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电气设备 

中国光伏市场全面启动，见证一

个大时代的到来 

◇ 事件：财政部等四部门联合部署推进国内光伏发电规模化应用工作 

◆国内光伏市场启动，风电奇迹或将再现： 

12 月 2 日，财政部、科技部、住房和城乡建设部、国家能源局等四部门联合在

北京召开会议，对金太阳示范工程和太阳能光电建筑应用示范工程的组织和实施进

行动员、部署，加快推进国内光伏发电规模化应用。 
会议强调，要“在继续采取特许权招标支持光资源丰富地区建设大型荒漠电站

的同时，积极运用财政补贴方式加大金太阳和太阳能光电建筑应用示范工程实施力

度”。 
我们认为，该会议是中国光伏市场的里程碑式事件：1）首次明确了中国政府全

面支持光伏市场的态度，并给出强有力的推进方案；2）为国内大型地面电站的全面

建设铺平道路；3）中、美两大最具潜力的光伏市场同年启动，为全球光伏市场打开

成长空间。5 年前风电市场的奇迹，很可能发生在未来 3 年的光伏市场中。 

◆补贴后度电成本 0.4 元，光伏投资有利可图： 

对金太阳和太阳能光电建筑应用示范项目，中央财政对关键设备按中标协议价

格给予 50％补贴，其他费用按不同项目类型分别按 4 元/瓦和 6 元/瓦给予定额补贴。

我们估计各地政府还要给予一定额度的配套资金支持。据此估算，即使在光照条件

较差的上海等地区，补贴后度电成本也将接近工商业电均价，如果考虑 CDM 销售收

入，光伏投资将有利可图。 
我们注意到，政府同时强调了对大型荒漠电站的支持。在屋顶应用项目中，政

府提供了慷慨的支持，我们有理由预期大型电站项目必将获得同样诱人的电价支持。

中国今天发展光伏市场的条件远远好于 5 年前的风电市场，市场超常规发展可期。

◆产业盈利能力“哑铃化”，推荐：辅材、设备和电站安装： 

中国市场的全面启动，打消了市场疑虑，光伏市场必将呈现跨年度高度景气。

但随着中游产能过度扩张，产业链中盈利能力将会向上、下游转移，而呈现“哑铃

化”。未来盈利能力坚挺，能够真正享受行业景气的环节包括： 
1）核心设备及辅材: 中国已有全球最大的光伏产业链，但还并非最好的。技术

和配套能力的提升，才是中国光伏产业的最迫切需求。反过来说，正因为国内光伏

产业，无论体量还是活力都是全球首位，所以有着充足的资金、市场和人才，能够

孕育最优秀的设备和材料提供商。奥克股份、精功科技是其中的杰出代表。； 
2）电站建设：今年以来，中国企业携资金、供应链优势，大举进军海外光伏电

站市场，一方面，电站建设是产业链中盈利能力最有保障的环节，另一方面，海外

电站建设公司完全有能力，携技术经验转战国内市场，成为内需启动的最直接受益

者。我们看好综艺股份、航天机电。 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 股价 

09A 10E 11E 
投资评级 

300082 奥克股份 59.30 1.04 1.33 2.46 买入 

600770 综艺股份 21.90 0.05 0.52 1.15 买入 

002006 精功科技 34.24 0.16 0.38 1.51 买入 

600644 乐山电力 14.73 0.17 0.31 0.65 买入 

600537 海通集团 41.50 0.01 1.23 1.61 买入 

600151 航天机电 14.40 0.10 0.20 0.48 买入 
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 1 财政部等四部门联合部署，推进国内光伏发电规模

化应用工作 

12 月 2 日，财政部、科技部、住房和城乡建设部、国家能源局等四部门
联合在北京召开会议，对金太阳示范工程和太阳能光电建筑应用示范工程
的组织和实施进行动员、部署，加快推进国内光伏发电规模化应用。 

会议强调，要“在继续采取特许权招标支持光资源丰富地区建设大型荒漠
电站的同时，积极运用财政补贴方式加大金太阳和太阳能光电建筑应用示
范工程实施力度”。 

该会议对中国新能源产业具有重大影响：1）首次明确了中国政府全面支
持光伏市场的态度，并给出强有力的推进方案；2）随着系统成本的继续
下降，中国各地区将在 3～5 年内逐步实现平价上网，国内光伏市场的增
速将远超政府规划，如 5 年前的风电市场一样；3）中、美两大最具潜力
的光伏市场几乎同时启动，源自欧洲市场的不确定性变得无足轻重。 

1.1 公布首批 13 个光伏发电集中应用示范区 

北京亦庄经开区、上海张江高新区、天津中新生态城、深圳高新区、河南
郑州空港新区、安徽合肥高新区、山东德州经开区、江西新余高新区、湖
北黄石黄金山开发区、湖南湘潭九华示范区、河北保定高新区、辽宁鞍山
达到湾开发区、浙江长兴经开区。 

1.2 设立光伏市场增速下限： 

2009 年、2010 年国内光伏发电规模化应用示范工程建成投产后，明后两
年将因地制宜进一步扩大示范，力争 2012 年以后每年国内应用规模不低
于 1000 兆瓦，形成持续稳定、不断扩大的光伏发电应用市场。 

1.3 提出五项具体措施： 

1. 要加大政策支持力度，对金太阳和太阳能光电建筑应用示范项目，中
央财政对关键设备按中标协议价格给予 50％补贴，其他费用按不同
项目类型分别按 4 元/瓦和 6 元/瓦给予定额补贴。 

2. 要加快集中连片示范，探索建立有效的光伏发电商业模式，把开发区
和工业园区作为国内扩大光伏发电应用的重点，进一步增加示范区数
量，争取使园区内具备条件的企业厂房上都安装光伏发电系统。 

3. 保障项目并网运行，国家电网将进一步规范和简化并网程序，完善相
关技术标准和管理制度，及时为项目单位提供并网服务；落实示范项
目自发自用政策，对富余电量按国家核定的当地脱硫燃煤机组标杆上
网电价实行全额收购。 

4. 建立“财政-科技联动新机制”，通过实施示范工程启动市场，支持企业
加大新产品和新技术应用，促进科技成果产业化和规模化，使光伏发
电成本持续大幅度下降，尽早实现光伏发电“平价”上网。 

5. 采取集中招标，让优秀企业脱颖而出，做大做强，打造具有国际竞争
力的光伏发电生产企业和电站建设、施工、运营企业，促进光伏发电
产业健康发展。 
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2 补贴后度电成本近工商业电价，光伏投资有利可图：

2.1 关键设备批量招标，金太阳示范工程成本降低 

根据财政部、科技部、住房城乡建设部、国家能源局《关于加强金太阳示
范工程和太阳能光电建筑应用示范工程建设管理的通知》（财建〔2010〕
662 号）规定，金太阳示范工程和太阳能光电建筑应用示范工程所需晶体
硅光伏组件、并网光伏逆变器、储能铅酸蓄电池采用公开招标方式择优选
择供应商入围名单。 

该招标于 2010 年 9 月 28 日正式对外发标，10 月 19 日在北京举行了公开
开标。根据评标委员会综合评审结果，确定各设备供应商中标入围名单如
下： 

1、英利能源（中国）有限公司 
2、上海太阳能科技有限公司 

一、晶体硅光伏组件 

3、江阴海润太阳能电力有限公司 
1、北京京仪绿能电力系统工程有限公司 
2、北京科诺伟业科技有限公司 
3、北京能高自动化技术有限公司 
4、深圳科士达科技股份有限公司 
5、南京冠亚电源设备有限公司 
6、许继集团有限公司 
7、合肥阳光电源股份有限公司 

二、并网光伏逆变器 

8、中达电通股份有限公司 
1、山东圣阳电源股份有限公司 
2、广州市恒达电池有限公司 
3、武汉银泰科技电源股份有限公司 
4、扬州欧力特电源有限公司 

三、铅酸蓄电池 

5、风帆股份有限公司 
资料来源：发改委 

集中采购的好处，是提高谈判能力，压低了大厂的价格。最终根据关键设
备招标报价，发改委对金太阳工程平均造价的测算由 27 元/Wp，下调至
18 元/Wp。其中关键设备（组件、逆变器）约占 13 元/Wp。 

2.2 光照较差地区补贴后也有利可图，刺激市场超常规发展 

对金太阳和太阳能光电建筑应用示范项目，中央财政对关键设备按中标协
议价格给予 50％补贴，其他费用按不同项目类型分别按 4 元/瓦（屋顶安
装）和 6 元/瓦（BIPV）给予定额补贴。则对于屋顶项目，用户需要承担
的造价约 7.5 元/Wp。 

据此估算，即使在光照条件较差的上海等地区（等效光照 1000 小时），
补贴后度电成本将接近于工商业用电均价。考虑 CDM 销售收入，光伏屋
顶电站项目将变得有利可图。 

我们注意到，政府同时强调了对大型荒漠电站的支持。在屋顶应用项目中，
政府提供了有力的支持，我们有理由预期大型电站项目必将同样获得电价
和项目审批方面的支持。中国今天发展光伏市场的条件远远好于 5 年前发
展风电，再造风电奇迹可期。 
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3 光伏市场高度景气持续 

中国市场的全面启动，打消了市场疑虑，光伏市场必将呈现跨年度高度景
气。而未来 5 年，将是光伏市场爆发式增长的重大历史时期： 

首先，成本降低。 

较之 2 年前，组件价格及单位发电成本均下降 60%，按照中国的建设成
本，意大利等地已可实现平价上网。中国企业已占领了全球组件市场，设
备、电站工程及上游原材料市场也即将攻克。 

中国的来临，加速着光伏成本的下降，未来 5 年每年发电成本将以 10-15%
的速度下降。与 2 年前不同，今天的光伏电价补贴，不再是政府的巨大包
袱，反而成为撬动投资，促进就业的良方。 

其次，政策风险降低。 

光伏由于其经济性的提高，得到越来越多国家政府的重视。而在过去的
10 年中，光伏一直是某两三个国家搞出的政治花瓶。更广的参与面，使
得光伏市场理性增强，受各别国家政治影响的风险受控。正如捷克政府的
严厉政策，被中美等大国的积极政策对冲，并不能给光伏市场增速带来重
大影响。 

光伏板块将维持高速增长 

资料来源：SEMI，光大证券研究所 

4 重点公司 

中国市场的全面启动，打消了市场疑虑，光伏市场必将呈现跨年度高度景气。但

随着中游产能过度扩张，产业链中盈利能力将会向上、下游转移，而呈现“哑铃化”。

未来盈利能力坚挺，能够真正享受行业景气的环节包括： 
1）核心设备及辅材: 中国已有全球最大的光伏产业链，但还并非最好的。技术和

配套能力的提升，才是中国光伏产业的最迫切需求。反过来说，正因为国内光伏产业，

MW 10E 11E 12E 13E 

德国 8000 8000 9000 10000 

意大利 1500 2500 3750 4875 

西班牙 200 300 500 750 

捷克 1000 500 500 500 

法国 500 800 1200 1800 

比荷卢 400 700 1050 1575 

欧洲其他国家 300 500 750 1125 

中国 500 1000 1500 2250 

美国 1000 2100 3150 4500 

日本 500 1000 1300 1690 

韩国 200 300 450 675 

印度 100 300 450 675 

加拿大 500 1100 1650 2475 

澳大利亚 100 300 450 1000 

全球其他国家 500 1500 3000 4500 

全球光伏市场(MW) 15300 20900 28,700 38,390 

全球光伏市场同比增速 105% 37% 37% 34% 

国外光伏市场（MW） 14800 19900 27,200 36,140 
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无论体量还是活力都是全球首位，所以有着充足的资金、市场和人才，能够孕育最优

秀的设备和材料提供商。奥克股份、精功科技是其中的杰出代表。； 
2）电站建设：今年以来，中国企业携资金、供应链优势，大举进军海外光伏电

站市场，一方面，电站建设是产业链中盈利能力最有保障的环节，另一方面，海外电

站建设公司完全有能力，携技术经验转战国内市场，成为内需启动的最直接受益者。

我们看好综艺股份、航天机电。 

4.1 奥克股份 

4.1.1 光伏辅料高速增长，新材料项目开始爆发 

公司是光伏上游关键辅料，切割液行业的龙头企业。受益未来 5 年光伏市场 40%
以上的复合增长，切割液业务将保持 30%以上增速。公司处于光伏产业链中价格敏感

度最低的环节，随着公司原材料环氧乙烷的长期产能过剩，其盈利能力将逐渐上升。

新产品聚羧酸型减水剂，在建筑大型化、高端化需求的背景下，今年以来开始爆发。

硅片项目 2011 年起贡献业绩，也将为公司业绩提供强有力的拉动。 

我们看好光伏市场的中长期高速增长，同时看好公司新材料产品的研发和推广。

预计 11、12 年业绩 2.46 元，4.12 元。公司未来 3 年业复合增速 60%，未来 5 年可

能实现 10 倍增长。合理价格 86 元，对应 11 年 35 倍市盈率，建议买入。 

4.1.2 领导光伏产业链优势环节，未来 5年切割液复合增长超过 30% 

公司在切割液环节独占 70%的份额。该环节，在光伏产业链中属上游核心辅料，

竞争格局集中，价格敏感度低。在光伏行业“盈利能力哑铃化“的大趋势下，该环节

是产业链中最佳的投资方向。 

市场担忧回收液的利用及来自金刚线的替代，而我们认为：1）假设切割液每次

损失 30%，而回收液平均使用一次，则其占比不超过 35%，目前已经在 25%左右，

未来替代空间小；2）金刚线技术成熟和推广到切片领域，在可见的未来难以实现。

即使发生，也仍需要使用切割液。尽管品种可能变化，但现有龙头仍将占据市场。 

未来 5 年，光伏发电成本在越来越多的地区接近或低于居民用电电价，并仍以每

年 10-15%的速度快速下降。光伏市场增速将不低于过去 10 年 40%以上的平均水平，

且随时可能出现超常规发展。考虑替代技术的影响，公司切割液业务未来 5 年复合增

速将超过 30%。 

4.1.3 盈利能力已经见底，新项目孕育爆发 

今年环氧乙烷受国际油价和供需形势影响出现大幅提价，对公司盈利能力造成挤

压。然而 70%的环氧乙烷用于乙二醇的生产，随着国内环氧乙烷的迅速扩产，和进口

乙二醇的大幅降价，公司成本已经过顶。 

公司与硅片行业领先企业锦州阳光能源合作，利用既有经验企业的管理与销售，

实现了对下游市场的快速切入，即将拉动业绩大幅增长。今年公司减水剂聚醚市场份

额由原来的 25%已上升到报告期内的 33%。未来建筑大型化高端化趋势将拉动三代

减水剂高速增长，成为公司未来高速增长的另一发动机。 

4.2 综艺股份 

4.2.1 光伏业绩支持股价，信息技术产品可能超预期增长 

公司是光伏海外电站建设的先行者，受益中国企业全面进军海外电站建设市场的

大趋势，业绩发生质变。海外电站业务预计今年实现销售 30MW，明年实现销售

150MW 以上，该预期受在手订单有力支持。光伏业务今年 0.20 元，明年 0.90 元的

业绩贡献，已经足以支持公司股价。预计超导滤波器及龙芯产品明年起拉动业绩高速

增长。公司今明 2 年业绩 0.52、1.15，合理价格 40 元，对应 11 年 35 倍市盈率，建

议买入。 

4.2.2 大举进军全球光伏电站建设市场，带动业绩质的飞跃 
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公司大力拓展海外光伏电站业务，并籍此驱动晶硅产业链快速发展。预计 10、·11
年安装量 60MW 和 120MW，在 A 股公司中居于首位。中国企业进入国外光伏电站建

设市场，是 2010 年开始的新趋势。优势在于：1）制造能力；2）成本优势；3）资金

充裕。公司作为市场先行者，今明 2 年业绩将实现大幅增长。预计电站和晶硅电池业

务 10、11 年 EPS 贡献 0.28、0.62 元，仅此即可支持公司股价。 

公司的非晶硅薄膜项目，由于 1）投资显著低于同业；2）采用普通玻璃，自镀导

电膜等工艺；而成本优势明显。目前综合成本低于 1$/Wp，预计明年二期投产后降至

0.86$/Wp 以下。该技术将为公司开拓荒漠电站建设市场提供更强的竞争力。 

4.2.3 龙芯云计算解决方案进入政府推广目录，明年起拉动增长 

公司龙芯云计算解决方案，受益来国家对于信息安全性越来越高的要求。在政府、

军方及五大信息安全行业空间广阔。目前该系统已在北京、江苏、重庆、深圳等地区

取得实质性突破。预计公司信息产业 10、11 年 EPS 贡献 0.03 元，0.11 元。明年起

成为公司又一主要增长点。 

4.2.4 超导滤波器即将打开军用市场，未来发展空间广阔 

公司集中精力将其超导滤波器推广到军用领域，主要针对雷达、军用飞机、导弹

等设备的防干扰、抗干扰。预计年内获得正式认证，并实现小批量销售。预计雷达用

滤波器 200 万元/台、军用机 300-1000 万元/台。全国有上万套不同型号的雷达系统，

该产品仅在军用领域既有万亿量级的市场空间。预计公司今年雷达滤波器销售 10 套

左右，明年有可能实现 60 套的销售。EPS 贡献分别为 0.01 元和 0.04 元。由于进入

军方采购目录可能带来大批量订单，明年出现超预期突破的可能较大。 

4.3 精功科技 

4.3.1 历史性大单，见证国内光伏设备龙头崛起 

公司 25 日公告，于当日与江苏协鑫硅材料科技发展有限公司签约，拟于明年 6
月 30 日前，提供 150 台（套）多晶硅铸锭炉，供其铸锭项目扩产所需。合同总价 4.02
亿元。此次大单进账，加上前期公告的订单，公司公告的在手订单 242 台，且全部缴

纳了 20%的预付款，几无违约风险。预计这些订单全部在明年结算，锁定公司业绩的

强劲爆发。 

公司进入光伏设备市场 3 年，终于崭露头角，成为多晶铸锭炉市场龙头。我们看

好 11 年光伏设备市场，同时看好公司进口替代的步伐。预计 11、12 年业绩 1.51 元、

2.34 元。公司合理价格 53 元，对应 11 年 35 倍市盈率，建议买入。 

4.3.2 公司业绩拐点已到，未来 5 年光伏业务复合增长超 50% 

根据业绩预告，我们估计今年公司多晶铸锭炉的销售收入大幅增长。预计 2011
年国内硅片扩产 13GW，需多晶铸锭炉 2000 台，较今年的市场容量增长 100%左右。

随着公司市场占有率的提升，其明年的铸锭炉业务大幅增长可期。公司近期公告，将

增大明年多晶铸锭炉扩产规模，这同样反映了公司对明年订单的较高预期。 

考虑公司的铸锭炉业务大幅增长，硅片产能提升，其 2011 年业绩将继续大幅好

转。今后 5 年我们认为全球光伏市场应可持续 40%增长，光伏设备国产化比例的提升，

公司同时在光伏设备领域延伸其产品线，预计公司光伏设备业务将会维持 5 年 50%以

上的复合增长。 

4.3.3 铸锭炉市场 5 年 10 倍，国内厂家将成最大受益者 

今年国内多晶铸锭炉安装量约 1000 台。按照 2010 年 15GW 新增装机，光伏市

场未来 5 年保持 40%的复合增速，组件产量/安装量之比维持 1.5 倍，则 2015 年铸锭

炉市场需求将为 10000 台，市场总量 300 亿元，复合增速 60%。 

随着技术水平的提高，国内大厂对设备定制化需求强烈。原本占据市场主流的进

口厂商，难以提供深入客户的定制化服务。而以精功科技为代表的新进国内厂，经过

3 年以上的实践检验，产品质量为大厂接受，迅速挤占市场。今年 10 月以来，中能

202 台（产能 1GW）大单签给精功科技，表明这一趋势已经开始。若公司能在 5 年后
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获得 30%的市场份额，则仅此业务贡献收入将是 09 年全年销售收入的 14 倍。 

行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

002006 精功科技 133 34.24 53.00 0.16 0.38 1.51 229.9 97.1 24.6 17.00 14.46 9.47 买入 买入

300082 奥克股份 41 59.30 86.00 1.04 1.33 2.46 57.0 44.5 24.0 22.14 3.25 2.92 - 买入

600537 海通集团 230 41.50 48.00 0.01 1.23 1.61 3744.8 31.4 24.0 18.13 5.85 5.57 买入 买入

600770 综艺股份 608 21.85 29.00 0.05 0.52 1.15 442.3 42.2 19.0 12.08 9.39 6.65 买入 买入

600644 乐山电力 326 14.73 18.00 0.17 0.31 0.65 82.8 46.5 22.2 6.98 6.07 4.76 买入 买入

600151 航天机电 957 14.40 16.80 0.10 0.20 0.48 180.7 73.4 30.1 10.8  4.9  4.4 买入 买入

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 
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2010-10-25 买入 
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2010-11-07 买入 
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2010-11-22 买入 

2010-11-29 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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