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电气设备、新能源行业 
行业研究/动态跟踪报告 
 

 

报告摘要： 

一、 事件概述 

《“十二五”太阳能光伏产业发展规划》（意见稿）将于 2011 年 10 月前后出台。  

二、 政策分析与判断 

 中国市场大规模启动在即 
《规划》中提出的太阳能发电装机目标为到 2015 年达 10GW。折算每年 2GW，我

们认为光伏装机量目标会提前完成，中国市场大规模启动在即。  

 行业加速洗牌，未来龙头受益 

在《规划》意见稿中显示，我国政府将集中支持骨干光伏企业，提供资金、贷款等

方面扶持，将在 2015 年形成 1～2 家 5 万吨级多晶硅企业，2～4 家万吨级多晶硅企

业；1～2 家 5GW 级太阳能电池企业，8～10 家 GW 级太阳能电池企业；3～4 家年

销售收入过 10 亿元的光伏专用设备企业；培育 1～2 家年销售收入过千亿元的光伏

企业，3～5 家年销售收入过 500 亿元的光伏企业。  

未来几年，我国光伏行业的市场集中度将大幅提升，行业整合将为光伏行业带

来新的市场结构，打破现有无序、低毛利率竞争情况，在此过程中，龙头企业有望

显著受益。  

 多晶硅标准进一步抬高准入门槛，万吨级厂商规模优势显现 

《规划》显示到 2015 年，多晶硅生产实现产业规模、产品质量和环保水平的同步提

高，平均综合电耗低于 120kWh/公斤，副产物综合利用率达到 99%以上，在能耗方

面不合格的企业将被关停、淘汰。 

继 3 月《多晶硅行业准入条件》发布后，多晶硅准入门槛将进一步提升，太阳

能级多晶硅项目均综合电耗低于 120kWh/公斤，在现有条件下意味着多晶硅规模上

万吨才能够达到，万吨级厂商规模优势显现。  

 十二五期间配电侧达到平价上网 

《规划》还对光伏发电成本目标作出了预期，计划到 2015 年，光伏系统成本下降到

1.5 万元/kW，发电成本下降到 0.8 元/kWh，配电侧达到“平价上网”；到 2020 年，

系统成本下降到 1 万元/kW，发电成本达到 0.6 元/kWh，在发电侧实现“平价上网”，

在主要电力市场实现有效竞争。  

 屋顶电站助推薄膜电池 

《规划》显示将在“十二五”期间重点发展非晶与微晶相结合的叠层和多结薄膜电

池。为了降低薄膜电池的光致衰减，鼓励企业研发 5.5 代以上大面积高效率硅薄膜

电池，开发柔性硅基薄膜太阳电池卷对卷连续生产工艺等。到 2015 年，屋顶光伏电

站规模为 3GW，到 2020 年则达 25GW。  

非晶与微晶相结合叠层电池相比传统非晶薄膜电池不仅有效地解决光致衰减，

大幅度提高了光电转换率，同时制造过程消耗电力少，能量偿还时间短。由规划来

看屋顶光伏规模的大幅扩容将有望享受长期的政策优惠。 

三、 盈利预测与投资建议 

未来可能出台具体执行政策，对于近期光伏行业发展主要看政策力度，从目前力度

来看，国内光伏行业已度过最坏时期，行业整合将会加速进行，龙头行业将在未来

充分受益，子行业方面我们最看好业绩稳定和进口替代概念的光伏设备。我们现在

重点推荐的股票是精功科技、天龙光电、超日太阳、东方电热和北玻股份。 
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一、中国市场大规模启动在即 

《规划》意见稿显示，到 2015 年，我国国内光伏发电装机容量规模要达到 10GW。  

2015 年 10GW，折算每年新增 2GW，今年预计装机量能够达 1.5GW，参考当年风电行业的

发展，我们认为光伏装机量目标会提前完成。  

结合近期国家发改委正式发布光伏上网电价标准和部分地方政府在上网电价方面政策纷纷

发力，中国市场有望大规模启动。 

表 1：地方政府政策一览  

省份  政策  

山东 

地面光伏并网电站，2010 年投产的电价为 1.7 元/千瓦时，2011 年投产的电价为

1.4元/千瓦时，2012 年投产的电价为 1.2 元/千瓦时。2010 年投产，山东电力集
团公司暂按 1.45元/千瓦时结算上网电价，项目所在地设区市承担 0.25元/千瓦时；

2011 年投产的地面光伏电站电价为 1.4元/千瓦时，山东电力集团公司暂按 1.29

元/千瓦时结算上网电价，项目所在地设区市承担 0.11 元/千瓦时。 

青海 

青海省发改委公布，该省将为今年 9 月 30 日前建成的光伏项目保证每度 1.15 元

人民币的电价，且未对总量进行限制。在建光伏项目中，黄河上游水电公司、龙
源格尔木市新能源有限公司、中国风电集团青海公司等 19 家企业的 19个重点项

目将在 9 月 30 日前完成 300 兆瓦上网发电容量建设。 

江苏 
江苏省出台的光伏发电固定电价政策，其 2009～2011 年并网定价分别为每度电

2.15 元、1.7元和 1.4 元。 

浙江 
浙江的光伏发电上网标杆价地方标准将定为 1.43 元/千瓦时。而这一价格也正在

向国家发改委上报，等待批复 

宁夏 四个太阳能电站的临时上网电价确定为每千瓦时人民币 1.15 元。 

资料来源：Soalrzoom，民生证券研究所 

二、行业加速洗牌，未来龙头受益 

在《规划》意见稿中显示，我国政府将集中支持骨干光伏企业，提供资金、贷款等方面扶持，

将在 2015 年形成 1～2 家 5 万吨级多晶硅企业，2～4 家万吨级多晶硅企业；1～2 家 5GW 级太阳

能电池企业，8～10 家 GW 级太阳能电池企业；3～4 家年销售收入过 10 亿元的光伏专用设备企

业；培育 1～2 家年销售收入过千亿元的光伏企业，3～5 家年销售收入过 500 亿元的光伏企业。 

未来几年，我国光伏行业的市场集中度将大幅提升，行业整合将为光伏行业带来新的市场结

构，打破现有无序、低毛利率竞争情况，在此过程中，龙头企业有望显著受益。 

表 2：现有企业产能  

 产业  2011E产能  

保利协鑫 多晶硅 3.5 万吨 

洛阳中硅 多晶硅  1万吨 

赛维 LDK 多晶硅 1-1.1 万吨 

陕西天宏 多晶硅 3000 吨（2.4 万吨已投产） 

乐电天威 多晶硅 5000 吨 

南玻 A 多晶硅 2500 吨 

无锡尚德 太阳能电池 2.2GW 
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英利绿色能源 太阳能电池 1.7GW 

常州天合 太阳能电池 1.8GW 

韩华新能源 太阳能电池 1GW 

晶科能源 太阳能电池 0.9GW 

中利科技 太阳能电池 1GW（规划） 

海通集团 太阳能电池 1GW 

超日太阳 太阳能电池 0.5GW 

资料来源：民生证券研究所 

三、多晶硅标准进一步抬高准入门槛，万吨级厂商规模优势
显现  

《规划》显示到 2015 年，多晶硅生产实现产业规模、产品质量和环保水平的同步提高，平

均综合电耗低于 120kWh/公斤，副产物综合利用率达到 99%以上，在能耗方面不合格的企业将被

关停、淘汰。 

继 3 月《多晶硅行业准入条件》发布后，多晶硅准入门槛将进一步提升，太阳能级多晶硅项

目均综合电耗低于 120kWh/公斤，在现有条件下意味着多晶硅规模上万吨才能够达到，万吨级厂

商规模优势显现。  

表 3：多晶硅电耗示意  

 保利协鑫 2010电耗 《多晶硅行业准入条件》最低标准 《规划》2015年最低标准 

耗电量 100 200 120 

氢化 5   

还原 55 80 60 

其他 40   

资料来源：民生证券研究所 

四、十二五期间配电侧达到平价上网 

《规划》还对光伏发电成本目标作出了预期，计划到 2015 年，光伏系统成本下降到 1.5 万元

/kW，发电成本下降到 0.8 元/kWh，配电侧达到“平价上网”；到 2020 年，系统成本下降到 1 万

元/kW，发电成本达到 0.6 元/kWh，在发电侧实现“平价上网”，在主要电力市场实现有效竞争。 

光伏发电“平价上网”时间表明确。多晶硅和硅片价格经过 4-5 月份暴跌后先已经企稳，随

着未来几年多晶硅产能的不断释放，多晶硅、硅片价格将持续下降，组件现已经报价 1.35$/W ，

光伏发电成本在部分光照较好地区（如意大利南部等）已经接上网平价，光伏应用大规模开启即

将来临。而在中国，现在上网基准电价 1-1.15 元/千瓦时，如果每年电价下降速度达 15%-20%，

我们预计 2013 年，光伏发电有望在用户侧实现平价上网，到 2017 年，将在发电侧实现平价上网。 

之前由国家发改委能源研究所、中国可再生能源企业家俱乐部和北京大学教育基金会共同主

持完成《中国光伏发电平价上网路线图》指出，到 2015 年我国部分地区可以实现用户侧的平价

上网，2020 年全国范围内的大部分地区可以实现发电侧的平价上网，2030 年则可以全部实现发

电侧的平价上网。  

图 1：光伏发电路线图 
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资料来源：国家发改委能源研究所、民生证券研究所 

五、屋顶电站助推薄膜电池 

《规划》显示将在“十二五”期间重点发展非晶与微晶相结合的叠层和多结薄膜电池。为了

降低薄膜电池的光致衰减，鼓励企业研发 5.5 代以上大面积高效率硅薄膜电池，开发柔性硅基薄

膜太阳电池卷对卷连续生产工艺等。到 2015年，屋顶光伏电站规模为 3GW，到 2020年则达 25GW。 

由规划来看屋顶光伏规模的大幅扩容将有望享受长期的政策优惠，以及未来光伏建筑一体化

(BIPV)的推广，将推动薄膜电池的第二轮高速发展。 

表 4：三种薄膜电池的全球产能/产量预测 （MW）  

 2010 2011E  

碲化镉（CdTe） 1865/1224 2705/1960 

铜铟镓硒（CIGS） 591.5/341.5 721.5/484 

非晶硅薄膜 2680/1605 3119/2144 

全球 5137/3170.5 6545/4588 

CdTe市场份额（%） 36.31/38.61 41.33/42.72 

CIGS市场份额（%） 11.51/10.77 11.02/10.55 

非晶硅薄膜市场份额/% 52.18/50.62 47.65/46.73 

资料来源：民生证券研究所 

其中非晶硅和微晶硅双结电池以 TCO 导电玻璃为衬底，采用等离子体增强化学气相沉积

（PECVD）系统，程序全自动，生产效率高，适合于大批量生产，未来有望规模化量产。 

六、重点公司推荐 

行业整合将会加速进行，龙头行业将在未来充分受益，子行业方面我们最看好业绩稳定和进

口替代概念的光伏设备。  

精功科技：1）铸锭炉销售高速增长，锁定龙头客户，后续增长动力充足。下游客户 80%为

国内一线龙头厂商，协鑫占公司订单 30%以上，公司现已锁定龙头客户，未来高速增长确定，公

司将充分受益于硅片龙头的快速扩张，后续增长动力充足。2）准单晶市场即将爆。公司准单晶

技术目前市场领先，预计准单晶规模化应用将极大助力公司铸锭炉销售。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 3.12、4.03 和 4.59 元，给予“谨慎推荐”评级。 
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天龙光电：1）单晶炉业务稳步增长，核心部件完成布局。收购杰姆斯后进一步提升热场设

计能力，收购天龙光源坩埚，公司基本完成晶体生长炉的核心部件布局。2）借 LED 行业东风，

蓝宝石生长炉蓄势待发。十二五规划，LED 行业正在跨入由普通照明主导的第三个高速成长

期，未来三年蓝宝石衬底的需求量复合增长率将达 27%，蓝宝石生长炉面临着巨大的“进口替

代”空间。3）开启 MOCVD 国产化之路，提升估值空间。预计 2012 年初可完成 MOCVD 设备

样机研制，将开启国内 MOCVD 设备国产化之路, 对提升公司估值贡献较大。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.11、1.68 和 2.45 元，给予“谨慎推荐”评级。 

超日太阳：1）产能快速扩张，规模优势初现。公司产能快速扩张，年底组件产能接近

500MW，规模优势初现，在未来竞争中能够与一线龙头相抗衡。2）公司垂直一体化加速，金字

塔型布局业已成型。随着多晶硅、电池片项目的逐步达产，公司垂直一体化加速，有助于获得稳

定盈利水平。同时公司电站项目未来将大规模开启，形成金字塔底部，对公司组件销售有着强力

支撑。3）异质结电池技术期待规模化量产。公司在研发转换效率达 20%异质结电池，我们预计

未来 2 年可以形成规模化量产，将极大助力公司业绩。 

我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.71、0.96 和 1.42 元，给予“谨慎推荐”评级。 

东方电热：1）多晶硅加热器龙头，冷氢化市场即将爆发。公司下游客户基本为国内多晶硅

一线龙头，如江苏中能、洛阳中硅、陕西天宏等，未来几年随着国内多晶硅万吨级投产和原有项

目冷氢化改造加速，冷氢化电加热市场即将爆发，公司作为目前国内唯一四氯化硅冷氢化电加热

供应商，将充分受益龙头扩产。2）民用电加热器享受空调增长盛宴。公司电加热器目前主要应

用于空调行业，下游客户国内龙头空调厂商（格力、美的、海尔），占整个市场份额估计达 80%。

未来几年空调行业预计增速达 25%-30%，公司电加热器享受空调稳步增长盛宴。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.53、2.48 和 3.36 元，给予“谨慎推荐”评级。 

北玻股份：1）TCO 导电玻璃设备开启进口替代之路。随着未来薄膜电池规模化开启，TCO

导电玻璃需求将会激增，目前 TCO 玻璃设备全部进口，而作为国内第一家成功生产出 TCO 玻

璃设备的厂家，价格方面有较大优势，TCO 玻璃设备将开启进口替代之路。2）玻璃行业结构升

级趋势明显，建筑节能领域开辟新的蓝海。由于浮法玻璃产能过剩，受到国家政策的诸多限制，

单纯的浮法玻璃已不能满足市场的需求，维持企业的经营。Low-E玻璃作为公认的建筑节能领域

最具潜力的品种，未来国内需求将保持 30%以上的增长速度，具有较大潜力。  

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.36、0.49 和 0.78 元，给予“谨慎推荐”评级。 

表 5：重点覆盖公司估值表 

重点公司  股价  2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE 评级  

精功科技（002006） 70.59  3.12  4.03  22.63  17.50  谨慎推荐 

天龙光电（300029） 22.75  1.11  1.68  20.40  13.51  谨慎推荐 

超日太阳（002506） 19.32 0.71  0.96  27.16  20.12  谨慎推荐 

东方电热（300217） 38.10 1.53  2.47  24.90 15.4 谨慎推荐 

北玻股份（002613） 17.03 0.36 0.49 47.30 34.76 谨慎推荐 

资料来源：民生证券研究所
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