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[Table_Summary] 
国家发改委为规范太阳能光伏发电价格管理，促进太阳能光伏发电产业健康持续发展，决定完善太阳能光伏发电价格政

策。7 月 31 日正式发布光伏上网电价标准—《关于完善太阳能光伏发电上网电价政策的通知》，官方发布的光伏上网电

价，为 1 元/千瓦时。 

评论： 

 国内光伏市场有望全面启动：光伏行业国内发展一直处于比较滞后的位臵，2010 年国内新增光伏装机量仅为

500MW，而全球 2010 年装机高达 18GW，仅德国装机就达到将近 8GW，最重要的原因在于没有补贴政策扶持。参考

当年风电行业的发展，2006 年 1 月的《可再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》解决了风电上网电价的问题，也

直接导致了风电行业装机量今后五年的爆发式增长。如果国内光伏市场启动，虽然目前国家对于光伏的扶持不会像当年

风电行业那么激进，但是光照条件充足的部分地区未来几年装机总量超预期是大概率事件，有望带来光伏行业的繁荣。 

图 1: 2010 年全球光伏新增装机量中国占比仅为 3%  图 2:  风电在 2006 年国家扶持政策之后的装机出现“井喷” 

 

 

 

数据来源：EPIA，国信证券经济研究所整理  数据来源：中国风能协会，国信证券经济研究所整理 

 组件价格持续下跌，优惠上网电价将带动西北地区光伏市场率先启动：我国是全球光照条件最丰富的国家之一，尤

其是西北部地区，部分地区的年光照超过 3000 小时，有效光照发电小时数也在 2000 小时以上，同时，今年年初至今终

端组件价格下跌了 50%，而在光伏投资中，组件的占比是最大的，组件价格的下跌也进一步压缩了装机成本。我们测算，

如果多晶硅价格维持在 55 美元/公斤，年光照利用小时在 2500 小时的地区其单位发电成本在 0.85 元左右（可参考附表

2），对应 1 元/度的上网电价投资回报率能够达到 8%以上，国家此次出台光伏上网电价将促使电力集团有极大动力参与

西北部地区光伏电站的建设，因此之前参与到西部电站建设尤其是此次扶持力度最大的西藏地区电站建设的公司将会受
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益，可重点关注参与西藏国策电站建设的超日太阳。 

当然，由于我国中东部地区有效光照利用小时普遍在 1000-1500 小时左右，1 元/度的上网电价仍然很难刺激其装机需求，

中东部地区市场的启动还需要等待国家后续政策，预计短期启动可能性不大。 

图 3： 我国太阳能光照小时分布 

 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 短期对行业基本面影响甚微：由于 2010 年全球新增装机容量达到 16GW 以上，短期国内市场即使超预期，2011

年整个国内装机量也不会超过 2GW，不足以弥补今年德国、意大利市场需求萎靡的负面影响，2011 年全球光伏新增需

求放缓几乎成为定局。因此，此次上网电价的出台更重要的还是在一个事件性的机会上，有望带来国内市场未来预期的

乐观并刺激局部地区价格回暖。 

图 4： 全球近年光伏新增装机情况 

 

数据来源：EPIA，国信证券经济研究所整理 

 设备耗材类企业持续受益：如果国内市场启动，国内下游组件厂商的扩产及近期开工率的提升将增加耗材设备的需

求，是最为安全的标的，建议关注新大新材、精功科技。 
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 光伏逆变器进口替代有望开始：国内光伏逆变器企业目前已经逐渐开始成熟，部分具有实力的逆变器厂商已经开始

参与试点项目招标，但是由于近年新增光伏市场都在海外，国内企业在资质、价格上都不具有优势，因此很难出口打开

国外市场。随着国内市场启动，部分具有实力的逆变器厂商将逐渐获得订单，如此次国电南瑞在青海项目的中标充分说

明国内企业技术不再是问题，一旦市场启动，有望带来行业的高速增长，但大型国企的介入也可能会挤压民营企业的空

间，未来的发展还需要建立在装机持续超预期上，可关注逆变器业务弹性最大的科士达。 

 组件龙头企业将会受益：从目前的采购订货的情况来看，仍然是龙头企业的天下，无锡尚德、英利、亿晶光电等国

内龙头企业都在青海项目中有所斩获，而部分二三线的组件厂商并没有获得相应的订单，而且从我们了解的情况来看，

国内组件招标价格略低于国外采购价，预计此次招标利润将劣于国外订单。因此，组件板块除部分龙头企业外，其他企

业预计在此轮招标中受益有限，可关注龙头公司海通集团。 

 多晶硅企业受益不明显：由于国内多晶硅在产能成本方面存在较大劣势，国内市场的启动不足以短期内刺激多晶硅

的出货，而且下游组件企业的采购也不会受国内市场利好影响，A 股的多晶硅企业受上网电价的影响甚微。 

 维持行业“推荐”评级：光伏上网电价的出台将是整个光伏行业的“强心剂”，其装机总量超预期也是大概率事件，我

们维持板块“推荐”评级。在个股选择上，由于行业基本面变化并不显著，因此我们重点推荐较为安全的设备耗材类标的，

其增长也最为确定。我们给予新大新材、精功科技“推荐”评级，天龙光电“谨慎推荐”评级，组件企业中关注龙头海通集团，

给予“推荐”评级，电站企业关注之前参与西藏国策电站的超日太阳，给予“谨慎推荐”评级。 

 

附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E 评级 

 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E  

耗材设备类企业         

新大新材 300080 23.49 1.18 1.02 1.53 19.82  23.06  15.31  推荐 

精功科技 002006 66.20 0.63 2.70 3.12 105.08  24.52  21.22  推荐 

天龙光电 300029 26.06 0.43 0.88 1.12 61.03  29.61  23.27  谨慎推荐 

组件及电站企业         

海通集团 600537 41.24 -0.17 1.70 2.10 -242.59  24.26  19.64  推荐 

超日太阳 002506 22.38 1.09 0.67 1.02 20.53  33.65  21.94  谨慎推荐 

逆变器企业          

科士达 002518 29.52 0.92 1.00 1.34 32.09  29.53  22.07  未评级 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所预测 
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附表 2：光伏电站发电成本敏感性分析 

项目 发电成本敏感度分析 

多晶硅价格（美元/公斤） 40 45 50 55 60 65 70 75 80 

对应组件价格(美元/w） 1.19 1.23 1.32 1.36 1.40 1.44 1.48 1.51 1.55 

逆变器(美元/w） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

BOS（美元/w) 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 

系统总成本(美元/w） 2.29 2.33 2.42 2.46 2.50 2.54 2.58 2.61 2.65 

初始投资(元/kw） 14874 15122 15753 16001 16250 16499 16747 16996 17244 

资本金（30%） 4462 4537 4726 4800 4875 4950 5024 5099 5173 

银行贷款（70%） 10411 10585 11027 11201 11375 11549 11723 11897 12071 

贷款总额(元） 20361 20702 21565 21905 22246 22586 22926 23266 23607 

每年付款利息（25 年，5%来计算） 814 828 863 876 890 903 917 931 944 

年设备折旧（25 年） 814 828 863 876 890 903 917 931 944 

日常固定开支（运行、维护、大修，1%） 149 151 158 160 163 165 167 170 172 

每 kw 发电成本 1778 1807 1883 1912 1942 1972 2002 2031 2061 

发电小时敏感分析 

组件价格 

(美元/w） 
1.19 1.23 1.32 1.36 1.40 1.44 1.48 1.51 1.55 

1200 1.48  1.51  1.57  1.59  1.62  1.64  1.67  1.69  1.72  

1600 1.11  1.13  1.18  1.20  1.21  1.23  1.25  1.27  1.29  

1800 0.99  1.00  1.05  1.06  1.08  1.10  1.11  1.13  1.14  

2200 0.81  0.82  0.86  0.87  0.88  0.90  0.91  0.92  0.94  

2500 0.78 0.80 0.83 0.84 0.85 0.87 0.88 0.89 0.91 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

注：多晶硅和组件按照 1w=6.5g 多晶硅进行计算 
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附录：国家发改委光伏上网电价文件原文 

为规范太阳能光伏发电价格管理，促进太阳能光伏发电产业健康持续发展，决定完善太阳能光伏发电价格政策。今

日国家发改委正式发布光伏上网电价标准—《关于完善太阳能光伏发电上网电价政策的通知》，关于光伏上网电价官方发

布，为 1 元/千瓦。详细《通知》内容如下： 

一、制定全国统一的太阳能光伏发电标杆上网电价。按照社会平均投资和运营成本，参考太阳能光伏电站招标价格，

以及我国太阳能资源状况，对非招标太阳能光伏发电项目实行全国统一的标杆上网电价。 

（一）2011 年 7 月 1 日以前核准建设、2011 年 12 月 31 日建成投产、我委尚未核定价格的太阳能光伏发电项目，

上网电价统一核定为每千瓦时 1.15 元（含税，下同）。 

（二）2011 年 7 月 1 日及以后核准的太阳能光伏发电项目，以及 2011 年 7 月 1 日之前核准但截至 2011 年 12 月

31 日仍未建成投产的太阳能光伏发电项目，除西藏仍执行每千瓦时 1.15 元的上网电价外，其余省（区、市）上网电价

均按每千瓦时 1 元执行。今后，我委将根据投资成本变化、技术进步情况等因素适时调整。 

二、通过特许权招标确定业主的太阳能光伏发电项目，其上网电价按中标价格执行，中标价格不得高于太阳能光伏

发电标杆电价。 

三、对享受中央财政资金补贴的太阳能光伏发电项目，其上网电量按当地脱硫燃煤机组标杆上网电价执行。 

四、太阳能光伏发电项目上网电价高于当地脱硫燃煤机组标杆上网电价的部分，仍按《可再生能源发电价格和费用

分摊管理试行办法》（发改价格[2006]7 号）有关规定，通过全国征收的可再生能源电价附加解决。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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