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“感受光伏复苏”调研纪要
 
行业动态： 
上周我们调研了精功科技、晶澳太阳能、保利协鑫高佳硅片厂、海润光伏、无锡尚德、东方日升六家企业。基本情
况和评论如下。 

► 产能利用率明显回升，库存恢复正常水平：晶澳 6 月份产能利用率明显好转，高佳 6 月份库存为 0，尚德目前
产能利用率已从 2 季度 90%上升到 100%，海润目前满产，仅东方日升一家因为拉闸限电目前利用率 90%。由
于 7,8 月份是欧洲的节假日，我们认为需求会在 9-11 月份迎来本次回暖的小高潮。 

► 行业并购潮来临，龙头深化垂直整合：近期美国 SunPower 被法国 Total 收购，富士康宣布积极寻找合作对象进
入光伏行业，REC 大股东 Orkla 考虑出售 REC 股份，台湾部分电池企业摇摇欲坠，很多人到晶澳另谋职位。
这些都预示着一轮光伏行业并购潮的出现，而出现的时点正是大规模平价到来之前。另一方面，龙头公司普遍
深化垂直整合策略，晶澳进入硅片环节，年底产能可达 600MW，自给率 20%，未来将提升到 1/3。保利协鑫除
迅速扩产之外，在砂浆回收、设备制造、辅料生产方面都有明显整合趋势。尚德同样进入硅片环节，目前已可
以自供 50%。东方日升也考虑在下游太阳能灯具和电站项目有所突破。这是一个大企业不断壮大，小企业或被
收购或退出市场，财力雄厚的新进入者此时不进未来再无机会，非财力雄厚新进入者最好放弃念想的阶段。我
们认为在本轮行业整合之中抓住绝对龙头，即保利协鑫，以及能与保利协鑫形成共赢的企业，同时避开保利协
鑫直接竞争对手，将是一条有效的选股主线。 

► 产品价格企稳：保利协鑫长单价格未有进一步下调，目前稳定在 0.50 美元/瓦水平。现货市场多晶硅、硅片、
电池、组件在小幅上涨之后目前呈现横盘态势。我们认为现货市场可能在 9-10 月份的需求小高潮中进一步升
高，虽然现货市场成交量很小，但现货价格几乎已成为光伏股价波动的最敏感因素。抛开现货的非理性波动不
看，我们认为长单价格将在下半年长期稳定，不会出现新一轮大幅下调。 

► 新技术发展突飞猛进：晶澳、尚德均表示在积极扩大铸锭单晶产量，全年准单晶出货量将达 200MW，而协鑫、
海润也都在尝试。铸锭单晶可以以多晶铸锭的成本生产出接近传统单晶的效率，我们认为该技术将在 2-3 年内
全面铺开。精功科技作为国内生产单晶铸锭炉先行企业，受益最为明显。其他技术例如金刚石线、连续型多次
填料铸锭、尚德的 Pluto 技术、铜浆替代银浆、晶澳的 Secium 技术等都取得了明显进展，再考虑到未来开方机、
切片机、丝网印刷机、以及层压机等关键设备的国产化，使我们相信未来光伏行业的成本下降空间还非常巨大。

► 中国市场前景乐观：尚德认为今年中国需求可达 1.5GW，晶澳更是提到 2020 年中国累计装机 150GW 的梦想。
其实这又有什么不可能呢？最乐观的测算下，2020 年中国光伏总装机=1800GW（中国 2020 年总发电装机）
*5%(2020年光伏发电占比5%,相对欧洲12%的目标)*4(利用小时倍数）=360GW，而现在市场最高预期才50GW。

► 平价上网降低政策风险：尚德的美国电站度电成本可达 0.12 美金/度，东方日升则认为其可以做到 0.60 元/度的
水平，均略超行业预期。考虑到全球消费电价都在上涨，我们认为平价时点前移速度超过预期。明年全球光伏
需求受政策影响将明显小于以往，光伏市场的主要特点将从周期性波动转向持续成长。 
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估值与建议： 
海通集团重组过会，重组风险消除以及后续更名亿晶光电有望进一步提升估值。维持 2011~2013 年亿晶光电每股收
益 1.56/2.08/2.98 元/股预测。目前股价对应于 2012 年 17.6 倍市盈率，考虑到明年多地平价上网降低政策风险，光
伏股有望迎来估值提升，例如明年的 30 倍市盈率。 

我们重新覆盖精功科技，并认为其将在长期内成为硅片环节设备整合者。目前上游龙头保利协鑫对于铸锭炉的采购
已经几乎不考虑美国 GT Solar，预计未来全球铸锭炉将由中国设备企业分到绝对多数的订单，前景看好。预计
2011-2013 年每股收益 3.01/3.85/5.83 元/股，目前股价对应于 2012 年 15 倍市盈率。具体分析见同时发布的个股报告。

保利协鑫公告上半年净利润约 32 亿元港币，符合预期。新的 4 万吨多晶硅生产线即将投产，成本全年最低，且配
套设备、耗材、新技术研发等均显王者风范。维持 2011-2013 年每股收益为港币 0.46/0.53/0.63 元/股，同比增长分
别为 78%、14%、19%。目前股价对应于 2012 年 7.7 倍市盈率，目标价 5.3 港币。 

豫金刚石上半年业绩预计 0.23 元/股，符合预期，金刚石线有望在近期取得突破。根据最新的传统钢线价格 5 元/公
里测算，金刚石线价格若在 1.3 元/米，将具有经济性，我们认为只要豫金刚石产品合格，经济性将非常明显，因此
判断金刚石线在硅片切割领域的技术替代将在下半年加速。预计 2011 -2013 年每股收益 0.50/0.82/1.12 元/股，同比
增长分别为 101%、63%、37%。目前股价对应于 2012 年 24.8 倍市盈率。 

风险：欧债恶化影响项目融资。 
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