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电气设备 

国内竞价需求落地后，在 irr 收益指引下，产业链趋势变化几何 
事件：2019 年 7 月 11 日，国家能源局发布《2019 年光伏发电项目国家补

贴竞价工作总体情况》。 

竞价项目规模约为 22.8GW，全年装机有望在 40~45GW，光伏发展稳中

有进。根据国家能源局发布的《2019 年光伏发电项目国家补贴竞价工作总

体情况》，2019 年一共有 3921 个项目纳入国家竞价补贴，总装机规模为

22.79GW，其中集中式项目为 18.12GW，分布式项目规模为 4.66GW，预计

年度补贴需求为 17 亿元。根据国家能源局官方解读，“今年光伏发电项目

建设规模在 5000 万千瓦左右，预计年内可建成并网的装机容量在

4000~4500 万千瓦左右”。光伏行业有望保持稳中有进，健康发展。 

集中电站补贴强度在 0.0381~0.0749 元/kwh 之间，全额上网分布式补

贴强度在 0.0558~0.0846 元/kwh 之间。根据国家能源局官方解读，本

次竞价项目 I 类资源区，集中式电站平均补贴强度为 0.0663 元/kwh；全额

上网分布式电站平均补贴强度为 0.0624 元/千瓦时。II类资源区，普通光伏

电站平均补贴强度为 0.0381 元/千瓦时；全额上网分布式项目平均补贴强度

为 0.0558 元/千瓦时。III 类资源区，普通光伏电站平均补贴强度为 0.0749

元/千瓦时；全额上网分布式项目平均补贴强度为 0.0846 元/千瓦时。自发

自用、余电上网分布式项目平均补贴强度为 0.0404 元/千瓦时。 

从竞价强度来看，当前产业链价格可以满足竞价项目经济性，产业链降价压

力较小。根据各地利用小时数和上网电价测算，当前多晶组件售价为 1.7 元

/w，假设 BOS 成本在 2.7 元/w，光伏装机成本为 4.4 元/w，各地区 IRR 在

6.2%~9.5%之间，在 22 个参与竞价的省份中，IRR 超过 8%（包含）的省

份有 11 个，低于 7%的省份有 4 个，大部分项目基本满足投资方对经济性

的要求，竞价项目倒逼产业链降价的可能性较小。 

从产业链价差来看，单晶 perc 电池继续下降空间也有限。根据 PVinfolink

数据，6 月以来，由于国内需求较弱和新增 perc 产能释放，perc 电池片价

格从 1.2 元/w 降至 1.07 元/w。同时随着单晶 perc 电池片的降价，多单晶

电池片价差已经重回 2 毛左右，单晶产品性价比明显。后续继续下降空间有

限。 

竞价政策落地激发国内需求，产业链价格有望企稳，看好光伏行业长期成长

性。随着竞价政策落地，国内需求开始启动，产业链价格有望企稳。长期来

看，产业链降价有望再度刺激海外更多地区实现平价，光伏长期成长性显著。 

建议关注：多晶硅料和电池片龙头通威股份；硅片和组件龙头隆基股份；逆

变器龙头阳光电源和户用龙头正泰电器。 

风险提示：装机不及预期；产业链降价超预期。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601012 隆基股份 增持 0.71 1.08 1.42 1.72 29.55 19.43 14.77 12.20 

600438 通威股份 增持 0.52 0.85 1.06 1.19 24.77 15.15 12.15 10.82 

300274 阳光电源 增持 0.56 0.73 0.85 1.01 15.82 12.14 10.42 8.77 

601877 正泰电器 买入 1.67 2.00 2.45 2.90 13.95 11.65 9.51 8.03  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、竞价政策落地启动国内需求，全年并网有望在 40~45GW 

竞价项目规模约为 22.8GW，全年装机有望在 40~45GW，光伏发展稳中有进。2019

年 7 月 11 日，国家能源局发布《2019 年光伏发电项目国家补贴竞价工作总体情况》。

根据国家能源局发布的《2019 年光伏发电项目国家补贴竞价工作总体情况》，2019 年一

共有 3921 个项目纳入国家竞价补贴，总装机规模为 22.79GW，其中集中式项目为

18.12GW，分布式项目规模为 4.66GW，预计年度补贴需求为 17 亿元。根据国家能源局

官方解读，“今年光伏发电项目建设规模在 5000 万千瓦左右，预计年内可建成并网的装

机容量在 4000~4500 万千瓦左右”。光伏行业有望保持稳中有进，健康发展。 

 

图表 1：拟纳入 2019年光伏发电国家竞价补贴范围项目汇总表，单位：万千瓦 

序号  
省（区、

市）  

普通光伏电站  
全额上网工商业分

布式光伏  

自发自用、余电上网

工商业分布式光伏  
合计  

个数 装机容量 个数 装机容量 个数 装机容量 个数 装机容量 

1 北京 0 0 0 0 167 19.8285 167 19.8285 

2 天津 12 29.1639 0 0 59 14.4035 71 43.5674 

3 河北 22 108.47 3 1.2195 30 8.2892 55 117.9787 

4 山西 49 296.0001 80 5.3106 12 5.7899 141 307.1006 

5 内蒙古 8 39.5 49 3.5565 20 1.878 77 44.9345 

6 辽宁 0 0 4 2.29 57 13.654 61 15.944 

7 上海 2 3.9 2 0.4791 216 17.1421 220 21.5212 

8 江苏 4 13.95 7 2.0546 310 37.311 321 53.3156 

9 浙江 20 94.5936 228 14.0685 1422 137.7541 1670 246.4162 

10 安徽 14 49 10 4.744 117 21.6876 141 75.4316 

11 江西 27 85.45 4 1.938 109 24.6076 140 111.9956 

12 山东 24 70.8 20 6.8173 161 21.7844 205 99.4017 

13 河南 4 4.66 5 2.225 80 20.1034 89 26.9884 

14 湖北 19 105.7 2 0.7599 61 18.7027 82 125.1626 

15 湖南 11 76 0 0 41 9.77 52 85.77 

16 广东 28 137.3 11 3.085 164 26.1669 203 166.5519 

17 广西 15 44 0 0 8 0.4743 23 44.4743 

18 重庆 0 0 18 0.8444 2 0.0784 20 0.9228 

19 四川 0 0 4 0.107 10 0.3102 14 0.4172 

20 贵州 55 356.172 6 3.1043 2 0.82 63 360.0963 

21 陕西 35 123.75 19 3.2832 25 5.2449 79 132.2781 

22 宁夏 17 173.922 1 0.599 9 4.246 27 178.767 

合计 
 

366 1812.332 473 56.4859 3082 410.0467 3921 2278.864 
资料来源：国家能源局，国盛证券研究所 
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图表 2：拟纳入 2019年光伏发电国家竞价补贴-地面电站项目  图表 3：拟纳入 2019年光伏发电国家竞价补贴-分布式项目 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家能源局，国盛证券研究所，注：自发自用、余电上网+全额上
网 

二、竞价项目补贴强度适中，产业链继续降价压力不大 

集中电站补贴强度在 0.0381~0.0749 元/kwh 之间，全额上网分布式补贴强度在

0.0558~0.0846 元/kwh 之间。根据国家能源局官方解读，本次竞价项目 I类资源区，

集中式电站平均补贴强度为 0.0663 元/kwh；全额上网分布式电站平均补贴强度为

0.0624 元/千瓦时。II 类资源区，普通光伏电站平均补贴强度为 0.0381 元/千瓦时；全

额上网分布式项目平均补贴强度为 0.0558 元/千瓦时。III类资源区，普通光伏电站平均

补贴强度为 0.0749 元/千瓦时；全额上网分布式项目平均补贴强度为0.0846 元/千瓦时。

自发自用、余电上网分布式项目平均补贴强度为 0.0404 元/千瓦时。 

 

图表 4：竞价各地区补贴强度，元/kwh 

 

资料来源：国家能源局，国盛证券研究所 

从竞价强度来看，当前产业链价格可以满足竞价项目经济性，产业链降价压力较小。根

据各地利用小时数和上网电价测算，当前多晶组件售价为 1.7 元/w，假设 BOS 成本在

2.7 元/w，光伏装机成本为 4.4 元/w，各地区 IRR 在 6.2%~9.5%之间，在 22 个参与竞

价的省份中，IRR 超过 8%（包含）的省份有 11 个，低于 7%的省份有 4 个，大部分项

目基本满足投资方对经济性的要求，竞价项目倒逼产业链降价的可能性较小。 
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图表 5：竞价各地区补贴强度和 IRR测算，单位：元/kwh 

省（区、市） 利用小时数  
火电上网电

价  

补贴强度 -集

中式  

补贴强度 -全

额上网分布

式  

补贴强度 -自

发自用上网

分布式  

IRR-集中式  

北京 1300 0.3598 0.0381 0.0558 0.0404 7.0% 

天津 1300 0.3655 0.0381 0.0558 0.0404 7.2% 

冀北 1400 0.372 0.0381 0.0558 0.0404 8.3% 

冀南 1200 0.3644 0.0749 0.0846 0.0404 7.2% 

山西 1400 0.332 0.0381 0.0558 0.0404 7.1% 

蒙西 1500 0.2829 0.0663 0.0624 0.0404 7.3% 

蒙东 1400 0.3035 0.0381 0.0558 0.0404 6.2% 

辽宁 1300 0.3749 0.0381 0.0558 0.0404 7.4% 

上海 1200 0.4155 0.0749 0.0846 0.0404 8.5% 

江苏 1200 0.391 0.0749 0.0846 0.0404 7.9% 

浙江 1200 0.4153 0.0749 0.0846 0.0404 8.5% 

安徽 1200 0.3822 0.0749 0.0846 0.0404 7.6% 

江西 1200 0.4143 0.0749 0.0846 0.0404 8.5% 

山东 1200 0.3949 0.0749 0.0846 0.0404 8.0% 

河南 1200 0.3779 0.0749 0.0846 0.0404 7.5% 

湖北 1200 0.4161 0.0749 0.0846 0.0404 8.5% 

湖南 1200 0.45 0.0749 0.0846 0.0404 9.4% 

广东 1200 0.453 0.0749 0.0846 0.0404 9.5% 

广西 1200 0.4207 0.0749 0.0846 0.0404 8.6% 

重庆 1200 0.3964 0.0749 0.0846 0.0404 8.0% 

四川 1300 0.4012 0.0381 0.0558 0.0404 8.2% 

贵州 1200 0.3515 0.0749 0.0846 0.0404 6.8% 

陕西 1300 0.3545 0.0381 0.0558 0.0404 6.9% 

宁夏 1500 0.2595 0.0663 0.0624 0.0404 6.5% 
资料来源：国家能源局，国盛证券测算，国盛证券研究所，注：河北被拆分为冀北和冀南，内蒙古被拆分为蒙东和蒙西 

 

  



 2019 年 07 月 11 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 6：竞价各地区 IRR柱状图 

 
资料来源：国家能源局，国盛证券测算，国盛证券研究所，注：河北被拆分为冀北和冀南，内蒙古被拆分为蒙东和蒙西 

从产业链价差来看，单晶 perc电池继续下降空间也有限。根据 PVinfolink 数据，6 月以

来，由于国内需求较弱和新增 perc 产能释放，perc 电池片价格从 1.2 元/w 降至 1.07 元

/w。同时随着单晶 perc 电池片的降价，多单晶电池片价差已经重回 2 毛左右，单晶产品

性价比明显。后续继续下降空间有限。 

 

图表 7：产业链价格，单位：元/w 

 

资料来源：PVinfolink，国盛证券研究所 

竞价政策落地激发国内需求，产业链价格有望企稳。随着竞价政策落地，国内需求开始

启动，新增需求有望为新增产能提供支撑，产业链价格有望企稳。 

三、看好光伏长期成长性逻辑 

降价有望促使海外更多地区实现平价，看好光伏行业长期成长性。长期来看，产业链降

价有望再度刺激海外更多地区实现平价。欧洲光伏协会预计 2019-2021 年光伏全球新增

装机 128.4、144 和 158GW，增速分别为 25%，12%和 10%，光伏长期成长性显著。 
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图表 8：2019-2023年全球光伏新增装机预测，单位：GW 

 
资料来源：SolarPower Europe，国盛证券研究所 

 

 

建议关注：多晶硅料和电池片龙头通威股份；硅片和组件龙头隆基股份；逆变器龙头阳

光电源和户用龙头正泰电器。 

风险提示 

装机不及预期；产业链降价超预期。 
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