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意大利光伏：高补贴，无上限 

 意大利光伏政策暖风吹来，千万千瓦市场大门或将打开。 

近日，4 个太阳能协会在罗马与意大利政府进行了会议，此次会谈主要结果：

1）至 2017 年，每年光伏补贴总额将控制在 60 亿欧元之内。2）新出台的补

贴方案约为 0.25 欧/千瓦时，比目前下降约 30%，从 2012 年开始实施。3）引

入德国的激励机制，补贴会随着安装量调整。 

意大利此次光伏政策的关键词可看作：“高补贴，无上限。”通过模型计算，我

们认为政府希望光伏市场在 2011 年爆发后（预计增长 100%至 5GW），仍保

持每年 30%的复合增速。60 亿欧元的补贴上限，足以支持未来 6 年年均新增

装机 10GW 以上，相当于 2010 年全球装机总量的 60%。而且这个 7 年后的

上限形同虚设，届时：1）意大利市场很有可能已经平价上网，边际补贴金额

极低；2）很可能像今年的 2 个上限一样无穷上调。 

 意大利市场恢复“光荣传统”，2011、12 年仍将保持可观 IRR 

根据《能源鼓励基金》第三版，2011 年光伏补贴全年将下调 12%。我们估计

顺应今明两年组件价格每年 15%-20%的下调。而根据我们对组件和 BOS 成本

的降幅假设，补贴下调 30%至 0.25 欧/千瓦时后，意大利市场的 IRR 仍将维持

在 15%，相当可观。 

 日本地震波及光伏供给，短期硅价或带动全产业链价格攀升 

日本是全球第三大光伏设备生产国，此次地震对以多晶硅为首的光伏产业影响

巨大，主要在于：1）多家多晶硅厂，因电力供应不足等原因宣布停产。 2）
对中游的制造环节来说，由于物流不畅，硅料的供给在短期内将受到影响。 

我们认为，受供求影响，在短期全产业链价格或呈向上走势。然而，光伏市场

的发展机制是通过系统成本的长期下降，带来光伏发电的经济性，实现需求的

长期快速增长。长期来看，全产业链价格的下降趋势并不会改变。 

最近 52 周行业表现 
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 福岛核事故影响深远，长期光伏份额提升 

我们认为核电挤出的市场份额必将被其他清洁能源所瓜分。然而风能、水能受资源限

制难以担当重任，只有光伏长期来看发展空间巨大。因此我们认为各光伏大国后续会

重新定位光伏在能源经济中的地位，将其份额加速提升。 

 重点推荐公司排序：精功科技、乐山电力、综艺股份 

精功科技：年报显示，公司目前在手订单超过 660 台，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，终成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 2.01 元、

2.66 元。公司合理价格 80 元，对应 11 年 40 倍市盈率，建议买入。 

乐山电力： A 股中多晶硅业务弹性最高的公司。乐电天威项目同时受益乐山“硅谷”

和天威光伏产业链的支持，其核心竞争优势在于：1）能源成本长期看全国最具优势；

2）新光经验积累，技术成熟稳定，长期优势明显；3）集团内部销售提供业绩保障。

大股东实力雄厚，传统业务平稳增长，为公司新能源业务的后续发展提供支持。 

综艺股份：意大利市场高补贴、无上限的政策基调一旦制定，致力于在该国建设电站

的企业无疑是最集中受益的品种。A 股这块业务弹性最大的就是综艺股份。海外电站

业务预计今年实现销售 100MW 以上。仅光伏业务今年的业绩贡献，已经足以支持公

司股价。而预计超导滤波器及龙芯产品明年起拉动业绩增长。公司 11 年业绩 1.15，
合理价格 40 元，对应 11 年 35 倍市盈率，建议买入。 
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意大利光伏政策暖风吹来，83GW 市场大门或将打开 

政策真空曾致市场暂冻，组件价格近期微跌 

事件起因： 

自 2011 年 3 月 3 日意大利取消 8GW 光伏装机量上限后，政府表示会在 4 月底前出台新的光

伏政策，而从 3 月初开始至今这段时间，意大利政策“真空”，光伏投资者都主动或被动处于

观望状态。而这也直接导致了中国组件在欧洲港口无奈压港，组件有价无市。 

事件一：意大利补贴政策摇摆 部分中国光伏组件无奈压港 

根据《第一财经日报》的报道，意大利光伏电价补贴削减政策未敲定，部分采购商持观望态度，

导致从中国发往该地区的部分光伏组件近期滞留在意大利港口。有业内人士预测，滞留的货物

最终可能会被迫降价。坊间更是流传近期意大利内阁签署的一份新政策称，农业用地上的光

伏项目只能安装 1 兆瓦以内的，如要享受现行上网电价补贴政策，所有投资者要在今年 5
月 31 日之前将光伏项目并网。4 月 30 日前，政府将为 5 月份之后的项目，确定新的上网

电价补贴政策。由于流传的并网日期如此接近，几乎所有的投资者都采取观望态度。 

事件二：3 月初以来国内光伏组件价格微跌 5% 

受春节后厂商陆续开工的影响，去年年底下跌至 1.65 元/瓦特的组件价格又转而向上站上

1.72 元/瓦特，但原本应来到的抢装行情却由于意大利的政策摇摆使得组件价格转而向下，

最新报价 1.67 元/瓦特，比月初下跌约 4.5%。 

表格 1：光伏各产品现货价格（不含税价格） 图 1： 3 月初以来国内光伏组件价格微跌 5% 

产品 价格 周涨幅 月涨幅 

原生多晶硅 93$/kg -1.61% 1.66% 

156 多晶硅片 1.01$/W -3.59% -2.86% 

156多晶电池片 1.22$/W -2.80% -3.99% 

电池组件 1.67$/W -3.45% -3.64% 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

如今，意大利光伏政策暖风吹来，千万千瓦级市场大门或将打开 

太阳能协会和政府的谈判结果 

意大利时间上周五中午，4 个太阳能协会在罗马与意大利政府进行了会议，意大利此

次会谈主要结果： 

1）至 2017 年，每年光伏补贴总额将控制在 60 亿欧元之内。 

2）新出台的补贴方案约为 0.25 欧/千瓦时，比目前下降约 30%，从 2012 年开始实施。 

3）引入德国的激励机制，补贴会随着安装量调整。 
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尽管，政府还未出台正式文件，关于补贴的一些细节方案也尚未明确，但这份流出的

谈判结果无疑再次明确了政府对于光伏十分积极的态度。 

此政策下意大利光伏市场解读 

根据 isuppli 数据，意大利 2010 年新增装机量为 3800MW。2005 年意大利也启动了

电价上网补贴，颁布了《能源鼓励基金》第一版。因此，从 2005 年开始计算，意大

利光伏装机总量为 4958MW，约合 5GW。 

图 2： 意大利光伏装机容量 

资料来源：华泰联合证券研究所，GSE，isuppli 机构 

 

通过模型计算，我们认为政府希望光伏市场在 2011 年爆发后（预计增长 100%至

5GW），仍保持每年 30%的复合增速。60 亿欧元的补贴上限，足以支持未来 6 年年

均新增装机 10GW 以上，相当于 2010 年全球装机总量的 60%。而且这个 7 年后的

上限形同虚设，届时： 

1）意大利市场很有可能已经平价上网，边际补贴金额极低； 

2）很可能像今年的 2 个上限（3 年内 3GW，2020 年之前 8GW）一样被轻易取消。 

意大利市场恢复“光荣传统”，2011 年仍将保持可观 IRR 

着眼于过去、现在和将来，意大利政府有着始终支持光伏产业的“光荣传统”，我们

始终认为政府将会继续大力支持意大利光伏产业的发展（可参见 20110307 新能源周

报《意大利靴子落地，晶硅价格飞天》）： 

1）过去：政府"一浪高过一浪"的政策支持，助意大利腾飞。 

2）现在：意大利实际已经实现了平价上网，需求激增指日可待。 

3）未来：光伏发电助意大利摆脱能源进口为主导的窘境。 

2011 年，意大利市场仍将维持可观 IRR 

自 2005 年实施电价上网补贴以来，意大利政府的补贴一直可以用慷慨来形容，加上
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意大利得天独厚的日照优势，使得其 IRR 一直维持在 15%-20%。而此次补贴下调具

体数字还未明确，据报道约在 30%。而事实上根据《能源鼓励基金》第三版，意大利

2011 年补贴每 4 个月下调 6%，全年下调 12%。我们估计顺应今明两年组件价格每

年 15%-20%的下调，意大利市场的 IRR 仍将维持在 15%，保持可观。 

日本地震波及光伏供给，短期国内全产业链价格或向上 

全球第三大光伏制造地区，上游硅料供应影响最大 

日本是全球第三大光伏制造业所在地，多晶硅、硅片和电池均列全球第三位。根据图

3 可以看到，日本半导体及光伏厂多分布在关西地区，工厂本身遭到破坏的并不多，

但是停产消息仍不时传来： 

 京瓷集团：福岛、山形、郡山的三处工厂宣布停产 

 友达光电控股的多晶硅企业M.Setek：产能 3000吨的多晶硅生产线和年产能 120
兆瓦的单晶硅生产线全部停产。 

 SUMCO：工厂停产 

影响主要体现在两方面： 

1）对于上游多晶硅厂商来说，主要的困难在于电力供应不足，我们知道电力成本占

多晶硅总成本的 30%左右。电力供应不足无疑将影响今年日本多晶硅料的产量。 

2）对中游的制造环节来说，由于物流不畅，硅料的供给在短期内将受到影响，这将

会间接影响中游厂商今年的放量。 

图 3： 日本半导体厂商所在地 表格 2：日本光伏制造业全球占比约 10% 

  
多晶硅

(MT) 
硅片 

(MW) 
电池

(MW) 

日本 16,350  1,949  2,388  

全球 150,834 17,216  18,604 

占比 10% 10% 11% 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

供应暂缺，光伏全产业链价格短期或向上 

基于意大利市场的打开和日本地震所带来的供应暂时短缺，我们认为，受供求影响，

在短期全产业链价格或向上走势。然而，此次意大利向下调整补贴约 30%，势必会带

来全产业链价格的下调，否则投资者必然不会答应。长期全产业链价格的下降是大势

所趋。 

福岛核事故影响深远，长期光伏份额强势向上 

日本福岛的此次核事故为核电的安全打上了一个大大的问号。目前，德国已经关闭了
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原本打算延长服役年份的 3 座核电站；中国将调整核电的长期规划；而日本的核电产

业更是毋庸置疑将受到重创。核电挤出的市场份额必将被其他清洁能源所瓜分。 

而在其他的清洁中，风能和光伏近年来发展势头较猛。去年欧洲非化石能源中，光伏

列第一，风能列第二。然而，世界上风资源的分布非常不平均，欧洲的某些国家比如

意大利风资源就有限，而相对的，日照资源却相对平均。因此我们觉得光伏长期鼓励

措施将会加强，份额增速有望加快。 

图 4： 欧洲各清洁能源 2010 年占比及增速 

资料来源：EWEA,SEMI 

 

风险提示 

 受日本核电事故的影响，光伏在全球迎来了新的增长机会。但光伏需求短期

内能否持续保持高速增长存在不确定性。 

 随着德国光伏电价补贴的下调，这给光伏组件企业的盈利带来了压力。 
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