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光伏或有曙光，优先关注下游  

 近期欧元区就希腊债务危机达成一揽子协议，受此利好刺激，海外市场大

幅上涨，美股光伏企业也均有强于大盘的表现。我们认为该事件虽然并没

有从根本上解决欧债问题，但有益于债务危机的缓解，欧洲国家的信用等

级同时得到一定程度的提振。光伏市场作为政府担保的投资项目，融资条

件也有望改善。 

在此基础上，明年光伏市场及行业表现或将好于预期：1）价格下降，支

持主流市场的持续，及新兴市场的超预期发展；2）产能洗出，中游供需

状况有望好转。 

 A 股光伏板块出现全面反弹。在这个阶段由于尚未得到基本面的支撑，估

计持续时间和力度不强。然而我们认为板块底部不远，建议开始中长线关

注，尤其是下游电站开发板块，及前期超跌但业绩增长较为确定的中游品

种：1）经过前期一再杀跌，A 股光伏板块已经跌至 11 年 20 倍的估值水

平，相对于中期的成长性，这个估值并不高。2）明年二季度全球需求可

能出现回暖，而国内市场或有机会，明年的需求增长可能超出目前的预期，

而对此的预期将会在一季度开始显现。 

 建议关注的上市公司： 

综艺股份：受益于欧债问题缓解，海外电站投资的风险下降，投资进度可

能进一步加快；2012 年 FiT 补贴持续较高回报，同时继续保持对中游的

采购议价能力。 

阳光电源（即将上市）：光伏逆变器龙头，中国市场超预期情况下的最大

受益者。 

海通集团：A 股光伏龙头企业，在明年供需状况好转的前提下，业绩能得

到量、价的双重改善。 

 风险提示：欧美的债务危机仍没有彻底解决，宏观面存在风险；光伏政策

存在波动性及不确定性。 

最近 52 周行业表现 
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上周欧元区就希腊债务危机达成一揽子协议，受此利好刺激，海外市场大幅上涨，美

股光伏企业也均有强于大盘的表现。我们认为该事件虽然并没有从根本上解决欧债问

题，但有益于债务危机的缓解，欧洲国家的信用等级同时得到一定程度的提振。因此，

光伏市场作为政府担保的投资项目，融资条件也有望改善。 

在此基础上，对于明年的行业形势我们持谨慎但偏乐观的观点： 

1. 价格下降，支持主流市场的持续及新兴市场的发展加快： 

欧洲市场在此次欧债问题缓解后，明年的市场情况将好于预期： 

保守假设明年组件 1 美金/W 的情形下，德国的屋顶系统价格将是 1.8 欧元/W 左右，

2012 年初补贴下调 15%之后，将普遍维持 9%以上的收益率，好于预期；即便年中

补贴进一步下调，也能够维持基本的需求。意大利在地面项目设置上限后，屋顶市场

仍然具备活力，其屋顶系统价格比德国稍高，在明年的两次电价下调后，同样能维持

14%左右的收益率。其他欧洲小国继续维持活跃增长。 

总体上明年欧洲市场的安装总量仍可能出现下滑，但由于今年意大利有 3GW 项目是

2010 年建成，因此明年欧洲实际的需求上有望持平或小幅增长。 

 

图 1： 组件 1 美金/W 情形下，2012 年系统价格与内部收益率 
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资料来源：公开信息，华泰联合证券研究所测算 

 

中国明年超预期是大概率事件，乐观看可能达到 5GW 以上： 

1）1 元/kWh 的临时性光伏上网电价，中西部省份在明年仍将维持可观收益，在未来

补贴不明朗的情况下，有可能引起电力央企的抢装发生： 

中国目前的光伏 EPC 价格已经跌至 11 元/W 以下，保守假设明年维持在 11 元/W， 除
西藏青海之外，宁夏等省的收益也将达到 8~10%。而且新项目有足够的时间做前期

审批及安装。根据我们多方面了解，宁夏、甘肃等省份均已经储备了大量的项目。 

2）能耗总量控制，可再生能源抵扣制度，长期利好：  
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近期有媒体报道能源局“十二五”能源消费总量控制：1）能耗指标分解到各地，并

与政绩挂钩，成为强制推行节能减排的有效手段；2）可再生能源能耗扣除，这条内

容的具体含义有待确认，但无疑将促进水、风、太阳能的应用。  

我们认为受益最直接的应是太阳能，因为其适用范围广，可直接应用于城市。而该政

策是分解到各地的，大部分地区可能都没有风电、水电资源。因而东部省份光伏在建

筑上的应用（类似金太阳屋顶的自发自用形式）可能成为另一个增长点。 

平价上网拉动 

光伏的度电成本很多地区已经达到 0.15 美金/kWh 以下，在高电价国家的用电侧已经

实现经济型。通过新的商务模式，将逐渐刺激市场化的需求。（参见报告：全球化视

野下的光伏平价上网路径） 

图 2： 2011-2012，光伏各国装机量预测 
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综上，我们在维持此前 24.7GW 基础需求的判断下，乐观预期明年全球需求维持高增

长，可能达到 25~30GW。当然市场能否真正实现大的成长，还有待相关政策的催化

及全球经济的稳定，仍需持续关注。 

2. 产能洗出，中游供需状况有望好转 

根据我们的统计，明年成本在 30 美金/Kg 以下的多晶硅有效产能将达到 23 万吨，除

去半导体领域的应用，可满足 34GW 的光伏需求。我们预计明年多晶硅价格很难出现

大的反弹，产业链价格整体上将维持在平稳的低位。 

在经过短暂的欧洲抢装后，行业还要面临长达 4 个月的冬歇期，最终将使此次底部周

期持续长达一年，预计欧美将有更多的产能被洗出，部分中国的中小企业也可能选择

退出。明年中游的有效产能可能下降至 35GW，虽然仍然过剩，但整体的供需状况或

好于今年。 

3. 建议关注的上市公司： 

综艺股份：受益于欧债问题缓解，海外电站投资的风险下降；2012 年 FiT 补贴持续

较高回报，同时继续保持对中游的采购议价能力。 

阳光电源（即将上市）：光伏逆变器龙头，中国市场超预期情况下的最大受益者。 
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海通集团：A 股光伏龙头企业，在明年供需状况好转的前提下，能得到量、价的双重

改善。 

风险提示 

欧美的债务危机仍没有彻底解决，宏观面存在风险；光伏政策存在波动性及不确定性。 
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