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[Table_Title] 

光伏行业 

国内光伏市场年底抢装了么 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 年底国内光伏装机强度明显提升。国内光伏装机强度在年底有了明显

提升，这个从玻璃的价格和胶膜的排产情况可以看出。其中光伏玻璃因

供需紧张导致价格有所上涨，胶膜龙头企业一直处在满产甚至供不应

求的状态。我们预计 2019 年新增光伏装机在 25-30GW，其中第四季

度装机规模超过 10GW，在前三季度新增装机仅为 15.99GW 的情况

下，环比明显改善。我们预计 2020 年新增装机超过 40GW，同比明显

提升。 

 装机延后更多是流程的原因。装机强度推迟到年底而不是此前预期的

9 月份开始，主要是由于光伏项目流程。国家能源局在 7 月中旬下发了

2019 年光伏竞价装机规模超过 20GW，在规模下发之后，项目的建设

进度一直不及预期，主要原因是部分项目需要走完土地、并网、环评和

水土保持等多个手续，完成项目的设计评审，招标和评标，外线接入等

流程，从而影响了光伏项目的建设进度。 

 产业链价格受到多种因素影响。产业链价格的变化对市场影响较大，

而对产业链价格的影响除了需求端，还有供给和企业行为。例如，PERC

电池价格的下降更多的是供给集中释放造成的，价格下降后在预期装

机会快速启动的情况下，部分中小企业电池企业并未停工或减产，再加

上龙头企业产能的集中释放，价格短期面临压力。直到近期，部分中小

企业才出现停产的情况。 

 我们的观点：国内光伏装机强度只是延后而并未消失，而装机强度的提

升可以通过部分产业链的价格和出货情况获得验证，但主产业链价格

并未明显反弹更多是受供给和企业行为的影响。在前期悲观预期逐渐

消化后，我们认为光伏产业链依然具备配置价值，建议关注隆基股份，

通威股份，福斯特和阳光电源等。 

 风险提示：2020 年的竞价政策尚未明确，部分产业链的价格因为产能

的扩张依然面临压力。 
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  [Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

隆基股份 601012 CNY 23.85 2019/10/31 买入 30.04 1.20 1.68 19.87 14.19 11.87 9.03 21.6% 23.2% 

通威股份 600438 CNY 13.10 2019/10/25 买入 15.75 0.77 0.98 17.01 13.36 11.27 8.13 16.7% 17.7% 

阳光电源 300274 CNY 10.22 2019/10/29 买入 12.60 0.63 0.76 16.22 13.44 12.06 10.32 10.5% 11.3% 

正泰电器 601877 CNY 23.88 2019/10/25 买入 35.10 1.95 2.31 12.24 10.33 8.37 7.20 17.0% 17.6% 

晶盛机电 300316 CNY 13.54 2019/12/01 买入 13.25 0.53 0.70 25.54 19.34 24.58 18.98 14.4% 16.0% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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年底国内光伏装机强度提升明显 

国家能源局的数据显示，2019年前三季度，国内新增光伏装机15.99GW，同

比下降超过50%，而伴随着国内光伏竞价项目的启动，装机强度在年底有了明显的

提升。我们预计2019年国内新增光伏装机在25-30GW，其中四季度装机超过

10GW，环比大幅增加。预计2020年新增装机超过40GW，同比明显提升。 

图1：国内新增光伏装机情况（单位：GW） 

 

数据来源：CPIA，广发证券发展研究中心 

国内新增光伏装机强度的提升可以通过玻璃的价格和胶膜的出货量获得验证。

在海外市场逐渐进入发货淡季的情况下，玻璃的价格出现了明显的上涨，而胶膜龙

头一直处在满产甚至供不应求的状态。 

根据PVinfolink的数据，进入9月份以来光伏玻璃的价格已经上涨了3次，从8月

份 26.3元/平米的均价上涨至目前的29元/平米，且最高成交价已经到30元/平米，

反映了年底国内光伏装机需求的旺盛。 

图2：光伏玻璃价格变化情况（元/平米） 

 

数据来源：PVinfolink，广发证券发展研究中心 

光伏胶膜龙头企业福斯特的出货量在第三季度超过了1.9亿平，环比增长超过

20%，显示了三季度以来需求不断提升的情况。进入四季度，我们预计胶膜出货量

环比将会获得进一步的提升，有望超过2亿平，龙头组件企业出货量的环比提升带

动了胶膜出货量的增加。 
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 图3：福斯特光伏胶膜出货量季度情况（单位：万平米） 

 

数据来源：福斯特公司公告，广发证券发展研究中心 

项目流程影响装机时间 

装机强度推迟到年底而不是此前市场预期的9月份，主要是由于光伏项目建设

流程。国家能源局在7月中旬下发了2019年光伏竞价装机规模共计22.79GW，从项

目类型看，普通光伏电站项目366个，装机容量18.12GW，占总容量比例为

79.5%，主要分布在中西部地区。分布式光伏项目3555个，装机容量4.66GW，占

总容量比例为20.5%（全额上网分布式项目473个，装机容量56万千瓦，占总容量

比例为2.5%；自发自用、余电上网分布式项目3082个，装机容量410万千瓦，占总

容量比例为18.0%），主要分布在东部沿海地区。 

图4：2019年国内光伏竞价项目构成情况（单位：GW） 

 

数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 

    在规模下发之后，项目的建设进度一直不及预期，主要原因是部分项目需要走

完土地、并网、环评和水土保持等多个手续，完成项目的设计评审，招标和评标，

外线接入等流程，从而影响了光伏项目的建设进度。 

在项目开发计划阶段，需要完成内部立项批准、土地征用协议、电网接入审

批、环保和水土保持批复、设计评审和其他前期文件等。其中土地征用协议和电网

接入审批需要花费至少1.5-2个月的时间。 

在项目建设阶段，需要完成项目的招标和评标，升压站主设备进场，外线接入

的推进，光伏区主设备进场和项目的并网等工作。其中外线接入的推进是耗时较长
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 的一个流程，而且项目后续的并网节奏也要参考外线接入的推进情况。 

产业链价格受到多种因素影响 

产业链价格的变化对市场影响较大，而对产业链价格的影响除了需求端，还有

供给和企业行为。例如，PERC电池价格的下降更多的是供给集中释放造成的，价

格下降后在预期装机会快速启动的情况下，部分中小电池企业并未停工或减产，再

加上龙头企业产能的集中释放，价格短期面临压力。直到近期，部分中小企业才出

现停产的情况。  

图5：PERC电池价格变化情况（元/W） 

 
数据来源：PVinfolink，广发证券发展研究中心 

下半年以来光伏电池价格的下降主要是因为2019年6月份PERC电池产能集中

投放造成的。SOLARZOOM的数据显示，2018年年底，PERC电池产能约50GW，

截止到2019年6月底，产能超过了90GW，其中有一批产能在6月份投产。在7-8月

份海外光伏市场装机淡季和国内竞价项目尚未启动的情况下，在产能供给快速释放

的情况下，PERC电池的价格出现了较为快速的下跌。而近期随着国内装机强度的

快速提升和部分小企业的逐渐退出，产业链价格有所反弹。 

图6：光伏PERC电池产能投放情况（单位：GW） 

 

数据来源：SOLARZOOM，广发证券发展研究中心 

我们的观点 

    国内光伏装机强度只是延后而并未消失，而装机强度的提升可以通过部分产业
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 链的价格和出货情况获得验证，但主产业链价格并未明显反弹更多是供给和企业行

为的影响。在前期悲观预期逐渐消化后，我们认为光伏产业链依然具备配置价值，

建议关注隆基股份，通威股份，福斯特和阳光电源等。 

风险提示 

2020年的竞价政策尚未明确，部分产业链的价格因为产能的扩张依然面临压

力。 
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