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图表 1.上市公司估值表 

公司名称 
 

评级 收盘价 目标价 
上/下
浮比例

   (人民币) (人民币) (%) 
海通集团 600537.SS 买入 35.08  42.00  19.7  
新大新材 300080.SZ 买入 50.68  58.50  15.4  
天龙光电 300029.SZ 持有 26.30  24.50  (6.8)  
天威保变 600550.SS 持有 28.27  28.00  (1.0)  
南玻 A 000012.SZ 持有 16.90  17.50  3.6  
金晶科技 600586.SS 持有 13.70  15.00  9.5  
拓日新能 002218.SZ 卖出 24.30  20.00  (17.7)  
孚日股份 002083.SZ 卖出 11.63  9.00  (22.6)  
资料来源：彭博及中银国际硏究预测 
以 2010年 9月 15日当地货币收市价为标准 
*本报告所有数字均四舍五入 
 
*李博为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

中国光伏行业 
海外上市公司半年报业绩喜人，
多晶硅价格大幅上涨 
海外上市光伏公司半年报喜人，上半年公司的销量快速
增长，毛利率环比也有所提升。我们上调 2010和 2011
年全球光伏的新增装机至 13GW和 15GW。多晶硅现货
市场近期大幅上涨，我们预计多晶硅价格仍有望继续惯
性上涨，相关上市公司或现交易性投资机会。首选买入
包括海通集团和新大新材，建议关注乐山电力和川投能
源。 

支撑评级的要点 
 第二季度出货量继续增长，预计全年销量有望同比
翻番。从国内主要企业的出货量来看，第二季度的
出货总量环比上升 15%。我们预计今年下半年的出
货量要高于上半年，全年出货量有望翻番。 

 毛利率环比上升 4.1%。得益于出色的成本控制能力，
尤其是人力成本方面的优势，国内企业的盈利能力
明显好于国外企业，今年上半年国内企业的平均毛
利率达到 22.4%；具有一体化产业链的企业盈利能力
明显略胜一筹，如英利和天合，毛利率分别达到了
33.4%和 31.5%。  

 上调全球光伏新增装机预测。2010 年光伏市场的增
长将主要依靠德国的拉动，从全年来看，除德国外，
美国、意大利、日本和中国将成为主要的新增市场。
我们上调 2010和 2011年全球光伏的新增装机分别为
13.0GW和 15.0GW。虽然明年增速可能有所回落，但
未来得益于度电成本的下降，光伏行业有望进入新
的增长期。 

 多晶硅现货价格大幅上涨，或现交易性投资机会。
基于多晶硅供求的分析，我们预计近期多晶硅价格
仍有望继续惯性上涨。上市公司方面，我们建议关
注乐山电力、川投能源、天威保变和南玻 A。 

首选买入 
 海通集团和新大新材是我们的首选买入。其中海通
集团拥有一体化的组件生产线，生产成本业内领先，
近两年业绩快速增长。公司是目前 A股估值最低的
纯光伏股，上涨空间大。 

中立 A 
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光光伏伏行行业业上上半半年年景景气气攀攀升升  

我们跟踪的主要光伏上市公司包括 8家大陆企业、1家台湾企
业以及 4家海外企业，这些企业 2009年光伏产品的出货量占
整个行业的一半以上。 

根据这些公司刚刚公布的半年报情况来看，主要光伏企业的业
绩在去年下半年好转后，今年上半年景气度继续攀升。企业的
销量快速增长，毛利率也有所提升。 

上半年收入环比上升。13 家光伏企业上半年的合计收入环比
上升 21%，仅一家海外企业收入出现环比下降。上半年，由于
成本及欧元汇率的下降，以美元计价的组件平均销售价格平稳
下滑。但由于需求的大幅增长，企业的出货量同比与环比均大
幅上升，大幅拉动了收入的增长。同比去年上半年，今年上半
年收入大幅上升 83%。 

 

图表 2.国外上市光伏企业营业收入对比 
(百万美元) 2010年上半年 2009年下半年 2009年上半年 环比变动(%) 同比变动(%) 
尚德 1,213 1,057 637 15 91
FSLR 1,156 1,122 944 3 22
赛维 913 586 512 56 78
REC 846 823 637 3 33
SolarWorld 800 891 537 (10) 49
英利 757 697 366 9 107
Qcells 746 634 486 18 53
天合 708 563 282 26 151
阿斯特 666 467 164 42 307
晶澳 630 228 122 176 417
昱辉 460 321 190 44 143
茂迪 359 258 203 39 77
南京中电 222 178 107 25 107
合计 9,476 7,826 5,186 21 83
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

第二季度出货量继续增长，全年销量翻番。从国内主要企业的
出货量来看，第二季度的出货总量环比上升 15%，同比大幅上
升 198%，光伏市场需求快速回升。 
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图表 3.国外上市光伏企业单季度出货量 
（兆瓦） 产品 2010年 

2季度 
2010年 
1季度 

2009年 
2季度 

环比增长
(%) 

同比增长
(%) 

尚德 组件 336 300 115 12 192
英利 组件 234 203 93 15 151
赛维 硅片 511 427 232 20 120
 组件 74 31 0 136 
昱辉 硅片 207 227 83 (9) 148
 组件 51 15 3 229 1,774
天合 组件 223 193 64 16 248
阿斯特 组件 181 185 48 (2) 276
晶澳 组件 311 272 77 14 304
南京中电 电池 87 79 42 10 110
合计 2,126 1,853 715 15 198
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

我们预计今年下半年的出货量要高于上半年。从全年来看，国
内主要企业今年的组件出货量均将同比翻番。根据企业公布的
扩产计划，国内主要四家企业总产能将由 2009年底的 3,080MW
上升至今年底的 5,600MW，同比增长 82%。 

 

图表 4.国外上市光伏企业光伏组件出货量增长预测 
（兆瓦） 出货量 产能 
  2009 2010E 同比增长 2009 2010E 同比增长(%) 
尚德 704 1,300-1,500 86-140 1,000 1,800 80 
英利 525.3 950-1,000 80-90 660 1,000 52 
天合 399 900-930 125-135 600 1,500 150 
阿斯特 300 700-800 130-160 820 1,300 59 
合计 1,928   3,080 5,600 82 
资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

上半年毛利率环比继续提升。剔除 First Solar和 Qcell的影响，
今年上半年企业的平均毛利率环比上升 4.1个百分点。得益于
出色的成本控制能力，尤其是人力成本方面的优势，国内企业
的盈利能力明显好于国外企业，今年上半年国内企业的平均毛
利率达到 22.4%；具有一体化产业链的企业盈利能力明显略胜
一筹，如英利和天合，毛利率分别达到了 33.4%和 31.5%。 
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图表 5.国外上市光伏企业毛利率对比 
(%) 2010年上半年 2009年下半年 2009年上半年 环比变动 同比变动 
FSLR 49.0 45.6 56.5 3.4 (7.5)
英利 33.4 25.2 17.1 8.2 16.4
天合 31.5 30.8 22.6 0.8 8.9
昱辉 24.3 3.0 (24.7) 21.3 49.0
晶澳 23.0 17.3 (8.9) 5.7 32.0
尚德 18.8 21.1 18.2 (2.3) 0.6
南京中电 18.1 10.4 (1.8) 7.7 19.9
赛维 17.1 14.8 (39.2) 2.3 56.3
茂迪 16.5 6.4 2.5 10.1 14.0
SolarWorld 13.3 11.2 20.6 2.1 (7.4)
阿斯特 13.0 15.8 11.7 (2.8) 1.3
Qcells 2.9 (100.6) (13.9) 103.5 16.7
REC (5.0) 2.9 5.7 (7.9) (10.7)
平均 18.6 14.5 2.2 4.1 16.4
资料来源：公司数据及中银国际研究 

*平均值剔除 Qcell和 First Solar. Qcell毛利率变动幅度过大, First Solar产品为 CdTe薄膜电池，毛
利率远高于其他晶硅电池厂商。 

 

上半年净利润环比大幅上升。剔除 Qcell的影响，上半年的合
计净利润环比大幅增长，净利润的提升主要来自于企业主营业
务利润的提升。值得一提的是，上半年由于欧元兑人民币汇率
的下降，国内光伏企业均出现了较大幅度的汇兑损失，影响了
企业的净利润。 

 

图表 6.国外上市光伏企业净利润对比 
(百万美元) 2010年上半年 2009年下半年 2009年上半年 环比变动(%) 同比变动(%) 
FSLR 331 295 345 12 (4)
REC 181 (349) (48) 扭亏为盈 扭亏为盈
天合 83 89 8 (7) 901
晶澳 67 19 (57) 256 扭亏为盈
英利 60 11 (78) 440 扭亏为盈
赛维 52 22 (239) 136 扭亏为盈
昱辉 48 (30) (34) 扭亏为盈 持续亏损
SolarWorld 45 10 69 348 (35)
茂迪 36 9 (5) 295 扭亏为盈
南京中电 21 4 (14) 387 扭亏为盈
阿斯特 5 40 13 (88) (63)
Qcells (19) (962) (927) 持续亏损 持续亏损
尚德 (154) 80 12 转盈为亏 转盈为亏
合计 775 201 (28) 扭亏为盈 扭亏为盈
资料来源：公司数据及中银国际研究 

*合计值未考虑 Qcell的影响。 
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上上调调 22001100、、22001111年年全全球球新新增增光光伏伏装装机机容容量量  

光伏行业需求快速增长 

今年得益于德国市场对于需求的拉动作用，整个光伏市场产销
两旺。由于德国于 7月 1日起大幅下调了光伏上网电价(FIT)，
上半年光伏需求得到迅速拉动，据统计，今年上半年德国的光
伏新增装机达到 3.4GW，其中 6月份单月的装机容量更是高达
1.7GW。 

下半年来，市场需求仍有增无减。以欧元计价的组件价格持续
上涨，部分国内小厂的新接订单价格甚至超过了 1.5欧元/瓦，
大厂由于客户较稳定，价格稳定在 1.35欧元/瓦左右。 

 

政策解读 

光伏行业的需求受政策影响较大，我们先来关注下最近美国和
德国的光伏政策。 

政策 1. 美国参议院能源委员会 7月 21日投票通过了美国千万
太阳能屋顶计划，该计划预计从 2012年开始实施，总投资额
达到 47.5亿美元，其中 2012年将投资 2.5亿美元用于该项计划，
从 2013年-2021年，每年将投资 5亿美元用于太阳能屋顶计划。 

解读：我们认为该政策将极大提升美国未来光伏市场装机容
量。美国 09年的光伏装机接近 500MW，单此计划就将带来每
年 1GW的新增装机。目前该法案尚待美国国会通过，若该法
案通过，将极大促进未来十年美国光伏市场的急速增长。 

政策 2. 8月底据路透社消息，德国开始针对 2011年的新补助
案进行私下讨论，因考量诸多因素，2011年德国可能开始实施
补助安装量上限，可能为需求再加一道防阻墙。 

解读：从目前的情况来看，即使德国对 2011年的补助安装量
设置上限，上限很可能是今年的装机量，对明年的需求影响不
大。 
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上调今明两年全球光伏需求预测 

我们认为，过去几年整个光伏行业的增长都过度依赖于德国市
场，随着光伏发电单位投资的不断降低，将有更多的国家加大
在光伏领域的投资。正如我们之前判断，美国、日本和中国将
是未来光伏领域的最重要市场。我们上调 2010和 2011年全球
光伏的新增装机分别为 13.0GW和 15.0GW。 

 

图表 7.全球光伏新增装机需求预测 
（兆瓦） 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 
全球合计 1,467 2,400 5,500 7,300 13,000 15,000 
德国 750 1,200 1,500 3,800 7,000 5,500 
西班牙 63 300 2,511 60 400 500 
意大利 14 50 258 700 800 1,000 
法国 14 36 46 185 400 700 
日本 290 226 230 484 800 1,300 
美国 141 260 342 475 1,000 2,000 
中国 10 20 40 160 600 1,200 
韩国 21 50 274 300 400 500 
其他 164 258 299 1,136 1,600 2,300 
资料来源：中银国际研究 
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多多晶晶硅硅现现货货价价格格大大幅幅上上涨涨，，或或现现交交易易性性投投
资资机机会会  

多晶硅现货价格已涨至 85美金/公斤 

由于下游光伏组件的需求增长大幅超预期，特别是进入下半年
以来，在部分组件扩产生产线投产的情况下，组件产品仍供不
应求，进而造成对上游多晶硅产品需求的拉动。进入 8月份后，
多晶硅价格大幅反弹，就我们从企业中了解到的情况，目前国
内多晶硅现货价格已达到 85美元/千克，部分企业的报价甚至
已经达到 100美元/千克。 

 

图表 8.多晶硅现货价格走势 
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资料来源：中银国际研究 

 

多晶硅上市公司或现交易性投资机会 

今年多晶硅需求快速增长。多晶硅的需求市场包括半导体多晶
硅和太阳能级多晶硅。对于太阳能级多晶硅，综合考虑光伏电
池产量、晶硅电池占比及每瓦晶硅电池的多晶硅用量，我们预
测今明两年的多晶硅年需求量为 12.7万吨和 14.4万吨，年需
求增长率分别为 54.1%和 13.3%，明年由于光伏需求增长的放
缓多晶硅行业需求增速也将放缓。 
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图表 9.多晶硅需求预测 
  2008 2009 2010E 2011E 
光伏新增装机（GW） 5.5 7.3 13 15
太阳电池产量（GW） 7.4 10.0 16.9 19.5
晶体硅电池占比（%） 86.0 81.2 85.0 85.0
每瓦用量(g/w) 8 7.2 6.9 6.7
太阳能多晶硅需求（吨） 51,084 58,470 99,119 111,053
半导体多晶硅需求（吨） 27,000 24,000 28,000 33,000
多晶硅需求总量（吨） 78,084 82,470 127,119 144,053
年增长率（%）   5.6 54.1 13.3
资料来源：中银国际研究 

 

今明两年多晶硅供给稳步增长。根据我们的统计，今明两年全
球有效产能的增长率分别为 46%和 28%，其中我国多晶硅的产
能持续扩张，我们预计今明两年底我国有效产能将达到 3.5万
吨和 5.5万吨。今年由于需求的大幅增长，多晶硅供过于求的
现象相比去年有所改善。而且由于下半年部分扩产产能的释
放，多晶硅需求短期暂时处于供不应求的状态。 

 

图表 10.多晶硅供给预测 
（吨） 2007 2008 2009 2010E 2011E 
国外有效产能 40,240 59,340 74,195 95,560 107,944
我国有效产能 2,000 6,000 15,000 35,000 55,000
合计有效产能 42,240 65,340 89,195 130,560 162,944
多晶硅需求总量   82,470 127,119 144,053
供给缺口  (6,725) (3,441) (18,892)
资料来源：中银国际研究 

 

我们通过对扩产产能的跟踪发现，大部分国外大厂的扩产速度
均低于预期，大部分产能要到明年年中左右释放。根据以上对
于多晶硅供求的分析，我们预计近期多晶硅价格仍有望继续惯
性上涨。国内的多晶硅企业成本普遍在 40-50美金左右，这波
多晶硅价格的上涨对于企业的业绩弹性影响较大，上市公司方
面，我们建议关注乐山电力、川投能源、天威保变和南玻 A。 
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首首选选买买入入海海通通集集团团和和新新大大新新材材  

目前 A股光伏行业上市公司对应于 2011年业绩平均市盈率为
33倍。海通集团和新大新材是我们的首选买入。 

下半年来全球光伏市场需求不减，组件价格持续上涨。海通集
团的 200MW扩产生产线目前已投产，预计十月份可完全达产，
届时产能将达到 500MW。公司下半年的订单已经接满，我们
预计公司今年出货量将达到 300MW，同比增长 150%。我们预
计公司 2010、2011年的备考每股收益为 1.18和 1.52 元，公司
目前是 A股估值最低的纯光伏股，上涨空间大。目标价上调至
42.00元，维持买入评级。 

新大新材是国内切割刃料的龙头企业，在下游光伏产业高速增
长的带动下，公司将面临广阔的市场空间。作为行业内市场占
有率最高的企业，公司有望继续保持领先地位。募投项目及时
解决了公司产能不足的问题。我们预测公司 2010-2011年的每
股收益分别为 1.22元和 1.95元。目标价 58.50元，买入评级。 

 

图表 11.A股重点光伏上市公司估值表 
公司名称 股票代码 价格 每股收益 (人民币) 市盈率 (倍) 净利润增长率(%) 评级 
  (人民币) 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2010E 2011E  
海通集团 600537.SS 35.08  0.45  1.18  1.52  77  30  23  160  29  买入 
新大新材 300080.SZ 50.68  0.93  1.22  1.95  55  42  26  31  60  买入 
天龙光电 300029.SZ 26.30  0.34  0.55  0.92  77  48  29  61  67  持有 
天威保变 600550.SS 28.27  0.50  0.67  0.87  56  42  32  33  30  持有 
南玻 A 000012.SZ 16.90  0.40  0.58  0.72  42  29  23  44  24  持有 
金晶科技 600586.SS 13.70  0.20  0.49  0.63  69  28  22  147  28  持有 
拓日新能 002218.SZ 24.30  0.12  0.35  0.49  210  69  50  203  38  卖出 
孚日股份 002083.SZ 11.63  0.12  0.21  0.25  101  54  47  87  16  卖出 
向日葵 300111.SZ 24.85  0.20  0.35  0.51  122  70  48  74  45  未有评级 
东方日升 300118.SZ 48.55  0.66  1.02  1.42  73  48  34  54  39  未有评级 
奥克股份 300082.SZ 50.10  1.04  1.27  1.88  48  40  27  22  49  未有评级 
平均         85  45  33  83  39    
资料来源：万得资讯，中银国际研究  
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

海通集团（600537.SS/人民币 35.08，买入） 

新大新材（300080.SZ/人民币 50.68 ，买入） 

天威保变（600550.SS/人民币 28.27，持有 ） 

金晶科技（600586.SS/人民币 13.70，持有） 

南玻 A（000012.SZ/人民币 16.90，持有） 

拓日新能（002218.SZ/人民币 24.30，卖出） 

孚日股份（002083.SZ/人民币 11.63，卖出） 

向日葵（300111.SZ/人民币 24.85,未有评级)  

东方日升（300118.SZ/人民币 48.55,未有评级)  

奥克股份（300082.SZ/人民币 50.10,未有评级) 

 
以 2010年 9月 15日当地货币收市价为标准 
本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。持有则指预计该行业 (股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上
下 10%区间内波动 
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披露声明 

 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；及(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员 。中银国际集团在过去 12
个月内与保利协鑫能源存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 9月 13日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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