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多国债务危机，光伏市场浴火重

生 
欧债问题已经直指欧元区第三大经济体意大利，虽然近期仍处于可控范围

内，欧元汇率也有所回升，但整个欧洲的经济与债务的状况已经不同以往，

欧债就像一颗定时炸弹，不定何时会引爆。 

 欧债问题升级的潜在风险对光伏是很大的短期利空，可能造成以下后果：

欧洲国家后续补贴总额有下调的风险，从而达到财政与税收紧缩的目的；

银行贷款收紧，新增光伏电站的海外融资将变得更加困难，新项目的开展

陷入停滞，导致需求进一步恶化；欧元贬值，光伏中下游游企业利润下降。

假设下半年欧债失控，则市场的反弹预期尚未真正开始释放，便再次沉寂，

此前判断的光伏行业“年底的寒冬”或提前降临。 

 长期看，欧债危机不是新能源危机，更不是新能源产业的“泡沫”破裂：

相反，新能源产业经过各国政府近 10 年来的财政扶持，已经接近收获的

时刻，光伏在全球已经开始逐渐实现用户侧的平价上网。而平价上网的前

提，是系统成本 20%以上的进一步快速下降。此次的债务危机，将加速

平价上网的进程。从光伏的生命周期来说，长期是一个利好。 

 光伏行业面临转型期的阵痛，寻找结构性机会： 

从短期看，光伏行业正处于从“政策依赖”向“平价上网”的转型中间的

阵痛期，价格的快速下降不会马上带来市场的大幅增长。我们认为，快速

扩产的中游制造环节（买硅料做组件），在未来 1 年，将承受巨大的压力。

因而我们依然维持此前的投资策略：回避中游及硅料环节，在上游辅材设

备与下游电站环节寻找结构性机会。 

重点公司盈利预测与估值情况 

代码 公司 评级 现价
EPS P/E 

2011E 2012E 2011E 2012E
600770 综艺股份 买入 18.98 0.85 1.18 22  16  
300029 天龙光电 买入 22.31 0.82 1.23 27  18  
002506 超日太阳 买入 21.98 0.69 1.20 32  18  
601208 东材科技 买入 20.25 0.85 1.11 24  18  
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近日，欧债这出悬疑惊悚大戏再次震惊了全球市场，不过这次的主角临时换成了欧元

区第三大经济体意大利。意大利俨然已成为继希腊、爱尔兰、葡萄牙、西班牙之后又

一个将要感染债务危机的国家，有分析人士表示，意大利一旦爆发债务危机，或将导

致欧元区瓦解。（来源：新华网） 

欧洲依靠财政补贴，孕育了当今光伏 800 亿美金的繁盛产业，如今债务缠身、政策收

紧、市场衰退，并使得光伏全球市场增速也随之放缓；但好在光伏即将迈入不需要补

贴的新阶段。 

欧债失控的潜在风险，利空下半年的光伏反弹行情 

我们此前判断，下半年的光伏反弹行情虽然是短暂的，而且面临年底的二次探底，但

至少已经走过了 Q2 的最差时期，12 月以前，利空已经出尽。目前来看，显然低估了

欧洲的经济与债务状况带来的不确定因素。  

此次欧债问题直指欧元区第三大经济体意大利，虽然近期仍处于可控范围内，欧元兑

美元汇率跌破 1.4 后也迅速有所回升，但整个欧洲的经济与债务的状况已经不同以往，

欧债就像一颗定时炸弹，不定何时会引爆。未来欧债问题升级的潜在风险对光伏是很

大的短期利空，可能造成以下后果： 

 欧洲国家后续补贴总额有下调的风险，从而达到财政与税收紧缩的目的； 

 银行贷款收紧，新增光伏电站的海外融资将变得更加困难，新项目的开展陷入停

滞，导致需求恶化； 

 欧元贬值，光伏中下游企业利润下降。 

我们依然谨慎看待下半年的光伏反弹，但将行业评级调至中性： 

1) 假设下半年欧债失控，则市场的反弹预期尚未真正开始释放，便再次沉寂， “本

年底的寒冬”或提前降临。 

2) 反弹行情的持续时间短，11 月中下旬开始便转入需求淡季， 光伏将二次探底。 

3) 中游产能在反弹中依然是过剩的，价格承压，盈利难以超预期。 

4) 明年的市场预期并不乐观，在不考虑市场黑马的情况下，2012 年的市场增幅转

为温和，放缓至 18%，主要是欧洲市场的衰退造成。 

图 1： 全球光伏市场发展趋势 
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资料来源：EPIA，华泰联合证券研究所 

 
进入 7 月份以来，光伏需求确实开始小幅回暖，但复苏的步伐缓慢，整体情况相比 5、
6 月份并没有本质性的反转，能够满产企业只占少数，两级分化很严重。这符合我们

此前的判断：伴随库存的消化，反弹要在 Q3 后半段才能传导至需求侧。而光伏板块

在经历了一波触底反弹之后，股价对业绩已经提前反应完毕，后续增长是缺乏支撑的。 

对于近期多晶硅价格企稳并小涨，我们认为并不完全是供需的体现： 

1) 夏季的限电对多晶硅产出有略微影响；青海省 9 月底前并网 800MW 的短期爆发

力提供了一定市场支撑，但没有持续性； 

2) 多晶硅厂商对下半年需求的反弹预期过高，心理价位提升，在产品的报价中提前

反应； 

3) 全年 20-21GW 的光伏并网量，约 13-14GW 在下半年实现，对应多晶硅的需求

10 万吨左右，基本对应了成本 45 美金/Kg 的有效产能，因此 55 美金/Kg 的价位

下，供需是基本平衡的，价格在需求高峰期可能有微幅上调。 

欧债危机并不是新能源危机，期待光伏市场的转型 

长期看，欧债危机并不是新能源危机，更不是新能源产业的“泡沫”破裂，相反，新

能源产业经过各国政府近 10 年来的财政扶持，已经接近收获的时刻，光伏在全球已

经开始逐渐实现用户侧的平价上网。而平价上网的前提，是系统成本 20%以上的进一

步快速下降。此次的债务危机，将加速平价上网的进程。从光伏的生命周期来说，长

期是一个利好。 

同时，面临日益严重的环境污染与气候问题，新能源是必备的解决途径之一。大的逻

辑上，政府不会放弃新能源的长期发展战略。且一旦发电经济性达成后，新能源将成

为一个无需政府补贴的市场化的产业。 

光伏行业面临转型期的阵痛，寻找结构性机会： 

从短期看，光伏行业正处于从“政策依赖”向“平价上网”的转型中间的阵痛期，价
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格的快速下降不会马上带来市场的大幅增长。我们认为，快速扩产的中游制造环节（买

硅料做组件），在未来 1 年，将承受巨大的压力。 

因此我们依然维持此前的投资策略：回避中游及硅料环节，在上游辅材设备与下游电

站环节寻找结构性机会。（参见 6 月 28 日报告：光伏仍将探底，寻找可持续的机会 ） 

其中，中国的海外电站开发企业多采用内保外贷的模式，可有效规避融资门槛及汇率

风险。且中国企业利用海外银根紧缩的时机大肆扩张，有可能成为光伏下游的整合者。 

图 2：  光伏发电成本下降趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

光伏政策存在不稳定性，光伏下半年的小反弹存在风险 
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