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太阳能光伏产业链研究：短期面临产能过剩

压力，看好 BIPV 相关企业 
 

投资要点 

 完整的太阳能光伏产业链包括：多晶硅的生产、多晶硅铸锭及

切片、电池片封装及太阳能电池组件的生产 4个环节，目前在

整个产业链的利润占比中，多晶硅的生产占据产业链利润的

50%以上。 

 2008 年，我国的多晶硅产量高达 4484 吨，而到 2009 年，产

量将突破 1万吨，供需形势将发生根本逆转。由于多晶硅供需

关系之间发生根本性逆转，同时由于深受经济危机影响，多晶

硅的价格从 2008 年最高的 500 美元/公斤下降到目前的 70 美

元/公斤左右，随着产能的不断扩张，我们预计多晶硅的价格

将进一步下滑，多晶硅暴利时代一去不复返。 

 受上游原材料多晶硅产能不足的影响，2005-2007 年光伏组件

的市场价格一直保持在 4.5 美元/W 的高位，但是从 2008 年底

以来，全球多晶硅产能大幅施放，上游原材料瓶颈不复存在，

同时受到全球金融危机的影响，光伏需求放缓，2008 年太阳

能电池组件的价格在 3.5 美元/W 左右。随着多晶硅价格的下

跌，根据我们的敏感性测试，太阳能电池组件的价格将下降到

2.2 美元/W 左右，组件厂商维持低毛利状态。 

 中国颁布太阳能屋顶计划，虽然对当前国内的太阳能市场有所

拉动，在没有后续政策的情况，对目前组件的产能消化不到

10%，在目前以外需为主导的情况下，难以拉动整体拉动行业

复苏。太阳能光伏建筑一体化 BIPV，是应用太阳能发电的一

种新概念，简单的讲就是将太阳能光伏发电方阵安装在建筑围

护结构的外表面以提供电力，由于光伏方阵与建筑的结合不站

用额外的地面空间，是光伏发电系统在城市中广泛应用的最佳

安装方式，我们认为 BIPV 系统集成厂商有望成为本轮政策刺

激的最大受益者。 
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1、太阳能光伏行业产业链的基本构成 

 

太阳能光伏电池主要分为两大类，一类是晶体硅电池，包括单晶硅电池和多晶硅电池；

一类是薄膜电池，则主要包括非晶薄膜电池等。目前晶体硅电池占据 90%的市场份额，是目

前应用最广泛的太阳能光伏电池。 

 

图 1：太阳能光伏电池分类及占有率 

 

料来源：日信研究 

4 个环节，目前在整个产业链的利润占比中，多晶硅的生产占据产业链利

的 50%以上。 

图 2：太阳能光伏产业链分布 

太阳能电池 

晶体硅电池 薄膜电池 

单晶硅电池 多晶硅电池 非晶硅电池 其它化合物电池 

90% 10% 

48.2% 51.8% 46.1% 53.9% 

资

 

 

    完整的太阳能光伏产业链包括：多晶硅的生产、多晶硅铸锭及切片、电池片封装及太阳

能电池组件的生产

润

 

 

 资料来源：日信研究 
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图 3：太阳能光伏产业链价值构成 

51.16%

12.33%

15.07%

16.44%

多晶硅生产 铸锭及切片 电池片封装 电池组件
 

资料来源：日信研究  

2、上游：多晶硅产能扩张过快，2009 年后将供过于求 

多晶硅产量高达 4484 吨，而到 2009 年，产量将突破 1万吨，

供需形势将发生根本逆转。 

图 4：多晶硅供求状况                                         单位：吨 

 
 

 

多晶硅根据应用领域主要分为电子级多晶硅和太阳能级多晶硅，两者的区别主要在于硅

的纯度不同。2008 年，我国的
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资料来源：日信研究 

 

着产能的不断扩张，我

由于多晶硅供需关系之间发生根本性逆转，同时由于深受经济危机影响，多晶硅的价格

从 2008 年最高的 500 美元/公斤下降到目前的 70 美元/公斤左右，随
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们预计多晶硅的价格将进一步下滑，多晶硅暴利时代一去不复返。 

图 5：多晶硅价格走势                                   单位：美元/公斤 
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资料来源：日信研究 

3、太阳能光伏电池环节：高速增长，供大于求，维持低毛利状态 

3．1 太阳能电池组件需求高速增长，但产能

GW，同比增加了

99%，其中，中国的太阳能电池产能达到了 2.5GW，约占全球产能的 44%。 

图 6：全球太阳能产能                                         单位：MW 

 

利用率只有 70%左右 

太阳能电池组件供给方面：2008 年，全球太阳能电池产能达到了 6.85
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资料来源：日信研究 

 

方面 2008 年，全球太阳能电池安装量达到了 5.95 GW,同比增速太阳能电池组件需求
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创记录的达到了 110%。 

图 7：全球太阳能需求                                       单位：MW 
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资料来源：日信研究 

 

阳能电池需求仍将保持 30%左右的增

速，但实际产能更大，产能利用率仍将在 70%左右。 

 

82%，其中西班牙市场达到 2.46GW，

其余依次分别为德国、美国、韩国、意大利和日本。 

图 8：全球太阳能市场分布 

综合供需两方面的情况来看，未来两年内，全球太

从太阳能电池市场分布来看，欧洲需求占全球需求的

 

西班牙, 2.46

德国, 1.86

韩国, 0.26

意大利, 0.24

日本, 0.23

美国, 0.56

其它, 0.62

 
资料来源：solarbuzz  日信研究 
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3．2 太阳

格的下跌，根据我们的敏感性测试，太阳能电池组件的价格

将下降到 2.2 美元/W 左右。 

表 感性  

多晶硅价格(＄/Kg) 1 1 2

能电池组件价格将进一步下跌，生产厂商处于低毛利状态 

受上游原材料多晶硅产能不足的影响，2005-2007 年光伏组件的市场价格一直保持在

4.5 美元/W 的高位，但是从 2008 年底以来，全球多晶硅产能大幅施放，上游原材料瓶颈不

复存在，同时受到全球金融危机的影响，光伏需求放缓，2008 年太阳能电池组件的价格在

3.5 美元/W 左右。随着多晶硅价

 

1：太阳能组件价格敏 测试

30 60 80 00 50 00 

g/W 8 8 8 8 8 8 

多晶硅成本(＄/W) 0.24 0.48 0.64 0.8 1.2 1.6 

硅锭成本(＄/W) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

硅片成本(＄/W) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

电池制造成本(＄/W) 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 

组件制造成本(＄/W) 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 

组件总成本(＄/W) 1.49 1.73 1.89 2.05 2.45 2.85 

资料来源：日信研究 

 

8 年底处

于 5%左右的低毛利状态，同时天威英、无锡商德等厂商的开工率只有 30%-50%。 

4、太阳能应用：受益政策刺激，未来市场容量将急剧放大 

4.1、BIPV

筑的结合不站

用额

筑的集成，光伏组件以一种建筑材料的形式出现，光伏方阵成为建筑不可分割

的一

 

服务商 

游：光伏投资商 

生产企业由于受制于外需委靡，内需难以大规模拉动的情况下，企业利

较低的进入门槛、产能过剩以及需求的放缓导致太阳能电池组件生产厂商 200

 

 

的概念 

太阳能光伏建筑一体化 BIPV，是应用太阳能发电的一种新概念，简单的讲就是将太阳

能光伏发电方阵安装在建筑围护结构的外表面以提供电力，由于光伏方阵与建

外的地面空间，是光伏发电系统在城市中广泛应用的最佳安装方式。 

根据光伏方阵与建筑结合形式的不同，BIPV 可分为两大类，一类是光伏方阵与建筑的

结合，即将光伏方阵依附于建筑物上，建筑物作为光伏方阵的载体，起支承作用；另一类是

光伏方阵与建

部分。 

BIPV 的产业链共分为三部分

上游：光伏电池生产企业 

中游：BIPV 系统集成

下

 

从产业链利润分布来看： 

上游的光伏电池
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润难

筑一体化示范工程”，在大比例的

财政

门槛，有望成为整个产业链中利润最丰厚的环节，也是此次财政补贴中获益最大的环节。 

4.2、BIPV 场容量将急剧 

2、 硅光电效率超过 16%，多晶

，其初始投资在 500 万元，即 50 元/wp，

目前 0元/wp 的补助可覆盖 40%左右的投资成本。 

成本为 2000 元/平米左右，40%的补

贴力

的商业用电价格计算，一年可节约 12 万元的成本， 10 年可收回投资，节能

效果

用比例为三分之二，则装机容量也达到 100 MWp，相对 2008 年的市场容量扩大了 20 倍。 

表 2：部分城

以大幅提升； 

下游方面：财政部 3 月 26 日发布的《关于加快推进太阳能光电建筑应用的实施意见》

及《太阳能光电建筑应用财政补助资金管理暂行办法》中明确表示“在经济发达、产业基础

较好的大中城市积极推进太阳能屋顶、光伏幕墙等光电建

补贴政策刺激下，光伏发电的投资热潮有望引爆。 

因此，从整个产业链分布的情况看，中游 BIPV 系统集成服务由于含有较高的技术壁垒

和

 

节能效果显著，财政刺激下未来市

根据此次出台的财政补贴要求包括： 

1、 单项工程应用太阳能光电产品的装机容量应不小于 50KWp，约合 400 平米的安装面积 

 应用的太阳能光电产品发电效率应达到先进水平，其中单晶

硅产品光电效率超过 14%，薄膜电池光电效率应超过 6%。 

因此，我们可以看到，财政补贴的主要对象是大型公共设施建筑。财政补贴的标准原则

上定为 20 元/wp。以 100KWP 的建筑并网光伏发电为例

2

 

目前光电幕墙的成本为 6200 元/平米，传统幕墙的

度，使得光电幕墙的成本下降为 3700 元/平米。 

以一个 800 平米、100KWP 的光电幕墙为例，一年的发电量为 6 万度左右，我们按照写

字楼 2 元每度

显著。 

2008 年，我国的光电幕墙施工面积约为 13 万平米，新增光电幕墙发电能力约为 5 MWp，

此次财政补贴主要面对大型公共设施，预计拉动 150 MWp 的光伏电池市场，假设光电幕墙的

应

 

市的光伏屋顶计划 

全国 
试点，到 2010 年

瓦 

十一五期间在全国重点城市开展城市建筑光伏发电

全国建成 1000 个屋顶光伏项目,总容量 5万千

上海 
在世博会期间建设 10 万个太阳能光伏屋顶 

广州 
的屋顶太阳能并网光伏在城市建筑和公共设施建设与建筑物一体化

发电设施,2010 年发电容量达到 5000 千瓦 

深圳 
0 万平推广光伏与建筑一体化,从 2006 年到 2010 年,深圳将新建 20

米的太阳能光热示范项目,100 万平米太阳能光电示范项目 

江苏 
0年,省内光伏并网发电能力达到5万千瓦,建设万个光伏屋顶到201

计划 

山东 
将在沿海城市实施"光伏屋顶计划",建成 3万千瓦的

统 

2010 年前,山东

光伏发电系

资料来源：日信研究 
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1、 企业仍将专注于电池生产，BIPV

2、 代表，具备 BIPV 系统集成

筑结构相结合，不

能与

因此，我们重点关注中航三鑫，公司未来将有望受益于行业容量爆发性增长。 

表  

目前具备 BIPV 系统集成能力的厂商有两类： 

 光伏电池生产企业，如无锡尚德、天威英利等，但该类

系统集成一般应用在自有建筑上，主要起示范效应。 

 传统的幕墙建筑公司，以中航三鑫、方大 A 及兴业太阳能为

能力，并且具有施工经验积累，有望在行业内脱颖而出。 

 

建筑行业与太阳能产业之间具有巨大分别，大部分传统幕墙施工企业基本没有参与过太

阳能利用与建筑一体化的设计施工，存在对太阳能利用的原理、设计方法不够了解，缺乏必

要的基础设计参数，对其节能意义认识不足等缺陷。而太阳能电池企业只考虑太阳能设备的

结构与性能，没有考虑将太阳能设备如何作为建筑物的有机组成部分与建

建筑结构从整体上相协调，外观与造型难以适应现代建筑的要求。 

 

3：A 股太阳能涉及公司

代码 公司 产品 附注 

600674 川投能源 硅料 多晶硅 

600644 乐山电力 硅料 多晶硅 

600131 岷江水电 硅料 多晶硅 

600438 通威股份 硅料 多晶硅 

002129 中环股份 硅料 单晶硅 

600550 天威保变 电池/硅料 硅料到组件一体化 晶体硅电池/薄膜电池 

600089 特变电工 电池组件/硅料 未投产 

000012 南玻 A 电池组件/硅料 硅料未投产/电池超白玻璃/薄膜电池组件 

600151 航天机电 电池组件/硅料 硅料未投产/晶体硅电池组件 

600885 利诺太阳 电池组件/硅料  

600482 风帆股份 薄膜电池 未投产 

000969 安泰科技 薄膜电池 未投产 

002083 孚日股份 薄膜电池  

600629 棱光股份 薄膜电池  

600586 金晶科技 电池配件 超级白玻璃 

002008 精工科技 设备 多晶硅铸锭炉 

000055 方大 A 安装 光电幕墙施工 

002163 中航三鑫 安装 光电幕墙施工 

资料来源：日信研究
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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