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油价上涨将带动光伏需求增长 
 

   
投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 
 

● 光伏需求与国际油价密切相关。经研究我们发现，光伏作为一种替代能

源，其需求与国际油价密切相关，国内外光伏板块的股票走势也深受国际

油价走势的影响。    

● 预计明年原油均价达到 100 美元。受美联储定量宽松的货币政策影响，

我们预计明年国际原油均价将达到 100 美元左右，受此影响，全球光伏需

求仍可看好。 

● 明年全球光伏需求增速预计为 35%左右。2009年全球光伏组件销售量为

7.3GW，同比增长 15%，销售额为 372亿美元，同比基本持平。2010 年 1季

度全球光伏组件出货量为 3.3GW，2010年 2季度，全球光伏出货量为 3.7GW，

连续 5 个季度增长，销售额为 71 亿美元。估计 2010 年 3 季度全球组件出

货量为 4.3GW，全年出货量为 14GW，增长 90%左右。2011 年全球光伏需求

增长预计为 35%左右，达到 19GW 左右。 

● 明年产业链各环节盈利将趋于均衡。近期多晶硅现货价格突破了 100

美元/公斤，组件价格相对平稳。预计明年多晶硅价格将相对稳定，组件价

格下浮 10%左右，产业链各环节的盈利状况将更为均衡。 

● 行业评级与风险因素。我们看好光伏行业的长期发展和明年的短期增

长，维持推荐评级。光伏产业面临的风险因素主要为国际油价波动、欧洲

主要光伏需求国家补贴政策的变化。 

● 重点个股推荐。综合主要光伏企业的估值水平、每股现有多晶硅产能、

每股现有组件/电池片产能以及在建产能情况，还有股价情况，我们重点推

荐南玻 A、航天机电、乐山电力和向日葵。其中南玻 A 估值低、产业链完

整，航天机电产业链完整、每亿元市值含硅量和含组件量居前，乐山电力

的每亿元市值含硅量最高，向日葵的产能扩张幅度大。 

 

 

 市场数据 

机械设备行业指数 5325.37 

沪深 300 指数 3480.51 

上证指数 3086.94 

深证成指 13595.73 

中小板指数 7516.10 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 
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 相关研究 
《节能环保、新能源、高铁行业投资机会分

析》，2010年 7 月 8日。 

 

 行业研究小组 
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我们看涨未来国际油价，由此看好作为替代能源的光伏产业。综合主要光伏企业的估值

水平、每股现有多晶硅产能、每股现有组件/电池片产能以及在建产能情况，还有股价情况，

我们重点推荐南玻 A、航天机电、乐山电力和向日葵。其中南玻 A 估值低、产业链完整，航天

机电产业链完整、每亿元市值含硅量和含组件量居前，乐山电力的每亿元市值含硅量最高，

向日葵的产能扩张幅度大。 

 

一、光伏需求与油价密切相关 

1、光伏需求增速与国际原油价格密切相关 

光伏产业作为一种替代能源，其需求与传统能源价格走势密切相关，每当以原油为代表

的传统能源价格高企时，作为替代能源的光伏产业需求就会明显增长。我们收集到的最近 10

年的全球光伏行业需求数据和国际原油均价走势证实了我们的这一判断，详见图 1 和图 2。 

 

图 1：国际原油价格与光伏需求比较  图 2：国际油价与全球光伏需求增速比较  (%) 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

2、未来国际油价有望突破 100 美元 

本周美联储会议定调，决定实施第二轮量化宽松的货币政策，计划将在明年 2 季度前向

市场购买 6000 亿美元的债券。我们认为这将导致美元的贬值和资源品价格的上升，前期远远

落后于其他大宗商品的原油价格有望在接下来的这一轮量化宽松政策中受益。事实上，近期

原油价格走势已明显强于其他商品。我们预计明年国际油价有望重上 100 美元的关口。详见

图 3 和图 4。 
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图 3：美元走势  图 4：国际油价走势 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

3、光伏股票走势与油价密切相关 

从股票市场来看，我们注意到，在过去 2 年里，在纳斯达克上市的英利绿色能源的股价

走势与国际原油价格走势密切相关，A 股市场上的光伏龙头企业天威保变的股价走势与国际

原油价格走势也具有较大的关联性，详见图 5 和图 6。 

 

图 5：英利股价与国际油价走势比较  （美元）  图 6：天威保变股价与国际油价走势比较  （美元） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

二、全球光伏需求快速复苏 

1、2010 年全球光伏需求增幅预计为 90%左右 

2009 年全球光伏组件销售量为 7.3GW，同比增长 15%，销售额为 372 亿美元，同比基本持

平。2010 年 1 季度全球光伏组件出货量为 3.3GW，2010年 2 季度，全球光伏出货量为 3.7GW，
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连续 5 个季度增长，销售额为 71 亿美元。估计 2010 年 3 季度全球组件出货量为 4.3GW，全年

出货量为 14GW，增长 90%左右，详见图 7 和图 1。 

 

图 7：全球光伏组件出货量  (GW)  图 8：全球光伏组件价格  (美元/瓦) 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

根据国际光伏组织 isuppli 的最新预测，预计 2011 年全球光伏需求增长 35%左右，达到

19GW 左右。 

 

2、多晶硅价格突破 100 美元 

从价格来看，2008 年组件价格为 3.85 美元/瓦，2009 年为 1.79 美元/瓦，2010 年 2 季度

价格略有上升为 1.92 美元/瓦左右，3 季度价格回落至 1.85 美元—2 美元之间，详见图 8。业

内普遍预计 2011 年组件价格将有下滑 10%左右。 

 

图 9：电池片价格  (美元/瓦)  图 10：多晶硅现货价格  (美元/公斤) 

 

  

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

电池片，1 季度均价为 1.3 美元/瓦,2季度为 1.41美元/瓦，到 8 月份涨至 1.44 美元/瓦，

9 月价格出现松动，部分厂商报出了 1.41 美元/瓦左右的价格，随着组件价格的下调，预计未

来电池片价格也将相应下滑。多晶硅价格 2009 年最低时是 50 美元/公斤，6 月底现货市场的
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价格已站在 60 美元/公斤以上，到目前现货价格已突破 100美元/公斤。国内多晶硅厂商的生

产成本大约在 40 万元/吨左右，国际大厂成本在 25 美元/公斤—35 美元/公斤之间。我们预计

明年多晶硅价格将相对稳定。 

 

3、组件毛利率预计将回落 

随着多晶硅价格的上涨，可以说整个光伏产业链的利润在过去 2 个月里，出现了重新向

上游多晶硅集中的现象。由图 11 知，主营组件的天威英利在多晶硅价格大幅上涨的 2006 年

和 2007 年初毛利率明显下滑，随后通过组件价格上调和技术进步消化了多晶硅价格上涨的压

力，毛利率逐步改善。我们判断，未来在 35%左右的需求增长假设下，多晶硅价格将相对稳定，

组件价格下滑幅度也不会太多，组件企业仍将通过技术进步消化部分原材料价格上升的压力，

组件毛利率会有下滑，但仍将保持在 25%以上的水平。 

 

图 13：天威英利毛利率情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：民族证券研发中心。 

 

4、部分国家补贴无碍光伏需求增长 

德国市场受 7 月补贴下调 13%的影响，6 月安装量达到 2GW，7月安装量为 500MW，8 月和

9月安装量分别为 361MW和 493MW，前 9个月德国市场累计安装 5.95GW，其中 1季度安装 1.5GW，

2 季度安装 3.1GW，3 季度安装 1.35GW。全年出货量预计在 7GW左右。继德国 7 月下调补贴后，

10 月将继续下调补贴。 

近期，西班牙政府计划将大型光伏电站的补贴下调 45%，大型光伏屋顶的补贴下调 25%，

小型光伏屋顶的补贴下调 5%。而意大利也宣布，将在未来 4年将光伏补贴下调 30%，其中 2012

年和2013年将分别下调6%。此外，意大利政府还将未来3年的新增光伏补贴总量控制在3000MW

的水平。 

尽管德国 7 月补贴下调部分影响了德国市场的需求，但我们注意到，由于越来越多的国

家加入到补贴的行列，全球光伏市场需求并没有因为部分国家补贴下调而放缓。此外随着光

伏成本的下降，补贴下调将是必然趋势。 
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三、A 股市场光伏企业股票 

近期有多支光伏企业上市，再加上通过资产重组和项目投资转投光伏行业的企业，加起

来已超过 10 家，根据这些企业在光伏行业的参与程度，我们选择了 10 家主要公司进行比较

分析。 

1、A 股主要光伏企业光伏产业产能情况 

这 10 家光伏相关企业在光伏产业链各环节的现有权益产能情况详见表 1。 

表 1：重点光伏企业光伏产业各环节现有权益产能情况 

 
股票名称 

股票代

码 

总股本（百万

股） 

多晶硅

（吨） 
硅片（MW） 

电池片

（MW） 
组件（MW） 

薄膜组件

（MW） 

天威保变 600550 1168 3450 156 156 156 46 

南玻 A 000012 2076.72 1500 160 100   

航天机电 600151 957.47 905  50 20  

川投能源 600674 932.92 2000     

乐山电力 600644 326.48 1500     

拓日新能 002218 288    75 50 

孚日股份 002083 938.48    25 60 

海通集团 600537 485.83    200  

向日葵 300111 509   175 175  

东方日升 300118 175   75 65  

资料来源：民族证券。 

 

这 10 家光伏相关企业在光伏产业链各环节的在建权益产能情况详见表 2。 

表 2：重点光伏企业光伏产业各环节在建权益产能情况 

 
股票名称 

股票代

码 

总股本（百万

股） 

多晶硅

（吨） 
硅片（MW） 

电池片

（MW） 
组件（MW） 

薄膜组件

（MW） 

天威保变 600550 1168      

南玻 A 000012 2076.72 500 140 200   

航天机电 600151 957.47 1810  150 105  

川投能源 600674 932.92      

乐山电力 600644 326.48      

拓日新能 002218 288      

孚日股份 002083 938.48      

海通集团 600537 485.83    150  

向日葵 300111 509  275 100 100  

东方日升 300118 175    75  

资料来源：民族证券。 

从产业链来看，目前天威保变、南玻 A 和航天机电走的都是一体化路线，乐山电力和川

投能源只涉及多晶硅环节，拓日新能、孚日股份、海通集团、向日葵和东方日升以下游电池

片和组件为主。现有权益组件产能最大的是天威保变和海通集团，分别为 202MW 和 200MW，

现有权益多晶硅产能最大的是天威保变和川投能源，分别为 3450 吨和 2000 吨。 

在建组件/电池片权益产能最大的是南玻 A 为 200MW，在建多晶硅权益产能最大的是航
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天机电为 1810 吨。 

 

2、A 股主要光伏企业光伏产业每股产能情况 

由于各家企业的股本差异，现有权益产能和现有在建产能折算到每股上的情况如表 3 和

表 4 所示。由表 3 知，我们所列示的 10 家光伏企业中，每百万股组件/电池片权益产能比较高

的分别是拓日新能 0.43MW/百万股，海通集团 0.41MW/百万股，东方日升 0.37MW/百万股和

向日葵 0.34MW/百万股。每百万股多晶硅权益产能比较高的分别是乐山电力 4.59 吨/百万股，

天威保变 2.95 吨/百万股和川投能源 2.14 吨/百万股。 

表 3：重点光伏企业光伏产业各环节每股现有权益产能情况 

 

股票名称 
股票代

码 

总股本（百万

股） 

多晶硅（吨

/百万股） 

硅片（MW/

百万股） 

电池片

（MW/百万

股） 

组件（MW/

百万股） 

薄膜组件

（MW） 

天威保变 600550 1168 2.95 0.13  0.13  0.13  0.04  

南玻 A 000012 2076.72 0.72 0.08  0.05    

航天机电 600151 957.47 0.95  0.05  0.02   

川投能源 600674 932.92 2.14     

乐山电力 600644 326.48 4.59     

拓日新能 002218 288    0.26  0.17  

孚日股份 002083 938.48    0.03  0.06  

海通集团 600537 485.83    0.41   

向日葵 300111 509   0.34  0.34   

东方日升 300118 175   0.43  0.37   

资料来源：民族证券。 

 

由表 4 知，10 家企业中，每百万股在建电池片/组件权益产能较高的是东方日升 0.43MW/

百万股，海通集团 0.32MW/百万股。每百万股在建多晶硅权益产能较高的是航天机电 1.89 吨/

百万股。 

表 4：重点光伏企业光伏产业各环节每股在建权益产能情况 

 

股票名称 
股票代

码 

总股本（百万

股） 

多晶硅（吨

/百万股） 

硅片（MW/

百万股） 

电池片

（MW/百万

股） 

组件（MW/

百万股） 

薄膜组件

（MW） 

天威保变 600550 1168      

南玻 A 000012 2076.72 0.24 0.07 0.10   

航天机电 600151 957.47 1.89  0.16 0.11  

川投能源 600674 932.92      

乐山电力 600644 326.48      

拓日新能 002218 288      

孚日股份 002083 938.48      

海通集团 600537 485.83    0.31  

向日葵 300111 509  0.54 0.20 0.20  

东方日升 300118 175    0.43  

资料来源：民族证券。 
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3、A 股主要光伏企业光伏产业每股产能综合情况 

综合现有和在建产能情况来看，每百万股电池片/组件权益产能较高的分别是东方日升

0.86MW/百万股，海通集团 0.72MW/百万股和向日葵 0.54MW/百万股。每百万股多晶硅权益

产能较高的分别是乐山电力 4.59 吨/百万股，天威保变 2.95 吨/百万股和航天机电 2.84 吨/百万

股。详见表 5。 

表 5：重点光伏企业每股产能情况 

 

股票名称 
股票代

码 

多晶硅（吨/百万股） 电池片/组件（MW/百万股） 

现有 在建 合计 现有 在建 合计 

天威保变 600550 2.95  2.95 0.17  0.17 

南玻 A 000012 0.72 0.24 0.96 0.08 0.10 0.18 

航天机电 600151 0.95 1.89 2.84 0.05 0.16 0.21 

川投能源 600674 2.14  2.14    

乐山电力 600644 4.59  4.59    

拓日新能 002218    0.43  0.43 

孚日股份 002083    0.09  0.09 

海通集团 600537    0.41 0.31 0.72 

向日葵 300111    0.34 0.20 0.54 

东方日升 300118    0.43 0.43 0.86 

资料来源：民族证券。电池片/组件包括晶体硅和薄膜，晶体硅涉及产业链多个环节的取其中的最大值。 

 

4、A 股主要光伏企业每亿元市值产能比较 

如果再结合股价来看，截止到 2010 年 11 月 5 日，在 3 家全产业链企业中，航天机电每

亿元市值的多晶硅含量和组件产能最高，分别为 15.94 吨/亿元和 1.18MW/亿元。在 2 家纯多

晶硅企业中，乐山电力每亿元市值的多晶硅含量最高，为 27.32 吨/亿元。在 5 家电池片/组件

企业中，向日葵每亿元市值的组件含量最高，为 2.27MW/亿元。因此我们重点推荐航天机电、

乐山电力和向日葵。详见表 6。 

表 6：重点光伏企业光伏每股权益产能与股价比较 

股票名称 
股票代

码 
股价(元) 

多晶硅（吨

/百万股） 

电池片/组件

（MW/百万股） 

多晶硅/股价

（吨/亿元） 

电池片/组件

(MW/亿元) 

天威保变 600550 29.02 2.95 0.17 10.17 0.59 

南玻 A 000012 21.06 0.96 0.18 4.56 0.85 

航天机电 600151 17.82 2.84 0.21 15.94 1.18 

川投能源 600674 17.01 2.14  12.58  

乐山电力 600644 16.8 4.59  27.32  

拓日新能 002218 25.39  0.43  1.69 

孚日股份 002083 12.55  0.09  0.72 

海通集团 600537 40.61  0.72  1.77 

向日葵 300111 23.82  0.54  2.27 

东方日升 300118 51.75  0.86  1.66 

资料来源：民族证券。此处产能包括在建产能和已建产能。 
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四、重点公司投资评级 

综合主要光伏企业的估值水平、每股现有多晶硅产能、每股现有组件/电池片产能以及在

建产能情况，还有股价情况，我们重点推荐南玻 A、航天机电、乐山电力和向日葵。其中南玻

A 估值低、产业链完整，航天机电产业链完整、每亿元市值含硅量和含组件量居前，乐山电力

的每亿元市值含硅量最高，向日葵的产能扩张幅度大。详见表 7。 

表 7：重点个股盈利预测与投资评级 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 投资 

代码 简称 2009 2010 2011 2010 2011 评级 

天威保变 600550 0.50 0.60 0.80 48.37  36.28  谨慎推荐 

南玻 A 000012 0.68 0.65 0.8 32.40  26.33  推荐 

航天机电 600151 0.1 0.23 0.3 77.48  59.4  推荐 

川投能源 600674 0.18 0.4 0.55 42.53  30.93  谨慎推荐 

乐山电力 600644 0.17 0.25 0.30 67.20  56.00  推荐 

拓日新能 002218 0.11 0.31 0.40 81.90  63.48  谨慎推荐 

孚日股份 002083 0.11 0.18 0.23 69.72  54.57  谨慎推荐 

海通集团 600537 0.1 1.1 1.4 36.92  29.01  谨慎推荐 

向日葵 300111 0.22 0.40 0.90 59.55  26.47  推荐 

东方日升 300118 0.89 1.10 1.5 47.05  34.50  谨慎推荐 

资料来源：民族证券。 
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