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行业近况： 
江苏省政府发布《江苏省光伏发电推进意见》，主要内容有： 

● 09－11 年计划新增光伏装机为 80、150 和 170MW。 

● 实施固定电价政策，地面电站未来三年电价分别为 2.2、1.7 和 1.4 元/千瓦时，屋顶项目为 3.7、3.0 和 2.4 元/千瓦
时，光电建筑一体化为 4.3、3.5 和 2.9 元/千瓦时。 

● 向电力用户征收电价附加，建立省光伏发电扶持专项资金，来补贴光伏电价超出火电电价部分。 

评论： 
江苏省光伏规划目标超预期。江苏 09 年的市场已经是中国 08 年全国市场的 2 倍，江苏省未来 3 年的市场占到我们
对中国全国市场原预期的 80%，100%和 30%。再考虑其他省份的后续跟进，我们估计 09 年中国市场的新增光伏装
机可能接近 200MW，是去年同期的 5 倍和原预期的 2 倍。 

江苏省光伏扶持政策细节合理。这是我国出台的第一个模仿德国模式的固定电价政策，而德国模式是实践证明最好
的光伏补贴模式，运营商未来内部收益率锁定，投资风险极低。江苏省制定的电价水平很高，以地面电站为例，在
目前 25－30 元/瓦的光伏系统成本下 2.2 元/千瓦时的电价可以保证未来 25 年 7-9%的内部收益率，屋顶项目和光电建
筑一体化的回报率会更高。因此我们相信该政策会吸引足够资金进入光伏行业，从而确保实现光伏装机目标。 

在中国市场超预期发展的同时，海外市场复苏的迹象正在出现。1）我们估计英利 2 季度交货量同比环比均出现正增
长；2）阿特斯开工率已达 100%；3）尚德电力员工招聘再次开闸；4）多晶硅料价格止跌，现货价稳定在 70 美元附
近。海外市场的复苏对上市公司的业绩会起到立竿见影的效果，毕竟中国市场仅占到全球市场的 3%。我们认为 2 季
度主要依赖季节效应支撑复苏势头，3、4 季度信贷复苏和奥巴马新能源扶持政策正式实施这两个要素叠加，复苏势
头将更为明显。 

估值与建议： 
从江苏省扶持政策的直接效果来看，尚德电力(STP.US)是最大受益者，从规划中看出尚德是江苏省政府最大的扶持对
象，计划 3 年后将其打造成收入超 500 亿元的企业，08 年收入仅有 132 亿元。天威保变是我们 A 股光伏板块的首选，
可望充分受益中国市场超预期和海外复苏，天威 09 年市盈率回落至 32.5 倍，上升空间再次打开。 

风险提示： 
海外信贷放松未能如期而至。 

 



新能源：2009 年 6 月 24 日 

图表 1：新增装机 图表 1：新增装机 
 (MW) 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

全球 1,603 2,392 5,559 6,802 10,790 13,810
同比增长 21% 49% 132% 22% 59% 28%

中国 12 20 45 100 150 600
同比增长 67% 125% 122% 50% 300%

江苏 80 150 170
同比增长 88% 13%

 

 

 

资料来源：EPIA，中金公司研究部，江苏省政府文件 

图表 2：江苏省目标上网电价 
 (元 /千瓦时 ) 地面 屋顶 建筑一体化

2009 2.2 3.7 4.3
2010 1.7 3.0 3.5
2011 1.4 2.4 2.9

 

 
资料来源：江苏省政府文件  

图表 3：可比公司估值 
 

公司 代码 评级 交易货币 股价  总市值

2009-6-24 (人民币百万元) 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E

光伏

A股

天威保变 600550.CH 推荐 CNY 35.07 40,962 0.81 1.08 1.51 43.4 32.5 23.3 10.8 8.5 6.5

特变电工 600089.CH 推荐 CNY 18.33 32,946 0.54 0.85 0.99 34.2 21.6 18.4 6.3 5.1 4.2

通威股份 600438.CH 中性 CNY 9.66 6,641 0.15 0.22 0.35 62.9 44.9 27.8 6.2 5.5 4.6

拓日新能 002218.CH 无评级 CNY 29.00 8,352 0.26 0.37 0.49 111.5 78.4 58.7 12.4 14.8 n.a.

川投能源 600674.CH 无评级 CNY 19.08 12,186 0.56 0.89 0.88 34.0 21.5 21.8 6.7 3.9 3.1

乐山电力 600644.CH 无评级 CNY 11.03 3,601 0.26 0.46 0.59 42.1 23.8 18.7 5.6 n.a. n.a.

金晶科技 600586.CH 无评级 CNY 14.10 8,320 0.31 0.51 0.90 44.8 27.9 15.6 2.7 2.5 2.1

南玻A 000012.CH 无评级 CNY 16.15 15,175 0.34 0.62 0.85 47.6 26.1 19.1 4.4 3.9 3.3

美国市场

尚德电力 STP.US 无评级 USD 16.74 20,121 0.52 0.36 0.78 32.2 46.4 21.5 2.4 2.3 2.1

英利 YGE.US 无评级 USD 12.94 12,609 0.75 0.50 1.04 17.3 26.1 12.4 2.4 2.0 1.7

晶澳太阳能 JASO.US 无评级 USD 4.26 4,888 0.33 (0.18) 0.25 12.8 n.a. 17.3 1.0 1.1 1.0

赛维LDK LDK.US 无评级 USD 10.45 8,078 1.42 (0.05) 0.74 7.4 n.a. 14.2 1.4 1.5 1.4

First Solar FSLR.US 无评级 USD 164.42 94,908 4.24 7.27 8.91 38.8 22.6 18.4 7.9 6.0 4.4

MEMC WFR.US 无评级 USD 17.86 27,277 1.69 0.32 1.21 10.6 55.8 14.7 2.0 1.9 1.7

欧洲市场

Q-cell QCE.GR 无评级 EUR 14.89 15,954 1.69 (0.95) 1.31 8.8 n.a. 11.3 1.1 1.0 1.0

Wacker WCH.GR 无评级 EUR 79.85 40,177 8.84 4.16 6.93 9.0 19.2 11.5 2.0 1.9 1.6

REC REC.NO 无评级 NOK 47.60 33,568 5.41 2.27 4.82 8.8 20.9 9.9 1.7 1.5 1.3

平均 33.3 33.4 19.7 4.5 3.9 2.7

每股收益 市盈率 市净率

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部 
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