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太阳能行业 2011 年下半年报告 
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历史性的机会逐渐降临 

2011 年 06 月 21 日 

行业观点 

 现状：光伏上半年光伏产品价格均经历了较大幅度的下跌，部分产品的下
跌幅度超过 40%，从目前情况来看，价格止跌反弹的可能性仍然渺茫。主
要原因是供需失衡。去年以来，电池和组件的产能已经超过 40GW，待一
季度多晶硅和硅片产能释放之后，阶段性过剩的产能变成了产量。而需求
方面，今年意大利和德国的光伏需求增长明显低于去年； 

 如何理解此次价格下跌？我们认为，此次价格大幅下跌是光伏大周期的一
个组成部分。这波景气周期从 2009 年 2 季度开始到 2011 年一季度到达顶
点，目前是下行周期，我们判断这一周期在半年左右，会在四季度结束； 

 三至五年的长周期看，成本推动的第二个光伏发展大周期即将来到。我们
把光伏产业分为两个大周期，第一个大周期是从 2005 年到 2010 年，其主
要推动力是政府补贴的不断落实，第二个大周期是从 2011 年开始到 2015
年前后，其推动力是光伏发电成本逐渐接近当地上网平价，在这一前提
下，未来几年光伏装机量将会有巨大增长，即使按照 2020 年光伏发电替代
全球发电量的 5%，每年的新增光伏装机也将是目前水平的十倍以上； 

 一年左右的周期看，大幅下跌的组件价格将大幅提高光伏装机的规模，因
此，我们对 2012 年的光伏装机规模持非常乐观的态度，认为将是一个巨大
的增长，其来源主要是中国和美国等大的市场启动； 

 从半年左右的周期看，光伏产业仍将经历艰苦的转折阶段。由于光伏景气
上行除了迅速下降的产品价格外还有终端消费者投资意愿的恢复与银行信
贷的宽松，我们认为三季度的情况会比二季度好，但仍然是弱市行情，四
季度有望开始复苏； 

 子行业选择：从一年左右的周期看,下游弹性好于上游，产品弹性好于设
备。 

 

图表1光伏行业景气预测图(虚线为预测部分) 
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长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 58.62

市场优化平均市盈率 22.31
国金太阳能指数 779.75
沪深 300 指数 2874.90

上证指数 2621.25

深证成指 11328.67

中小板指数 5985.51
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上半年行业回顾:供需逆转带来的价格暴跌 

一季度：价格上涨的回光返照 

 2011 年上半年，整个光伏产业链经历了自下而上的价格暴跌，部分产品的
价格下跌幅度甚至超过 30%，惨烈程度堪比 2008 年年底； 

 从价格看，年初产品价格就已经出现了下跌的迹象，但三月份的时候价格
小幅反弹，主要原因是中间环节产能的大规模扩张，尤其是硅片环节，在
一季度的时候大量扩产，新的硅片产能逐渐进入生产阶段和硅片厂增加库
存带来对多晶硅需求的提高，这一段时间各多晶硅厂普遍反映多晶硅需求
旺盛，但与我们当时的判断一样，这实际上是硅片环节畸形扩张带来的非
理性繁荣，实际上，当时终端市场的疲软状态并未改变； 

 硅片厂扩产拉动多晶硅价格上涨，一季度末多晶硅市场价格甚至上探 75
万/吨的金融危机之后的新高；而高企的多晶硅价格又提高了下游企业的成
本，而此时终端市场虽然疲软但仍属正常情况，因此成本推动终端组件价
格出现了一波上涨，但这波上涨成了最终压垮市场价格的最后一根稻草。 

二季度：从组件向上传导，全线价格下跌，多晶硅最后下跌： 

 此轮价格大跌的顺序是从终端开始的，2011 年初的时候，欧洲市场组件销
售已经出现疲软迹象，表明欧洲市场的实际需求在放缓； 

 经过一季度硅片产业的非正常膨胀之后，上游多晶硅价格到达阶段顶点，
此时硅片环节的产能开始释放，下游压力陡增； 

 组件与电池价格率先下跌，很快硅片价格随之下跌。 

 

图表2：近 5 个月 125mm 硅片价格变化                                         单位:$/wp 
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来源：国金证券研究所  

图表3：近 5 个月电池价格的下跌 图表4：近 5 个月多晶硅价格走势 

0.8 

0.9 

1.0 

1.1 

1.2 

1.3 

1.4 

5-Jan 20-Jan 4-Feb 19-Feb 6-Mar 21-Mar 5-Apr 20-Apr 5-May 20-May

  

50 

55 

60 

65 

70 

75 

80 

85 

90 

95 

100 

5-Jan 20-Jan 4-Feb 19-Feb 6-Mar 21-Mar 5-Apr 20-Apr 5-May 20-May

来源：国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究

从大周期的角度看光伏景气变化：从补贴推动到成本推动 

2005 年到 2010 年的第一个大周期 

 从 2004 年产业开始爆发到现在，光伏产业完整的大周期其实只经历了一
轮，这轮周期从 2005 年到 2010 年，也就是我们之前多次在路演和会议里
提到的“补贴推动的五年增长”； 

 

 

 

图表5：光伏产业周期变化及关键时点模拟图 

来源：国金证券研究所  

图表6：2005 年到 2010 年的大周期里，光伏装机增长了十倍 
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2011 年开始的新一轮周期，目前已经接近底部 

 目前正处于新一轮周期的开始，如下图所示，虚线部分表示预测，实线部
分表示全球主要光伏上市公司组成的行业组合的毛利率变化； 

 所取板块为全球光伏较有代表性之上市公司的财务数据，这当中有部分大
企业对整体毛利率的波动起到了平抑作用，因此比中国板块的数据波动要
小得多； 

 我们预计目前正处于这轮周期的寻底阶段，但无法马上起来，尚需要消化
去年至今积累的大量产能； 

 我们判断，目前已经接近行业的景气低位，对产业资本而言，目前是开始
投资建设的好时机，对资本市场而言，可以开始投资标的的选择了。 

图表7：全球光伏产业景气变化 
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来源：国金证券研究所  

图表8：美国上市的中国光伏板块企业的景气变化(以毛利率衡量) 
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大周期下的子行业与投资标的选择 

十年两个周期 

 我们把光伏产业过去五年和未来五年共计十年的时间划分为两个大周期，
第一个大周期是从 2005 年到 2010 年前后；第二个周期是从 2011 年到
2015 年； 

 第一个周期的产业推动因素是各国补贴政策的不断落实，以德国、意大
利、西班牙等欧洲国家光伏补贴政策的落实作为行业增长的推动力。其标
志性事件是 2004 年德国新能源法案修正案的通过； 

图表9：两个大周期的不同特性 

2005~2010

•推动因素：各国补贴的不断落实
•触发点：2004年德国EEG

2010~2015

•推动因素：成本低于火电
•触发点：大国实现光伏平价

来源：国金证券研究所  

 第二个大周期是从现在开始到 2015 年前后，这个周期的最关键看点是光
伏发电成本不断下降，在部分国家开始降至上网平价，与常规火电具备竞
争优势； 

 我们做了一个简单的装机量敏感性测算，假设光伏发电量占全球装机的
5%到 20%，据此测算光伏装机量，由此可见，只要光伏发电量占到全球
的 10%，那未来的光伏产业年增速还有 20 倍以上。 

 

图表10：简单的光伏装机量预测 

目前 2020 2015

全球发电量 20 30 24 万亿度

全球装机 53 78 64 亿kw

替代比例 5% 10% 15% 20%

光伏发电量 1.48 2.96 4.44 5.92 万亿度

年1000小时 14,802 29,605 44,407 59,210 万kw

年1500小时 9,868 19,737 29,605 39,473 万kw

相应火电装机 4 8 12 16

对应光伏装机 16 31 47 63

每年增加光伏 1.57 3.14 4.71 6.28

2010年的倍数 11 22 34 45

来源：国金证券研究所  
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子行业弹性比较：供应紧张的弹性好 

 光伏行业有诸多子行业，不同子行业的景气周期和弹性不同，而同一子行
业在不同的周期中的弹性和变化又有不同，因此，光伏投资要避免将所有
的光伏子行业视同一个子行业； 

 以多晶硅为例，在 2008 年下半年开始的上一轮景气下行中，多晶硅是领
跌的，跌幅也是最大的，但在 2011 年的这波景气下行过程中，多晶硅则
是最后下跌的； 

 

 从历史数据看，不同子行业在不同时间段的弹性是不一样的，从 2005 年
至今的两个大的行业波段看，多晶硅、硅片分别成为弹性最好之选； 

 

 观察这两个波段中的子行业表现可以发现，弹性最好基本上等同于供应最
紧张。2008 年的多晶硅和今年一季度的硅片都是这样，供应紧张带来价格
持续坚挺甚至持续上涨，然后吸引大量投资，投资转换成产量之后便是价
格大幅下挫、毛利率继续下降； 

 从这个意义上讲，光伏行业没有固定的高弹性子行业，不同时段的高弹性
子行业是不同的，因此，必须根据行业特点进行子行业选择。 

 

图表11：光伏产业子行业 
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来源：国金证券研究所  

图表12：多晶硅板块毛利率变化  图表13：硅片行业毛利率变化 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

多晶硅
  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%
硅片

来源：国金证券研究所    



                                                                                                                                                                                                                            

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究

 

重点公司盈利预测与估值情况 

 

 

 

 

 

 

 

图表14：电池行业毛利率变化  图表15：组件价格变化 
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图表16：太阳能行业重点公司盈利预测与估值情况（2011/6/20 收盘价） 

2011E 2012E 2011E 2012E
002518.SZ 科士达 逆变器 买入 24.28 1.12 1.44 21.7 16.9
002335.SZ 科华恒盛 逆变器 买入 17.64 0.83 1.07 21.3 16.5
002123.SZ 荣信股份 逆变器 买入 20.98 0.79 1.13 26.6 18.6
002389.SZ 南洋科技 背膜 买入 23.50 0.62 1.15 37.8 20.4
002218.SZ 拓日新能 组件 买入 13.00 0.49 0.86 26.5 15.0
002506.SZ 超日太阳 组件 暂无评级 17.18 0.56 0.74 30.5 23.3
300111.SZ 向日葵 组件 暂无评级 18.38 0.60 0.68 30.7 26.9
300118.SZ 东方日升 组件 暂无评级 20.03 1.01 1.44 19.9 13.9

代码 公司简称 评级 现价
EPS P/ E

子行业

来源：国金证券研究所  
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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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