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年
7

月
25

日星期六 百姓投资

金太阳工程普照光伏发电行业
中原证券

谢佩洁

近日，财政部、科技部、国家能源

局联合印发了 《关于实施金太阳示范

工程的通知》， 决定综合采取财政补

助、科技支持和市场拉动方式，加快国

内光伏发电的产业化和规模化发展。

补贴范围：

基本覆盖 3 大应用领域

民族证券认为，此次政策是今年

3

月份政策的延续，主要区别于

3

月补贴

范围限于建筑光伏一体化项目、补贴标

准

20

元

/

瓦，此次政策由财政部会同科

技部和能源局提出，补贴范围主要是并

网光伏发电项目和偏远无电地区的独

立发电系统。 至此，国内光伏产业政策

中，除了居民屋顶小规模发电系统尚未

覆盖到，初始投资一次性补贴已基本覆

盖光伏的

3

大主要应用领域。

海通证券认为， 该政策在太阳能屋

顶计划的基础上进一步拓展了补贴范

围， 尤其对并网发电投资给予力度较大

的直接补贴。 此次美国式财政补贴政策

更加直接有效， 能够在短期内吸引投资

商快速做出决策， 并有望引导光伏产业

各方积极参与进来， 从而加速推进国内

光伏发电的产业化和规模化发展。 申银

万国认为，建筑物光伏扶持项目纳入“金

太阳”示范工程，离网项目和大型并网电

站也在扶持项目之列， 将有利于各地根

据自身实际情况开展申报工作。

补贴力度：

50% 的直接补贴超预期

海通证券认为，

50%

的直接补贴力

度超出预期。在现有条件下，按照财政部

公布的补贴， 国内平均光照情况下的光

伏并网项目虽然仍不能全面产生盈利，

但该政策的意义不在于短期内创造了国

内大量的需求，而在于高起点、大容量地

启动了沉睡的中国光伏大市场。 报告认

为， 在目前国际国内大环境 （征收排污

费、碳税）倾向节能减排的情况下，火电

上网电价趋势向上毫无争议。 以目前国

内电力投资主体的情况看， 大型火电集

团在现有情况下， 应责无旁贷且有动力

参与国内光伏发电项目的建设。

国金证券认为， 此次计划支持不

低于

500MW

的太阳能装机， 实际是设

置补贴下限， 使得可补贴规模有望继

续提高。 第一次将配套输配电工程投

资纳入补贴范围，从实际补贴力度看，

大于仅仅补贴组建安装成本的形式，

对行业发展将起非常直接的促进作

用。中金公司认为，此次财政部分别补

贴并网电站和独立发电系统总投资的

50%

和

70%

，补贴力度远大于美国和日

本 （美国的投资退税计划补贴初始投

资成本的

30%

； 日本新修改的扶持计

划每瓦补贴约

0.7

美元，相当于投资成

本的

15%

）。而申银万国认为，虽然补贴

金额按照项目总投资的

50-70%

进行，

将有利于改善目前低价竞标的恶性竞

争局面， 但将带来为多争取财政补贴

而虚高申报项目总投资的新问题。

发展方向：

“平价上网” 路更近

至于未来扶持力度，申银万国认为，

尽管 “金太阳计划” 包含了大型并网电

站， 但由于示范电价参照销售电价法和

超出自用电部分采用脱硫标杆电价的方

式，预计多数项目仍将亏损。补贴项目将

仍以建筑物光伏为主， 地方财政有望对

申报项目额外进行退税等附加性补贴政

策。同时，未进入示范领域的项目也有望

作为地方性示范项目纳入地方财政的扶

持范畴， 预计

2009

年全国总需求为

200MW

左右，

2010

年

1000MW

左右。中金

公司预计，

2010-2012

年分别新增光伏装

机

400

、

1000

和

1500MW

， 合计

2900MW

，

金太阳工程带动需求占其中的

17%

。

中原证券认为， 新能源将是未来

电力行业发展的长期方向。 目前光伏

产业还主要依靠政策扶持， 预计未来

还将有相关的新能源扶持政策相继出

台，但长期看还需靠平价上网。 此次政

策的补贴力度之大、补贴范围之广，使

得“平价上网”之路更近。 此外，“智能

电网” 概念的提出也加快了光伏产业

发展的步伐。

阶段性投资机会显现

海通证券认为， 此次政策对光伏

行业未来发展意义深远， 特别是晶体

硅电池板块。 作为新能源的龙头企

业———天威保变，其资金、技术及产业

链优势必将受益于光伏产业的大发

展。 光伏行业的发展（无论是薄膜还是

晶体硅） 都将带来对超白玻璃的巨大

需求， 金晶科技作为国内超白玻璃的

龙头必将受益于行业的增长。 此外，建

议重点关注特变电工、 拥有产业链优

势的南玻

A

、 介入

BIPV

的泰豪科技、

技术差异化的孚日股份和三安光电，

长期关注逆变及电网接入的荣信股

份、国电南瑞和置信电气等。

中金公司认为， 二季度是传统旺季，

组件企业的交货量环比明显上升。随着高

价硅料存货的消化，利润率水平也止跌回

升。 下半年银行信贷状况将进一步转好，

光伏需求将继续复苏。 推荐

A

股的天威保

变，审慎推荐

H

股的保利协鑫。国金证券认

为，太阳能行业的阶段性投资机会已经出

现，建议增加行业配置，推荐买入金晶科

技、天威保变等行业龙头，并关注行业性

投资机会。申银万国看好光伏行业，依次

推荐天威保变、南玻

A

、金晶科技、特变电

工、国电南瑞和乐山电力，建议关注银星

能源、中环股份、川投能源、航天机电、拓

日新能和孚日股份等光伏相关上市公司。

信贷解冻
：

行业推动助力器
莫尼塔

（

北京
）

陈鹏宇

太阳能是一个高速发展的新兴产

业。 我们认为，目前产业发展属于第二

阶段，即新兴市场快速崛起，政策补贴

为推动产业发展的主要动力。 在现阶

段，我们认为不必过分单独关注毛利率

或者产量的变化。政策补贴力度的大小

实际上直接决定第二阶段的市场规模，

即毛利率与产量的乘积。能够迅速通过

规模化效应降低生产成本以及抢占市

场份额的企业将是这一阶段的胜者。

太阳能行业将长期保持高速增长。

全球的新增太阳能光伏（

PV

）装机容量

从

1995

年的

80MW

增加到

2008

年的

5.9GW

，年复合增长率为

32%

。 在同一

时期，太阳能组件的价格由

11

美元

/

瓦

下降至

4

美元

/

瓦。 伴随着成本的不断

降低，我们预计，未来会有越来越多政

府选择太阳能作为重要的替代能源。除

了传统的德国和日本市场外，新兴市场

如美国和中国也将迅速崛起。

四季度可能出现积极信号

由于西班牙市场的萎缩， 我们预

测，全球的新增装机容量在

2009

年将同

比下降

23%

。随着信贷的解冻和成本的

下降， 行业在

2010

年将重新恢复正增

长。

2009

、

2010

、

2011

年全球新增装机容

量分别为

4.6GW

、

7.5GW

和

11.6GW

，增

速分别为

-23%

，

63%

和

53%

。

我们认为，

2009

年的融资环境仍

然是限制太阳能产业发展的最大瓶颈。

以下三个因素有可能逐渐促进太阳能

项目融资在年底之前出现积极信号：不

断上升的内部收益率

IRR

（成本下降）、

新的资金来源（养老金，对冲基金）、政

府注入的补贴（美国的新能源贷款担保

项目）。

第二阶段太阳能光伏市场规模的

上限由政府补贴决定。 只要政府加大

补贴力度，太阳能市场就会相应扩大。

如果产量快速增长的话， 价格就会按

比例下降。 当太阳能成本降低到可以

平价入网，即第三阶段时，传统的经济

学理论 （供给

/

需求） 将会开始发挥作

用。 我们认为，三个因素将导致需求

在未来几年内以超越

50%

的速度增

长。 主要的驱动因素在于低成本的太

阳能面板供给扩大、 各国政府不断加

大补贴力度、融资环境逐渐改善。

太阳能面板价格将持续下降

太阳能光伏成本的下降主要是通

过提高电池转换效率（瓦

/

平方米）以及

降低生产成本 （成本

/

平方米） 来实现

的。 规模化效应，新来者对现有企业的

冲击，生产技术自动化，原材料价格和

工艺导致太阳能生产成本不断下降。

与此同时， 太阳能电池的转换效率也

在稳步提升。

太阳能光伏产业链较长， 从最上

游的原料硅， 晶片到中游的电池及组

件，以及下游的系统安装。 晶体硅由于

在自然界广泛存在， 因此成为光伏电

池的主要原料。 转换效率超过

20%

的

晶体硅电池已经可以大规模商业化生

产。 晶片（

wafer

） 厚度是决定成本的一

个重要因素。 到

2010

年，晶片厚度有

可能降低

150

微米。 薄膜技术近来发

展很快，主要材料包括非晶硅，

CIGS

和

CdTe

。 以玻璃为基底的晶体硅薄膜技

术

CSG

也开始进入工业化生产阶段。

上游原材料将出现供大于求。当前，

全球只有八家企业能够大范围地商业化

生产高质量的多晶硅，占全球大约

71%

的市场份额。

2008

年全球多晶硅产量大

约为

52000

吨， 比

2007

年的

37000

吨增

长

35%

。 多晶硅下游需求主要来自于太

阳能行业和半导体行业， 大约各占一半

左右。由于半导体行业发展较早，所以可

以从多晶硅生产商得到稳定的供应。近

几年来， 太阳能市场的快速发展导致其

在多晶硅需求的占比日益扩大。

多晶硅价格受到压制。 新的多晶

硅生产线投产大约需要两年时间。在

2009

年以前， 多晶硅处于供不应求的

局面。

2008

年价格曾经达到

500

美元

/

公斤，大大高于

2007

年的

350

美元

/

公斤

或者

2003

年的

35

美元

/

公斤。然而，随着

原有企业不断扩大产能以及大批中国

企业的加入，从

2009

年开始，多晶硅将

开始出现供大于求的状况。

Solarbuzz

预

测， 这一趋势将在未来几年内得以持

续， 这也就意味着多晶硅的价格将持

续受到压制。 市场预期多晶硅价格有

可能到

2012

年降至

50

美元左右。

政府加大补贴力度

2011

年的光伏装机容量增加到

2GW

， 是去年年底装机容量的

15

倍。

能源局确定的上网电价为

1.09

元

/

度，

采取了甘肃敦煌

10MW

发电场项目的

招标价格。 过去几年中，中国光伏组件

的产量保持高速增长。 从

2007

年开

始， 中国已成为光伏组件的最大供应

商， 然而国内的光伏市场却很小，至

2008

年底才达到

140MW

，

98%

以上的

光伏产品依靠出口国外。 即将公布的

《新能源产业振兴规划》 将

2020

年的

光伏规划由

2007

年规划的

1.8GW

增

加到

20GW

，是原规划的

12.5

倍。 中国

适合建光伏电站的地区和省市主要集

中在内蒙古，新疆，甘肃，宁夏，青海和

陕西等六个常年光照资源丰富的区

域。 西藏的光照条件在全国范围是最

好的，但因为受海拔高度的限制，并不

适合建设大规模电站。

我们认为， 市场对中国市场需求增

长的预测仍然偏保守，实际上，对于新兴

产业的预测一向误差很大。 当前对太阳

能需求的预测可能大大低估了地方政府

出于政治考虑而进行的政策倾斜， 以及

国家为了消化供给增长， 增加就业而扩

大内需的决心。实际上，无锡尚德

7

月

3

日

刚刚宣布与陕西，青海，石嘴山，攀枝花

政府达成总计

1.8GW

的太阳能项目。大

约占去年全球新增装机容量的

30%

左右。

全球需求有望

2010

年恢复正增

长。由于西班牙市场的萎缩，我们预测，

全球的新增装机容量在

2009

年将同比

下降

23%

，随着信贷的解冻和成本的下

降，行业在

2010

年将重新恢复正增长。

2009

、

2010

、

2011

年全球新增装机容量

分别为

4.6GW

，

7.5GW

和

11.6GW

。

融资环境逐渐改善

由于金融危机的原因， 参与太阳能

项目的金融机构曾经由

20

个一度下降到

4

个。而近期种种迹象表明，美国的各大

投行和商业银行又开始重新将目光瞄准

能够得到政府税收优惠的太阳能项目，

这与我们的

5

月份美国调研的结果一致。

产业资本的重新活跃将对发展资本密集

性太阳能项目形成直接利好。我们估计，

很多大规模的太阳能电厂项目最快在今

年年底之前就会得到宣布。

整体来说，

2009

年的融资环境仍

然是限制太阳能产业发展的最大瓶

颈。 我们认为，以下三个因素将逐渐促

进太阳能项目融资环境的逐步改善，

不断上升的内部收益率

IRR

（成本下

降）、新的资金来源（养老金、对冲基

金）和政府注入的补贴（美国的新能源

贷款担保项目）。

紧缩的信贷环境仍然是当前发展太

阳能的最大阻碍。

2008

年美国风险投资

（

VC

）大幅下降

8%

至

283

亿美元，其中

四季度同比下降

26%

。然而，新能源领域

的投资却大幅增长

52%

至

41

亿美元。过

去一年里，

10

个最大项目里有

7

个是新

能源项目，主要为风能和太阳能。

新能源政策密集出台
中金公司研究部

陈 华

我们曾在今年
5

月
“

光伏最困难
时期或已过去

”

报告中曾提到
，“

财政
部将启动金太阳工程

，

预计补贴金额
在

100

亿人民币左右
，

拉动
500MW

的装机
”。

如今看来
，

金太阳工程如期
启动

。

从此次公布的正式文件来看
，

虽然没有总金额的数字
，

但补贴容量
跟我们的测算是一致的

。

我们预计
，

中国在
2010-2012

三年分别新增光
伏装机

400

、

1000

和
1500MW

，

三年
合计

2900MW

，

金太阳工程带动需求
占到其中的

17%

。

中国新能源政策进入密集期
。

金
太阳工程的启动正好在美能源部长
结束对中国访问的时点上

。

美国总统
将于今年

11

月访华
，

交流的重点之
一仍是气候问题

。

我们认为
，

下半年
将是中国新能源政策出台的密集期

。

我们估计
，

除新能源振兴规划之外
，

中国还有可能出台新能源的固定电
价政策

，

其中风电电价将根据不同风
区给予

0.51-0.61

元
/

千瓦时的固定
电价

（

积极面
：

将刺激业主开发二三
类风区的热情

），

光伏电价将根据不
同光照条件给予

1.09-1.20

元
/

千瓦
时的固定电价

（

积极面
：

适度放松光

伏项目的审批尺度
，

中国的市场容量
将迅速扩大

）。

其实
，

我国今年已推出三个光
伏扶持政策

，

其中两个采用美国模
式

（

即给予初始成本一定比例的补
贴

），

一个采用德国模式
（

固定电
价

）。

今年
3

月底
，

我国推出第一个
有实质意义的补贴政策

“

光伏屋顶
计划

”，

采用美国模式
。

6

月底
，

江苏
省推出第一个省级固定电价政策

，

采
用德国模式

。

我们维持对光伏行业
“

向好
”

的
评级

。

二季度是传统旺季
，

组件企业
的交货量环比明显上升

，

随着高价硅
料存货的消化

，

利润率水平也止跌回
升

。

下半年美国新
ITC

政策正式实
施

，

中国政策进入密集期
，

银行信贷
状况亦将进一步转好

，

光伏需求将继
续复苏

。

随着需求转暖
，

多晶硅价格下
跌空间有限

，

今年和明年均价预计分
别为

75

和
60

美元
/

公斤
。

建议选择有
行业代表性的光伏企业

，

A

股可选择
天威保变

（

推荐
），

H

股可关注保利协
鑫

（

审慎推荐
）。

但需注意风险
，

中国市
场启动可能吸引大量新进入者

，

导致
产能过剩

。

长期看好行业增长
中投证券

熊 琳

金太阳工程启动
，

我们认为
，

此次政策象征意义大于实质意义
，

依然会促进各设备商及开发商的积
极参与

。

我们认为
，

此次政策的出
台

，

是国家对于光伏行业大力发展
的态度的体现

。

作为示范项目的启
动

，

相信各设备商及开发商会积极
参与

，

主要是为了国内光伏行业标
杆性项目的争取

，

为未来竞争打下
好的基础

。

当然
，

我们依然期待发改委相关
扶持政策出台

，

后续存在发改委出台
更大扶持政策的可能性

。

我们判断
，

相关政策重点将体现在上网电价方
面的补贴

。

发改委
《

可再生能源发电
价格和费用分摊管理试行办法

》

目前
主要是通过可再生能源附加

2

厘钱
，

补贴给电网
，

以补足电网承担的可再
生能源发电入网成本

。

在以后的电价
调整中

，

可再生能源附加费进一步提
高

，

则对光伏行业可支持的力度将更

大
。

另外
，

我们估计
，

发改委也有可能
出台类似德国政府的光伏并网度电
补贴政策进行扶持

。

应该说
，

太阳能光电建筑扶持政
策的出台只是开始

，

中国对风能等其
它新能源领域的支持力度正在不断
加强

。

我们认为
，

今年年初政府出台
政策不断强调

。

从长期看
，

改善我国
能源结构

，

必须积极发展可再生能源
和新能源

，

提高清洁能源在我国一次
能源消费中的比重

。

我们认为
，

未来
政府会相继出台新能源其他领域的
相关扶持政策

。

我们认为
，

此次扶持政策对于行
业的象征意义巨大

，

将会带动整个光
伏市场需求的提升

，

短期可能会对光
伏行业整体带来股价催化剂作用

。

但
是需要指出的是

，

实际的行业需求提
升的幅度依然难以确定

，

短期对于设
备商实质业绩贡献难以测算

，

长期看
好行业增长

。

对光伏行业意义重大
海通证券

詹文辉 张 浩

应该说
，

并网光伏发电成为本次
光伏补贴政策主体

。

我们认为
，

财政
部最终对光伏并网发电示范项目采
用美国式补贴

，

一方面显示出中国政
府短期内推进光伏应用的决心和力
度

，

另一方面可能也是出于对前期混
乱的光伏并网项目报价的考察

。

从补贴的范围看
，

用户侧并网光
伏发电示范项目和大型并网发电示
范项目以及并网运行关键技术产业
化和并网技术标准等都归属补贴范
畴

；

在补助标准中
，

并网光伏发电项
目配套输配电工程总投资的

50%

也
将给予补助

，

这将极大激发电网公司
参与的热情

，

从而解决一直以来困扰
新能源发电的接入网难题

；

政策也明
确提出

“

各地电网企业应积极支持并
网光伏发电项目建设

，

提供并网条
件

。

用户侧并网的光伏发电项目所发
电量原则上自发自用

，

富余电量及并
入公共电网的大型光伏发电项目所
发电量均按国家核定的当地脱硫燃
煤机组标杆上网电价全额收购

。 ”

通
过并网光伏发电示范项目

，

推动并网

技术的发展以及并网标准的制定
，

这
为未来光伏行业规模发展打下坚实
的基础

。

示范项目推进较快
，

显示出国家
加快新能源发展的决心

。

此次金太阳
示范工程计划时间安排是

2009-2011

年
，

计划在
2-3

年内
，

采取财政补助
方式支持不低于

500

兆瓦的光伏发
电示范项目

，

对于单个项目的建设周
期则要求不超过

1

年
。

按照目前的投
建成本

500

兆瓦的最低量计算
，

财政
将拿出至少

60

亿元补贴光伏
，

同时
带动

60

亿元投资建设
，

这显示出国
家期望通过示范工程建设快速积累
技术

、

制度经验
，

加速光伏行业发展
的进程

。

我们认为
，

光伏产业链各环节都
有望受益

，

逆变及电网接入值得关
注

。

此次光伏财政补贴政策对于光伏
行业未来发展意义深远

，

我们认为对
整个光伏行业特别是晶体硅电池板
块意义重大

。

考虑到太阳能板块调整
已久

，

我们认为该补贴政策带来行业
交易性机会

。


