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多晶硅上涨动力不足，美对中国风能投诉 
——新能源行业月报(第 6期) 

行业月度报告                                           2010.12.31 

 

投资要点 

Ø 中国光伏产业联盟对太阳能级多晶硅产业发展近况分析。 

根据海关数据，今年我国多晶硅产能和产量将分别超过 8万吨和 4万吨，11月进
口量达 6153吨，1~11月累计 41898吨。中国光伏产业联盟对国内的多晶硅产业
进行了详细的特点分析、发展策略分析和趋势预测。基本观点有：供需矛盾待缓

解、技术水平待提升；鼓励大企业落户西部并兼并重组落后产能；未来一段时间

多晶硅价上涨动力不足；物理法和硅烷法成熟尚需时日。 

Ø 美向 WTO投诉中国补贴风能制造业。 

因不满中方对风电设备商的补贴政策，12月 22日美国贸易代表办公室 USTR正
式向世界贸易组织（WTO）提起争端解决程序。这也是美国首次就中国的风能补
贴问题向WTO投诉。目前国内的风机价格比国外低 30%以上，且金风、华锐等
大型风机厂商均已经把海外市场作为今后发展的重点。美国在此情况下提出投诉

的动机与前期 301调查的动机一致。我们认为此次投诉将可能延缓金风科技
(002202)、华锐风电(601558)的海外拓展战略，使得业绩增长低于预期。 

Ø 新能源汽车废旧电池定性循环受到关注。 

新能源电动汽车的逐渐火热必将产生大量的电池，目前大部分企业对电池进行拆

解后卖到陶瓷等其他行业，不能实现电池的定性流向。而如果废旧电池在拆分时

候可以不破坏其物理性，则可以实现能源的定性循环利用，降低电池的材料成本。

我们认为电池的利用回收是新能源汽车产业链中尚未被关注的环节，其市场规模

和前景与动力电池具有同步的增长性。动力电池集中回收后，可首先用于家用或

商用储能电站，通过昼夜差别电价的价差实现盈利，在不能满足动力/储能要求后，
再进行定向回收，使得其中的材料可以作为电池生产所需的原料重新利用。这样

才会构建出动力电池的资源循环回路。 

Ø 光伏组件价格下降后维持稳定。 

月初硅片、电池片、组件价格均出现了大幅下跌，跌幅在 5~10%，目前价格已维
持平稳态势。主要因为欧洲冬季是安装淡季，再加上对明年需求增长的谨慎和政

策不确定性的担忧，价格的下降不可避免。而明年一季度产品供过于求的态势将

进一步促使产品价格下跌，短期建议回避光伏类股票。 

Ø 投资组合推荐。 

本月大盘调整，各项指数表现一般。光伏板块落后于大盘 2%，主要由于前期估值
已经偏高，预计后期将延续回落趋势。我们推荐的投资组合为：拓日新能(002218)、
中国宝安(000009)、恒星科技(002132)、航天机电(600151)、拓邦股份(002139)。 
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q 本月行业重要事件及点评 

l  综合 

全球清洁电力行业到 2020年将吸引 2.3万亿美元投资：据 Pew Charitable Trusts
公司发布的报告显示，清洁能源行业到 2020年可望吸引投资 2.3万亿美元。G-20
国成员有潜力在今后 10年内在清洁发电项目中再投入 5460亿美元，总的可再生能
源能力增长预计将达到 1180GW，将为目前可再生能源能力近 4倍。在分析预测的
三种情景下，中国将保持其在全球的领先地位，并有潜力在今后十年内吸引累计清

洁能源资产投资 6200亿美元。 

图 1、G20国家的可再生能源资产投资规模预计(十亿美元) 

 
数据来源：PEW、湘财证券研究所 

图 2、哥本哈根政策下的可再生能源投资规模预计(十亿美元) 

 
数据来源：PEW、湘财证券研究所 
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十二五新能源政策，配额制或明年出台：十二五期间的新能源政策中，强制性、惩

罚性措施也将被纳入政策考虑范畴，对电网企业明确实施配额制，并明确企业和政

府在其中的责任，解决风电、太阳能发电上网难的问题。 

点评：此政策的出台，将会进一步促进国内的风电、光伏装机，并在提升可再生能

源装机容量的同时解决并网问题，从而增强电网的消纳能力，将新能源装机量真正

转化为发电量。 

中证“内地低碳”指数下月亮相：中证指数有限公司将于 2011年 1月 21日正式发
布中证内地低碳经济主题指数，指数基日为 2010年 6月 30日，基点为 1000点，
代码为 000977和 399977，简称为内地低碳。该指数由低碳经济主题股票中的 50
只公司股票组成样本股，目前总市值为 8440亿元，占沪深 A股总市值的 3.26%。 

l  光伏光热 

中国光伏产业联盟对太阳能级多晶硅产业发展近况分析：根据海关数据，今年我国

多晶硅产能和产量将分别超过 8万吨和 4万吨，11月进口量达 6153吨，1~11月
累计 41898吨。中国光伏产业联盟对国内的多晶硅产业进行了详细的特点分析、发
展策略分析和趋势预测，主要观点见表 1。 

表 1、中国光伏产业联盟对多晶硅产业的观点描述 

类目 特点 描述 

产业特点 

我国多晶硅供需矛盾有待缓解 初期投资大(1000吨需 7亿元)、建设周期长(2年)、技术门槛高，发展步伐

较难跟上晶硅电池制造业 

我国多晶硅企业生产技术有待突破 多数企业生产成本在 40 美元/千克以上，而国外的先进厂家生产成本已低

于 30美元/千克，产品质量有待进一步提升 

国外多晶硅企业大幅扩产 从美、德、韩进口额占到总进口额的 85%，其多晶硅企业也在纷纷扩产，

产量、质量、价格等方面的优势对国内造成冲击 

近期价格

上涨的诱

因 

经济不断回暖，多晶硅市场逐步恢复 德国 7月开始下调光伏补贴，抢装导致其光伏市场提前释放 

光伏企业纷纷扩产，多晶硅需求不断增大 组件扩产对多晶硅原材料的市场需求增大；长期供货合同排满导致现货市

场供应紧缺 

电力优惠价格取消，多晶硅生产成本上涨 6 月 1 日起我国多晶硅企业享受的优惠电价政策停止，电价成本占比

30~40%的制造成本上升 

发展策略 

鼓励成本低、竞争力强的多晶硅企业壮大

发展规模 

多晶硅是资本和技术密集型产业，技术门槛较高。根据国外经验，大企业

在产业发展中占据了主导地位 

鼓励项目在西部资源和能源丰富地区落地 西部地区石英储量大，能源和资源丰富，电力成本较低 

鼓励多晶硅企业兼并重组 我国已投产的多晶硅企业在 40 家以上，生产成本低、竞争力强的企业应

兼并改造效益不佳、生产存在问题的企业 

尽快出台多晶硅准入条件 亟待出台多晶硅准入条件，明确多晶硅行业新准入标准，引导技术水平先

http://www.xcsc.com
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进、生产能耗低的多晶硅项目落地 

价格走势 

2011年多晶硅将供过于求 2011年产能 25万吨，需求 12万吨，未来一段时间多晶硅价上涨动力不足 

价格下调是市场发展的需要 在 8%的保有内部收益率下，电池组件价格需从目前的 1.9 美元/瓦下降到

1.5美元/瓦，这也就需要作为电池组件原材料的多晶硅价格做相应的下降 

产能陆续释放 市场供给充裕将使得价格上涨的势头逐渐放缓甚至回落 

国产多晶

硅价格比

进口高 

国外大厂多晶硅生产成本比国内企业低 一是生产技术水平高，综合能耗较低；二是国外主要多晶硅厂家通过自备

电厂和化工厂，电力成本和原材料成本 

国外大厂销售主要以长期订单为主 国际主要多晶硅厂家出于长期战略合作的需要，主要以长期订单为主 

制造工艺 

以改良西门子法为主 存在能耗和排放问题，国家一直鼓励企业采用新型多晶硅生产技术，但目

前形势尚不容乐观 

物理法产业化尚待突破 投资小、排放少、能耗低。但目前纯度只能达到 5N，能达到 6N的公司极

少。批量生产时重复性低、均匀性差，制作的太阳能电池衰减严重 

硅烷法刚起步 硅烷气体被美日等发达国家垄断，其易燃、易爆、刺激性强等特点对安全

和环保要求高。除了掌握硅烷的生产技术外，还需其相配套的产业如容器

制备、储藏、运输等协同发展 

数据来源：中国光伏产业联盟、湘财证券研究所 

MiaSole开发出转换效率达 15.7％的 1m见方 CIGS型太阳能电：该数值是由美国
能源部旗下的研究机构 NREL（National Renewable Energy Laboratory，国家可再
生能源实验室）测定得到的。MiaSole早在 2001就开始开发 CIGS电池，2008年
7月转换效率为 10.2％，2010年 6月提高至 13.8％，2010年 9月提高至 14.3％，
最近，MiaSole从德国企业获得了 600MW的太阳能电池模块订单。 

点评：我们近期持续看好 CIGS 的技术路线，CIGS 在转换效率上不断上升、其制
造成本是晶硅电池的 1/2~1/3，我们认为未来两年 CIGS 的市场份额将获得快速的
提升。A股市场中建议关注孚日股份(002083)，哈高科(600095)。 

l 风力发电 

中电联称“十二五”应控制风电上马速度：11 月 30 日，中电联发布一份报告指出，
“十二五”期间，我国电力发展将主要依靠水电、核电。目前风能、太阳能、生物质
能的发电成本远高于煤电、核电和水电，“十二五”应适当控制节奏，重点布局在西
北、华北北部和东北地区。因此，中电联建议 2015年和 2020年我国风电规划装机
容量分别为 1.0亿千瓦和 1.8亿千瓦，“十二五”期间我国太阳能发电将仍以示范项目
为主。 

点评：我们对 2020 年风电总装机的各种口径归纳如下：国家能源局规划 1.5 亿千
瓦，中电联建议 1.8亿千瓦，中国风能协会预计 2亿千瓦，金风科技及华锐风电预
计 3亿千瓦。 
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美向WTO投诉中国补贴风能制造业：因不满中方对风电设备商的补贴政策，12月
22日美国贸易代表办公室 USTR正式向世界贸易组织（WTO）提起争端解决程序。
这也是美国首次就中国的风能补贴问题向WTO投诉。 

点评：2008年 8月财政部公布的《风力发电设备产业化专项资金管理暂行办法》，
对符合支持条件的企业首 50台兆瓦级的风电机组，按照 600元/千瓦的标准予以补
助，整机制造企业和关键零部件制造企业各占 50%。当时的补贴政策是为了鼓励国
内风机企业发展兆瓦级风机，每家企业最多可获得 3000 万元，现在看来已经对整
机企业影响微小。目前国内的风机价格比国外低 30%以上，且金风、华锐等大型风
机厂商均已经把海外市场作为今后发展的重点。美国在此情况下提出投诉，一是希

望保护自身企业的利益，避免市场被具有价格优势的中国企业抢占；二是转移内部

矛盾，将新能源政策不能有效拉动美国就业的原因归结于中国的补贴政策。这与前

期 301调查的动机一致。我们认为此次投诉将可能延缓金风科技(002202)、华锐风
电(601558)的海外拓展战略，使得业绩增长低于预期。 

l  动力电池 

苗圩接任工信部部长，新能源汽车路径或生变：25日苗圩接任李毅中任工信部部长，
苗圩曾担任东风汽车总经理八年，对于新能源汽车的看法更加理性。他认为，由于

中国的电池、电机、电控技术的不完善，在在 2020 年以前，真正所谓的新能源汽
车销售，只会占一个很小的比例，大约 10%-15%。 

点评：我们在前期的动力电池系列报告中，分析了正极材料、隔膜及电池管理系统

BMS的市场现状，认为短期内新能源汽车仍会以示范项目为主，技术和产业化条件
并不足够成熟。工信部部长的风格转换，可能代表着动力电池概念热度的趋降，引

导新能源汽车及动力电池产业走向理性投资的轨道。我们对明年投资的基本判断是

以企业的技术认证和市场突破遴选投资标的，看好中国宝安(000009)、拓邦股份
(002139)。 

废旧电池定性循环：新能源汽车产业不容缺失环节：新能源电动汽车的逐渐火热必

将产生大量的电池，在达到报废期限后这些电池该何去何从？目前废旧电池的回收

效率可高达 98.5%，大部分企业对电池进行拆解后卖到陶瓷等其他行业，不能实现
电池的定性流向。而如果废旧电池在拆分时候可以不破坏其物理性，则可以实现能

源的定性循环利用，降低电池的材料成本。 

点评：电池的利用回收是新能源汽车产业链中尚未被关注的环节，其市场规模和前

景与动力电池具有同步的增长性。动力电池集中回收后，可首先用于家用或商用储

能电站，通过昼夜差别电价的价差实现盈利，在不能满足动力/储能要求后，再进行
定向回收，使得其中的材料可以作为电池生产所需的原料重新利用。这样才会构建

出动力电池的资源循环回路。目前电池回收产业还主要针对与小型一次、二次电池，

在二级市场中尚无标的，一级市场投资可关注此产业。 
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q 本月行业重要数据及点评 

l  光伏组件价格下降后维持稳定 

Solarzoom：下游价格继续以平稳态势延续，组件和电池价格都没有再出现大的降
幅。国外假期中，订单寥寥，因此即使再降价也没有拿单的希望，一动不如一静；

上游硅片价格继续受到挤压，本周降价重心移到了单晶 156，一周接近 8个百分点
的降幅不可谓不大。国内知名 156大厂也出现滞销状况。多晶硅料小幅降价，但是
主流价格仍未跌破 600 。 

图 3、多晶硅、硅片、电池片、电池组件近期现货价格 

 

 
数据来源：Solarzoom、湘财证券研究所 

点评：硅片、电池片、组件价格月初均出现了大幅下跌，目前维持平稳态势。主要

因为欧洲冬季是安装淡季，再加上对明年需求增长的谨慎和政策不确定性的担忧，

价格的下降不可避免。而明年一季度产品供过于求的态势将进一步促使产品价格下

跌，短期建议回避光伏类股票。 
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l  板块表现及投资组合 

图 4、湘财新能源指数与沪深 300的比较 

 
数据来源：Wind、湘财证券研究所 

本月大盘调整，各项指数表现一般。光伏板块落后于大盘 2%，主要由于前期
估值已经偏高，预计后期将延续回落趋势。 

图 5、全球新能源指数与道琼斯指数的比较 

 
数据来源：Bloomberg、湘财证券研究所 

我们推荐的投资组合为：拓日新能(002218)、中国宝安(000009)、恒星科技
(002132)、航天机电(600151)、拓邦股份(002139)。 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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