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[Table _Title]  

光伏行业动态点评 

国内外需求共振，产业链供需改善 
  
[Table _Summary]  

2019 年 9 月我国光伏组件出口同比增长 73%，海外光伏需求持续景气，国

内需求将于 2019Q4 开始集中释放，光伏产业链供需改善；经过近期调整，

光伏板块估值已回落至较低水平；维持“强大于市”的行业评级。 

 9 月组件出口保持高增长，海外需求持续景气：2018 年下半年以来我国

光伏组件月度出口量一直保持在 3GW以上，且同比均有明显增长。2019

年延续了高增长的趋势，根据中国海关数据与智汇光伏等行业媒体报

道，2019 年 9 月我国光伏组件出口总量约 6.3GW，同比增长 73%，环比

增长 6.6%；2019年 1-9月累计出口 49.95GW，同比大幅增长 80%，显示出

海外需求保持了较高的景气度。在产业链降价带来的装机成本下降、平

价区域扩大等因素的助推之下，海外光伏需求有望持续稳定增长。我们

预测 2019年组件出口量有望接近 70GW，海外需求有望接近 90GW，同比

增长超 50%；2020年海外需求稳步向好，有望实现 15%的增速。 

 国内需求将于 2019Q4开始集中释放：7月补贴项目竞价结果出炉后，三

季度各竞价项目基本处于处理土地、接入等前期工作的阶段，实际装机

未有效释放，户用及工商业分布式是 2019Q3装机主力。根据国家能源局

数据，9 月份我国户用光伏新增装机规模 920MW，截至 9 月底户用光伏

指标已经累计使用 4.28GW，超过 3.5GW的限制规模。根据中电联、智汇

光伏等数据，2019 年前三季度全国光伏新增装机约 16GW，同比降幅较

为明显。后续随着竞价项目陆续实质性开工，我们预计有超过 10GW 竞

价项目将于 2019 年四季度并网，部分或将延至 2020 年一季度并网。叠

加部分第一批平价示范项目、第三批技术领跑基地项目以及部分可再生

能源示范基地项目等，我们预计国内将有超过 15GW光伏项目于 2019年

四季度并网，2020年一季度有望淡季不淡，国内需求高峰来临在即。 

 单晶硅片价格持稳，产业链供需改善：隆基股份公布 11月单晶硅片价格，

156.75/166尺寸的单晶硅片价格不变，维持 3.07/3.47元/片的报价。我们认

为单晶硅片价格持稳在一定程度上反映了产业链对后续装机需求较乐

观的预期。此前 PERC电池片价格从年中 1.2元/W左右的水平持续下跌，

最低价格一度低于 0.9元/W，跌幅超过 25%；但从 8月底 9月初起降幅显

著收窄，后续逐步筑底，近期已有所反弹；硅料价格方面，致密料价格

近期保持稳定，菜花料价格在经历阶段性下跌后也逐步企稳。从供给层

面来看，硅料环节 2020 年几乎没有较大规模的新增产能；PERC 电池由

于前期大幅跌价，新建产能的投资吸引力下降较明显，产业链价格压力

有望明显减小，后续价格有望随着大规模装机需求的来临而有所回升。 

 投资建议：海外光伏需求持续景气，叠加国内光伏需求高峰来临，产业

链供需有望改善；经过近期调整，光伏板块估值已回落至较低水平；推

荐光伏制造龙头隆基股份、通威股份，电站龙头林洋能源、正泰电器、

阳光电源，光伏设备龙头晶盛机电；建议关注东方日升、中环股份、迈

为股份、捷佳伟创等。 

 风险提示：国内与海外需求低于预期；光伏制造业产能扩张超预期；产

业链价格降幅超预期；光伏政策出现不利调整。 
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图表 1. 光伏组件月度出口数据 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019

（GW）

 

资料来源：Solarzoom，智汇光伏，中银国际证券 
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附录图表 2：报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

601012.SH 隆基股份 买入 23.13  872.58  0.71  1.47  32.76  15.73  5.89  

600438.SH 通威股份 买入 12.25  475.62  0.52  0.82  23.56  15.01  4.01  

601877.SH 正泰电器 买入 21.92  471.55  1.67  1.85  13.13  11.86  10.30  

601222.SH 林洋能源 买入 4.43  77.86  0.43  0.50  10.28  8.82  5.52  

300316.SZ 晶盛机电 买入 14.30  183.68  0.45  0.50  31.57  28.49  3.24  

300274.SZ 阳光电源 增持 9.82  143.16  0.56  0.72  17.69  13.68  5.50  

002129.SZ 中环股份 未有评级 11.57  322.24  0.23  0.42  49.47  27.33  4.64  

300118.SZ 东方日升 未有评级 12.39  111.68  0.26  1.13  47.65  10.96  8.72  

300724.SZ 捷佳伟创 未有评级 34.17  109.34  0.96  1.34  35.59  25.50  7.50  

300751.SZ 迈为股份 未有评级 139.00  72.28  3.29  5.28  42.25  26.33  23.63  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 10月 24日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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损失等。 
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