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多晶硅市场走出底部，中国“硅

谷”即将崛起 

◇ 报告起因：发改委即将出台新能源产业振兴计划 

◆多晶硅市场孕育爆发式增长，价格企稳盈利能力提高： 
随着国家发改委新能源产业振兴计划的出台，国内多晶硅市场孕育爆发式增长，

原因包括：1）内需拉动：该计划很可能包括电价补贴政策，真正解决制约光伏市场

发展的根本问题，开启光伏内需市场；2）平价上网提前：内需市场带动进口替代，

加速发电成本下降，而火电电价可能逐步上调，光伏发电平价上网或提早至 2015 年

以前；3）结构性机会：低硅价时代，大量消耗多晶硅的平板晶硅电池的主流地位将

进一步加强。 
以上趋势在日本、美国等国将会同样显著。而由于电价较高，西方国家或将会

提早至 2012 年迎来光伏发电平价上网，以及由此引发的光伏市场井喷。以日本为例，

其 2008 年底累计光伏装机 2.24GW，政府目标到 2020 年将太阳能发电规模扩大 20
倍，则意味着日本从目前到 2020 年年均新增装机 4GW，相当于 08 年全球市场的

70％。考虑其他国家也可能逐步推出类似政策，我们认为图表 2 中的多晶硅市场增

长目标并不过分乐观。然而供给侧由于建设周期长，2011 年前的扩产速度不会超出

2008 年的投资计划，市场预期的过剩危机应可避免。预计到年底之前，市场价格将

会基本稳定在$90/kg 水平。对于单线千吨级的大厂而言，毛利率目前约为 30％，随

着成本下降，全年平均毛利率将会升至 40％以上。 

◆四川“硅谷”，低成本产业群造就未来光伏航母 
我们认为，多年多晶硅行业的核心竞争优势，主要体现在成本控制（技术和电

价）、渠道、产业链配套和人力资源方面。包括新光硅业（1~3 期）和永祥多晶硅在

内的四川“硅谷”产业群在这些方面具有优势明显：1）成本：通过与水电企业签订

直供合同的模式，产业园中的多晶硅厂家获得了 0.3 元左右的电价。由于国内煤电

价格长期看涨，享受水电直供的企业成本优势将会逐步提升；2）产业链集群效应：

产业链上游：该区域的多家化工企业为多晶硅厂家解决了原材料供应和四氯化硅回

收利用问题；下游销售环节：天威新能源项目带来了上万吨的当地市场；3）人力资

源：峨眉山半导体及新光硅业的人力资源，为新光 2、3 期以及永祥多晶硅项目提供

了技术支持和人才储备。四川硅谷最有可能在国内率先形成完整的光伏产业集群，

并助力相关企业成长为国内行业龙头。 

◆相关上市公司推荐及估值 
乐山电力、通威股份均属上述四川硅谷受益板块，且目前市盈率水平均在 09 年

20 倍左右。我们同时关注拥有明显安全边际的特变电工，其 09 年市盈率也在 20 倍

左右。考虑到市场环境发生质变，以上三公司均给予 09 年 30 倍 PE，目标价分别为

16 元，16 元，42 元。天威保变尽管 09 年估值已达 30 倍，但考虑公司在光伏市场

的龙头地位，以及公司未来 2 年业绩高速增长，给予目标估值 40 倍的 PE，目标价

48 元。 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 股价 

07A 08A 09E 
目标价 

600644 乐山电力 10.33 0.19 0.26 0.52 16 

600089 特变电工 27.47 0.63 0.84 1.41 42 

600550 天威保变 36.48 0.62 0.81 1.20 48 

600438 通威股份 10.46 0.19 0.25 0.52 16 
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图表 1：国内多晶硅供求预测 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 2：全球多晶硅需求预测 
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资料来源：光大证券研究所 
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买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—  

 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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