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◼ 上网电价下调，风电抢装进行时。首先，上网电价调整、并网节点

限制带来风电行业抢装；其次，“三北”解禁为新项目的落地提供消

纳空间；最后，2019年风机招标量大幅增长，预示我国明年风电新

增并网装机量有望快速增长。部分业内人士预计，截止2018年底，

我国已核准的风电项目约88GW。根据最新的上网电价政策，若这些

项目想获得核准时的补贴电价，陆上风电项目需要2020年前并网，

海上风电项目需要2021年底前并网。假设这88GW存量项目均在2021

年前实现并网，则2019-2021年行业景气度有望维持在高位。此外，

今年前三季度，我国风机招标量同比增长超过一倍，超过2018年全

年的招标量水平。招标量是新增并网量的先行指标，先行约一年。

因此，我们预计明年风电装机将会明显提升。 

◼ 2020年国内光伏需求有望回暖，海外需求将继续向好。展望2020年，

今年已核准的项目中，有部分将推迟到明年落地，预计明年国内光

伏新增装机需求将出现回暖。业内人士认为，明年的上网电价补贴

政策会早于今年，有望在2020年一季度落地，将为明年新项目的落

地并网提供更为充足的准备时间。因此我们预计明年国内光伏新增

并网容量将在今年疲弱需求的基础上实现较快增长。海外方面，我

国单晶PERC组件价格的下跌将扩大海外光伏平价上网的范围，有利

于刺激海外需求持续释放。BNER认为2019年全球新增光伏装机

121GW；而IHS Markit高级分析师胡丹预计2019年全球光伏新增装机

129GW，2020年将达到141GW，同比增速分别为17.27%和9.3%。 

◼ 投资建议。风电方面，2020年风电抢装确定性高，今年高速增长的

风机招标量预示着明年风机新增并网量将快速增长，带动产业链需

求向好，建议关注风机龙头金风科技、明阳智能，风电铸件龙头日

月股份,以及塔筒龙头企业天顺风能。光伏方面，明年全球光伏需求

有望保持较快增长，国内需求相比今年将明显回暖，建议关注隆基

股份和通威股份。 

◼ 风险提示。风电抢装不及预期，风电零部件产能释放不及预期，光

伏需求不及预期，光伏产品价格下跌超预期等。 

◼ 重点公司盈利预测（截至11月28日收盘价） 
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1. 风电：抢装确定性强，明年新增装机有望快速增长 

1.1 上网电价下调，风电行业迎来抢装潮 

适时调整价格补贴政策，引导行业有序发展，推动风电成本下降。我国于 2009 年起实

行风电标杆电价制度，各类资源区的风电标杆电价呈下降趋势。2018 年，一类、二类、

三类和四类资源区的风电标杆电价分别是 0.4 元/KWH、0.45 元/KWH、0.49 元/KWH 和

0.57 元/KWH，相比 2009 年分别下降 21.57%、16.67%、15.52%和 6.56%。2019 年和 2020

年，我国陆上风电上网电价继续下降，且以上网电价为指导价，新核准的集中式陆上风

电项目上网电价全部通过竞争方式确定，不得高于项目所在资源区的指导价。上网电价

的下调，对于推动风电产业链技术进步，促进风电成本下降具有重要意义。根据国网能

源研究院发布的《中国电源发展分析报告》，2018 年我国陆上风电度电成本已降至 0.38

元左右，预计到 2020 年将下降至 0.3-0.4 元；2018 年海上风电度电成本已降至 0.64 元，

到 2020 年将下降至 0.56 元。 

 

表 1：风电上网电价调整情况 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

 

2019 年 5 月，国家发改委发布的《关于完善风电上网电价政策的通知》（以下简称“《通

知》”）中明确，2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前仍未完成并网的，国

家不再补贴；2019 年 1 月 1 日至 2020 年底前核准的陆上风电项目，2021 年底前仍未完

成并网的，国家不再补贴。自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆上风电项目全面实现

平价上网，国家不再补贴。海上风电方面，跟陆上风电一样，将海上风电标杆上网电价

改为指导价，新核准海上风电项目全部通过竞争方式确定上网电价。2019 年符合规划、

纳入财政补贴年度规模管理的新核准近海风电指导价调整为每千瓦时 0.8 元，2020 年调

整为每千瓦时 0.75 元。新核准近海风电项目通过竞争方式确定的上网电价，不得高于上

述指导价。对 2018 年底前已核准的海上风电项目，如在 2021 年底前全部机组完成并网

的，执行核准时的上网电价；2022 年及以后全部机组完成并网的，执行并网年份的指导

价。因此，《通知》明确了以完成并网为标准的补贴时间节点，预计我国风电行业将在
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2019-2021 年进入确定性较强的抢装潮。 

 

1.2 已核准项目规模巨大，海上风电潜力无限 

海上风电装机量快速增长，东南沿海发展潜力大。2013-2018 年，我国海上风电累计装

机量从 0.45GW 增长至 4.45GW，年均复合增速达到 58%。2018 年，我国海上风电新增

装机量为 1.66GW，同比快速增长 42.67%。从我国各省市来看，江苏、福建、浙江、广

东风能资源丰富、用电量需求大，是我国发展海上风电的重要阵地，此等省份的海上风

电发展规划对于我国未来几年海上风电新增装机的预测具有重要意义。江苏省明确到

2020 年海上风电累计并网 350 万千瓦；福建到 2020 年底海上风电装机规模要达到 200

万千瓦以上、到 2030 年底要达到 500 万千瓦以上；浙江省预计到 2020 年风电规模争取

达到 300 万千瓦以上；广东省预计到 2020 年底前要开工建设海上风电装机容量 1200 万

千瓦以上，其中建成投产 200 万千瓦以上，到 2030 年底前建成约 3000 万千瓦。 

图 1：2013-2018年我国海上风电累计装机容量

（MW） 

 
图 2：2013-2018 年我国海上风电新增装机容

量（MW） 

 

 

 

数据来源：CWEA，东莞证券研究所  数据来源：CWEA，东莞证券研究所 

 

表 2：部分省份海上风电装机规划 

 

数据来源：公开资料整理，东莞证券研究所 

2018 年核准的海上风电项目规模大，海上风电有望继续快速发展。根据北极星风力发电

网的统计，2018 年我国沿海大省共计核准 82 个海上风电项目，总装机 38.59GW，涉及

福建、广东、江苏、上海、浙江 5 个主要省市。其中，广东省 44 个海上风电项目，总
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装机 27783MW；江苏省 29 个海上风电项目，总装机 8150MW；浙江省 5 个海上风电项

目，总装机 1654MW；福建省 3 个海上风电项目，总装机 902MW；上海市 1 个海上风

电项目，总装机 100MW。 

图 3：2018 年我国核准的海上风电项目集中在

广东、江苏、浙江、福建和上海 

 
图 4：2018年我国核准的海上风电项目省市占

比 

 

 

 

数据来源：北极星风力发电网，东莞证券研究所  数据来源：北极星风力发电网，东莞证券研究所 

 

1.3“红六省”变“红二省”，全国弃风率持续下降 

早在 2016 年 7 月，为了引导风电企业理性投资，促进风电产业持续健康发展，我国建

立了风电投资监测预警机制，预警程度由高到低分为红色、橙色、绿色三个等级。监测

预警指标在 2019 年进行了调整，调整后的指标体系包括并网消纳指标、经济性指标和

投资环境指标，三者权重分别是 50%、25%和 25%。预警结果为红色的省（区、市），表

示风电开发投资风险较大，国家能源局在发布预警结果的当年不下达年度开发建设规

模，地方暂缓核准新的风电项目（含已纳入年度开发建设规模的项目），建议风电开发

企业慎重决策建设风电项目，电网企业不再办理新的接网手续。预警结果为橙色，表示

风电开发投资具有一定风险，国家能源局原则上在发布预警结果的当年不下达年度开发

建设规模。预警结果为绿色表示正常，地方政府和企业可根据市场条件合理推进风电项

目开发投资建设。 

表 3：风电投资监测预警标准 

 

数据来源：全国新能源消纳监测预警中心，北极星电力网，东莞证券研究所 

 

2017 年，我国北部六个省区（甘肃、新疆、宁夏、黑龙江、吉林、内蒙古）的风电投资
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检测预警为红色，简称“红六省”。“红六省”的风能丰富，但由于当地负荷有限，风电

外送通道不顺畅，导致这些区域弃风率高企，风电投资预警为红色。2018 年，内蒙古、

黑龙江的红色预警转为橙色，宁夏转为绿色，甘肃、新疆、吉林继续为红色预警，“红

六省”变为“红三省”。2019 年，吉林解除了红色预警，由红色转为绿色，“红三省”变

为“红二省”。 

总的来看，风电红色预警区域的减少表明三北地区风电的消纳状况好转，弃风率下降。

从全国数据来看，经过 2015-2016 年弃风率连续提高之后，2017 年以来我国弃风率明显

下降。2018 年弃风率下降至 7%，2019 年上半年的弃风率是 4.7%，同比下降 3 个百分点。

相应的，2017 年以来，我国风电利用小时数呈上升趋势，2018 年风电利用小时数同比

增加 7.55%。弃风率的下降意味着我国电网对风电消纳能力的提升，有助于更多风电并

网。我们认为，三北地区风能丰富，随着红色预警区域的减少，该地区风电投资有望回

升，为我国风电装机贡献增量。 

 

图 5：2013-2019H1 我国弃风率情况 
 

图 6：我国风电利用小时数 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

1.4 前三季度风机招标量大幅提升，为明年新增并网量快增奠定基础 

回顾过去几年的风机招标量和新增并网量的关系，可以得出风机招标量是新增风机并网

量的先行指标，且先行约一年的结论 2014 年，我国风机招标量达到阶段性的高点，而

新增风机并网量在 2015 年，即滞后于招标量一年的时间达到相对高点。2016 年我国风

机招标量较 2015 年回升，但新增并网量并未在 2017 年回升，我们认为主要是 2017 年

三北地区风电消纳情况较差，影响了当年风机并网量的增加。2018 年，“红六省”中有

三省解禁，我国整体弃风率同比明显下降，推动当年新增风机并网量提升。2019 年前三

季度，我国风机招标量是 49.9GW，同比增长 108.5%，超过 2018 年全年水平，也超过过

去所有年份的全年招标量，行业景气度极高。我们认为今年风机招标量高增将推动 2020

年我国风电新增并网量实现快速增长。 
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图 7：2012-2019H1 我国风机招标量情况 
 

图 8：风机新增并网容量滞后于风机招标量 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东莞证券研究所  数据来源：国家能源局，东莞证券研究所 

 

总的来看，我们认为 2020 年将是风电抢装确定性很高的一年，产业链需求旺盛，行业

景气度高。首先，上网电价调整、并网节点限制带来风电行业抢装；其次，“三北”解

禁为新项目的落地提供消纳空间；最后，2019 年风机招标量大幅增长，预示我国明年风

电新增并网装机量有望快速增长。部分业内人士预计，截止 2018 年底，我国已核准的

风电项目约 88GW。根据最新的上网电价政策，若这些项目想获得核准时的补贴电价，

陆上风电项目需要 2020 年前并网，海上风电项目需要 2021 年底前并网。假设这 88GW

存量项目均在 2021 年前实现并网，则 2019-2021 年行业景气度有望维持在高位。此外，

今年前三季度，我国风机招标量同比增长超过一倍，超过 2018 年全年的招标量水平。

招标量是新增并网量的先行指标，先行约一年。因此，我们预计明年风电装机将会明显

提升。个股方面，我们建议关注风机龙头金风科技、明阳智能，风机铸件龙头日月股份。 

 

2. 光伏：2020 年国内光伏需求有望回暖，龙头公司可继续关注 

2.1 2019 年国内需求疲弱，海外需求旺盛 

光伏 Q3 需求不及预期，组件、电池片价格下跌。2019 年 Q3 我国光伏新增并网装机量

4.61GW，同比下降 51.7%。此外，受假期的影响，海外 Q3 组件需求量也偏弱。下游需

求的疲弱导致光伏组件价格出现下跌。根据 PVInfoLink 的数据，单晶 PERC 组件的平均价

从 6 月 26 日的 2.2 元/W 下降至 11 月 6 日的 1.77 元/W，降幅接近 20%；多晶 PERC 组

件同期从 1.71 元/W 下跌至 1.67 元/W，降幅为 2.34%。 
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图 9：2019 年 6 月至今单晶 PERC 组件价格情况

（单位：元/W） 

 
图 10：2019 年 6 月至今多晶 PERC组件价格情

况（单位：元/W） 

 

 

 

数据来源：同花顺，PVInfoLink，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，PVInfoLink，东莞证券研究所 

 

2019 年前三季度，我国光伏新增并网装机量是 15.99GW，同比下降 51.5%。BNEF（彭博

新能源财经）下调了对我国 2019 年光伏新增装机量的预计，认为 2019 年我国光伏新增

装机约 28GW，低于能源局 40-45GW 的预测。导致今年光伏新增并网量不及预期的原因

主要有三个。首先，今年光伏补贴电价政策出台较晚，竞价项目确定时间在 7 月，已是

下半年，导致今年上半年新增装机不足。其次，补贴电价政策明确，今年的竞价项目每

推迟一个季度，上网电价下调 1 分钱，政策设置为项目落地提供了缓冲期，即今年年底

前并网的紧迫性不高。最后，今年下半年，我国的单晶 PERC 组件价格持续下跌，其下

跌幅度已能覆盖项目推迟落地导致的电价损失，因此下游需求方在组件价格下跌过程中

保持观望，希望获得更低成本的组件，从而提高光伏项目收益率。 

虽然国内光伏需求不振，但 2019 年海外需求强劲。根据 SOLARZOOM 的数据，2019 年

1-10 月，我国光伏组件出口共 54.47GW，同比增长 75.41%；光伏组件出口金额为 140.95

亿美元，同比增长 40.48%。从地区分布来看，今年前十个月，光伏组件出口目的地较多

的有荷兰、印度、日本、澳大利亚和巴西，在我国组件出口中的占比分别是 13.53%、9.46%、

8.62%、7.38%和 6.24%。其中，荷兰 2019 年 1-10 月的光伏组件出口量同比增加 6.9 倍。

SOLARZOOM 表示，荷兰拥有欧洲最大的港口，对荷兰的组件出口虽不能反映荷兰本地

需求水平，但在整体层面上显示了整个欧洲市场 2019 年的显著增长。 

图 11：2019 年 1-10 月我国光伏组件出口量情

况 

 
图 12：2019 年 1-10月我国光伏组件出口额情

况 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，SOLARZOOM，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，SOLARZOOM，东莞证券研究所 
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图 13：2019年前三季度我国光伏组件出口地区

占比 

 
图 14：2019 年 10 月份我国光伏组件出口前十

国家 

 

 

 

数据来源：SOLARZOOM，东莞证券研究所  数据来源：SOLARZOOM，东莞证券研究所 

 

2.2 2020 年国内需求有望回暖，组件价格下降或刺激海外需求继续释放 

展望 2020 年，今年已核准的项目中，有部分将推迟到明年落地，预计明年国内光伏新

增装机量将实现较快增长。根据智汇光伏的预计，2019 年结转至 2020 年的项目包括未

完成的竞价上网项目、未完成的平价上网项目、领跑者奖励指标项目、特高压配套项目、

示范基地项目和规划外项目，预计共 36.64GW，假设 50%能在 2020 年落地，则结转到

2020 年并网落地的光伏规模约 18.32GW。业内人士认为，明年的上网电价补贴政策出台

会早于今年，有望在 2020 年一季度落地，为明年新项目的落地并网提供更为充足的准

备时间。因此我们预计明年光伏新增并网容量将在今年疲弱需求的基础上实现较快增

长。 

2020 年海外光伏需求有望继续向好。欧盟 2018 年 9 月对我国光伏产品的双反和 MIP 结

束后，需求明显好转；同时，欧盟设定了至 2020 年可再生能源占比 20%的目标，但目

前仍有 6 个成员国未达各自设定的目标，若这些国家（英国、法国、荷兰、爱尔兰、卢

森堡和波兰）积极追赶进度，则欧洲的光伏装机需求将进一步走高。同时，我国单晶 PERC

组件价格的下跌将扩大海外光伏平价上网的范围，有利于刺激海外需求持续释放。BNER

认为 2019 年全球新增光伏装机 121GW；而 IHS Markit 高级分析师胡丹预计 2019 年全球

光伏新增装机 129GW，2020 年将达到 141GW，同比增速分别达到 17.27%和 9.3%。 

 

2.3 2020 年电池片盈利或改善，硅片价格承压 

从光伏产业链来看，2019-2020 年各环节产品都有不同程度的扩产，高成本产能面临着

退出风险，而低成本产能有望维持较高产能利用率，盈利能力有所保证，建议关注产业

链各环节低成本的龙头企业，包括隆基股份和通威股份。 

多晶硅料：扩产潮已过，硅料价格有望企稳。2019 年，我国新增投产的多晶硅料产能超

过 23 万吨，是 2019 年在产产能的 88.93%，扩产企业包括新疆协鑫、通威永祥、特变新

特、大全新能源、东方希望和鄂尔多斯。新产能的投放出现在 2018 年 531 新政后，国
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内需求坠入冰点，因此多晶硅料价格出现大幅下跌。根据 PVinsights 的数据，2018 年下

半年以来，光伏级多晶硅料价格从 5 月 30 日的 14.65 美元/千克下跌到 11 月 27 日的 7.46

美元/千克，接近腰斩。今年三季度开始，虽然光伏级多晶硅料价格继续下降，但降幅收

窄，呈现出逐渐企稳的态势。我们认为，相比 2019 年，2020 年没有大规模多晶硅料产

能释放，随着国内光伏需求的回暖和海外需求的释放，我国多晶硅料价格有望止跌企稳，

或有回升可能。 

图 15：2018年 531 新政后光伏级多晶硅料价格

大幅下跌 

 
图 16：2019年以来单晶硅片价格走势平稳 

 

 

 

数据来源：PVinsights，同花顺，东莞证券研究所  数据来源：PVInfoLink，同花顺，东莞证券研究所 

 

硅片：2020 年新产能投放，单晶硅片价格下行压力较大。2019 年，一方面，多晶硅料

价格下降，单晶硅片成本下行；另一方面，单晶硅片需求明显好于多晶硅片，且在硅片

需求中的占比迅速提高，同时单晶硅片产能释放不多，导致价格坚挺。总的来看，单晶

硅片毛利率提升，厂商盈利能力明显好转。在单晶硅片对多晶硅片替代成为趋势的背景

下，单晶硅片需求有望继续上升，叠加单晶硅片良好的盈利能力，厂商纷纷扩产，包括

隆基股份、中环股份、晶科、上机数控、晶龙晶澳等。预计到 2020 年底，我国单晶硅

片产能将超过 170GW，同比增长超过 50%。随着新增产能的大规模释放，我们认为明年

单晶硅片价格将面临较大下行压力，多晶硅片市场份额将被进一步挤压；单晶硅片的二

三线产商由于技术、成本处于劣势，面临被淘汰的风险；龙头企业由于技术领先、成本

较低，盈利能力有所保证，建议关注隆基股份。 

电池片：成本端价格下行，盈利能力有望好转。2019 年下半年，PERC 电池片产能快速

释放，而国内光伏需求疲弱，电池片价格下跌明显。其中，多晶电池片（金刚线 18.7%）

价格今年 6 月 30 日以来下跌了 26.97%，单晶 PERC 电池片下半年以来下跌了 18.97%。

进入 2020 年，PERC 电池片产能有望升至 180GW 左右，同比增长约 30%。虽然 PERC 电

池片产能在 2020 年仍将快速增长，但硅片价格的下跌有望缓解电池片的成本压力，明

年电池片的盈利能力有望好转，建议关注电池片龙头通威股份。 
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图 17：2019年下半年多晶电池片价格下跌明显 
 

图 18：2019 年下半年单晶电池片价格下跌明

显 

 

 

 

数据来源：PVInfoLink，同花顺，东莞证券研究所  数据来源：PVInfoLink，同花顺，东莞证券研究所 

 

3. 投资策略 

展望 2020 年，风电抢装确定性高，光伏需求向好，建议布局。风电方面，2020 年风电

抢装确定性高，今年高速增长的风机招标量预示着明年风机新增并网量将快速增长，带

动产业链需求向好，建议关注风机龙头金风科技、明阳智能，风电铸件龙头日月股份,

以及塔筒龙头企业天顺风能。光伏方面，明年全球光伏需求有望保持较快增长，国内需

求相比今年将明显回暖，建议关注隆基股份和通威股份。 

 

表 4：重点公司盈利预测（截至 11 月 28日收盘价） 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

4. 风险提示 

风电抢装不及预期，风电零部件产能释放不及预期，光伏需求不及预期，光伏产品价格

下跌超预期等。 
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