重点在于企业的财务稳健性，以及其在

产业下行周期能够挺过周期和行业洗牌的能力。在极端情形下，我们预料市场

空间萎缩将可能会导致财务状况恶化，并导致连锁反应，如应付款和应行业借

贷违约，进而引发企业破产链条。我们认为产业链上制造企业将受到最大的冲

击，而随着市场情绪转凉，下游光伏项目开发商也可能面临流动性收紧压力。 

 市场对光伏处于避险模式，将行业展望下调至落后大市。受政策冲击带来市
场规模萎缩，光伏产业链的产品销售不确定性增加，我们认为资本市场对于光
伏行业的情绪正在转冷。我们将保利协鑫（3800 HK）的目标价由每股 1.14
港元下调至每股 0.83 港元，维持持有评级，并将信义光能（968 HK）目标价
由每股 4.21 港元下调至每股 3.00 港元，评级由买入下调至持有。 
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图 1: 中国年度光伏装机 

 

资料来源：国家能源局，招银国际预测 

图 2: 中国累计光伏装机  

 

资料来源: IRENA, 招银国际预测 

 

图 3: 多晶硅价格情况 

 

资料来源: 彭博, 招银国际证券 

图 4: 硅片价格情况 

 

资料来源: 彭博, 招银国际证券 

 
图 5: 单晶对多晶硅片价差价差 

 

资料来源: 彭博, 招银国际证券 

图 6: PVinsights 多晶组件价格持续录得下降 

 

资料来源: 彭博, 招银国际证券 
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