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	光伏行业周报
  随大盘反弹，行业仍处于低迷期，关注美国“双反”
	
	同步大势
        维持评级

	新能源/光伏
	
	发布时间：2011年11月4日

	投资要点：

· 前期光伏产业链各个环节产品价格大幅下跌，呈现量价齐跌的趋势。本周国内硅料价格，比上周下跌约30元/公斤，进口料主流报价基本稳定在30美元/公斤。硅片、电池、组件本周均保持小幅下跌。目前光伏各个环节的价格已跌至部分中小厂商成本线以下，部分厂商已关停产线，四季度是装机淡季，短期内成交将维持低迷的状态，而产品价格的下降幅度相对前期将有所放缓，但短期内向下的趋势不会改变。
· 近期，对国内光伏行业影响最大的事件就是美国对中国光伏行业的“双反”调查。如果美国最终对中国光伏企业征收惩罚性关税，对于国内企业的影响是较大的，一是美国市场是未来全球光伏需求的主要增长点，二是作为全球光伏第一大应用市场的欧盟很可能跟进采取相关政策。
· 我们认为美国最终不通过“惩罚法案”的可能性仍存在，如果限制中国的光伏企业向美国出口，那么美国国内光伏产品价格将有所上升，这将打击美国本土电站安装商，也将影响美国光伏行业的就业。此外目前中国仍需进口来自美国的部分光伏耗材及设备，中国对美国的反制措施也将影响美国相关的公司，而美国的光伏耗材及设备行业相对组件行业更具比较优势，这将造成中美两败俱伤的局面。
· 本周光伏板块反弹力度大于大盘，但行业短期内仍将处于低迷期，行业将继续受制于欧债危机造成的融资困难，加之四季度是装机淡季，当前时点下，明年的需求情况尤为重要，应重点关注未来各主要光伏市场政策的变化。目前应重点关注的是美国对于国内光伏行业的“双反”（反倾销和反补贴）调查进展，并关注欧债危机在各主要国家的演进。

· 当前光伏板块随大盘波动概率较大，但行业走出低谷仍需时日，行业整体性机会仍要等待来年。各股方面重点关注业绩较确定的公司，耗材环节的公司也可关注，特别是具有进口替代利好的上市公司。
· 风险提示：（1）欧债危机持续恶化。（2）美国针对国内光伏行业的“双反”（3）市场系统性下跌风险。
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一、产业链各环节价格走势

表1 产品价格
	
	厂商
	本周
	上周
	单位

	多晶硅料
	多晶硅6n
	国内
	190
	220
	RMB/KG

	
	
	进口料
	30
	31
	$/KG（不含税）

	硅片

	单晶硅片 125mm x 125mm
	一线厂商
	7.50
	7.60
	RMB/ps

	
	
	二线厂商
	6.80
	6.60
	

	
	单晶硅片 156mm x 156mm
	一线厂商
	14.00
	14.20
	RMB/ps

	
	
	二线厂商
	13.50
	13.60
	

	
	多晶硅片 156mm x 156mm
	一线厂商
	10.30
	10.70
	RMB/ps

	
	
	二线厂商
	9.80
	10.10
	

	电池片

	单晶电池片 125mm x 125mm
	一线厂商
	4.10
	4.10
	RMB/W

	
	
	二线厂商
	3.80
	3.80
	

	
	单晶电池片 156mm x 156mm
	一线厂商
	4.80
	4.90
	RMB/W

	
	
	二线厂商
	4.10
	4.20
	

	
	多晶电池片 156mm x 156mm
	一线厂商
	4.10
	4.20
	RMB/W

	
	
	二线厂商
	3.70
	3.80
	

	组件

	单晶组件 190W
	一线厂商
	7.20
	7.30
	RMB/W

	
	
	二线厂商
	6.40
	6.40
	

	
	单晶组件 245W
	一线厂商
	7.40
	7.50
	RMB/W

	
	
	二线厂商
	7.00
	7.00
	

	
	多晶组件 230W
	一线厂商
	7.10
	7.20
	RMB/W

	
	
	二线厂商
	6.30
	6.40
	


来源：solarzoom，东北证券
本周国内硅料价格，比上周下跌约30元/公斤，进口料主流报价基本稳定在30美元/公斤。前期硅料价格大幅下跌，呈现量价齐跌的趋势，目前硅料价格已跌至中小厂商成本以下。四季度及一季度是传统装机淡季，目前硅料成交清淡，价格短期趋于稳定，下跌趋势将放缓。
硅片、电池、组件本周均保持小幅下跌，目前这三个环节的价格已跌至部分中小厂商成本线以下，部分厂商已关停产线，加之接下来的装机淡季，短期内成交将维持低迷的状态，而产品价格的下降幅度相对前期也将有所放缓，但短期内向下的趋势不会改变。
二、主要行业动态
1、奥巴马表态支持对中国光伏行业“双反”
美国当地时间11月2日，美国总统奥巴马表态：中国能源公司的贸易行为存在“问题”，其支持美国光伏公司要求政府向中国的光伏组件征收惩罚性关税的诉求。
奥巴马是在接受波特兰电视台KGW采访时做出上述表态的，他称，在清洁能源领域，中国的许多竞争性贸易行为存在问题。奥巴马表示本届政府在执行贸易法规时比往届政府更加严格。在发现类似倾销行为时，政府采取了行动。未来政府将继续密切关注此类事件，一旦发现有违规行为，政府就将采取行动。（来源：北极星光伏网）
2、四大光伏行业组织联合反驳美企“双反”申请
目前，国内多数光伏企业正在积极应对美国企业提起的“双反”（反倾销、反补贴）调查申请。随着11月8日美国商务部决定是否立案这一时间点的临近，笼罩在中国光伏行业上空的气氛也越发紧张，不过，他们仍在为反对“双反”做最后的努力。
上个月，以SolarWorld 为首的几家美国太阳能电池生产企业向美国商务部和美国国际贸易委员会提起申请，要求美国政府对中国出口到美国的太阳能光伏电池进行反倾销和反补贴调查，并采取贸易限制措施。
对此，中国资源综合利用协会可再生能源专业委员会、中国可再生能源学会光伏专业委员会、中国可再生能源学会产业工作委员会、中国光伏产业联盟昨日共同发出声明，反对部分美国企业对中国光伏电池提出反倾销、反补贴调查申请。上述中国光伏产业机构和协会认为，一些企业逐步落后并被淘汰是市场经济的客观规律，并不仅局限于太阳能光伏电池产业，而且同样的情况也正在中国发生。中国光伏产业是国际化的并对全球光伏产业的发展做出了重大贡献，同时促进了美国光伏产业的整体发展和就业，启动双反调查将损害美国公共利益及全球福祉。（来源：第一财经）
点评：

近期，对国内光伏行业影响最大的事件就是美国对中国光伏行业的“双反”调查。全球光伏行业目前处于低谷，由于缺乏成本优势，美国已有多家下游组件公司申请破产，保护本国光伏产业，减少失业是美国本次“双反”调查最大的动机。

如果美国最终对中国光伏企业征收惩罚性关税，对于国内企业的影响是较大的，一是美国市场是未来全球光伏需求主要的增长点，二是作为全球光伏第一大应用市场的欧盟很可能跟进采取相关政策。

但是我们认为美国最终不通过“惩罚法案”的可能性仍存在，如果限制中国的光伏企业向美国出口，那么美国国内光伏产品价格势必将有所上升，这将打击美国本土电站安装商，也将影响美国光伏行业的就业。此外目前中国仍需进口来自美国的部分光伏耗材及设备，中国相对美国的反制措施也将影响美国相关的公司，而美国的光伏耗材及设备行业相对组件行业更具比较优势，这势必造成中美两败俱伤的局面。
三、主要公司动态
1. 施正荣：尚德拟削减2012年一季度产量
尚德电力控股有限公司表示，由于季节性需求量下滑，公司也许将在明年一季度减少一部分产量。
"目前我们处于满负荷生产状态，但有时一季度的需求量会出现季节性下滑，"首席执行官施正荣博士昨日在新加坡接受采访时表示，"也许明年一季度我们会减少部分产量。"
施博士表示，德国政府日前声称将于2012年1月削减上网电价补贴， 因此我希望在今年最后一季度德国的新增订单量将激增。
"每当公布补贴削减时，通常就会出现系统抢装热潮，我们正在等待这一时刻"施博士表示。
此外，施博士认为，当小型生产企业为了应对日益微薄的利润率而携手对抗之时，光伏产业将进一步整合。
"光伏市场已开始进行整合，因为客户对卓越品质、公司业绩、可融资性等条件趋之若鹜，"施说道，"二季度排名前六的制造商占据了55%的市场份额，而去年为26%。整合浪潮已然掀起。"（来源：solarzoom）
2.  天华阳光将参与希腊光伏项目
身处债务旋涡的希腊，正试图以270亿美元总投的赫利俄斯太阳能项目的未来收益偿还债务，而中国企业天华阳光控股有限公司成为首家进入者。
10月31日，天华阳光宣布，该公司于10月23日在希腊与希腊地中海集团签署了《3300万欧元光伏电站投资框架协议》，这是中国政协主席贾庆林在对希腊访问期间签署的惟一一个可再生能源项目。
天华阳光CEO张怡介绍，该公司对希腊的可再生能源法和投资政策有信心，“明年携手中国的主权基金以及我们的合作伙伴，为中国制造业和中国资本‘走出去’搭桥铺路。”
赫利俄斯太阳能项目以古老的太阳神的名字命名，总投资270亿美元，计划吸引投资者在希腊安装高达10G瓦的光伏板。
希腊计划将把赫利俄斯项目未来的现金流，和调整计划外的私有化收益用于进一步减少150亿欧元（约合210亿美元）的债务，以恢复欧洲金融稳定机构(EFSF)的贷款能力。
希腊环境、能源和气候变化部长称：“按照德国现在的太阳能价格，这个项目未来25年将有800亿欧元的收益潜力。”
赫利俄斯太阳能项目已获得欧盟的认可。在一封欧盟领导人以电子邮件的形式发出的联合声明中指出“希腊做出承诺，除了已经包含在调整计划内的收入，未来‘赫利俄斯’项目或其他私有化现金收益将用于进一步减轻希腊国家高达150亿美元的债务，其目的是为了恢复EFSF的借贷能力。”
根据天华阳光的规划，其在希腊自主开发的希腊光伏电站项目就有超过100MW的总量，该公司计划在2011年再新增40MW，而此次签约的3300万欧元投资正是其中的一部分。天华阳光内部人士称，此次的资金来源主要为自有资金与部分融资渠道。
希腊计划与其他欧元区成员国领导人就此项目达成一项框架协议，还将在12月与欧盟委员会联合在希腊组织一次为期两天的能源会议，其中一天讨论赫利俄斯项目及其实施事宜。（来源：中国太阳能光伏网）
3. 赛维逆势扩张，换取煤炭资源
“寒冬”里的光伏企业，都在缩小规模减少产能以求自保，但是赛维LDK却逆势扩张。11月1日，赛维LDK在内蒙古呼和浩特市投资100亿元的光伏项目正式奠基动工，项目建成后，将成为世界单体规模最大的高纯硅料生产基地。
此次开工的一期项目产能30000吨，占地面积2700余亩，建设周期约为24个月内，预计在2013年建成投产。届时，项目预计年新增销售收入120亿元，利税约30亿元，可直接创造就业岗位5000余个。
赛维LDK本次的投资为100亿元，为了吸引赛维方面投资，内蒙古地方政府或采用每20亿元投资，配置煤炭资源1亿吨的方式给予支持。
赛维LDK的2011年半年报显示，2011年上半年，公司二季度净亏损为8770万美元，公司总资产为70.566亿美元，总负债55.19亿美元，负债比高达78%。
赛维LDK上半年陷亏损，且负债偏高，这次在内蒙古投资，应该是和之前的无锡尚德、中盛光电一样，欲加入到内蒙古煤炭资源的争夺之中。（来源：solarzoom）
四、光伏板块走势及估值水平
	
	图1  光伏板块周涨幅
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	资料来源：wind、东北证券


本周光伏指数随大盘反弹，由于前期调整较大，本周光伏板块反弹幅度较大，一周上涨4.25%，同期上证指数及中小板指数分别上涨2.22和3.53个百分点。
	　
	表2 光伏相关公司估值对比表

	证券代码
	证券简称
	总股/亿股
	流通股/亿股
	PE 
	PB 最新

	
	
	
	
	TTM
	2011E
	2012E
	

	000926.SZ
	福星股份
	7.12
	5.28
	11.09 
	9.68 
	7.13 
	1.04 

	002132.SZ
	恒星科技
	5.40
	2.88
	37.63 
	15.80 
	10.75 
	4.35 

	600089.SH
	特变电工
	26.36
	26.36
	21.86 
	16.77 
	13.46 
	2.23 

	600295.SH
	鄂尔多斯
	10.32
	6.12
	14.00 
	14.29 
	11.78 
	2.97 

	300118.SZ
	东方日升
	3.50
	1.73
	24.48 
	17.54 
	11.32 
	2.28 

	300080.SZ
	新大新材
	2.80
	1.32
	27.23 
	18.43 
	12.24 
	2.43 

	002056.SZ
	横店东磁
	4.26
	4.11
	31.62 
	27.33 
	15.61 
	3.03 

	600644.SH
	乐山电力
	3.26
	3.26
	49.72 
	33.35 
	23.15 
	5.37 

	300082.SZ
	奥克股份
	2.59
	0.92
	25.10 
	18.82 
	14.09 
	1.97 

	300111.SZ
	向日葵
	5.09
	0.51
	41.61 
	22.19 
	16.50 
	5.50 

	300029.SZ
	天龙光电
	2.00
	1.09
	33.79 
	24.79 
	17.05 
	3.09 

	002006.SZ
	精功科技
	3.03
	2.65
	20.95 
	18.98 
	13.88 
	7.38 

	600770.SH
	综艺股份
	7.36
	6.67
	25.67 
	22.76 
	13.49 
	3.67 

	600516.SH
	方大炭素
	12.79
	12.79
	28.10 
	25.36 
	21.00 
	5.47 

	002077.SZ
	大港股份
	2.52
	2.44
	31.84 
	25.51 
	16.02 
	3.25 

	002518.SZ
	科士达
	1.15
	0.29
	36.87 
	30.77 
	21.70 
	2.53 

	002335.SZ
	科华恒盛
	1.60
	0.46
	32.09 
	30.27 
	23.63 
	4.07 

	002129.SZ
	中环股份
	7.24
	7.23
	40.58 
	29.41 
	17.00 
	6.40 

	002506.SZ
	超日太阳
	5.27
	1.32
	30.77 
	26.81 
	19.13 
	3.11 

	600550.SH
	天威保变
	13.73
	13.73
	62.44 
	37.09 
	26.38 
	2.84 

	600674.SH
	川投能源
	9.33
	5.47
	31.26 
	26.18 
	21.86 
	1.94 

	002163.SZ
	中航三鑫
	8.04
	4.11
	64.88 
	50.21 
	20.02 
	3.41 

	002218.SZ
	拓日新能
	4.90
	4.22
	-593.44 
	26.77 
	14.00 
	3.49 

	002371.SZ
	七星电子
	0.85
	0.24
	40.20 
	35.62 
	23.17 
	5.00 

	300064.SZ
	豫金刚石
	3.04
	1.35
	45.83 
	39.39 
	26.63 
	4.74 

	002389.SZ
	南洋科技
	1.34
	0.34
	40.04 
	39.18 
	24.17 
	4.64 

	600151.SH
	航天机电
	9.57
	9.57
	52.55 
	98.90 
	58.41 
	3.25 

	600220.SH
	江苏阳光
	17.83
	17.83
	135.52 
	111.25 
	83.81 
	2.53 

	300217.SZ
	东方电热
	0.90
	0.23
	29.59 
	27.52 
	19.84 
	3.62 

	601908.SH
	京运通
	4.30
	0.48
	24.29 
	21.24 
	16.95 
	3.79 

	601208.SH
	东材科技
	3.08
	0.80
	30.70 
	29.98 
	23.42 
	3.66 

	
	资料来源：Wind、东北证券


表3 估值水平比较
	板块名称
	TTM
	PE 2011
	PE 2012
	PB(MRQ)

	光伏板块
	32.07
	25.09
	16.69
	3.2

	全部A股
	14.16
	12.89
	10.65
	2.19

	沪深300
	11.41
	10.9
	9.08
	1.93

	中小板
	31.79
	26.7
	19.49
	3.72

	创业板
	43.58
	34.23
	23.42
	3.52


来源：wind，东北证券

五、投资建议
虽然本周光伏板块反弹力度大于大盘，但行业短期内仍将处于低迷期，行业将继续受制于欧债危机造成的融资困难，且四季度是装机淡季，当前时点下，明年的需求情况尤为重要，应重点关注未来各主要光伏市场政策的变化。目前应重点关注的是美国对于国内光伏行业的“双反”（反倾销和反补贴）调查进展，并关注欧债危机在各主要国家的演进。
当前光伏板块随大盘波动概率较大，但行业走出低谷仍需时日，行业整体性机会仍要等待来年。各股方面重点关注业绩较确定的公司，耗材环节的公司也可关注，特别是具有进口替代利好的上市公司。
六、风险提示

（1）欧债危机持续恶化。（2）美国针对国内光伏行业的“双反”（3）市场系统性下跌风险。
投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平； 

落后大势：在未来6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推    荐：在未来6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益15%以上；

谨慎推荐：在未来6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益5—15%；

中    性：在未来6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回    避：在未来6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益5%以上。

郑重声明

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。
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