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一年来电力设备走势图 
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投资要点： 

 多晶硅价格大幅上涨：多晶硅的价格在 2008 上半年高峰期一度达到 400

—500 美元/公斤，但自 2008 年下半年开始迅速回落,一度跌到 40-50 美

元/公斤。自 2010 年下半年以来由于国际市场需求旺盛，导致多晶硅原

料和太阳能电池组件缺货，多晶硅价格已经从低谷时低于 50 美元/公斤，

上涨到目前的 100 美元/公斤甚至更高。 

 全球光伏需求依然旺盛，多晶硅新增产能尚需时日，价格有望维持高位，

甚至继续上涨：2010 年光伏市场的增长将主要依靠德国的拉动，从全年

来看，多晶硅需求快速增长，预计 2010 年新增装机容量 13.0GW，目前

看多晶硅价格上涨可能促使组建成本上涨，度电成本短期内有所上涨，

影响 2011 年全球光伏的新增装机增速，但我们预计 2011 年新增装机有

望达到 16.0GW 左右，2010 和 2011 年的增速分别为 78%和 23%。此外，

需要强调的是多晶硅价格的上涨有利于企业在硅片厚度上实现技术上的

进步，长期看有利于太阳能行业的成本降低。多晶硅生产线建设需要 2-3

年的时间，短期（1-2 年内）看多晶硅产能仍处于紧张时期。根据对多

晶硅供求的分析，我们认为多晶硅价格有望维持高位，甚至存在继续上

涨的可能性，我们预计 2011 年多晶硅均价持续在 80-100 美元的水平可

能性较大。 

 国内厂商短单居多，价格敏感性比较：受多晶硅价格前期低迷影响国内

多晶硅厂商多数采取现货合同，基本上按照市场价格结算，这将使得其

充分享受价格上涨带来的收益。为了较为量化的测算拥有多晶硅产能的

上市公司业绩对多晶硅价格的敏感程度，我们计算其每亿股权益产能，

详细情况表 3，敏感性排名前三位的是乐山电力、天威保变、航天机电。

 技术改造成本降低明显，贡献利润可观：经过近几年多晶硅价格的持续

低迷多晶硅厂商实施了一系列技改措施降低成本，国内新建厂目前的多

晶硅成本在 40-50 美元/公斤左右，而技术领先进行冷氢化处理的成本有

望降低到 30 美元/公斤。如若多晶硅价格维持 80-100 美元/公斤的水平

下，多晶硅厂商有望获得可观利润，预计每公斤利润至少 20 美元左右。

我们分别按照每公斤利润 20 美元、15 美元、10 美元测算了相关公司多

晶硅项目贡献利润情况，详见表 2。  

 投资建议：国内的多晶硅企业成本普遍在 40-50 美金/公斤左右，多晶

硅价格的上涨对于企业的业绩弹性影响较大，在 2011 年多晶硅价格

80-100 美元/公斤的水平下（单位公斤净利润 20 美元），相关公司的 PE

水平在 20 倍左右，而成本控制较好的企业业绩还有望超预期，我们建议

关注乐山电力（600644）、天威保变（600550）、航天机电（600151）、鄂

尔多斯（600295）、南玻 A（000012）。 

 投资风险：多晶硅价格维持高位可能是短期现象，长期看多晶硅价格可

能回落的合理水平，企业盈利能力也将回落的合理水平。 
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一、 多晶硅价格有望维持高位 

多晶硅价格近期大幅上涨 

 多晶硅价格大幅上涨：多晶硅的价格在 2008 上半年高峰期一度达到 400—500

美元/公斤，但自 2008 年下半年开始迅速回落,一度跌到 40-50 美元/公斤,使

得多家多晶硅生产企业要么关门,要么减产,多晶硅产业陷入低谷之中。自

2010 年下半年以来由于国际市场需求旺盛，导致多晶硅原料和太阳能电池组

件缺货，多晶硅价格已经从低谷时低于 50 美元/公斤，上涨到目前的 100 美

元/公斤甚至更高。  

图 1：多晶硅价格近期大幅上涨 

 

资料来源：山西证券 

中短期内供给偏紧，多晶硅价格有望维持高位 

 全球光伏需求依然旺盛：2010 年光伏市场的增长将主要依靠德国的拉动，从

全年来看，多晶硅需求快速增长，预计 2010 年新增装机容量 13.0GW，目前看

多晶硅价格上涨可能促使组建成本上涨，度电成本短期内有所上涨，影响 2011

年全球光伏的新增装机增速，但我们预计 2011 年新增装机有望达到 16.0GW

左右，2010 和 2011 年的增速分别为 78%和 23%。此外，需要强调的是多晶硅

价格的上涨有利于企业在硅片厚度上实现技术上的进步，长期看有利于太阳

能行业的成本降低。 

 多晶硅需求增速：多晶硅的需求市场包括半导体多晶硅和太阳能级多晶硅。

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，根据

我们对全球光伏的增量预测，我们预计今明两年的多晶硅年需求量为 12.7 万

吨和 15.5 万吨，年需求增长率分别为 54.1%和 22%。 

 新增产能尚需时日：多晶硅生产线建设需要 2-3 年的时间，短期（1-2 年内）
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看多晶硅产能仍处于紧张时期。我们通过相关调查发现，大部分产能要到明

年年中左右释放，多晶硅需求短期暂时处于供不应求的状态。 

 多晶硅价格有望维持高位，甚至继续上涨：根据以上对于多晶硅供求的分析，

我们预计多晶硅价格有望高位维持，甚至仍有望继续惯性上涨。我们预计 2011

年多晶硅均价持续在 80-100 美元的水平可能性较大。 

表 1：多晶硅需求预测 

 2008  2009    2010E   2011E   

 光伏新增装机（GW）    5.5   7.3   13 16 

 太阳电池产量（GW）   7.4   10.0   16.5 21 

 晶体硅电池占比    86%   81%  85%    85%   

 每瓦用量(g/w)    8    7.2   7 6.8 

 太阳能多晶硅需求（吨）  50912 58464 98175 121380 
 半导体多晶硅需求（吨）   27,000   24,000   29,000 34,000 

 多晶硅需求总量（吨）  77912 82464 127175 155380 
 年增长率     5.6 %  54% 22% 

资料来源：山西证券 

图 2：截至 2009 年底各国光伏装机容量 

9799

3386
2633 2558

1650
1186

465 363 305 272 120 100 56
0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

德
国

西
班
牙

日
本

其
他

美
国

意
大
利

捷
克

比
利
时

中
国

法
国

印
度

葡
萄
牙

希
腊

 

资料来源：山西证券 
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图 3：世界光伏发电装机容量及增速（单位：MW） 
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资料来源：山西证券 

图 4：中国光伏发电装机容量及增速（单位：MW）     进入高速增长区间 
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      资料来源：山西证券 

二、 多晶硅厂商盈利能力大幅回升 

 技术改造成本降低明显：经过近几年多晶硅价格的持续低迷多晶硅厂商实施

了一系列技改措施降低成本，国内新建厂目前的多晶硅成本在 40 美元/公斤

左右，而技术领先进行冷氢化处理的成本有望降低到 30 美元/公斤，有望和

国外新厂接轨。 

 贡献利润可观：如若多晶硅价格维持 80-100 美元/公斤的水平下，多晶硅厂

商有望获得可观利润，预计每公斤利润至少在 20 美元左右。我们分别按照每

公斤利润 20 美元、15 美元、10 美元测算了相关公司多晶硅项目贡献利润情
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况，详见下表，我们预计在对晶硅目前的价格水平下每公斤利润至少在 20 美

元左右，成本控制较好的公司单位公斤利润甚至更高。 

 

             表 2：相关上市公司对晶硅贡献每股收益测算（按照三种假设测算） 

 产能 
持股 

比例 

权益产能 

（吨/年） 

总股本 

（亿） 

贡献每股收益

(每公斤利润

20 美元) 

贡献每股收益

(每公斤利润

15 美元) 

贡献每股收益

(每公斤利润

10 美元) 

乐山电力 3000 51% 1530 3.26 0.63 0.47 0.31 

天威保变 - - 3456.45 11.7 0.40 0.30 0.20 

航天机电 3000 60.34% 1810.2 9.57 0.25 0.19 0.13 

鄂尔多斯 3000 50% 1500 10.3 0.20 0.15 0.10 

岷江水电 3000 15% 450 5.04 0.12 0.09 0.06 

南玻 A 2000 92% 1840 20.8 0.12 0.09 0.06 

特变电工 1500 75% 1125 20.3 0.07 0.06 0.04 

江苏阳光 1500 65% 975 17.8 0.07 0.06 0.04 

川投能源 1260 38.90% 490.14 9.33 0.07 0.05 0.04 

             资料来源：公司公告，山西证券  注：按照 100%产能利用测算 

三、 业绩敏感性对比 

 国内厂商短单居多，价格敏感性较高：受多晶硅价格前期低迷影响国内多晶

硅厂商多数采取现货合同，基本上按照市场价格结算，这将使得其充分享受

价格上涨带来的收益。我了较为量化的测算拥有多晶硅产能的上市公司业绩

对多晶硅价格的敏感程度，我们计算其每亿股权益产能，详细情况见下表，

敏感性排名前三位的是乐山电力、天威保变、航天机电。 

           表 3：相关上市公司对晶硅业绩敏感性分析 

排序 
公司 产能 持股比例 

权益产能 

（吨/年） 

总股本 

（亿） 

每股权益产能 

（吨/亿股） 
备注 

1 乐山电力 3000 51% 1530 3.26 469.33  

2 
天威保变 - - 3456.45 11.7 295.42 

详细产能及持股 

比例见公司分析 

3 航天机电 3000 60.34% 1810.2 9.57 189.15  

4 鄂尔多斯 3000 50% 1500 10.3 145.63 试生产阶段 

5 岷江水电 3000 15% 450 5.04 89.29  

6 南玻 A 2000 92% 1840 20.8 88.46 扩产后 

7 特变电工 1500 75% 1125 20.3 55.42  

8 江苏阳光 1500 65% 975 17.8 54.78  

9 川投能源 1260 38.90% 490.14 9.33 52.53  

             资料来源：山西证券，公司公告 
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四、 投资建议 

 投资建议：根据对于多晶硅供求的分析，我们预计近期多晶硅价格仍有望维

持高位，甚至存在继续上涨的可能性。国内的多晶硅企业成本普遍在 40-50 美

金/公斤左右，这波多晶硅价格的上涨对于企业的业绩弹性影响较大，而上文

我们做了相关公司的盈利测算以及比较分析了相关公司的业绩弹性。在 2011

年多晶硅价格 80-100 美元/公斤的水平下（单位公斤净利润 20 美元）相关公

司的 PE 水平在 20 倍左右，而随着技术改造的深入成本的降低盈利仍可能超

预期，我们建议关注乐山电力（600644）、天威保变（600550）、航天机电

（600151）、鄂尔多斯（600295）、南玻 A（000012），详见下表。 

               表 4：相关公司盈利预测及估值分析 

每股收益 PE 
证券代码 证券简称 

收盘价 每股净 

资产 2010 2011 2010 2011 
PB 投资评级

600644 乐山电力 15.77 2.14 0.38 0.85 41.5  18.6  7.37 增持 

600674 川投能源 17.28 5.64 0.58 0.68 29.8  25.4  3.06 增持 

600550 天威保变 27.14 3.86 0.7 0.98 38.8  27.7  7.03 增持 

600151 航天机电 15.27 1.81 0.28 0.43 54.5  35.5  8.42 增持 

600295 鄂尔多斯 16.85 4.08 0.8 1.1 21.1  15.3  4.13 增持 

600131 *ST 岷电 6.09 1.06 0.1 0.3 60.9 20.3 5.74 增持 

                资料来源：山西证券，公司公告 

五、投资风险 

 多晶硅价格维持高位可能是短期现象，随着产能的扩张，多晶硅价格可能回

落的合理水平，企业盈利能力也将回落的合理水平。 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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