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行业走势图 

光伏十三五规划有望上调，利好行业长期发展 
 

能源局拟上修光伏十三五规划装机目标 

近日，国家能源局召开关于太阳能发展“十三五”规划中期评估成果座谈会，
商讨“十三五”光伏发电及光热发电等领域的发展规划目标的调整。根据智
汇光伏的报道，会议的主要要点包括：1、明确 2022 年前光伏都有补贴，
有补贴项目和平价上网项目并行；2、每年规模要保证，补贴强度要下降，
拟大幅提高十三五光伏建设目标；3、加快速度出台明年政策，给市场稳定
预期。4、认可户用单独管理。5、未来一个多月，国家能源局将重点加速
出台 2019 年的光伏行业相关政策，对市场的稳定发展提供保障。 

上修光伏装机目标有利于制造业龙头，增强行业信心 
太阳能十三五规划提出的到 2020 年实现的装机规模为 105GW，实际上到
2018 年 9 月国内实现装机 165 GW，预期到今年年底将超过 170 GW，已经
超额完成原规划目标，此前“531”政策将 2018 年普通电站规模暂停，影
响了市场对于光伏行业的信心。此次能源局讨论上修规划目标，意味着在未
来两年仍然有指标用于国内光伏电站建设，假设 2020 年的累计装机目标上
修至 250GW，则未来两年的国内年均装机量约为 40 GW，对于光伏龙头企
业的业绩能够提供有效支撑，有利于恢复行业信心。 
 
海外市场超预期为中国光伏制造业提供支撑 
中国光伏制造业的各环节在全球范围内处于主导地位，所面对的是全球市
场，根据 CPIA 的数据 2018 年 1-9 月，光伏产品（硅片、电池、组件）的
出口总额 121.3 亿美元，同比增长 19.4%; 虽然硅片和电池片的出口金额同
比略有下降，但主要是由于单价下降的原因，出口总量仍然同比保持增长，
组件出口量为 34 GW，已经超过 2017 年的全年出口量，随着光伏制造成本
的进一步下降，海外市场有望超预期发展，将有力支撑中国光伏制造业。 
 
预期光伏发电的度电补贴强度将大幅降低，利好优势龙头企业 
“531”政策出台的根本原因是可再生能源附加补贴缺口过大，因此，在上
修光伏装机目标后，补贴资金的来源问题还需要政府后续出台对应政策给予
解决。随着光伏技术的进步，度电成本的下降使得光伏对于度电补贴的强度
要求越来越少。对于新增装机而言，国家维持一定补贴金额总量，降低单位
度电的补贴强度，就能够支撑更多的光伏装机项目容量，这将使得技术领先，
具备成本优势的龙头企业获得更多的市场份额。 
 
标的推荐：此次能源局会议意味着光伏行业基本面全面好转，随着后续政策
的出台，光伏行业企业的整体估值有望得到修复。我们更为看好各环节具备
优势的龙头企业，推荐多晶硅料的龙头企业通威股份，单晶硅片及电池组件
龙头隆基股份，逆变器龙头阳光电源，建议关注光伏玻璃龙头信义光能，EVA
胶膜龙头福斯特，背板龙头中来股份，电站运营的林洋能源以及海外销售市
场布局分布相对平衡的企业，如阿特斯、晶科能源、东方日升等企业。 
风险提示：政策推进力度不达预期，海外光伏需求增长低于预期，国内弃光
限电现象加剧 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-11-02 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601012.SH 隆基股份 15.90 买入 1.28 0.86 1.05 1.25 12.42 18.49 15.14 12.72 

600438.SH 通威股份 7.03 买入 0.52 0.53 0.83 0.94 13.52 13.26 8.47 7.48 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 能源局或将上修光伏发电“十三五”装机目标 

根据北极星光伏网报道，11 月 2 日上午，国家能源局召开关于太阳能发展“十三五”规划
中期评估成果座谈会，商讨“十三五”光伏发电及光热发电等领域的发展规划目标的调整。
根据智汇光伏报道，会议的主要要点主要包括：1、明确 2022 年前光伏都有补贴，有补贴
项目和平价上网项目并行；2、每年规模要保证，补贴要下降，大幅提高十三五光伏建设
目标，认为 210gw 不够，可以更加积极一些；3、加快速度出台明年政策，给市场稳定预
期。4、认可户用单独管理。5、未来一个多月，国家能源局将重点加速出台 2019 年的光
伏行业相关政策，对市场的稳定发展提供保障。 

此前能源局在 2016 年 12 月发布的《太阳能发展“十三五”规划》的通知中提出，到 2020

年，要实现光伏发电装机 1.05 亿千瓦（105 GW），根据 CPIA 的相关数据，截止到 2018

年 9 月底，我国国内光伏发电累计装机已经达到 165 GW，已经远远超过原来“十三五”
的规划目标。假如严格按照原来的规划目标执行，则未来两年光伏装机增量极其有限，因
此，为保障行业有序健康发展，上修“十三五”装机目标是势在必行的，假定规划目标上
修至 250 GW, 考虑到今年四季度还约有 5GW 左右的并网规模，则对应 2019-2020 年的
年均每年将约有 40 GW 的装机规模。 

 

图 1：2018 年 9 月国内光伏累计并网超过 165 GW  图 2：“531”后 SolarPower Europe 对于未来全球装机量预测 

 

 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所  资料来源：solarpower europe，天风证券研究所 

2. 此前普通电站指标全部暂停，上修目标有望恢复行业信心 

今年 5 月 31 日，国家发展改革委、财政部、 国家能源局发布关于 2018 年光伏发电有关
事项的通知，要点如下： 

1.暂不安排 2018 年普通光伏电站建设规模 

2.今年安排 10 GW 左右规模用于支持分布式光伏项目建设（5.31 日为节点） 

3.在各地落实实施条件、严格审核的前提下，保障“十三五”第二批光伏扶贫项目计划。 

4.根据光伏规模控制情况决定领跑者规模 

5.不需要补贴的项目鼓励各地自主支持。 

6.标杆电价/度电补贴从 5 月 31 日起下调 5 分钱，村级扶贫电站电价保持不变。 

531 政策后，由于国内光伏装机需求急剧下降，导致光伏产业链价格大幅调整，我们认为，
“531”政策中，度电补贴下降对于行业的影响其实相对较小，而暂不安排普通电站的建
设规模对于行业的信心影响较大，这使得大家对 2019 及 2020 年的电站建设规模有极大
的担忧。大多数企业的生产扩产计划都是根据去年能源局发布的《国家能源局关于可再生
能源发展“十三五”规划实施的指导意见》进行制定的，因此暂停 2018 年的规模，这使
得行业内的供给和需求出现了失配。 

此次能源局会议讨论上修装机目标，暂时先不论最终目标是 250 GW 或者更多，上修规划
体现了重视光伏行业发展的决心，有望消除政策面的不确定性，有助于恢复行业信心。 
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图 3：硅料价格在 531 后大幅调整  图 4：硅片价格在 531 后大幅调整 

 

 

 

资料来源：Pvinfolink，天风证券研究所  资料来源：Pvinfolink，天风证券研究所 

图 5：电池价格在 531 后大幅调整  图 6：组件价格在 531 后大幅调整 

 

 

 

资料来源：Pvinfolink，天风证券研究所  资料来源：Pvinfolink，天风证券研究所 

 

表 1：2017 年 7 月发布的可再生能源发展“十三五”规划实施的指导意见公布的光伏电站新增规模建设方案 

省份 2017 年（GW） 2018 年（GW） 2019 年（GW） 2020 年（GW） 2017-2020 年累计（GW） 

河北 1 1.2 1.2 1.2 4.6 

山西 0.8 1 1 1 3.8 

山东 0.5 1 1 1 3.5 

内蒙古 1 1 1 1 4 

辽宁 0.5 0.4 0.3 0.3 1.5 

吉林 0.5 0.4 0.4 0.4 1.7 

黑龙江 0.8 0.8 0.8 0.8 3.2 

陕西 0.8 0.8 0.8 0.8 3.2 

青海 0.8 0.5 0.5 0.5 2.3 

江苏 1.2 1 1 1 4.2 

浙江 1 1 1 1 4 

安徽 0.8 0.6 0.5 0.5 2.4 

江西 0.5 0.3 0.3 0.3 1.4 

河南 0.9 0.5 0.5 0.5 2.4 

湖北 0.5 0.5 0.3 0.3 1.6 

湖南 0.5 0.5 0.3 0.3 1.6 

四川 0.5 0.5 0.3 0.3 1.6 

贵州 0.3 0.3 0.3 0.3 1.2 

云南 0.5 0.5 0.5 0.5 2 

广东 0.5 0.8 0.8 0.8 2.9 

广西 0.5 0.3 0.3 0.3 1.4 

领跑技术基地 8 8 8 8 32 

总计 22.4 21.9 21.1 21.1 86.5 
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资料来源：能源局，天风证券研究所 

3. 预期光伏发电的度电补贴强度将大幅降低，利好优势龙头企业 

此前国家出台“531”新政的根本原因是因为可再生能源基金补贴缺口过大，根据财政部
的统计，截至 2017 年底，可再生能源补贴累计缺口已达到 1000 亿元。可再生能源基金
收入端主要来源于对各省、自治区、直辖市扣除农业生产用电（含农业排灌用电）后的销
售电量的征收，自 2016 年 1 月后，可再生能源附加的增收标准为 1.9 分/度，在国家减轻
企业负担，大力推动工商业电价下降的背景下，通过上调可再生能源附加至来实现可再生
能源基金的增收是比较难以实行的。而近年来，光伏风电等新能源装机量增长迅猛，每年
对于补贴的需求总量还在增加，导致可再生能源基金补贴缺口不断变大。 

根据智汇光伏的测算， 假定 1）2020 年全面平价，风、光、生物质均无新增需要补贴的
项目；2）第二、三产业用电量按照 6.5%估计，即附加总额按照 6.5%速度增加，3） 附
加强度按照 1.9 分/kWh，征收率按照目前 70%左右的水平，无大幅增加。则可再生能源补
贴的缺口仍将不断扩大，高点或将超过 5000 亿元，因此如果可再生能源附加补贴高，或
者政策不发生变化，在如此严峻的补贴拖欠情况下，增加需要补贴的项目，对于能源局、
财政部、甚至是光伏电站运营企业来说都将存在较大压力。  

 

图 7：补贴缺口仍然是不容忽视的问题 

 

资料来源：智汇光伏，天风证券研究所 

 

因此，假如上修光伏装机目标后，我们认为，补贴资金的来源问题还需要政府后续出台对
应政策给予解决。好的方面在于，随着光伏技术的进步，度电成本的下降使得光伏对于度
电补贴的强度要求越来越少，因此，对于新增装机而言，国家维持一定补贴金额总量，降
低单位度电的补贴强度，就能够支撑更多的光伏装机项目容量，这将使得技术领先，具备
成本优势的龙头企业获得更多的市场份额。 

4. 海外光伏市场的潜力巨大 

根据统计，2017 年中国的多晶硅料、硅片、电池片、组件的有效产能分别为 27.7 万吨（全
球占比 54%），105 GW（全球占比 86%），82.8 GW（全球占比 67%），105.4 GW（全球
占比 71%）；多晶硅料、硅片、电池片、组件的产量分别为 24.2 万吨(全球产量占比 55%)、
91.7GW(全球占比 87%)、72 GW(全球占比 69%）、75GW（全球占比 71%），中国的光伏
制造业在全球处于统治地位。 

 

图 8：2017 年光伏产业链各环节产能（万吨，GW）  图 9：2017 年光伏产业链各环节产量（万吨，GW） 
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资料来源：CPIA，天风证券研究所  资料来源：CPIA，天风证券研究所 

 

现阶段我国光伏度电成本还同国内的火电上网标杆电价有一定差距，有重要方面因素是受
到光照有效利用小时数，土地税费，贷款利率的制约。事实上，近年来，海外市场光伏项
目的招标光伏电价不断降低，已经接近或者低于当地火电水平，如 2017 年阿布扎比项目
招标 2.42 美分/千瓦时，2017 年墨西哥招标爆出 1.77 美分/千瓦时。 

 

表 2：近两年海外部分区域的光伏中标电价已经低于 2 美分 

国家 项目容量（MW） 
电价 

美分/kWh 元/kWh 

沙特阿拉伯 300  1.786  0.118  

墨西哥 593  1.97  0.130  

阿联酋 350  2.42  0.160  

美国 26  2.67  0.176  

智利 不详 2.91  0.192  

墨西哥 1853  3.28  0.216  

秘鲁 185  4.80  0.317  

印度 250  4.90  0.323  

阿根廷 1853  5.50  0.363  

赞比亚 73  6.70  0.442  

资料来源：智汇光伏，天风证券研究所 

根据 CPIA 的数据 2018 年 1-9 月，光伏产品（硅片、电池、组件）的出口总额 121.3 亿
美元，同比增长 19.4%; 虽然硅片和电池片的出口金额同比略有下降，但主要是由于单价
下降的原因，出口总量仍然同比保持增长，组件出口量为 34 GW，已经超过 2017 年的全
年出口量。从组件的出口国分布来看，组件的出口集中度进一步降低，澳大利亚，南美，
中东北非一些国家的量增长较快，对于欧洲的主要光伏市场德国、荷兰组件出口同比增长，
印度和美国由于贸易政策的影响有所下滑，但随着这两国贸易政策边际效应的减弱，未来
也有望重回增长轨道。根据 Solarpower Europe 的预测，未来 5 年，亚太地区仍然是光伏
最主要市场，但中东，欧洲等区域在乐观情况下也将实现高增长。 

 

图 10：今年以来中国光伏出口大幅提升  图 11：全球装机分区域预测情况 
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资料来源：CPIA，天风证券研究所  资料来源：SolarPower Europe，天风证券研究所 

今年 9 月 3 日，欧盟正式取消中国、台湾和马拉西亚进口光伏产品的最低进口价格(MIP)， 

这将进一步刺激欧洲市场的装机需求，MIP 从创立之初，协议价格是 56 欧分到 2016 年的
46 欧分，到 2017 年 9 月的 37 欧分，MIP 取消后欧洲市场所用到的组件价格在有望快速
下滑，光伏将成为欧洲许多国家最便宜的电力形势，这将进一步刺激装机需求。今年 6 月，
Solarpower Europe 对于欧洲市场 2018 年的中性预测是 34%的增长，但根据其最新公布
的数据，2018 年欧洲有望实现 12.6 GW 的装机，同比增长 37%，并且预期欧洲光伏需求
明年将进一步的增加。随着国内光伏产业链价格的下降，海外项目的度电成本将进一步降
低，光伏发电在海外的竞争力将更加强，中国光伏制造业的还有广阔的市场空间。 

图 12：光伏组件出口集中度进一步降低 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所 

图 13：Solarpower Europe 6 月份预测的欧洲市场增长 34%  图 14：Solarpower Europe 9 月份公布的欧洲市场预测 

 

 

 

资料来源：Solarpower Europe，天风证券研究所  资料来源：SolarPower Europe，天风证券研究所 
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5. 标的推荐 

此次能源局会议意味着光伏行业基本面全面好转，随着后续政策的出台，光伏行业企业的
整体估值有望得到修复。标的方面，我们更为看好各环节具备优势的龙头企业，推荐多晶
硅料的龙头企业通威股份，单晶硅片及电池组件龙头隆基股份，逆变器龙头阳光电源，建
议关注光伏玻璃龙头信义光能，EVA 胶膜龙头福斯特，背板龙头中来股份，电站运营的林
洋能源以及海外销售市场布局分布相对平衡的企业，如阿特斯、晶科能源、东方日升等企
业。 
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