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 2011 年 8 月 2 日 
——光伏行业临时点评 

 
评级：推 荐  “上网电价”政策符合行业发展逻辑。作为最大的光伏市场，德

国光伏产业快速发展的成功历程表明，“上网电价”补贴政策是最

行之有效的政策。相对而言，我国的光伏市场仍处于起步阶段，

以前试水的光伏行业补贴政策包括两种：一是“金太阳示范工程”

项目；二是光伏特许招标项目。政策的不完善，使得我国光伏市

场一直处于起步阶段，如今确定采用上网电价，将开启我国光伏

行业发展的空间 

 1 元发电成本时代来临。上半年，由于欧洲国家光伏政策的不确

定，产品价格大幅下跌，中游的硅片及电池片产品跌幅甚至高达

30%。而与此同时，组件成本的大幅下降也使得光伏装机的成本有

大幅降低，对光伏市场的需求增长则是一大利好消息。根据“上

网电价”政策的规定，下半年安装的项目上网电价按 1 元/度执行。

这表明了原定于 2012 年实现的“1 元发电成本”时代提前到来。 

 有待政策细则出台，保守估计今年可供给光伏补贴的装机达

3GW。据中电联的统计，10 年中国电力消费总量为 3.56 万亿度，

假设 11 年电力消费增速为 13%，则为 4.02 万亿度。假设目前的可

再生能源电价附加征收标准不变（为 4 厘/度），总金额约为 160.71

亿元。风电补贴额是 106.03 亿元，生物质能补贴额约为 27亿，剩

下给光伏的补贴仍有 27.55 亿，如果是每度上网电价 1元，则可

以补贴 45.92 亿度电，按平均每年 1500 小时的光照条件计算，可

以补贴的光伏装机量可达 3GW。而可再生能源电价附加征收每增加

1 厘，可以增加装机补贴 4.5GW。 

 维持中期观点，推荐具有规模化效应的下游厂商。随着产品价格

跌无可跌，我们继续看好中下游的电池片及组件企业，阶段性调

整中具备成本优势、硅料长单优势以及品牌优势的厂商将逐步胜

出。具体标的选择上，首先看好具有一体化和规模化优势的企业

海通集团；其次选择估值相对较低的东方日升。 
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事件： 8 月 1 日，国家发改委公布最新的光伏发电价格管理政策，

将制定全国统一的光伏发电标杆“上网电价”。对于非招标太阳能光伏发电项

目：2011 年 7 月 1 日以前核准建设、2011 年 12 月 31 日建成投产、上网电价

统一核定为 1.15 元/度；2011 年 7 月 1 日及以后核准的、2011 年 7 月 1 日之

前核准但截至 2011 年 12 月 31 日仍未建成投产的项目，除西藏仍按照 1.15

元/度的上网电价外，其余各省均按 1 元/度执行。对于特许权招标的项目，中

标价格不得高于标杆电价。对于享受中央财政资金补助的项目，上网电价按

当地脱硫燃煤机组标杆上网电价执行 

点评：    

“上网电价”是真正符合行业发展需要的政策 

作为全球最大的光伏市场，德国光伏产业快速发展的成功历程表明，“上

网电价”补贴政策是最行之有效的政策。从 2000 年颁布《可再生能源法案》

开始，德国对光伏发电实施了 0.99 马克/kwh 的上网电价补贴，04 年的修正

后，上网电价更加合理，致使该国光伏 05 年开始呈现爆发式的增长，达 837mw，

之后一直稳步增长直到 2010 年，德国又提出进一步的修正上网电价，光伏市

场出现一波抢装行情，全年新增装机达 7.7GW，如今，该国已有地区光伏发

电成本落入平价上网的水平，这无疑是光伏市场健康发展最好的验证。 

由于补贴政策更多处于试水阶段，我国的光伏市场仍处于起步阶段，09

年、10 年新增装机容量为 160mw、530mw，分别仅占当年全球新增装机的

2.22%、2.9%。 

图表 1： 我国光伏市场的发展才刚刚起步 

 

数据来源：国联证券研究所  

政策面上的不给力，是导致国内光伏市场不能真正启动的主要原因。与

德国、意大利等欧洲国家的“上网电价补贴”政策不同，我国已实施的光伏
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补贴政策包括两种：一是“金太阳示范工程”项目，共实施了 2009、2010 年

两批，规模分别为 642MW、271.7MW；二是光伏特许招标项目，截至目前，

国家一共进行了两轮光伏发电特许权招标，规模分别为 10MW 和 280MW，

中标的上网价格分别为 1.09 元/kwh 和 0.7288-0.99 元/kwh。 

图表 2： 我国光伏政策汇总 

时间  法规  要点 

2005 《中华人民共和国可再生

能源法》 

 将太阳能列入可再生能源，将可再生能源的开发利用列为能源发展的优先领

域 

2006 《国家中长期科学和技术

发展规划纲要（2006-2020 

年）》  

将太阳能作为重点发展领域，技术取得突破并实现规模化应用 

2007  《能源发展“十一五”规

划》 

在“十一五”期间，重点发展资源潜力大、技术基本成熟的风力发电、生物质

发电、生物质成型燃料、太阳能利用等可再生能源，以规模化建设带动产业化

发展 

2007 《可再生能源中长期规

划》 

到 2010 年使可再生能源消费量达到能源消费总量的 10%，到 2020 年达到15%；

到 2010 年，基本实现以国内制造设备为主的装备能力，到 2020 年，形成以

自有知识产权为主的国内可再生能源装备能力；到 2010 年太阳能发电总容量

达到 30 万千瓦（即 300MW），到 2020 年达到 180 万千瓦（即 1.8GW）。 

2009 《太阳能广电建筑应用财

政补助资金管理暂行办

法》 

支持开展光电建筑应用示范，实施“太阳能屋顶计划”并给予国家财政支持 

2009.3  《关于加快推进太阳能光

电建筑应用的实施意见》 

支持开展光电建筑应用示范，实施“太阳能屋顶计划”，对光电建筑应用示范

工程予以资金补助。 

2009.7  《关于实施金太阳示范工

程的通知》 

中央财政从可再生能源专项资金中安排一定资金，支持光伏发电技术在各类领

域的示范应用及关键技术产业化。 

2009 .11 《关于做好金太阳示范工

程实施工作的通知》 

示范项目要加快实施，建设周期原则上不超过一年。根据统计 2009 年确定的

金太阳示范工程项目共 294 个，共计 642 兆瓦。 

2010 可再生能源“十二五”规

划初稿 

以光伏发电作为我国发展潜力最大的可再生能源产业，另外还提到将在“十二

五”期间解决可再生能源并网发电的限制 

2010.9  《关于加强金太阳示范工

程和太阳能光电建筑应用

示范工程建设管理的通

知》 

确定了 2010 年金太阳示范项目的补贴范围、关键设备招标要求以及补贴标准。 

2010 .11 《关于做好 2010 年金太

阳集中应用示范工作的通

知》 

确定北京经济技术开发区等 13 个开发区或工业园区作为太阳能光伏发电集中

应用示范区，一期规划项目 83 个，规模 170 兆瓦；决定取消已列入 2009 年

金太阳示范工程目录但无 
 

数据来源：国联证券研究所整理 

 

产品的大幅降价后， 1 元发电成本时代已经来临。 

由于光伏产品主要需求仍然来自于欧洲各国，上半年，由于德国、意大

利等国家光伏补贴政策的不确定性，导致光伏产品存货大大增加，产品价格
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下跌严重，中游的硅片及电池片产品跌幅甚至高达 30%。而与此同时，组件

成本的大幅下降也使得光伏装机的成本有大幅降低，对光伏市场的需求增长

则是一大利好消息。随着我国“上网电价”的出台，2011 年 7 月 1 日及以后

核准的、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

的项目上网电价按 1 元/度执行。这表明了原定于 2012 年实现的“1 元发电成

本”时代提前到来。 

图表 3： 上半年以来光伏产品价格大幅下挫 

 

数据来源：solarzoom 国联证券研究所  

政策出台时点超预期，有待进一步的细则出台 

国家发改委本次关于光伏行业“上网电价”政策的出台时点有所提前，

整个政策的操作细则还没有明确，比如是否设置装机上限，各省市出台的上

网电价与国家总体的上网电价之间如何配套，以及不同光照条件的地区之间

是否区别对待等。因此，目前的政策仍比较粗糙，有待进一步的细则出台，

我们对于整个补贴容量的估计，只能可再生能源电价附加额来推导。 

不设置装机上限，保守估计今年可补贴光伏装机量可达 3GW 

根据中电联的统计，2010 年中国售电量量为 3.56 万亿千瓦时，假设 11

年消费增速为 13%，则为 4.02 万亿千瓦时。如果目前的可再生能源电价附加

征收标准不变（为每千瓦时 4厘钱），则总共可给可再生能源补贴的金额约为

160.71 亿元，按照 44.7GW 的装机总量计算 2010 年风电补贴额为 67.1 亿，

假设今年风电增速与去年一致，则今年全年的补贴额为存量加增量，总额是

106.03 亿元。生物质能 1-9 月 15.65 亿元，假设全年值为其 4/3，今年增速

30%，那么今年给生物质能的补贴额约为 27 亿。今年剩下给光伏行业的补贴

仍有 27.55.23 亿，如果是每度上网电价 1元，假设省级电网脱硫燃煤机组标

杆电价为 0.4 元/度，则可以补贴 45.92 亿度电，按平均每年 1500 小时的光

照条件计算，保守估计可以补贴的光伏装机量达 3GW。 

另外，随着近期火电上网电价特别是非居民销售电价的提高，国家电监
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会价格与财务监管部副主任黄少中曾透露，近期有望将可再生能源电价附加

提高至每度电 6-8 厘，每提高 1厘，将多出近 40亿电价附加资金，可以增加

的补贴装机量将多出 4.5GW，这一数字非常可观。 

图表 4：2011 年可供给光伏的补贴装机达 3GW 

可供补

贴额         

2010 年总用

电量 

假设 11 年

增速 13% 

可再生能源

电价附加 

总补贴额（亿

元） 

          3.56  4.02  0.004  160.71  

风电 

10 年累

计装机 

上网电

价假设 

脱硫燃煤

标杆电价 

存量补

贴额 

2010 年新增

装机量 

09 年新增

装机（GW） 

11 年增量补

贴额(亿元) 

总共补贴额

（亿元） 

  44.73 GW  0.55 元 0.40 元 67.10 亿  18.93  13.80  38.93 106.03 

生物质

能           

10 年 1-9

补贴 (亿) 

全年补贴额

（亿元） 

11 年补贴（假

设增 30%） 

            15.65  20.87 27.13  

光伏     

可补贴装

机量(GW) 

年发电

小时数 

可补贴电量

(亿度） 

脱硫燃煤

标杆电价 

上网电价

（元/度） 

可供补贴额

（亿元） 

      3.06  1500.00  45.92  0.40  1.00  27.55  
 

数据来源：国联证券研究所整理 

 

投资建议：延续中期策略观点，重点关注具有规模化效应的中游制造型企业 

随着国家上网电价补贴政策出台，国内光伏市场的空间被打开，我们维

持对行业“推荐”的投资评级，重点关注直接受益的中下游企业的反弹行情。 

今年的光伏市场，上半年中下游尤其是中游的厂商上半年处于以量换价

阶段，产品价格跌无可跌，企业进入阶段性调整，具备成本优势、硅料长单

优势以及品牌优势的厂商将逐步胜出。一方面，布局全产业链从硅片-电池片

-电池组件的一体化企业是多数企业选择的发展方向，可以享受到各环节的利

润空间，具备更大的成本压缩能力；另一方面，在单一环节上，将存在强者

更强的马太效应，本质是规模化不仅可以降低制造成本，同时容易获得低价

的硅料长单，且容易通过品牌优势获得下游客户认可。 

具体标的选择上，首先看好具有一体化和规模化优势的企业海通集团；

其次选择估值相对较低的东方日升。 
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