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 光伏行业进入调整期，市场格局向优势企业集中： 

2018 年上半年，国内新增光伏装机量约 24.31GW，分布式装机约

12.24GW，同比增长 72%，新增规模首次超过集中式光伏。全国光伏发电量

823.9 亿千瓦时，同比增长达 59%；全国弃光率 3.6%，同比下降 3.2 个百分

点。2018 年上半年全行业总营业收入 610.69 亿元，同比增长 15.54%，相较

于 2017 年同期增速略有提高；总归母净利润 41.53 亿元，同比下降 76.42%，

主要是由于“531”新政之后，产业各环节价格大幅下跌，6 月至今硅料价格

下跌约 27%；单晶硅片下滑约 56.75%，多晶硅片下滑约 48%；电池片整体

下跌约 38%；组件环节整体下跌约 29%，严重挤压上游原材料供应商毛利率。

倒逼行业“洗牌”，龙头企业集中度进一步提升。 

 国内外均有政策利好，光伏市场需求有望在明年超预期： 

近期，欧盟正式拒绝关于反倾销、反补贴的落日复审申请，将于 2018

年 9 月 3 日取消对中国大陆的最低价格限制（MIP），对中国光伏电池片和组

件开放自由贸易。这对中国本土光伏产能将带来利好，但估计不会对 2018

年的需求带来太大变动。而从明年开始，欧洲市场的需求或高于预期。同时，

8 月 30 日，国家能源局综合司下发了《关于无需国家补贴光伏发电项目建设

有关事项的函》，光伏平价上网有望加速实现。 

 风电走出底部，行业开始复苏： 

2018 年上半年，全国新增风电并网容量 7.94GW，同比大增 32.1%。1-6

月，全国风电发电量 1917 亿千瓦时，同比增长 28.7%。2018 年上半年全行

业总营业收入 507.23 亿元，同比增长 8.54%，相较于 2017 年负增长实现了

反转；营业利润 42 亿元，同比正增长达到 25.9%。行业龙头金风科技，上

半年营收同比增长 12.18%，营业利润增长 33.88%，与行业整体趋势相符。 

 弃风率、弃风电量双降，海上风电成为国内市场新增长点： 

2018 年上半年全国弃风电量 182 亿千瓦时，同比下降 53 亿千瓦时，弃

风率 8.67%，仅为 16 年弃风率的一半；2018 年上半年利用小时数达到 1143

小时，同比增长 16.16%。“红六省”弃风现象明显好转，2018 年 1-6 月份甘

肃、吉林、黑龙江弃风率同比分别下降超过 10 个百分点，其余三省弃风现

象也有明显改善。风电“十三五规划”明确提出 2020 年海上风电项目并网

5GW，争取开工 10GW，并保证投资收益率，对海上标杆电价并未下调，海

上风电正在加速阶段。 

 重点标的：隆基股份、正泰电器、通威股份、金风科技。 

 风险提示：行业政策波动，产品价格下跌超预期，新能源装机不及预期。 

推荐（维持评级） 
  

行业指数走势图 

 
 

相关报告  
《上游与中下游盈利分化，行业进入调整

期》2018-09-04 

《欧盟“双反”和 MIP 确认取消，我国

光伏无补贴项目即将落地》2018-09-02 

《首批无补贴光伏示范项目有望启动，

1-7 月风电新增装机 9.46GW》2018-08-26 

《7 月动力电池装机总量 3.34GWh，蔚来

赴美提交 IPO 招股书》2018-08-18 

《马斯克拟将特斯拉私有化，今年全球将

出现 14 个 GW 级光伏市场》2018-08-12 
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1、 光伏：行业进入调整期，市场格局向优势企业集中 

受惠于成本的持续下降和国内配额制预期，光伏电站投资意愿持续增强，即使

在 531 约束下，上半年装机量依然不逊于去年。2018 年上半年，国内新增光伏装

机量约 24.31GW，同比基本持平，分布式装机约 12.24GW，同比增长 72%，新增

规模首次超过集中式光伏。全国光伏发电量 823.9 亿千瓦时，同比增长达 59%;全国

弃光率 3.6%，同比下降 3.2 个百分点，弃光电量 30.4 亿千瓦，同比下降 7.1 亿千瓦

时，弃光问题逐步好转。有 22 个省(区、市)没有弃光限电，另有 6 个省(区)弃光率

在 5%以下，弃光率超过 5%的只有甘肃、新疆、陕西 3 省(区)。技术层面，系统集

成技术不断优化，高容配比、跟踪、双面、光伏+等技术层出不穷，应用方式也更

趋多样化。 

图1： 2014-2018 年国内光伏新增装机量 

 

资料来源：国家能源局，新时代证券研究所 

2018 年上半年全行业总营业收入 610.69 亿元，同比增长 15.54%，相较于 2017

年同期增速略有提高；总归母净利润 41.53 亿元，同比下降 76.42%，主要系上游原

材料环节价格大幅下滑影响。2018Q2 全行业总营收 361.97 亿元，同比增长 1.9%。

总归母净利润 24.24 亿元，同比下降 36.53%。 

表1： 2018H1 及 2018Q2 光伏行业公司营收及净利润水平 

股票代码 公司简称 

2018H1 2018Q2 

总营收 

（亿元） 
Yoy(%) 

归母净利润 

(亿元) 
Yoy（%） 

总营收 

（亿元） 
Yoy(%) 

归母净利润 

（亿元） 
Yoy（%） 

300111.SZ 向日葵 3.81 -48.07 -1.94 -2,068.46 1.89 -65.09 -1.55 -535.40 

600401.SH *ST 海润 5.82 -66.25 -5.97 -19.11 2.90 -69.97 -4.02 -84.72 

300118.SZ 东方日升 47.47 -17.85 1.23 -55.16 26.66 -35.38 0.42 -78.38 

300700.SZ 岱勒新材 2.07 26.73 0.48 30.31 0.64 -42.09 0.09 -65.70 

603595.SH 东尼电子 5.36 130.07 1.00 116.07 2.41 74.57 0.13 -56.73 

300393.SZ 中来股份 12.12 -22.90 0.66 -56.87 7.57 -13.65 0.44 -45.56 

600537.SH 亿晶光电 15.58 -34.87 0.17 -42.00 11.15 -30.72 0.12 -41.48 

300274.SZ 阳光电源 38.95 10.00 3.83 3.75 21.90 -4.55 1.80 -24.91 

002516.SZ 旷达科技 9.00 -17.58 1.49 -12.86 4.80 -13.70 0.78 -21.97 

603806.SH 福斯特 21.89 -2.97 2.25 -10.04 11.29 -9.96 1.23 -17.65 

002218.SZ 拓日新能 4.84 -41.59 0.53 -38.96 3.04 -39.39 0.47 -15.01 

601012.SH 隆基股份 100.02 59.36 13.07 5.73 65.32 81.99 7.64 -4.12 
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601908.SH 京运通 12.02 58.32 3.32 82.34 6.53 19.78 1.76 -2.30 

002129.SZ 中环股份 64.61 53.24 3.00 9.49 36.59 43.07 1.75 3.34 

002518.SZ 科士达 11.59 7.86 1.54 3.44 7.18 6.11 1.11 13.88 

600438.SH 通威股份 124.61 12.24 9.19 16.14 72.39 5.03 5.99 13.88 

002506.SZ 协鑫集成 60.83 -4.71 0.26 6.53 40.62 3.96 1.72 15.25 

300554.SZ 三超新材 2.18 145.44 0.66 241.14 0.80 61.30 0.13 25.33 

002610.SZ 爱康科技 24.92 14.55 0.69 37.23 14.91 4.25 0.55 33.78 

002056.SZ 横店东磁 30.56 11.60 3.22 45.20 16.58 10.07 2.17 36.38 

300316.SZ 晶盛机电 12.44 53.79 2.85 101.20 6.78 54.25 1.50 84.94 

合计 610.69 15.54 41.53 -76.42 361.97 1.90 24.24 -36.53 

资料来源：wind、新时代证券研究所  

1.1、 光伏材料市场价格持续下滑，产业规模增长 

2018H1 光伏上游环节材料市场价格整体大幅下跌。由于一季度为传统装机淡

季，并且春节在 2 月份，影响了 1 月和 3 月的上游生产和下游装机，市场需求量下

滑，加之光伏行业技术进步继续推进，光伏产品价格持续下滑。进入 4 月，受部分

电站 630 抢装的拉动，多晶硅产品价格出现一定幅度的回升，但硅片、电池、组件

产品价格仍在下滑。6 月以来，部分分布式项目停工，市场需求出现真空，部分中

小企业出于清空库存的考虑大肆抛售，导致产品平均价格大幅下滑。从多晶硅来看，

产品价格由 1 月的 150 元/kg 降至目前的 90 元/kg 左右，多晶硅片目前 2.4 元/片左

右，单晶硅片 3.2 元/片左右，组件价格在 2-2.3 元/W 左右。 

图2： 2017 年 3 月-2018 年 8 月硅料价格走势  图3： 2017 年 3 月-2018 年 8 月硅片价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2017 年底至 2018 年 8 月底，多晶硅料价格从 153 元/kg 下滑至 96 元/kg，跌幅

达到 37.25%，“531 新政”后，跌幅更加明显，仅六月初至今两月内跌幅达到 27%；

单晶硅片价格下滑约 56.75%，多晶硅片下滑 48%；电池片整体价格下跌约 38%；

组件环节价格整体下跌约 29%，严重挤压上游原材料供应商毛利率。 

图4： 2017 年 3 月-2018 年 8 月电池片价格走势  图5： 2017 年 3 月-2018 年 8 月组件价格走势 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

1.2、 产业结构持续调整，单晶替代趋势进一步加强 

据中国光伏行业协会统计，2018 年 1-6 月，我国多晶硅产量 14.3 万吨，同比

增加 24%以上;硅片产量 50GW，同比增长 38.9%;电池片产量 39GW，同比增长 21.9%;

组件产量 42GW，同比增长 23.5%。在产多晶硅企业在 1-5 月均满产甚至超产运行，

6 月企业库存增加，部分企业通过安排检修方式减产，产量有所下滑。组件环节产

量中，仍有 50%以上在国内市场消化，行业平均产能利用率在 76.5%左右。 

2018 年上半年，单晶产品的产量占比明显上升，一些多晶硅片企业受制于设

备、资金等因素，陆续停产或破产，6 月以来有加速趋势。经统计，上半年硅片产

量中，单晶硅片已经占据 52.7%;电池片产量中，单晶电池片占据 41%。而 2017 年

全年，我国单晶硅片和电池片产量占比还分别为 31%和 32.3%。 

2017 年底单晶硅片产能超过 44GW，2018 年预计将超过 60GW;多晶硅片产能

2017 年底超过 90GW，预计 2018 年将增加到 110GW，多晶比例持续下降。单晶已

成为领跑基地的主流技术路线，作为行业风向标的领跑者也将促进单晶高效组件的

推广应用，从而进一步提高单晶渗透率，替代趋势愈发明显。2018 年单晶硅片龙

头隆基股份三次调价，目前单晶硅片国内报价 3.2 元/片、单晶与多晶硅片价差缩小

至每片 1.1-1.15 元人民币，单晶替代趋势进一步加强。 

1.3、 光伏高成本企业逐渐退出，市场份额向优势企业集中 

今年 5 月，国家发改委等发布的《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》提

出暂不安排 2018 年普通光伏电站建设规模，安排 10GW 左右的分布式建设规模。

光伏“5.31 新政”的实施客观上对我国 2018 年新增装机需求产生了一定抑制作用

及当期盈利水平产生影响。但在新的行业环境下，光伏高成本企业逐渐退出，市场

份额陆续向优势企业集中。长期来看，全球及我国清洁能源占比不断提升的趋势不

会改变，且倒逼光伏行业降低建设成本，预计最快 2019 年下半年实现大面积“平

价上网”。 

表2： 电站环节企业经营情况 

类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

电站 旷达科技 收入（万元） 7328.93 44484.64 23407.43 43034.2 21359.73 31978.63 14446.7 

电站 旷达科技 毛利（万元） 4170.74 31013.28 15090.84 27310.19 14326.29 22046.01 10691.06 

电站 旷达科技 毛利率（%） 56.90 69.72 64.47 63.46 67.07 68.94 74.00 

电站 京运通 收入（万元） 56,621.19 88,471.62 42,690.32 52,311.35 22,708.77 30,793.63 15,015.78 
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类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

电站 京运通 毛利（万元） 34,509.11 54,068.99 26,999.86 33,825.78 14,468.31 20,061.64 10,676.98 

电站 京运通 毛利率（%） 60.95 61.11 63.25 64.66 63.71 65.15 71.11 

电站 爱康科技 收入（万元） 44,419.72 90,172.77 41,514.94 59,136.54 26,904.87 42,495.03 19,600.43 

电站 爱康科技 毛利（万元） 23,775.12 45,225.65 20,496.61 26,119.67 13,434.83 21,959.23 11,660.20 

电站 爱康科技 毛利率（%） 53.52 50.15 49.37 44.17 49.93 51.67 59.49 

电站 拓日新能 收入（万元） 16,871.29 24,871.52 11,004.57 20,312.60 12,494.60 10,166.07 4,716.12 

电站 拓日新能 毛利（万元） 11,162.68 15,610.57 6,835.90 12,616.32 6,976.66 5,826.33 3,184.02 

电站 拓日新能 毛利率（%） 66.16 62.76 62.12 62.11 55.84 57.31 67.51 

电站 隆基股份 收入（万元） 
 

44,721.38 7,739.95 5,904.25 864.74 576.75 575.09 

电站 隆基股份 毛利（万元） 
 

31,998.44 5,549.58 3,891.67 213.69 383.16 381.89 

电站 隆基股份 毛利率（%） 
 

71.55 71.70 65.91 24.71 66.43 66.41 

电站 中环股份 收入（万元） 14,313.47 20,459.05 10,277.00 16,300.83 7,896.38 2,410.78 
 

电站 中环股份 毛利（万元） 9,175.33 12,844.39 6,846.22 10,053.27 4,786.31 1,582.79 
 

电站 中环股份 毛利率（%） 64.10 62.78 66.62 61.67 60.61 65.65 
 

电站 亿晶光电 收入（万元） 5,931.75 11,746.07 5,811.58 10,052.28 5,301.86 3,054.61 490.48 

电站 亿晶光电 毛利（万元） 3,884.46 7,915.08 4,060.01 6,542.07 3,616.80 1,553.14 280.52 

电站 亿晶光电 毛利率（%） 65.49 67.38 69.86 65.08 68.22 50.85 57.19 

电站 合计 收入（万元） 145,486.35 324,927.05 142,445.79 207,052.05 97,530.95 121,475.50 54,844.60 

电站 合计 毛利（万元） 86,677.44 198,676.40 85,879.02 120,358.97 57,822.89 73,412.30 36,874.67 

电站 合计 毛利率（%） 61.19 63.64 63.91 61.01 55.73 60.86 65.95 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

按企业经营分环节来看，受惠于上游原材料成本的持续下降和电站投资意愿的

持续增强，即便受到“531”政策影响，2018H1 下游 EPC 及运营环节行业毛利率

依然保持在 60%以上的高位，收入和毛利整体与 2017 年 H1 行业水平持平。 

表3： 硅料环节企业运营情况 

类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 

多晶硅料 通威股份 收入（万元） 
 

322,794.38 
 

206,318.11 62,661.65 

多晶硅料 通威股份 毛利（万元） 
 

132,831.39 
 

69,850.42 28,202.57 

多晶硅料 通威股份 毛利率（%） 43.52 41.15 
 

33.86 45.01 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

硅料环节，得益于公司不断深化的成本优势，在上半年价格大跌逾 37%的影响

下，通威股份实现多晶硅销量 0.87万吨，同比增长 6.73%，毛利率依然达到 43.52%；

全行业上游多晶硅上半年产量超过 14 万吨，增长约 24%，进口量 6.7 万吨，自给

率达 68%，创历史新高。 

表4： 电池片环节企业经营情况 

类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 
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类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

电池片 ST 海润 收入（万元） 36,175.14 
 

67,213.10 36,556.95 90,628.80 21,315.91 
 

电池片 ST 海润 毛利（万元） 1,498.56 
 

9,443.41 6,393.78 8,136.97 390.79 
 

电池片 ST 海润 毛利率（%） 4.14 
 

14.05 17.49 8.98 1.83 
 

电池片 东方日升 收入（万元） 
 

65,530.76 31,285.37 34,587.71 34,379.57 15,523.10 937.04 

电池片 东方日升 毛利（万元） 
 

14,759.89 7,815.22 
 

5,086.96 2,711.51 202.20 

电池片 东方日升 毛利率（%） 
 

22.52 24.98 
 

14.80 17.47 21.58 

电池片 隆基股份 收入（万元） 
 

38,932.68 20,627.20 32,890.10 19,427.35 48,750.06 12,964.05 

电池片 隆基股份 毛利（万元） 
 

9,267.47 5,452.84 7,274.12 4,311.44 9,291.27 3,054.20 

电池片 隆基股份 毛利率（%） 
 

23.80 26.44 22.12 22.19 19.06 23.56 

电池片 横店东磁 收入（万元） 
  

3,740.32 7,315.78 2,626.57 5,362.50 2,074.74 

电池片 横店东磁 毛利（万元） 
  

477.74 1,003.31 410.86 687.64 304.77 

电池片 横店东磁 毛利率（%） 
  

12.77 13.71 15.64 12.82 14.69 

电池片 通威股份 收入（万元） 
  

643,310.49 
 

376,536.69 
  

电池片 通威股份 毛利（万元） 
  

121,493.48 
 

77,136.52 
  

电池片 通威股份 毛利率（%） 16.68 
 

18.89 
 

20.49 
  

电池片 中来股份 收入（万元） 
   

41,073.19 7,313.26 
  

电池片 中来股份 毛利（万元） 
   

3,178.58 
   

电池片 中来股份 毛利率（%） 
   

7.74 
   

电池片 合计 收入（万元） 36,175.14 104,463.44 766,176.48 152,423.73 530,912.24 90,951.57 15,975.83 

电池片 合计 毛利（万元） 37,673.70 128,490.80 910,859.17 170,273.52 625,994.99 104,032.78 19,537.00 

电池片 合计 毛利率（%） 10.41 23.16 19.43 15.27 16.42 12.80 19.94 

资料来源：wind、公司年报、新时代证券研究所 

受电池片环节价格大幅下跌影响，ST 海润等落后产能企业毛利率跌幅超过

70%，市场落后产能淘汰进程将加速。以通威股份未来代表的优势企业，通过扩大

产能，深化成本优势，依然实现较高毛利率。通威股份 2018 年上半年电池产销量

约 3GW，同比增长 66%，电池片毛利率仍达 16.68%，在 5.4GW 电池产能规模的

基础上保持满产满销，产能利用率超过 100%的快速增长势头。单、多晶电池非硅

加工成本进入 0.2-0.3 元/W 的区间并呈持续下降趋势。 

技术方面，PERC 技术产业化加速，单晶电池几乎全部采用 PERC 工艺，电池

片量产平均效率>21.8%;多晶 PERC 已开始进入产业化阶段，电池片量产平均效率

≥20.6%;P-型 PERC 电池已经开始向双面电池发展;N 型、HIT 等产业化应用速度超

预期，MBB、双面技术发展速度加快。 

表5： 组件环节企业经营情况 

类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

组件 东方日升 收入（万元） 
 

720,115.43 356,988.85 402,986.96 198,867.97 394,575.24 109,824.01 

组件 东方日升 毛利（万元） 
 

93,836.18 50,196.13 
 

37,382.26 71,743.26 19,905.06 

组件 东方日升 毛利率（%） 
 

13.03 14.06 
 

18.80 18.18 18.12 
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类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

组件 亿晶光电 收入（万元） 149,440.81 399,472.93 232,535.19 491,696.38 300,009.75 425,823.79 109,120.61 

组件 亿晶光电 毛利（万元） 15,332.07 47,115.86 29,436.28 101,589.46 62,200.01 88,262.31 21,494.10 

组件 亿晶光电 毛利率（%） 10.26 11.79 12.66 20.66 20.73 20.73 19.70 

组件 协鑫集成 收入（万元） 471,579.93 1,130,398.64 542,644.60 916,048.72 469,348.07 371,367.69 255,732.07 

组件 协鑫集成 毛利（万元） 58,356.41 137,473.82 69,836.03 113,098.44 58,395.18 56,257.45 32,547.09 

组件 协鑫集成 毛利率（%） 12.37 12.16 12.87 12.35 12.44 15.15 12.73 

组件 向日葵 收入（万元） 34,791.63 139,942.74 68,228.53 145,730.06 75,567.50 161,384.87 60,771.00 

组件 向日葵 毛利（万元） 1,146.59 20,055.97 11,407.98 34,976.23 17,407.21 35,590.64 10,732.04 

组件 向日葵 毛利率（%） 3.30 14.33 16.72 24.00 23.04 22.05 17.66 

组件 隆基股份 收入（万元） 773,254.72 917,485.45 345,317.14 570,120.82 297,190.23 251,942.02 24,425.57 

组件 隆基股份 毛利（万元） 
 

281,675.49 120,761.20 155,072.71 72,085.75 48,656.37 2,903.54 

组件 隆基股份 毛利率（%） 
 

30.70 34.97 27.20 24.26 19.31 11.89 

组件 合计 收入（万元） 1,429,067.09 3,307,415.19 1,545,714.31 2,526,582.94 1,340,983.52 1,605,093.61 559,873.26 

组件 合计 毛利（万元） 74,835.07 580,157.32 281,637.62 404,736.84 247,470.41 300,510.03 87,581.83 

组件 合计 毛利率（%） 8.64 16.40 18.26 21.05 19.85 19.08 16.02 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

组件环节行业平均毛利率 8.64%，同比下跌约 50%，剔除亏损企业向日葵和未

披露具体数据的企业东方日升的影响，行业 2018 年上半年总营收同比 139.4 亿元，

较 2017 年上半年 112.05 亿元，同比增加 24.41%，毛利率同比基本持平。新政以来，

光伏市场连续发布了多条组件降价通知，部分组件生产企业也加快了技术革新的步

伐，这一轮的变动过后，光伏组件生产企业经过优胜劣汰，成本将更加低廉。 

表6： 硅片环节企业经营情况 

类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

硅片 隆基股份 收入（万元） 635,773.13 575,309.73 231,976.70 507,456.50 305,314.05 255,704.83 116,517.29 

硅片 隆基股份 毛利（万元） 
 

188,211.06 82,304.06 142,898.68 84,667.57 55,053.39 24,294.57 

硅片 隆基股份 毛利率（%） 
 

32.71 35.48 28.16 27.73 21.53 20.85 

硅片 中环股份 收入（万元） 576,031.48 858,385.09 367,711.09 588,835.22 312,018.01 425,463.38 192,476.27 

硅片 中环股份 毛利（万元） 106,700.18 160,205.60 61,855.71 73,467.52 33,284.14 61,117.28 25,417.83 

硅片 中环股份 毛利率（%） 18.52 18.66 16.82 12.48 10.67 14.36 13.21 

硅片 总计 收入（万元） 1,211,804.61 1,433,694.82 599,687.79 1,096,291.72 617,332.06 681,168.21 308,993.56 

硅片 总计 毛利（万元） 106,700.18 348,416.66 144,159.77 216,366.20 117,951.71 116,170.67 49,712.40 

硅片 总计 毛利率（%） 18.52 25.69 26.15 20.32 19.20 17.95 17.03 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

硅片环节营业收入同比增长 102%，但受单晶硅片和多晶硅片价格持续下滑影

响，毛利率滑坡明显。以中环股份为例，2018H1 硅片环节营收同比增长 56.65%，

毛利率下滑 0.75%。随着市场需求持续向单晶倾斜和成本不断下滑，，全行业产业

结构明显调整，扩大单晶硅片产能，从以量取胜，向以质取胜转变。 
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隆基在 2018 年将达到 25GW 的单晶硅产能，中环也将达到 23GW，单晶将进

入“双寡头”时代。晶科、协鑫、阿特斯等企业，也无一例外不在谋求建立或扩大单

晶硅片的产能，促使整个行业的单晶产能快速扩大。根据各家的扩产情况，到 2018

年底，行业单晶硅片产能将达到 60GW。 

表7： 逆变器环节企业经营情况 

类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

逆变器 科士达 收入（万元） 32,005.03 91,546.26 39,829.06 38,591.10 17,682.20 23,144.39 5,914.93 

逆变器 科士达 毛利（万元） 11,353.42 32,612.05 14,223.95 12,854.91 5,872.77 6,873.64 1,711.26 

逆变器 科士达 毛利率（%） 35.47 35.62 35.71 33.31 33.21 29.70 28.93 

逆变器 阳光电源 收入（万元） 164,387.67 368,204.05 162,043.58 249,400.32 116,903.31 216,898.31 80,056.87 

逆变器 阳光电源 毛利（万元） 52,109.92 142,645.29 54,862.35 82,515.61 40,046.72 69,526.45 25,164.70 

逆变器 阳光电源 毛利率（%） 31.70 38.74 33.86 33.09 34.26 32.05 31.43 

逆变器 总计 收入（万元） 196,392.70 459,750.31 201,872.64 287,991.42 134,585.51 240,042.70 85,971.80 

逆变器 总计 毛利（万元） 63,463.34 175,257.34 69,086.30 95,370.52 45,919.49 76,400.09 26,875.96 

逆变器 总计 毛利率（%） 33.59 37.18 34.79 33.20 33.74 30.88 30.18 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

逆变器环节略有下滑，营收同比下降 2%，毛利率同比下跌 1.2%，整体保持平

稳。阳光电源以及科士达均战略性加强海外市场布局以大力推动海外逆变器业务增

长。国内逆变器厂商加强海外市场布局，伴随渠道以及市场开拓的逐步完成，海外

光伏市场将为国内一线逆变器厂商贡献重要营收以及业绩增量。 

表8： 金刚线切割环节企业经营情况 

类别 公司 项目 2018H1 2017FY 2017H1 2016TY 2016H1 2015FY 2015H1 

金刚线切割 东尼电子 收入（万元） 
 

35,592.75 
 

8,526.76 
 

1,633.54 
 

金刚线切割 东尼电子 毛利（万元） 
 

20,006.15 
 

4,014.17 
 

247.28 
 

金刚线切割 东尼电子 毛利率（%） 
 

56.21 
 

47.08 
 

15.14 
 

金刚线切割 岱勒新材 收入（万元） 13,741.60 34,807.96 12,677.22 11,889.81 5,162.49 1,628.43 
 

金刚线切割 岱勒新材 毛利（万元） 6,086.20 16,257.64 5,374.14 5,030.54 2,077.34 829.92 
 

金刚线切割 岱勒新材 毛利率（%） 44.29 46.71 42.39 42.31 40.24 50.96 
 

金刚线切割 三超新材 收入（万元） 19,234.71 24,272.61 7,212.80 12,670.76 
 

8,128.15 4,097.19 

金刚线切割 三超新材 毛利（万元） 9,286.83 11,722.22 2,977.70 5,837.38 
 

4,209.38 2,244.71 

金刚线切割 三超新材 毛利率（%） 48.28 48.29 41.28 46.07 
 

51.79 54.79 

金刚线切割 合计 收入（万元） 32,976.31 94,673.32 19,890.02 33,087.33 5,162.49 11,390.12 4,097.19 

金刚线切割 合计 毛利（万元） 15,373.03 47,986.01 8,351.84 14,882.09 2,077.34 5,286.58 2,244.71 

金刚线切割 合计 毛利率（%） 46.29 50.40 41.84 45.15 40.24 39.30 54.79 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

金刚线切割环节剔除不披露中报各环节数据的东尼电子，营业收入同比增加

65.99%，毛利同比增加 84%，毛利率同比增长 10.63%。2017 年，金刚线切割多晶

的问题通过引入黑硅工艺得到解决。金刚线切多晶可以直接降低硅片成 0.5-0.8 元/

片，金刚线切割多晶硅片搭配黑硅经济性凸显。助推金刚线切多晶硅片大规模应用，
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相关企业营收、毛利实现双增长。 

1.4、 欧盟中止对华光伏商品“双反”，明年需求有望超预期 

八月末，欧盟正式拒绝关于反倾销、反补贴的落日复审申请，将于 2018 年 9

月 3 日取消对中国大陆的最低价格限制（MIP），对中国光伏电池片和组件开放自

由贸易。这对中国本土光伏产能将带来利好，但估计不会对 2018 年的需求带来太

大变动。而从明年开始，欧洲市场的需求或高于预期，预计国内新增产能较多的企

业将从中受益。 

根据成本预估，“双反”中止后，届时中国电池片、组件于欧洲市场占有成本

优势，将大幅降低欧洲本土和台湾等其他市场竞争力，欧洲市场可能转向直接使用

中国产品。对我国光伏出口有一定的提振作用,有望带动行业短期内的景气度回升;  

表9： 各地单晶 PERC 组件成本预估 

组件封装地 韩国封装 欧洲封装 东南亚封装 中国封装 欧洲封装 东南亚封装 东南亚封装 

电池片生产地 韩国电池片 采买中国电池片 中国电池片 中国电池片 采买台湾电池片 采买台湾电池片 东南亚电池片 

电池片成本或买价 0.168 0.143 0.143 0.143 0.158 0.158 0.153 

组件制造成本 0.14 0.16 0.13 0.11 0.16 0.13 0.13 

运费 0.015 0.01 0.015 0.015 0.01 0.015 0.015 

总成本 0.323 0.313 0.288 0.268 0.328 0.303 0.298 

资料来源：PV InfoLink、新时代证券研究所 

由于前期的政策保护，欧洲市场价格高于其他市场，“双反”中止后，短期组

件价格将慢慢向市场均价靠拢，单晶 PERC 组件价格从现在到年底预期将因为年底

订单不少已洽谈完成，以及欧洲市场风格保守稳健，而呈现缓跌且略高于市场价的

态势。且欧洲市场成熟，本身需求稳中向上，预计 2018 年内需求将不会出现太大

变化。 

由于贸易壁垒不再，中国新进二、三线厂商将可以对欧出口，输欧产能大幅增

加，而欧洲近年整体需求不变，则原先进入欧洲市场的一线厂商将可能受到冲击。

同时推动欧洲组件价格进一步下滑，向市场均价靠拢。 

但随着 2018 年全球产品价格超预期下滑，和 MIP 取消后，欧洲电站组件采购

成本低，投报率升高，预估 2019 年有部分国家将释放出更多光伏标案，带来更多

的市场需求。 

1.5、 无补贴光伏项目审批权放开 

8 月 30 日，国家能源局综合司下发了《关于无需国家补贴光伏发电项目建设

有关事项的函》(国能综函新能„2018‟334 号)，批准山东东营河口区开展光伏发

电市场化交易试点工作。 

能源局放开了对无需补贴光伏项目的审批权,提出“鼓励各地根据各自实际出

台政策支持光伏产业发展,根据接网消纳条件和相关要求自行安排各类不需要国家

补贴的光伏发电项目”,近期已有光伏领跑者项目实现平价上网,在领跑者计划带动

下光伏加速平价上网,长期来看光伏有望摆脱补贴束缚实现快速增长。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=441001709&fav=1
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2、 风电：底部已现，行业开始复苏 

2018 年上半年，全国新增风电并网容量 7.94GW，同比大增 32.1%。1-6 月，

全国风电发电量 1917 亿千瓦时，同比增长 28.7%；平均利用小时数 1143 小时，同

比增加 159 小时；1-6 月，全国弃风电量 182 亿千瓦时，同比减少 53 亿千瓦时。经

过了 2016 年、2017 年行业的低迷走势，2018 年行业整体开始反转，“红三省”解

禁为三北地区带来了新的装机增量，政策推进了已核准项目的建设，2018 年上半

年业内公司业绩整体呈现较好的态势。 

2018 年上半年全行业总营业收入 507.23 亿元，同比增长 8.54%，相较于 2017

年负增长实现了反转；营业利润 42 亿元，同比正增长达到 25.9%。类比行业龙头

金风科技，上半年营收同比增长 12.18%，营业利润增长 33.88%，与行业整体趋势

相符。而利润增长速度高于营业收入增速的原因主要在于 2017 年全年上游原材料

钢材价格上涨过快，导致风机及零配件毛利率整体降低。 

表10： 2018 年上半年行业公司营收及净利润水平 

股票代码 公司简称 

2018 年中报 

总营业收入(亿元) 同比增长率(%) 归母净利润(亿元) 同比增长率(%) 

000791.SZ 甘肃电投 8.71 18.25% 1.23 1161.00% 

000862.SZ 银星能源 5.72 18.07% 0.47 419.73% 

002201.SZ 九鼎新材 4.74 12.26% 0.05 17.02% 

002202.SZ 金风科技 110.03 12.18% 15.30 35.05% 

002531.SZ 天顺风能 16.06 29.60% 2.41 0.19% 

300040.SZ 九洲电气 5.53 -22.84% 0.50 -34.58% 

300129.SZ 泰胜风能 4.37 -38.45% 0.12 -89.06% 

300169.SZ 天晟新材 4.13 11.47% 0.07 182.71% 

300185.SZ 通裕重工 17.10 24.44% 1.09 10.54% 

300443.SZ 金雷风电 2.86 -13.49% 0.40 -58.79% 

300569.SZ 天能重工 3.75 11.03% 0.31 -39.62% 

300690.SZ 双一科技 2.31 -18.74% 0.44 -14.35% 

600163.SH 中闽能源 2.48 35.69% 0.75 33.01% 

600192.SH 长城电工 8.71 -5.09% 0.12 -14.78% 

600416.SH 湘电股份 28.10 -40.81% -2.21 -1244.71% 

600458.SH 时代新材 55.20 5.82% 0.78 152.29% 

600483.SH 福能股份 38.05 55.69% 4.07 37.85% 

600875.SH 东方电气 163.93 13.77% 5.14 36.39% 

601016.SH 节能风电 12.05 30.67% 3.38 47.11% 

601218.SH 吉鑫科技 4.99 -24.71% -0.73 -322.70% 

601558.SH ST 锐电 3.01 2333.85% 0.04 -99.07% 

601619.SH 嘉泽新能 5.39 34.58% 1.57 74.63% 

合计 507.23 8.54% 35.30 3.31% 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

分环节来看，下游风电运营板块在全国风电反转的行情下增长明显，收入同比

增长 20.25%，行业毛利率进一步增长，营业利润同比增长 39.81%。风电整机环节

实现了正增长，板块同比增长 5.13%，较 2017 年底增长约 13 个百分点，营业利润

同比增长 28.03%。而风电零部件环节由于上半年部分订单来自 2017 年底尾单，受
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钢材上涨影响，并且大部分订单来自于下半年，营业收入增长 5.20%，营业利润同

比降低 11.05%。 

图6： 风电板块营业收入增速  图7： 风电板块营业利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

盈利能力方面，风电运营依然保持了较高的水平，其毛利率和净利率分别为

31.09%和 15%，并且从 2014年开始呈现逐年增长的情况。风机零部件毛利率 20.64%，

较 2017 年下降 1.45 个百分点，净利率 4.48%，增长 0.53 个百分点。风电主机维持

较为平稳的盈利水平，毛利率和净利率分别为 21.32%和 6.36%。 

图8： 风电板块毛利率水平  图9： 风电板块净利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

就风电板块各环节运营能力来看，主机受益行业回暖，存货周转天数出现下降。

风机零部件和运营环节均出现提升。应收账款周转天数方面各环节均出现不同程度

的上升，回款周期变长，其中风电运营环节上升较明显。 

图10： 风电各环节存货周转天数  图11： 风电各环节应收账款周转天数 
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资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2.1、 弃风率、弃风电量双降，弃风限电现象好转 

2018 年上半年全国弃风电量 182 亿千瓦时，同比下降 53 亿千瓦时，弃风率

8.67%，仅为 2016 年弃风率的一半；2018 年上半年利用小时数达到 1143 小时，同

比增长 16.16%。“红六省”弃风现象明显好转，2018 年 1-6 月份甘肃、吉林、黑龙

江弃风率同比分别下降超过 10 个百分点，其余三省弃风现象也有明显改善。 

图12： 国内风电利用小时数及增速  图13： 国内风电发电量及弃风率 

 

 

 

资料来源：国家能源局，新时代证券研究所  资料来源：国家能源局，新时代证券研究所 

2.2、 海上风电蓬勃发展，国内市场新增长点 

与陆上风电近两年的低迷走势不同，海上风电近两年正蓬勃发展。2017 年国

内新增海上装机容量 1164MW，累计装机容量达到 2788MW，成为仅次于英国和德

国的第三大海上风电国家。根据发改委出台的《风电发展“十三五”规划》，到 2020

年国内海上风电累计并网容量要达到 5GW。在《国家发展改革委关于调整光伏发

电陆上风电标杆上网电价的通知》中已明确表示，海上风电项目标杆电价并未做出

调整，维持了近海风电项目标杆上网电价 0.85 元/kWh，潮间带风电项目标杆上网

电价 0.75 元/kWh 的水平，在陆上风电电价下调明确、收益率收窄的情况下，海上

风电势必会成为新的风口。 

图14： 国内海上风电装机量（MW）及增速 
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资料来源：北极星风力发电网，新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日
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承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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