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行业研究

太阳能行业 2011 年 2 季度报告 

评级：增持      维持评级 

太阳能上年产量情况与我们目前的行业观点 

2011 年 05 月 12 日 

去年情况 
 这篇报告里我们回顾了去年的全球光伏市场以及主要光伏企业的产量表

现，作为这个热情迸发的年份的尾声； 

 2010 年全球新增装机超过 15GW，较上年翻番，全球产量超过 27GW，增
速也超过百分之百，与 2005 年或者 2007 年比丝毫不逊色； 

 企业方面，中国制造继续在电池环节继续占据领导地位，尚德(STP)、晶澳
(JA）、天合(Trina)与英利(YGE)均进入前五，非大陆企业仅美国的 First 
Solar 进入前五； 

 从结构方面，晶硅电池仍是绝对主流，占据 86%的市场份额，但以 First 
Solar 为代表的薄膜等新的电池形式产能也在不断增加，尤其 CIGS 电池势
头很猛，值得关注。 

预测与近期观点 

 我们预计 2011 年全球装机与产量均会维持高速增长。装机方面，我们预
计全年将实现 22GW 左右，增长 47%； 

 但产能释放更快，目前看来电池领域的产能已经接近 40GW，随着多晶硅
供应量的逐步释放，产能转变为产量的速度在加快； 

 随着产量的释放和需求增速的下降，近期光伏产业链价格整体出现较大幅
度的下跌； 

 组件价格方面，欧洲市场典型产品价格已经跌破 1 欧元/w，经销商库
存压力也越来越大，销售疲软； 

 目前电池环节的加速下跌告一段落，进入缓慢下跌阶段，但说止跌还
为时尚早，价格仍有下行空间； 

 硅片环节仍在不断下跌，各主要型号产品的报价比年初最高点下降超
过 25%，部分产品跌幅接近 30%，对相关企业盈利压力极大； 

 多晶硅目前看来价格尽管也开始下跌，但幅度不大，价格仍然维持相
对高位，我们判断后面将会有较大幅度的下跌，价格传导将在未来一
两个月内达到多晶硅环节。 

 政策方面，最近两个月利好不断，包括日本核泄露与发改委官员讲话，但
都属于长期战略性利好，对短期产业基本没有直接刺激，影响的是未来一
两年之后的盈利； 

 从中期看，这次的价格下跌为光伏上网平价的到来铺平了道路，我们判
断，这轮价格大跌结束后，中美两个巨大的市场将会启动，全球光伏装机
的增速将会以超过目前最乐观的人的估计，这会是一波巨大的行业机会，
但黎明之前的黑暗还是必须要挺过去的； 

 因此，我们仍然维持去年下半年以来的行业观点，建议对多晶硅、硅片、
电池这三个主要的产业环节保持谨慎，价格下跌尚未结束，对上市公司的
盈利压制也没有结束； 

 继续看好不受主流价格下跌影响的子行业，如光伏逆变器、银浆，建议关
注背板和钢线企业的进展。 

长期竞争力评级：高于行业均值 
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27GW，+119%，十年来产量增长最快的一年 

2010 年光伏电池产量达到 27GW，同比增长 119%，年底产能达 37GW 

 2010 年全球光伏电池产量达到惊人的 27GW，较 2009 年增长 119%，相
当于 2006~2009 四年的产量总和；年底产能则达到 37GW。 

 27GW 的光伏电池所能发出的峰值功率约相当于 45 座超超临界火电机
组、或 1.5 个三峡工程、或 27 座核反应堆的输出功率。 

 从历史数据可以看到，在新增装机量持续快速增长的情况下，由于项目建
设较电池生产的滞后性，当年的电池产量总是大幅超过新增装机量的。 

 总产量的统计可能存在一定的误差，但幅度不会超过 10% 

 正误差：由于一些硅片、组件企业存在电池加工环节外包的情况，这
部分产量有可能在代工企业中重复计算；负误差：统计数据未计入亚
太地区所有的小型电池生产商。 

 产能角度的印证：2009 年底全球电池产能已接近 20GW，2010 年底
则达到 37GW，全年新增产能 17GW，而去年电池企业普遍满负荷生
产，那么从产能释放的角度看，全年 27GW 的产量也是合理的。 

图表1：全球光伏电池产量与增速 图表2：电池产量与装机量对比 
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来源：国金证券研究所   

图表3：全球光伏电池的产能与产量——预测  vs. 现实 （单位：GW） 
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电池产量高增长是否能在 2011 年延续——预测 vs. 现实 

 在过去的三年中，除了 2009 年由于受到金融危机余波、西班牙市场消亡
的影响，全年产量和产能略低于年初预测外，2008 和 2010 年的实际结果
均超过了年初众企业最乐观的预测。 

 汇总各企业最新的产量预测和产能扩张目标，2011 全年光伏电池产量和年
底产能将分别达到 51GW 和 67GW，较 2011 年分别增长 89%和 82%。 

 尽管这一增速已较 2010 年有所降低，但仍是较为激进的预测。 

 考虑到今年前五个月意大利市场政策的不确定性所带来的安装量萎缩，以
及在各销售环节大量的商品库存（27GW 产量 vs. 16GW 装机量），今年
的产品价格将很有可能面临一波幅度超过 20%的下跌，届时各厂商将可能
削减产量及产能扩张计划，原有产能的盈利能力也将大幅下滑。 

 

龙头企业产量增长迅猛，产能进一步向低制造成本地区转移 

“没有 GW 级产能都不好意思跟人打招呼” 

 在 2009 年，600MW 的电池产量就能排进行业前三，而在 2010 年，达到
这一产量数字的企业却连前十都进不了。截止 2010 年底，已有 8 家光伏
电池企业的产能超过 1GW。 

图表4：2011 年计划产量前十位光伏电池企业 
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来源：国金证券研究所  

图表5：2010 年十大光伏电池生产商 
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中国大陆产量占比升高到总量的 48%，产能转移仍在进行 

 2010 年前十大光伏电池厂商中有六家来自中国大陆和台湾地区，这两个地
区厂商的市场份额从 2009 年的 50.2%提高到了 2010 年的 60.5%，参考多
家中国厂商激进的产能扩张计划，预计这一比例仍将继续提高。 

 2010 年的终端市场上，德国和意大利的需求似乎无穷无尽，捷克、法
国、美国市场的机会也是层数不穷，那些产量不够或生产成本过高的
企业（比如欧洲和日本厂商）自然就将产品外包给一些产能扩张迅速
的低成本厂商进行代工生产，而这些代工企业则主要来自于中国大陆
和台湾地区。 

 与欧美企业迟缓低效的决策流程不同，以民营企业为主的中国光伏企
业对市场的反应尤为迅速，在行业机会来临时，迅速的产能扩张为其
赢得了更多的市场份额。 

 欧美大厂将新工厂直接设于低成本地区：薄膜电池王者 First Solar 虽然从
2009 年唯一 GW 级厂商的宝座上退至 2010 年的第三位，但它仍是最能盈
利的光伏电池厂商（毛利率 46%）。First Solar 作为一家美国企业，其薄
膜组件的生产则大部分在人力成本较低的马来西亚进行，2011 年的新增产
能也主要来自于马来西亚的新工厂。 

图表6：前十大光伏电池厂商市场份额 图表7：光伏电池生产的地域分布 
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图表8：First Solar 各地区工厂产能扩张情况（单位：MW） 
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晶体硅技术仍是绝对主流，CIGS 崛起在即 

多晶硅电池占到全部电池产量的 53% 

 在多方因素的合力影响下，多晶硅电池的产量占比提高了十个百分点，自
2006 年以来首次超过了半数，达到 53%，加上单晶硅电池的 33%，采用
晶体硅技术电池的电池合计占到光伏电池总产量的 86%，仍是绝对主流。 

 多晶硅价格的下跌，以及更大的铸锭炉所带来的生产成本的下降，使
得多晶硅电池较单晶硅电池的成本优势在一定程度上得到了扩大；采
用大容量铸锭技术也使得多晶硅片产能的扩张较采用拉晶技术的单晶
硅片来得快速。 

 由于 First Solar 的扩产相对缓慢，使得碲化镉薄膜电池的产量占比有
所降低，其他技术如聚光电池、染料敏化电池等，则由于成本或转化
率仍未达到能够大规模商用的水平，而处于“微量生产”阶段。 

薄膜电池：CIGS 正在崛起 

 由于薄膜组件龙头 First Solar 在 2010 年扩产相对缓慢，使得薄膜技术在
全年光伏电池中的产量占比有所下滑，但随着以 Solar Frontier 为首的一众
CIS/CIGS 厂商可观扩产计划的发布，2011 年有望成为薄膜技术（尤其是
CIGS）的崛起之年。 

图表9：采用不同技术的光伏电池产量所占比例 
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 转化效率提升空间巨大是 CIGS 薄膜技术的最大看点，Solar Frontier 今年
3 月份宣布在 30x30cm 的实验组件上已经实现了 17.2%的转化率，而这一
实验室转化率在 2010 年 9 月还仅为 16.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

图表10：2010 年十大薄膜组件生产商 图表11：薄膜组件厂商 2011 年生产及产能扩张计划 
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图表12：全球 CIS/CIGS 组件产量与产能 图表13：商业化 CIS/CIGS 组件转化率与功率 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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