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主要观点

对太阳能行业的判断：各国扶持这个行业发展的大方向毋庸置疑，美国

引领下各国的太阳能发展计划纷纷亮相，市场所谓的“补贴下降”是单位度

电补贴下降，并非产业发展规模，因此太阳能发展前景可以看好。

薄膜电池与晶体硅电池行业竞争格局演变：短期内晶体硅投资成本优势

明显，仍是主流应用，薄膜电池更多应用于BIPV等特定市场；随高效率

薄膜电池进入市场，将逐渐抢占晶体硅电池市场，且基数较小，行业成

长速度会高于整个光伏行业。

投资标的选择：我们倾向于选择两类公司——晶体硅电池下游环节，价

格下降风险能够向上游转移，行业景气时受益也更明显；另外，高效率

薄膜电池企业及零部件公司，受益于更高的行业成长速度也应适当配置。

推荐组合：天威保变、金晶科技、三安光电、孚日股份。
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太阳能发电成本逐渐下降，仍高于普通能源



太阳能行业发展的驱动模式——政策驱动

欧洲模式——重在运营环节，强制高价收购太阳能电力。即政府强

制性给予太阳能电力高于常规能源的上网电价，强制电网或电力传输
公司购买，再由全民分摊补贴成本；

美日模式——重在采购环节，购买时现金补贴。

其他措施：低贷款利率、减税等。

给予太阳能发电系统安装成本50%的补贴，分10年递减到零；类似美国“净电量计费
法”支付零售电价；商业银行给予低息贷款优惠。

日本

“购买降价”对光伏发电系统按每瓦补贴一定成本（约70%），补贴金额逐年下降；
采用“净电量计量法”－对光伏上网电量超过用电量时支付零售电价购买多余部分；

购买的光伏系统价格30%的税收减免，最高限额2000美元；

美国

光伏电力强制入网，高价收购光伏电力20年，购电价逐年降低；

贷款优先，并贴息3% 

德国

太阳能支持政策简述国家
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怎样理解“削减补贴”？

案例一：2008年德国通过法案，2009年、2010年每年的太阳能上
网电价下调8%，2011年开始每年10%。

分析：1、削减对象不是限制规模，是下调补贴电价，相当于单位功率
的补贴下降，与规模无关；

2、这种削减不是2009年开始的，2005年就在执行，太阳能行业
仍然高速增长了很多年，规模增加了十几倍，问题不是这里。

3、绝大部分国家采用的德国模式——给予太阳能上网电价，逐

年递减，目的是让成本逐渐下降，保持行业稳步发展最终替代常
规能源；

案例二：2008年，西班牙把2009年补贴上限设为500MW

分析：1、西班牙是唯一削减规模的，是个案；

2、针对时点是2009年，不代表2010年和以后限制发展太阳能；



到底补贴多少钱？

美国、日本、希腊、澳大利亚相继出台政策的例子说明，因为金
融危机各国没钱补贴或不想补贴的观点是错误的；

扶持新能源行业对各国政府一举多得：树立负责任形象、引入新
经济增长点、促进就业；

用于补贴的金额并不庞大。以占全球太阳能装机量42%的德国为
例，2008年总补贴约10亿欧元，平均每人每年为支持太阳能缴纳
12欧元，每月仅缴纳1欧元，其他国家的负担相比小的多。

光伏装机量5GW

度电平均补贴

0.2欧元

太阳能年发电量

50亿度
年光照1000小时

太阳能上网电价

常规能源电价

为太阳能补贴

10亿欧元

德国人口总数

8500万

每人每月负担

1欧元
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金融危机下新能源“需求萎缩”原因剖析
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投资成本下降使投资太阳能吸引力大大增加

多晶硅
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土地、安装
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历史经验：需求大幅增长往往只需一两个国家拉动
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美国的太阳能扶持方式

公共政策

税收政策

RPS:可再生能源组合标准

FIT:强制购买太阳能电力

碳减排计划

ITC：上限为2000美元的30%税收抵免，延长8年

为成本较高的太阳能厂商减免税收

融资、研发等支持

抵扣总额上限可能提高至200亿美元以上

为可再生能源发电项目提供贷款担保；

资助替代能源研究



2006年取消补贴政策，2009年重新启动；

2020年日本要使70%以上的新建住宅安装太阳能电池板；

2009年一季度拨款90亿日元，用于太阳能电池家用普及；

对安装太阳能设备的用户发放70000日元/千瓦的补贴；

在政府4月份财政年度预算提案中，有200亿日元是太阳能补贴资

金，4月1日开始实施；

日本重启久违的太阳能扶持政策

下半年可能推出FIT法案50yen/kwh，需求有望大幅增长



废除800MW的安装额度，所有已提交的光伏申请（总计3GW）必须在2009

年底前做出批准或否决；

调整光伏强制上网电价，09年新执行的上网电价将维持两年不变，对

于2010年8月份之前签订协议接入电网的业主，可延迟18个月完成安装；

对于投资高于10万欧元的光伏项目仍将享受40%的补助；

2009年还将推出专门针对屋顶光伏支持计划，目标是再增加750MW需
求；将出台新的10MW以上的光伏系统招标程序。

2009年希腊启动的新能源政策



2009年3月1日启动第一阶段的针对住宅和商业楼宇的可再生能源
电力强制购电法案，该计划规定全部可再生能源电力均将享受高
额电价，而不是扣除发电者消费量后的部分，电价为50.05澳分/
千瓦时，相当于正常供电成本的3.88倍。

2009年7月1日启动第二阶段的强制购电法案，主要针对太阳能和
风力发电项目。

2009年澳大利亚启动的新能源政策



中国市场将开始大规模启动

2008年国内两个特许权招标项目4元/度，没有大规模推广可能。

2009年大量特许权项目启动，代表性的有：甘肃敦煌10MW光伏电
站（3月20日开标）和西藏阿里狮泉河10MW光伏电站；

中标电价将成为标杆电价，国内光伏大规模推广从此时开始！3月
20日哪家厂商中标关系不大，但招标价过低无人跟标可重新竞
标，最终电价成为标杆电价，其他地区可以此作为上网电价规模
化发展。

财政部、住房和城乡建设部发布《关于加快推进太阳能光电建筑
应用的实施意见》，并印发了《太阳能光电建筑应用财政补助资
金管理暂行办法》的通知，规定20元/瓦的高额补贴。

财政部20元/瓦补贴意味着国内光伏需求开始启动



2010年是信贷状况好转与扶持政策显效的一年

8－14个月

18个月

2个月

6－12个月

4－12个月

小型光伏系统

8－14个月西班牙

24个月意大利

8－12个月德国

14个月（>150KW）希腊

12－24个月法国

大型光伏系统

表、欧洲各国光伏系统审批进程周期

2010年各国太阳能扶持政策效果显效与信贷好转共同作用
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图、2009－2011年各国太阳能需求预测（单位：MW）

各国太阳能需求预测

基本假设：出台光伏支持政策的日本、澳大利亚、美国、

希腊、中国是主要增长点



太阳能行业需求有望从2010年重新进入快速增长轨道
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竞争格局变化——质量服务重要性凸显，行业加速集中

下游运营商或系统集成厂商倾向于优先选择发电量记录及售后服
务优秀的厂商，大量小厂停产与少数品牌厂商大量在手订单形成
鲜明对比；

金融危机短期对整个行业有所冲击，长期来看，行业龙头市场地
位更为稳固，竞争力还在加强；

寻求完整产业链，上下游相互整合增强抗风险能力趋势明显。

产业链整合加速，订单向高品质与服务优良的厂商集中
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2009年多晶硅价格将继续下降
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2009年多晶硅价格仍有下行压力，不排除下探100美元



断言2010年多晶硅过剩可能为时过早

27.8123.1216.811.597.16对应投资回报率（%)

0.290.290.290.290.29德国光伏发电电价（￠/kwh)

0.210.230.240.260.27对应地面光伏发电成本（￠/kwh)

85100115140160多晶硅成本（$/kg）

表、多晶硅成本降低对太阳能发电投资回报率影响的敏感性分析

我们判断最可能发生的情形：

光伏需求因高额投资回报率增长超过预期，多晶硅价格可能

维持在能够取得合理利润的区间比如80美元/公斤。

16%的年投资回报率使2008年西班牙需求增长5倍！
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UBS预测也是基于光伏发电年投资回报率的大幅提高



对太阳能行业的判断1

薄膜电池与晶体硅电池竞争格局演变2

投资标的选择与相关上市公司3



从投资成本角度分析，目前晶体硅电池优势明显a

薄膜电池与晶体硅电池竞争格局演变2

成本极限比拼，薄膜电池能争取更多机会b

三个结论c



组件

其他成本

组件

其他成本

晶体硅电池 薄膜电池

目前情况下晶体硅电池有附加成本低的优势

2.5$/w 1.9$/w

2.5$/w 2.7$/w

5.9-7.2$/w总成本 5.9-9.2$/w总成本

一般光伏电站

典型成本构成

沙漠光伏电站

典型成本构成

组件

其他成本

2.5$/w 1.9$/w

2.5$/w 2.7$/w

5.6$/w总成本 5.2$/w总成本

土地成本 0.3－1.6$/w
逆变器成本 0.6$/w

土地成本 0.7－4.0$/w

逆变器成本 0.6$/w

逆变器成本 0.6$/w 逆变器成本 0.6$/w

组件

其他成本

这也是薄膜电池每瓦价格为何低于晶体硅电池0.5-1$的原因



从投资成本角度分析，目前晶体硅优势明显a

薄膜电池与晶体硅电池竞争格局演变2

成本极限比拼，薄膜电池能争取更多机会b

三个结论c



晶体硅电池每瓦成本极限：1.3

再考虑到每瓦用量到6克0.32 每瓦硅成本（$）

1.27每瓦总成本（$）

50多晶硅价格（美元/公斤）

情形2：

1.55每瓦总成本（$）

每瓦用量下降到7克0.60 每瓦硅成本（$）

注：国内企业的盈亏平衡点成本（完全成本）80多晶硅价格（美元/公斤）

情形1：

1.84 每瓦总成本（$）

每瓦用量下降到7克0.89 每瓦硅成本（$）

120多晶硅价格（美元/公斤）

目前的硅价

注：也就是每瓦8.5克，与切片水平，转换效率有关，行
业平均水平，有的厂商略低

8.5每百万瓦需要多晶硅（吨）

注：该数值与厂商规模相关性很高0.95每瓦非硅成本（$）

晶体硅成本



2、薄膜电池在土地成本较低的区域优势更为明显，转换效率提高后对土地成本不敏感，竞争
力将大幅提升。

结论
1、前瞻数年，薄膜电池与晶体硅电池的组件成本差距仍可保持在0.5美元/瓦附近。

同上（估计值，尚未做到）0.8－0.9每瓦总成本（$）

情形2（效率提高到10%）：

注：同样面积新增了材料和设备折旧，但功率提
高40%，成本下降20%到30%

1.0每瓦总成本（$）

情形1（效率提高到9%）：

注：售价1.91.3目前每瓦总成本（$）

硅薄膜电池成本

薄膜电池每瓦成本极限在1$以下

与晶体硅电池不同，薄膜电池成本下降主要依赖于转换效率提升



叠层薄膜电池将具备更强的竞争力

组件

其他成本

使用效率为9%叠层薄膜电池组件

1.0$/w

2.7$/w

4.8-6.7$/w系统成本

土地成本 0.5－2.4$/w

逆变器成本 0.6$/w

组件

其他成本

使用普通晶体硅电池组件

1.4$/w

2.5$/w

4.8-6.1$/w系统成本

土地成本 0.3－1.6$/w

逆变器成本 0.6$/w

考虑“弱光效应”使用高效率薄膜电池组件度电成本还有优势

0.22-0.32欧元度电成本 0.24-0.31欧元度电成本



从投资成本角度分析，目前晶体硅优势明显a

薄膜电池与晶体硅电池竞争格局演变2

成本极限比拼，薄膜电池能争取更多机会b

三个结论c



薄膜电池有独占利基市场需求——BIPV

图、典型的光伏建筑一体化工程

结论一：短期薄膜电池需求集中于低土地成本地区与BIPV



趋势：两者都将增长，薄膜电池份额提高

结论二：晶体硅仍是主流，薄膜电池份额提高



薄膜电池市场迎来快速发展期
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需求开始启动 需求旺盛 需求旺盛 需求平稳

技术不成熟 技术日趋成熟 技术成熟 技术成熟

产能非常有限 产能扩大、供应缓解 产能持续增长 供需稳定

复合增速100% 复合增速约40%  复合增速<20%
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结论三：薄膜电池迎来快速增长，增速高于晶体硅电池



对太阳能行业的判断1

对薄膜电池与晶体硅行业发展趋势的判断2

投资标的选择与相关上市公司3



优先配置晶体硅下游环节和高端薄膜电池企业a

投资标的选择与相关上市公司3

天威保变——全产业链光伏行业龙头b

金晶科技——享受薄膜电池行业高速增长的零部件供应商c

三安光电——聚光电池新秀d

孚日股份——转型CIGS薄膜电池行业的尝试者e



标的选择思路与投资选择优先顺序分析

首选：高端薄膜电池厂商及零配件供应商

其次：晶体硅电池下游或一体化厂商

再次：晶体硅电池上游——多晶硅

依据：太阳能行业需求回暖时，各环节的受益程度



晶体硅电池产业链利润分配演变猜测
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图、各环节增值情况（单位：$/w） 图、各环节增值率（单位：$/w）

下游环节最受益于需求回暖，全产业链抗风险能力更强



相关企业在晶体硅电池产业链的布局情况

川投能源

通威股份

江苏阳光

乐山电力

岷江水电

大港股份

中环股份

有研硅股

天威保变

常州天合

无锡尚德

林洋太阳能

中电光伏

阿特斯

南玻A、航天机电

特变电工

精
工
科
技



薄膜电池首选高端厂商及零部件供应企业

金晶科技、耀皮玻璃、南玻A

江苏国泰

天威薄膜、拓日新能、孚日股份



参考投资组合

天威保变

金晶科技

三安光电

孚日股份

晶体硅电池全产业链龙头＋高端薄膜电池

薄膜电池关键部件超白玻璃供应商

独占特定利基市场的高效聚光电池＋LED

转型CIGS高效薄膜电池行业，值得持续关注


