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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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 事件： 2018 年 5 月 31 日，发改委、财政部及能源局联合发布《关于 2018 年光

伏发电有关事项的通知》， 6 月 11 日联合相关部门对 531 新政做详细解读。 

核心观点 

 531 新政的颁布主要出于控制补贴缺口持续扩大、缓解光伏消纳难题及激发

企业内生动力三方面目的。截止到目前可再生能源补贴缺口总额已经达到

1200 亿元，以分布式光伏为例，2018 年如果按照 2017 年的装机规模及补

贴标准，每年将新增补贴 90 亿元，而执行新政后的补贴将下降一半以上到

40 亿元，这将大大缓解补贴压力；其次，西部地区目前仍然面临 20%甚至

以上的弃光率问题，限制装机规模能有效缓解消纳难的现象；最后，531 新

政有望通过收紧需求端淘汰一批产能落后的企业，将社会资源向有优势的企

业倾斜，预计行业集中度将进一步提升。 

 会议上能源局表示 630 存量项目不受影响。2018 年 6 月 30 日之前实现并网

的户用分布式光伏项目将进入补贴规模；地面电站已经取得 2017 年指标，

并能在 630 前实现并网的项目将按照 17 年的补贴标准进行补贴。但上述项

目的补贴标准仍待确定。2018 年 1-4 月份并网项目规模在 12GW，预计受

531 新政影响，能够在 630 前并网的项目规模在 20GW 左右，同比下滑 10%

以上。 

 下半年第四期“领跑者”计划将适时启动。由于往年领跑者计划在转换效率、

度电成本及系统成本方面对行业进步做出较大贡献，因此今年下半年“领跑

者”计划将适时进行，意味着未来分布式光伏及领跑者计划将是光伏装机量最

主要的两大来源。我们预计 2018 年剩余光伏安装量将来自于分布式、第二

批光伏扶贫项目、领跑者项目及各地不需要补贴的光伏项目，最悲观情况下，

今年国内光伏装机量在 25-27GW 左右，仍有向上空间。 

投资建议与投资标的 

 受“531 新政”影响，光伏中上游均面临一定压力，制造端建议关注在成本

端有优势，现金流状况良好，具备较强管理能力的龙头企业。对于下游运营

商环节，建议关注具备国企背景、资金实力雄厚的运营商。 

 建议关注在多晶硅及电池片环节成本优势明显，安全边际较高的通威股份

(600438，未评级)，国内最大的光伏逆变器制造商阳光电源(300274，买入)，

资金实力雄厚，有望受益于弃光率改善的光伏运营商太阳能(000591，未评

级)，及全球最大的单晶硅制造商的隆基股份(601012，未评级)。 

风险提示 

 国家政策进一步收紧，影响下游装机需求及产业链价格 

 国内需求限制倒逼企业出海，主要海外市场的政策存在收紧可能 
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630 存量项目不受 531 新政影响 

2018 年 6 月 1 日，国家发改委联合其他两部门颁布了《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》，

《通知》对 2018 年光伏标杆电价及装机规模做出明确指示： 

 标杆电价将在当前标准下继续下调 0.05 元/kWh，即 I、II、III 类地区，除在 2017 年及以前已

经纳入补贴范围，并在今年 630 前实现并网的项目，其余项目补贴标准分别从 0.75、0.65、

0.55 下调至 0.7、0.6、0.5 元/kWh；分布式光伏补贴标准由 0.37 元/kWh 下调至 0.32 元/kWh。 

 在装机规模方面，《通知》明确指出 2018 年国家将暂不安排地面电站建设指标，分布式光

伏建设规模将控制在 10GW，因此 2018 年剩余光伏安装量将来自于分布式、光伏扶贫、领

跑者项目及各地不需要补贴的光伏项目。 

根据中电联统计数据，2018 年 1-4 月份国内光伏并网项目规模 12GW，按照历史经验，2016 及

2017 年上半年的装机量均在 20GW 以上，因此我们预计 2018 年不受 531 新政影响，能够在 630

前并网的项目规模在 20GW 左右。由于本次补贴退坡事出突然，且对下游装机量的政策限制也极

大影响市场情绪，6 月 11 日国家发改委、能源局联合召开新闻发布会，对《通知》进行政策梳理，

要点如下： 

 户用分布式光伏电站能够在今年 6 月 30 日之前实现并网的项目将进入补贴规模，但补贴标准

是按照2017年0.37元/kWh还是按照2018年0.32元/kWh的标准进行补贴仍需要后续确认。

同时对 5 月 31 日后，630 前实现并网的工商业分布式项目是否进入补贴范围仍无明确指示。 

 地面电站已经取得 2017 年指标，并能在 630 前实现并网的项目将按照 2017 年的补贴标准

（0.55、0.65、0.75 元/kWh）进行补贴； 

 将在今年下半年适时启动第四期“领跑者”计划。第三期领跑者项目在组件转换效率（单晶、

多晶转换效率达到 18.9%和 18.3%）、度电成本（基地上网电价较当地标杆电价低 0.2-0.3

元/kWh）及系统成本方面均实现较大进步，未来领跑者项目将作为地面电站建设的主要方式。 

图 1：光伏标杆上网单价情况 

元/kWh I 类 YOY% II 类 YOY% III 类 YOY% 分布式 YOY% 

2012 1.15   1.15   1.15   0.42   

2013 1 -13% 1 -13% 1 -13% 0.42 0% 

2014 0.9 -10% 0.95 -5% 1 0% 0.42 0% 

2015 0.9 0% 0.95 0% 1 0% 0.42 0% 

2016 0.8 -11% 0.88 -7% 0.98 -2% 0.42 0% 

2017 0.65 -19% 0.75 -15% 0.85 -13% 0.42 0% 

2018 年 5月 30 日及以前 0.55 -15% 0.65 -13% 0.75 -12% 0.37 -12% 

2018 年 5月 31 日及以后 0.5 -9% 0.6 -8% 0.7 -7% 0.32 -14% 
 

数据来源：国家发改委、东方证券研究所 
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补贴缺口、消纳困难是出台 531 新政最大动机 

我们认为本次 5 月 31 日《通知》颁布的主要原因有三点： 

 可再生能源补贴资金缺口过大，光伏规模不加限制有可能造成补贴体系的崩溃。根据国家发

改委价格司的统计，目前可再生能源补贴资金缺口累计达到 1200 亿元，并且按照过往几年

光伏较快的增长势头，如果装机规模不加限制，补贴资金缺口将逐年扩大。仅以分布式光伏

为例，2017 年分布式光伏新增装机量接近 20GW，假设 2018 年在政策不干预情况下分布式

装机量与 2017 年相近，按照 2017 年的补贴标准，2018 年全年仅分布式光伏补贴规模就在

90 亿元左右，经过本轮补贴调整，2018 年分布式光伏补贴规模将降至接近 40 亿元，按 20

年补贴周期计累计减少补贴需求达 1000 亿元。由此可见，缓解财政补贴压力是本次新政颁

布的重要原因。 

 限制规模有助于缓解消纳问题。虽然在去年各地弃光现象有所缓解，但在西部地区光伏消纳

问题仍然较为严重，新疆、甘肃等地弃光率在 24%和 20%。国家能源局在 5 月下发的《清洁

能源消纳行动计划（2018-2020）征求意见稿》中支出，2018 年全国的弃光率要低于 5%，

目前光伏消纳能力距能源局目标还有一定距离；同时分布式光伏的爆发也给中东部地区带来

配网安全问题，因此限制整体装机规模有助于缓解光伏消纳问题。 

 促进企业发展内生动力。光伏补贴强度的下降将有助于倒逼企业从依赖政府补贴向依靠市场

转变，推动企业加速淘汰落后产能，倒逼产业技术进步，预计本轮新政后，由于下游需求规

模下降，在产品成本端没有优势及现金流状况欠佳的公司可能率先遭到行业淘汰，这将有助

于行业资源向龙头企业集中，推动行业集中度的进一步提升。 

 

预计 2018 年装机规模在 30GW 左右 

我们认为本次新政集中从两大方面对光伏产业造成一定影响，首先是补贴退坡超市场预期，但总体

来看影响可控。《通知》里指出光伏补贴将在 5 月 31 日后在原有基础上再下降 5 分钱，这一调整

超出市场预期，主要原因在于根据 2017 年政策指引，2018 年的补贴退坡将在 1 毛钱左右，低于

往年 1 毛 5 左右的速度，但我们认为本次退坡对光伏市场的整体影响是有限的，因为本次降低补

贴仅是将补贴退坡的速度保持与往年相同的水平，并没有超出可控范围。我们以装机容量为 2 万

kW，单位投资成本约 6600 元/kW 的三类地区集中式光伏电站为例，在补贴再次退坡 5 分钱的情

况下，IRR 将在原有基础上下降 2.5 个点左右，但考虑到从年初到目前为止，组件价格从年初的

2.8/2.75 元/W 下降至 2.6/2.45 元/W，能够提高 IRR 接近 1.5 个点，因此补贴退坡对行业的影响力

有限。 

图 2：补贴再退坡 5分钱/kWh，IRR将下降 2.5 个点左右 

补贴电价 0.75 元/kWh 装机成本 6.6 元/W 资本金 IRR 14.90% 

补贴电价 0.7 元/kWh 装机成本 6.6 元/W 资本金 IRR 12.43% 

装机容量 20MW 贷款利率 5.40% 还款年限 15 年 

运营年限 20 年 折旧年限 15 年 残值率 5% 

年利用小时数 1400 运维开支 0.08 元/kWh LCOE 0.58 元/kWh 
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数据来源：工信部、东方证券研究所 

另一方面，《通知》对 2018 年普通电站及分布式电站的安装量进行明确限制，目前截止到 5 月底

国内分布式光伏装机量在 10GW 以上，地面电站在 3GW 左右，由于地面电站在接下来不会布臵

指标，那么 2018 年剩余光伏安装量将来自于分布式、第二批光伏扶贫项目、领跑者项目及各地不

需要补贴的光伏项目。 

 地面电站今年上半年的装机量在 3GW 左右，加上去年已经备案的 3GW，预计今年地面电站

装机量在 6GW 左右； 

 分布式电站今年仅安排 10GW 的安装量； 

 第二批光伏扶贫项目指标与第一批指标安装量相近，合计 2018 年安装量应该在 4GW 左右； 

 领跑者计划目前处于待定状态，如果能够进行则体量为 6.5GW，其中 5GW 将在今年年底实

现并网，另外 1.5GW 将在明年 630 前实现并网； 

 示范基地、无补贴项目及户用市场部分预计今年还会有 5GW 左右的建设量。 

因此，最悲观情况下，国内光伏装机规模在 25-27GW 左右，仍有向上空间，由此可见《通知》对

今年国内的光伏装机量将会造成较大的冲击，这将直接影响光伏上游及中游产品的需求量。 

图 3：悲观预计国内光伏装机量 25-27GW，仍有向上空间 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

建议关注成本领先，财务状况良好企业 

我们认为对于光伏产业链上游多晶硅及硅片环节，由于下游装机量规模的政策性限制，将加剧行业

内供需不平衡的现状，而在龙头公司持续扩产的情况下，预计今明两年将会淘汰一批公司的落后产

能。预计在成本端有竞争优势，现金流状况良好的企业有望突出重围，进一步提高市占率。 

对于中游电池片及组件环节，由于新政相比于 2017 年补贴退坡力度加大，这将使中游环节价格压

力加剧，同时，分布式及领跑者项目将是装机量的主要来源，对电池片及组件的转换效率等要求不
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断提高，建议关注在非硅成本环节具备成本优势，具备较强管理能力及产品品质上乘，转换效率高

的企业。 

对于下游运营商环节，我们认为在上游产品价格持续下降背景下，新政在补贴退坡方面对电站 IRR

的影响有限，最重要的还是对其规模的限制，建议关注具备国企背景，资金实力雄厚的运营商。 

建议关注在多晶硅及电池片环节成本优势明显，安全边际较高，产能扩张加速，财务状况良好的通

威股份(600438，未评级)，国内最大的光伏逆变器制造商阳光电源(300274，买入)，资金实力雄厚，

有望受益于弃光率改善，具备国企背景的光伏运营商太阳能(000591，未评级)，及全球最大的单晶

硅制造商，产品质量行业领先的隆基股份(601012，未评级)。 

风险提示 

 国家政策存在不确定性，影响下游装机需求及补贴。531 新政让市场感受到了国家光伏政策

存在一定不确定性。未来仍然存在补贴退坡忽然加速度及限制装机容量的可能性。 

 国内需求限制倒逼企业出海，恐引发国外针对中国光伏产品的“双反”。 
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