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本節及本通函其他章節所載之資料及統計數據來自我們委託弗若斯特沙
利文獨立編製之行業報告。此外，除另有指明者外，若干資料乃根據或源自或
摘錄自（其中包括）政府機構及內部機構之刊物、市場數據供應商、與不同中國
政府機構之通訊或其他獨立第三方之來源。本公司相信，該等資料及統計數
據之來源為適當，並在摘錄及轉載該等資料時已採取合理審慎之態度。本公
司並無理由相信該等資料及統計數據於任何重大方面為錯誤或含有誤導成份，
或遺漏任何事實致使該等資料及統計數據為錯誤或產生誤導。董事經合理審
慎調查後確認，彼等並不知悉有關市場資料自弗若斯特沙利文報告日期起有
任何不利變動，可能限制、抵觸本節資料或對本節資料的質素產生不利影響。
本公司、保薦人、 [編纂 ]或任何其他參與本通函所載交易之人士（弗若斯特沙
利文除外）或彼等各自之董事、顧問及聯屬人士均未獨立核實有關資料及統計
數據，且概無就其準確性發表任何聲明。因此，不可過度依賴該等資料。

資料來源

我們已委託弗若斯特沙利文就目標公司於中國經營之選定行業之現況及預
測進行分析及報告。本公司同意就編製及使用弗若斯特沙利文報告向弗若斯特
沙利文支付人民幣 1,170,000元之費用。除另有指明者外，本節所載市場估計或預
測指弗若斯特沙利文對中國及全球選定行業未來發展之意見。

弗若斯特沙利文於一九六一年成立，一直為若干行業進行行業調查以及提
供市場及企業策略、顧問及培訓服務，包括汽車、運輸及物流、化工、能源及電
力系統、環保技術、電子產品、資訊及電訊技術以及醫療保健。於編製弗若斯特
沙利文報告時，弗若斯特沙利文依賴透過一手及二手研究所取得之統計數據及
資料。一手研究包括與行業參與者進行訪談及第三方行業協會，而二手研究包括
審閱公司年報、招股章程、官方部門之數據庫、獨立調查報告或期刊以及弗若斯
特沙利文於過去數十年成立之專有數據庫。

弗若斯特沙利文之預測乃根據以下假設作出：

• 預期中國經濟於預測期內維持穩定增長；

• 預期中國社會、經濟及政治環境於預測期內維持穩定；

• 主要市場推動力如有利政策支援、能源策略及技術改良等，預期可促
進中國光伏行業之發展。
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董事於審閱及與弗若斯特沙利文討論上述假設及因素時已採取合理審慎之
態度，且並無事宜須提請董事垂注，以指出本節與未來期間有關之預測及行業數
據披露屬誤導。除另有指明者外，本節所載之市場估計或預測指弗若斯特沙利文
對中國相關行業未來發展之意見。

中國電力市場概覽

中國之電力生產自二零一四年之 5,680.1太瓦時增加至二零一九年之 7,325.3

太瓦時，複合年增長率為 5.2%。然而，由於對電力之整體需求已逐步滿足，故增
長率逐漸減少。估計中國之總發電量將達 9,069.4太瓦時，二零二零年至二零二四
年之複合年增長率為 5.0%。

二零一四年至二零二四年估計之中國發電量
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來源： 中國電力企業聯合會、弗若斯特沙利文

務請注意，地熱能發電之比重自二零一四年起開始減少。其自二零一四年
之75.8%縮減至二零一九年之 68.9%。與此同時，清潔能源發電（包括水能發電、光
伏及風能）之比重有所增加，此乃由於環境保護及減少碳排放之壓力所致。太陽
能比例由二零一四年之0.4%增加至二零一九年之3.1%。進一步落實有利清潔能源
之政策（例如《關於開展可再生能源發電補貼項目清單審核有關工作的通知》及《關
於2020年風電、光伏發電項目建設有關事項的通知》）將繼續刺激清潔能源發電之
發展。
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二零一九年中國之發電架構
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來源： 中國電力企業聯合會、弗若斯特沙利文

中國之累計裝機電力容量自二零一四年之1,373.4吉瓦增加至二零一九年之
2,010.7吉瓦，複合年增長率為7.9%，且預期將於二零二四年進一步增加至2,646.6

吉瓦，二零二零年至二零二四年之複合年增長率為 5.6%。

太陽能之裝機容量顯示快速增長，二零一四年至二零一九年之複合年增長
率為48.8%。核能及其他可再生能源（例如風能）亦出現急速增長。另一方面，地熱
能之佔比自二零一四年之67.3%縮減至二零一九年之59.2%。預測地熱能發電將升
級，變得更清潔及更具效率，而其他清潔發電能源將於預測期內繼續展現強勁增
長。

二零一四年至二零二四年估計按燃料種類劃分之中國累計裝機電力容量
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來源： 中國電力企業聯合會、弗若斯特沙利文
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中國西北之電力市場

於二零一四年，中國西北之發電量為669.0太瓦時，並於二零一九年增加至
1,019.7太瓦時，複合年增長率為 8.8%。於甘肅及新疆，發電量亦自二零一四年至
二零一九年分別錄得增長 5.0%及12.2%。新疆佔總發電量之 36.5%，發電量為 371.8

太瓦時，於中國西北排名第一。儘管新疆已消耗286.8太瓦時電力，惟其亦傳輸
85.0太瓦時電力至其他東部省份，佔其總生產約23%。就二零一九年總發電量而言，
甘肅於中國西北排名第四，年度電力生產達 158.7太瓦時，其中 19%亦傳輸至其他
省份。隨著本地耗電穩定增長，且跨省電力輸送增加，預期該兩個地區之電力需
求將有所增長。

二零一四年至二零二四年估計中國西北之發電量
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來源： 中國電力企業聯合會、弗若斯特沙利文
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二零一四年至二零二四年估計
甘肅之耗電量

二零一四年至二零二四年估計
新疆之耗電量
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來源： 中國電力企業聯合會、弗若斯特沙利文

太陽能分別佔新疆及甘肅之發電量之2.8%及5.7%。由於太陽能發電廠之建
設將繼續增長且太陽能之限制已大幅降低，故預期比率將有所提升。

二零一九年中國西北之發電量結構
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中國及中國西北光伏發電站營運市場之分析

中國光伏電市場之價值鏈

光伏電市場可分為三個部分。價值鏈之上游參與者為中游參與者提供最重
要之原材料矽。中游參與者製造太陽能電池並將太陽能電池組裝成光伏模塊。下
游參與者使用來自中游參與者之產品建設及經營太陽能電站。光伏電站之營運
包括開發、經營及維護光伏電站。

光伏項目之營運享有光伏電市場之價值鏈中最高之毛利率約 40–60%，隨後
為光伏項目建設及矽物料生產。光伏行業中游之毛利率相對較低。

二零一九年中國價值鏈及溢利分析

• 萃取冶金矽
• 萃取光伏矽
• 矽晶片及矽錠

上游

毛利率

矽物料 光伏模塊 建設光伏電站 營運光伏電站

矽物料生產率：
15%~35%

電池及模塊生產率：
10%~25%

乙酸乙烯酯共聚物、
太陽能玻璃等生產率： 20~35%

光伏項目建設率：
10%~20%

光伏項目營運率：
40~65%

中游 下游

• 太陽能電池
• 太陽能光伏玻璃
• 乙酸乙烯酯共聚物、
    熱塑性彈性體
• 分線盒、鋁框架

• 逆變器
• 配電設備
• 避雷設備

• 充放電控制器
• 蓄電池
• 太陽能追蹤系統
• 交流配電櫃

產
品
及
設
備

來源： 年報、弗若斯特沙利文

中國及中國西北之累計光伏電裝機容量

光伏發電作為改善中國能源供應結構及環境污染問題之重要可再生能源，
已於過去數年於中國快速發展。於二零一四年，累計光伏裝機容量為 28.1吉瓦。
於二零一九年底，累計光伏裝機容量已躍升至204.3吉瓦，佔電力累計裝機容量總
額之 10.2%。估計累計光伏裝機容量將於二零二四年達到 442.9吉瓦，二零二零年
至二零二四年之複合年增長率為 16.0%。
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二零一四年至二零二四年估計之中國累計光伏裝機容量
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來源： 國家能源局、國家發改委、弗若斯特沙利文

中國西北部（尤其是新疆、青海及甘肅省份）由於太陽輻射強烈且可用土地
資源豐富，故坐擁豐富太陽能資源，長久以來一直為中國光伏裝機容量之主要來
源。

中國西北部光伏發電行業之最大發展障礙為光伏發電場之縮減。中國西北
新能源發電廠之大型發展超出當地電力需求之增長及跨省輸電能力，導致來自
光伏發電廠之電力縮減，特別是新疆及甘肅之發電廠。

然而，解決可再生能源發電限制為國家發改委及國家能源局於二零一六年
十二月頒佈之能源發展十三五規劃所提及之其中一個目標。多項政策及措施已
出台，以協助解決問題，包括倘光伏電站營運商之光伏發電廠因限電而未能達到
若干最低使用時數，購電方應向光伏電站營運商補償。甘肅光伏發電廠之最低使
用時數為每年1,350及1,500小時（根據不同太陽能幅射計算），而新疆光伏發電廠
之最低使用時數則為每年1,400及1,500小時（根據不同太陽能幅射計算）。於二零
一七年七月，國家能源局就二零一七年至二零二零年間中國新光伏產能配發建
設目標。然而，由於甘肅、新疆及寧夏出現嚴重限電，故國家能源局並未於該三
個省份分配新光伏產能之建設目標，務求首要紓緩該三個地區現有光伏發電廠
之限電問題。此外，投入營運、計劃中或在建超高壓輸電項目可協助輸送中國西
北部產生之光伏電力予其他高電力需求地區。由於太陽能資源之潛力龐大，甘肅
及新疆計劃成為中國可再生能源基地。超高壓輸電網絡預期將於利用甘肅及新
疆產生之光伏電力應對華東省份高電力需求方面，擔當重要角色。於十三五規劃
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期間，涉及甘肅及新疆之七個超高壓輸電項目當中有四個屬營運或建設中項目。
此外，於《各省（自治區、直轄市）2020年可再生能源電力消納責任權重》中，國家發
改委及國家能源局於二零二零年在各省設立可再生能源電力及非水可再生能源
電力之最低消納責任權重以及激勵性消納責任權重。為青海設立之非水可再生
能源電力最低消納責任權重為27.5%，為各省最高。事實上，光伏發電限制已大幅
降低。於二零一九年，中國整體光伏發電限制率由二零一五年之12.6%急速減少
至二零一九年之2.0%。同期，中國西北之限制率亦由17.1%減少至5.9%。有關限制
歸因於政府推動電力接受方購買更多光伏電力及增加電力出口等。

二零一四年至二零二四年估計之中國西北累計光伏電裝機容量
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來源： 國家能源局、國家發改委、弗若斯特沙利文

中國及中國西北之光伏發電上網價分析

中國已自二零一一年起根據不同地區之不同太陽能幅射情況就公用規模光
伏發電採納上網電價。於二零一九年，光伏電上網電價組成部分為：1）國家補貼
（按資源區劃分）；2）當地補貼（倘適用）；及3）當地燃煤發電廠之上網電價。於二
零一三年，國務院頒佈《促進光伏電產業健康發展的若干意見》文件，並指出上網
電價及補貼將自太陽能發電廠併入國家電網並開始營運之日起計原則上定為20年。
即當為光伏項目釐定上網電價後，無論期內之光伏上網電價如何變動，電價於 20

年內均不會變動。

於二零一九年四月，國家發改委頒佈《關於完善光伏發電上網電價機制有關
問題的通知》。該通知將集中式光伏電站標杆上網電價改為指導上網電價。於二
零一九年，太陽能一類、二類及三類資源區新光伏發電項目之指導價格分別定於
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人民幣0.40元╱千瓦時、人民幣0.45元╱千瓦時及人民幣 0.55元╱千瓦時。光伏電
站之上網電價須透過市場競爭力釐定，且不得超過項目各資源區之指導價格。

根據於二零二零年一月二十日頒佈之《關於促進非水可再生能源發電健康發
展的若干意見》，國家不再刊發目錄，而電網企業將確定並定期公開補貼項目清單。
單一項目之補貼金額會根據年度使用時數及國家發改委所採納補貼年度數目而
釐定。

光伏發電站營運市場間題之分析

有關應收賬款周轉日數較長屬行業常態，主要由於申請及審批電價補貼程
序繁複。中國光伏發電之電價結算需時介乎一至三年。於二零一八年六月，財政
部發佈光伏發電廠補助申請之批核名單，該等光伏發電廠於二零零六年後註冊
並於二零一六年三月底前併網。補貼批核與併網之時間相隔兩年，而收取補貼實
際需時可能更長。為縮短支付補貼延時，財政部於二零一九年頒佈有關風電、光
伏發電項目建設之討論文件，向於二零一九年新建設的光伏發電廠投入人民幣
30億元之補助，以加快支付進程；於二零二零年三月，國家能源局刊發《關於2020

年風電、光伏發電項目建設有關事項的通知》，將補貼人民幣15億元分配至於二
零二零年新建設之風電及光伏發電，以加快付款進度。

建設光伏電站之成本分析

光伏建設之成本分為兩個主要類別：光伏模塊及平衡系統（定義見下文）。光
伏模塊佔光伏項目建設成本約40%。平衡系統（「平衡系統」）包括所有非模塊成本，
包括硬件成本及軟成本。軟成本包括營運成本及其他服務成本。

基於持續技術進步、批量生產及激烈競爭，光伏模塊及平衡系統之價格於
二零一四年至二零一九年間均明顯下跌，使平均光伏建設成本減少 44%，自二零
一四年之每瓦特人民幣 8.0元減少至二零一九年之每瓦特人民幣 4.5元。

務須注意，光伏建設成本預期將於二零二零年至二零二四年間繼續下跌
12%。光伏模塊價格將繼續下跌，乃由於效率持續改善及技術程序改良所致。平
衡系统之價格亦可能下跌，乃由於如逆變器等裝置之效率提升及價格下跌。成本
下降將有助於中國之光伏發電實現電網等價。
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二零一四年至二零二四年估計之中國光伏建設成本
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中國及中國西北光伏行業之驅動因素

回歸有利政策環境。《關於 2018年光伏發電有關事項的通知》（531政策）導致
中國光伏電行業之安裝及整體需求大幅下降。然而，預期於二零一九年較後時間
及二零二零年頒佈之利好政策（包括補貼競標標準化、實行可再生能源電力消納
責任權重制度及推行電網等價）將推動光伏行業之技術發展以及減省光伏成本，
帶動行業重回軌道。

業務狀況改善。由於省級機關已接管中央國家發改委審批光伏項目之職權，
故光伏項目發展進程已變得更為透明及明確。再者，中國西北地區省份迄今之光
伏裝機容量為中國最高，該等省份已視光伏行業為其地方經濟之一大戰略性行業，
並願意為光伏行業提供有利營商環境，令該行業於中國西北繁榮發展。

太陽能資源充足。中國（尤其是西北部）擁有充足太陽能資源。中國西北部省
份之太陽幅射量及日照時間較中國其他省份高及長，令中國西北成為光伏行業
蓬勃發展之理想地區。
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光伏發電開發成本不斷下降。光伏發電主要組成部分之成本於近年一直下
降。鑒於先進之技術及原材料供過於求，光伏模塊、逆變器及系統之價格（為光伏
發電開發之主要成本）不斷下跌。因此，鑒於其他組成部分因供應穩定而成本維
持不變，光伏發電項目之總開發成本將不斷下降。

新興碳交易市場。中國已建設碳交易市場。此外，亦設有機制管理國際間之
碳交易。該碳交易機制將令可再生能源發電營運商（包括光伏發電廠營運商）能夠
以其減碳業務與使用傳統能源發電之公司進行交易，從中取得資金。故推行該等
碳交易機制將為光伏供電商提供更強大又可增加其回報之方法。

中國及中國西北光伏電市場之發展趨勢

降低對政府政策之依賴。於過去五年，光伏建設成本不斷下降，預期中國光
伏發電之電網等價將於不久將來有望實踐。屆時，中國光伏行業對政府補貼及其
他政策之依賴將大幅降低，行業供需有望實現穩定增長。

開發配電站。顯而易見，光伏配電站安裝量佔中國光伏裝機年總量之比重
不斷增加。受中央政府及省政府公佈利好政策所帶動，光伏配電站預期將於不久
將來於光伏電站佔有重要地位。

競爭更激烈。市場上之光伏電站競爭愈趨激烈，乃主要由於光伏模塊製造
商開始擴展至下游光伏電站業務。首先，該等製造商視建設光伏電站為促銷自有
模塊產品之有效方法，以保證有可觀投資回報率。第二，由於西方國家對中國製
造商施加反傾銷稅及反補貼稅，故若干光伏模塊製造商開始投資光伏電站市場。
因此，經營光伏發電廠之回報可能抵銷於海外銷售光伏模塊之虧損。

質素改良。光伏模塊之質素事宜將會影響光伏電站之營運效率。光伏模塊
故障、缺陷及功率耗損均為急須處理之問題。預期相關國內政府機構將頒佈光伏
產品質素法規，以改善光伏模塊之質素及光伏電站之效率。

財務能力更高。光伏電站項目需要龐大資本及長期融資承擔，惟商業銀行
之長期銀行融資信貸目前有限。為解決融資困難，政府積極實施財政支援政策，
以減少營運光伏電站項目之風險。一旦風險受控，更多不同融資渠道（如互聯網
銀行、財務租賃及與信託╱基金合作）將投入市場。
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中國光伏電站營運市場之競爭格局

於二零一九年，光伏電站營運市場之整體市場集中度不高。按累計裝機光
伏容量計算，十大參與公司佔市場份額之 27.3%。二零一九年有數以百計之光伏
電站營運商。

按累計裝機光伏容量劃分光伏電站營運商於二零一九年在中國之市場份額
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總計 = 204,300.0兆瓦

資料來源： 弗若斯特沙利文

最大參與者之累計光伏裝機容量達 19,232.7兆瓦，數量龐大，佔市場份額之
9.4%。

於二零一八年，光伏裝機容量達 100.0兆瓦之目標公司佔市場份額之 0.06%。
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按累計光伏裝機容量劃分光伏電站營運商
於二零一九年在中國西北之市場份額
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資料來源： 弗若斯特沙利文

於二零一九年，中國西北光伏電站之營運市場集中度不高。按累計裝機光
伏容量計算，五大參與公司佔市場份額之 19.5%。

截至二零一九年，最大光伏電站營運商之總容量達 3,964.6兆瓦，並佔市場份
額之8.0%。第二大參與者於中國西北市場之累計裝機光伏容量約為1,829.0兆瓦。
按二零一九年累計裝機容量計算，目標公司佔中國西北光伏市場之市場份額0.2%。

光伏電站營運市場之准入門檻

政府關係。開發新光伏項目必須取得政府批准。由於取得開發新光伏項目
之批准涉及多個政府部門，故與政府保持良好關係對促進開發過程屬必要。此外，
當地政府擬與可靠光伏項目發展商建立長期合作關係。新參與公司一般不會擁
有強而有力之政府關係。

項目儲備。鑒於中國光伏項目之配額及適合發展光伏項目而又有利可圖之
地點有限，加上大量光伏發電已分配予中國西北部，潛在投資回報率高之優秀地
點愈來愈少。因此，光伏項目儲備之競爭日趨激烈。新參與公司難以於短期內建
立項目儲備。
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經驗及聲譽。開發及營運光伏發電站之需求甚殷。開發光伏項目之經驗及
光伏電站之熟練營運及維護技能對成功獲取光伏發電項目舉足輕重，從而對盈
利能力起關鍵作用。因此，經驗豐富兼聲譽良好之光伏公司於市場上具有較高競
爭力。新參與公司不可能於短期內獲得有關經驗及聲譽。

資本規定。新光伏項目之前期投資價格高昂。光伏項目之開發過程不僅包
括光伏系統之採購及安裝，惟亦須取得土地及政府批准。該等程序可能屬資本性
質及需要大量時間。此外，政府不斷減少對新建光伏電站之補貼，以促進光伏行
業之穩健發展。因此，財力匱乏之新參與公司可能於該市場上競爭力較低。


