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1、光伏成本优势明显，国内市场发展承压 

1.1 国内承压，海外有望接力 

1.1.1补贴下滑，国内增速放缓 

“531”新政后，国内光伏进入重整期。2018年，国内政策缩紧后，光伏市场下滑

较为严重，2018年新增装机量出现较大幅度回落。按照目前情况，2019年仍有较大

幅度的下滑,根据国家能源局数据，2019年1-10月，光伏新增装机约为17.5GW，同比

下降54%。按照年底累计装机超过200GW的预测，19年全年新增装机量大约在30GW左

右，同比下滑约32%，远低于之前40-45GW的预期水平。 

图表1：2006-2019年前三季度我国新增装机规模（万千瓦时） 

 

资料来源：国家能源局，万联证券研究所 

 

今年国内光伏装机量不及预期由很多因素造成： 

 

1.政策下发较晚。今年光伏电价、竞价补贴以及规模等相关政策下发较晚，政策迟

迟不落地造成了市场启动较晚，有效施工时间较短并且缩短了竞价项目的申报时

间，导致部分申报项目的消纳和土地问题没有实质落实，致使“僵尸项目”的出

现。 

 

2.补贴缺口的扩大。光伏项目的补贴缺口连年加大，根据solarzoom新能源智库预

测，截至2020年，我国光伏补贴缺口将高达2553亿元。与此同时金融机构对部分企

业的信贷政策进一步缩紧，加大了开发商资金链的紧张程度。这极大程度上限制了

开发商建设新电站的投资意愿。 

 

图表2：2018年-2020E年我国光伏补贴缺口（亿元） 
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资料来源：solarzoom，万联证券研究所 

 

3.风电抢装的挤出效应。2019年-2020年是风电争取高电价的抢装期，因此电站开

发商更愿意优先选择收益率更高的风电项目，导致了一部分光伏项目的滞后。 

 

1.1.2海外市场有望迎来增长 

 

海外需求较好，弥补国内下滑。尽管国内市场情况不尽如人意，但全球整体来看，光

伏新增装机仍保持正向增长，尽管增速受到中国市场下滑的影响有所减缓，但未来仍

有较大空间。根据IRENA给出的2050年路线图，到2050年光伏将成为最主要的供电方

式，提供25%以上的总电量供应。光伏总装机量超越其他能源达到8519GW，较目前规

模提升至少10倍，比风电多出40.95%。 

 

图表3：2010-2021E全球光伏新增装机量 

 

资料来源：国家能源局，万联证券研究所 

 

近年来，海外市场持续发力。除头部市场继续高速增长外，新兴市场的发展同样不
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可小觑。根据Energy Trend统计，仅仅经过3年，全球达到GW级市场的国家已经从

2016年的6个达到2018年的13个，预计到2020年将达到15个。 

图表4：2016-2020E全球GW级市场情况 

2016 2017 2018 2019E 2020E 

中国 中国 中国 中国 中国 

美国 美国 美国 美国 美国 

日本 印度 印度 印度 印度 

印度 日本 日本 日本 日本 

英国 土耳其 澳大利亚 澳大利亚 荷兰 

德国 德国 德国 西班牙 德国 

6个 韩国 墨西哥 德国 澳大利亚  
澳大利亚 土耳其 荷兰 土耳其  
巴西 韩国 墨西哥 法国  

巴基斯坦 巴西 法国 西班牙  
10个 法国 埃及 墨西哥  
12 埃及 土耳其 埃及  
13 荷兰 巴西 韩国   

13个 韩国 巴西    
14个 意大利 

    15个 
 

资料来源：Energy Trend，万联证券研究所 

 

海外市场的增长带动了国内出口的增长，2019年前十月我国光伏产品出口额创新

高。2019年1-10月，我国硅片、电池片和组件出口额总计177.4亿美元，同比增长

32.3%，超出2018年全年总额，其中组件出口量58GW，同比增长超过75%。 

 

图表5：2018-2019年前十月中国光伏产品出口情况（亿美元） 

 

资料来源：CPIA，万联证券研究所 

 

1.2 明年市场环境改善，降本增效仍是主旋律 
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1.2.1 政策加速出台，料定市场情况好转 

政策沿用2019年框架，汲取“前车之鉴”，启动时间提前。2020年光伏管理政策仍

然沿用2019年的“六定”原则，保证了政策的稳定性。2019年光伏新增装机量不及

预期的很大一部分原因是政策落地较晚，今年4月30日政策开始公开征求意见，5月

30日才正式下发。为保证明年政策在2020年1月1日正式实施，各方决定将征求意见

阶段与电价政策脱钩，即先将总原则公开征求意见，与此同时等待财政部和发改委

出台相关政策，从而缩短征求意见到正式下发政策的时间间隔。政策的稳定以及加

速出台有望为光伏市场注入一针“强心剂”。 

 

预计2020年需求端开始改善，2021年后左右回归较快增长。明年市场规模组成部分

主要有2019年未完成的竞价/平价项目、2020年新增的竞价/平价项目、自发自用和

户用分布式项目以及领跑者奖励项目和国家示范项目等，根据智汇光伏估算，2019

年各类项目的结转规模大约为18.3GW；2020年的竞价上网项目约为15.6GW；户用项

目5-7GW；工商业平价项目3GW，合计大约为42-44GW，与CPIA之前40-50GW的预期一

致。 

图表8：2019年各类光伏项目结转情况 

项目类型 总规模 2019年完成 剩余 预期2020年落地 备注 

竞价上网项目 22.78 11.4 11.38 4.6 
按2019年总规模的30%最

终无法落地估算 

平价上网项目 14.78 1.2 11.14 7 预测约4GW无法落地 

领跑者奖励 1.5 0 1.5 1.5  

基地项目 1.1 0 1.1 0.5 齐齐哈尔0.5、大庆0.6 

特高压 6.8 0 6.8 3.7 
青海3GW、内蒙古0.2GW、

宁夏2GW、张北1.65GW 

规划外 3.5+ 0 3.5+ 1 石河子7GW、阜新0.5GW 

合计   36.64 18.3  
 

资料来源：智汇光伏，万联证券研究所 

 

图表6：2020年政策框架与2019年保持一致 图表7：2020年光伏政策制定时间安排 

  

资料来源：万联证券研究所 资料来源：万联证券研究所 
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图表9：2011-2025E光伏新增装机情况（GW） 

 

资料来源：CPIA，万联证券研究所 

 

1.2.2 行业加快出清，降本增效是盈利能力的保障 

 

我国光伏发电已基本实现用户侧平价上网，正在迈进发电侧平价时代。由于“531”

对光伏产业的巨大冲击，下游需求锐减，光伏产业链各环节产品价格均大幅跳水，以

光伏组件为例，价格从2017年的3元/瓦降至2018年的2.1元/瓦再到2019年的1.77元/

瓦以下，降幅巨大。光伏产业上游材料价格的下降导致了下游电站系统成本的骤降。

根据IRNEA数据，截至2018年底，我国光伏电站总安装成本为879美元/kW，同比下降

22.64%；平准化度电成本为0.066美元/kW，同比下降20.48%。 

 

图表10：2018年中国光伏电站总安装成本（美元

/kW） 

图表11： 2018年中国光伏电站LCOE（美元/kW） 

  

资料来源：IRENA，万联证券研究所 资料来源：IRENA，万联证券研究所 

 

光伏成本下降速度较快，市场出清重塑行业格局。随着光伏成本端下降以及补贴退
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出进程的加速，光伏行业进入增速换挡期，产业下游需求逐渐由补贴驱动转换为内

生的收益率驱动。标杆电价的持续下调促进产业重整，提升行业集中度，“531”新

政后，产业链各环节产品价格大幅下降，产业竞争加剧，低端产能将陆续停产、出

清，市场集中度提升速度加快，同时也倒逼光伏企业开发更高质量产品并压缩生产

成本。 

图表 12：近一年硅料价格走势（元/千克） 图表 13：近一年硅片（156.75×156.75）价格走势（元） 

  

资料来源：集邦新能源，万联证券研究所 资料来源：集邦新能源，万联证券研究所 

 

图表 14：近一年电池片价格走势（元/瓦） 图表 15：近一年组件价格走势（元/瓦） 

 
 

资料来源：集邦新能源，万联证券研究所 资料来源：集邦新能源，万联证券研究所 

 

目前来看，光伏行业成本保持较快的下降速度，降幅高于标杆电价下调幅度。2011

年-2018年，我国光伏平均LCOE由0.247美元/kW下降至0.066美元/kW，降幅达
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73.28%；同时期我国光伏标杆电价下降幅度最大的I类资源区从1.15元/kW下降至

0.55元/kW，降幅仅为52.17%。我国光伏产业链成本的较快下降保证了头部企业的

盈利能力。在光伏政策的引导下，光伏平价上网有望加速实现，光伏企业的“降本

增效”阵痛期进一步缩短，下游需求加速回暖，光伏企业未来板块估值修复空间巨

大。 

图表16：2011-2019年我国光伏标杆电价（元/kW）及LCOE（美元/kW） 

 

资料来源：国家发改委，IRENA，万联证券研究所 

 

未来度电成本的降低主要依赖于光伏电站系统成本的下降。根据度电成本测算公式，

度电成本与发电量成反比，与投资成本成正比。影响发电量的因素有系统效率、组件

衰减率、有效利用小时数和弃光率；影响投资成本的因素有系统成本、杠杆使用等。

我们认为系统成本与有效利用小时数为影响光伏电站度电成本的主要因素，其中有

效利用小时数由各地区光照禀赋所定，所以未来度电成本降低主要依赖于系统成本

下降。 

图表17：2018年我国50MW，接入110kV地面光伏电站系统成本构成 

 

资料来源：CPIA，万联证券研究所 
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1.3 光伏产业链情况 

 

1.3.1多晶硅：需求稳定，关注进口替代 

全球多晶硅需求稳定，进口替代促进自给率提升。由于2018年政策调整的影响，我

国多晶硅进出口量较大程度的下滑，但进口量向上趋势仍然较为明显，我国多晶硅

国产化程度仍然偏低。但2018年的转折为国内多晶硅相关企业提供了扩大自身市场

份额的绝佳机会，随着未来技术升级和产能扩张带来的成本下降，我国多晶硅自给

率有望上升，未来多晶硅企业的主要增长点来源于进口替代。 

图表18：我国多晶硅进口量连年高涨 图表19：我国多晶硅自给率逐年提升 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

行业格局稳定，国内企业制造成本稳步下降，毛利率维持高位。光伏产业链中多晶

硅环节属于高技术门槛与规模门槛并存的行业，市场格局稳定，集中度较高，毛利

率普遍维持高位，企业竞争力主要体现在成本控制能力上。通过分析多晶硅生产成

本结构可知，能耗成本占比最大，所以国内企业新建产能大多位于新疆、内蒙古等

电力资源丰富电价低的地区，靠近坑口电站。国内多晶硅新产能陆续投产将进一步

拉低生产成本，从上游压缩光伏产业链原料成本，推进平价上网进程。 

 

图表20：多晶硅生产成本构成 
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资料来源：CPIA，万联证券研究所 

多晶硅行业集中度较高，产能逐步扩张。2019年预计多晶硅产能CR10将达到89.47%，

同比增加4.57pct。行业产能扩张较快，2019年预计多晶硅产能将达到44.2万吨，同

比增长8.33%。 

图表 21：2018 年我国多晶硅产能前十企业（万吨） 图表 22：2019E 我国多晶硅产能前十企业（万吨） 

  

资料来源：CPIA，硅业分会，万联证券研究所  资料来源：CPIA，硅业分会，万联证券研究所 

 

1.3.2硅片：行业垄断特征明显，单晶产能需求增长 

单晶逐步占据主流市场，龙头积极扩产巩固自身地位。着眼未来，由于单晶具有天生

的晶格整齐排序优势，在金刚线细线化、配合PERC增加转换效率、硅片薄片化和高

效N型电池推广方面有着更大的潜力。受益于技术进步和规模效应带来的成本下降，

“领跑者”计划等政策倾斜，国内单晶硅片市场份额不断增加。单晶替代的趋势已确立，

单晶硅片企业积极扩张产能，而多晶路线企业也积极转型规划单晶产能。单晶硅片龙

头隆基股份、中环股份2018年新增产能约13GW和9.5GW，多晶路线的晶科也有3GW

级别的扩产，促使整个行业的单晶产能快速扩大。头部企业产能扩张不停歇，隆基股

份19年底单晶硅片规划产能达到36GW，扩产8GW。 

图表23：未来单晶硅片与多晶硅片市场占比预测 
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资料来源：CPIA，万联证券研究所 

 

图表24：2015-2018年及2020E中国主要单晶硅片企业产能情况 

企业名称 2015年 2016年 2017年 2018年 2020E 

隆基股份 4.0 7.5 15.0 28.0 65.0 

中环股份 2.4 4.5 13.5 23.0 55.0 

晶龙/晶澳 3.5 3.5 3.5 3.5 4.5 

晶科能源 0.4 1.5 3.0 6.0 18.0 

保利协鑫 / 1.0 1.0 1.0 10.0 

阳光能源 1.2 1.2 1.2 1.8 5.4 

卡姆丹克 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

荣德 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

昱辉阳光 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

合计 12.9 20.6 38.6 64.7 159.3 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

行业双寡头垄断特征明显，积极扩产稳固龙头地位。硅片行业集中度较高，从出货

量来看，硅片CR10逐年提高，从2015年的64.06%增加到2018年的75.90%。细分来

看，保利协鑫是多晶领域龙头，产能占比达20%；隆基与中环在单晶领域二分天下，

二者产能合计占比超六成。硅片领域竞争格局清晰，龙头企业溢价能力较强，毛利

率在政策缩紧的情况下依然保持稳定，压低了上游多晶硅与下游电池片的利润。由

于下游需求旺盛，硅片行业产能利用率一直维持在高位，我们认为在强调电池片效

率提升背景下，上游硅片品质将愈发重要，硅片高端产能尤其是单晶产能将继续保

持较高利用率，同时由于下游电池片企业竞争激烈，缺乏足够议价能力，以及硅片

行业进入门槛过高等原因，硅片领域龙头企业将继续保持较高盈利能力。 

图表25：隆基股份、中环股份历年毛利率变化情况 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表26：硅片行业产能利用率维持高位（GW） 

 

资料来源：pvinsight，万联证券研究所 

 

光伏电池技术进步对硅片纯度要求提升，单晶硅片为未来主流需求。虽然光伏电池

技术在单、多晶硅片上均可应用，但单晶转换效率更高，在高效电池技术（PERC/n

型电池）应用方面也更加成熟，同时也更加适合于集约性更高的分布式小型电站。

预计随着高效电池渗透率提升与分布式小型电站装机量增长，单晶硅片需求也将逐

渐增长，并成为未来市场主流产品。 

图表27：单晶硅电池片转换效率高于多晶硅电池片（单位：%） 
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资料来源：CPIA，万联证券研究所 

 

大硅片是长期趋势，标准的确定是关键。6年前，隆基、晶龙、卡姆丹克、中环和阳

光能源五家国内主流单晶硅片制造商共同发布了单晶M1&M2硅片产品，统一了行业

156.75±0.25mm的单晶硅片规格，并于2015第三季度成为全球行业标准。近年来，行

业内157.35mm、158.75mm等非标尺寸的电池片和组件开始愈演愈烈，对单晶硅片的供

给端有一定的扰动。2019年5月23日，隆基推出M6（166mm）大硅片，希望能够以M6和

M2大小两种尺寸的单晶硅片满足所有客户对硅片尺寸的需求，并再度统一行业标准。

大硅片能够显著摊薄电池组件单瓦的非硅成本，小幅提升组件效率，但基本不能降低

每瓦硅成本。以包头项目为例进行BOS成本测算，得出采用M6硅片能够降低8.3分/W的

BOS成本。目前采用大硅片的厂商仍较少，下游厂商的推广仍有一定的阻力，一方面

隆基刚刚推出，向下传导需要时间;另一方面即使解决了工艺问题，客户选择组件版

型时仍趋向于熟悉的尺寸;此外，对现有产线的改造也需要额外的资金投入;最后，硅

片变大后能否保持表面均匀和批次的稳定，相关的工艺方面仍需验证，部分辅助装置

需重新设计。如果大硅片能复制M1和M2硅片的成功经验，顺利成为国际标准，渗透率

将快速提升，继而打破资金持观望态度。总的来说，我们认为大硅片符合长期降低组

件成本和最终度电成本的诉求，是长期发展的趋势;但短期来看，其渗透情况仍不明

确。 

 

图表28：包头项目G1与M6硅片BOS成本测算） 
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支架 

基础 

用钢量（吨） 29.77 27.624 2.146 7.20% 

造价（元/W） 0.158 0.147 0.011 7.00% 

安装 （元/W） 0.16 0.15 0.01 6.30% 

线缆 

直流数量（km） 12 11.5 0.5 4.20% 

交流数量（m） 1901 1617 284 14.90% 

接头数量 171 157 14 8.20% 

接地数量 821 723 98 11.90% 

合计（元/W） 0.223 0.197 0.026 11.70% 

土地 
占地面积（公顷） 2.55 2.63 -0.08 -3.10% 

造价（元/W） 0.0119 0.0123 -0.0004 -3.10% 

总价（元/W） 1.348 1.256 0.083 6.20% 
 

资料来源：河北能源工程设计有限公司测算，万联证券研究所 

 

1.3.3电池片：PERC成为主流应用技术 

技术路线变更频繁，新产能更具竞争力。光伏产业链中，上游多晶硅、硅片环节主

要负责提供原料，下游组件环节主要负责组装加工，真正决定光伏电站系统效率的

是中游的电池片加工环节，该环节工艺流程较长，针对某一个工艺环节的技术微创

新更新较为频繁，龙头行业地位变更也较为常见，通常新产能配置最新的设备以及

最优的技术路线与成本控制能力，相比老产能而言更具市场竞争力。同时电池片生

产成本构成中硅片成本占比达75%左右，降本难度较大，因此选择合适的技术路线、

提升电池转换效率是电池厂商的核心竞争力。 

图表29：太阳能电池片成本构成 

 

资料来源：中国产业信息网，万联证券研究所 

 

PERC电池将成为未来主流量产电池，产能两年增长20倍。2016年之前，光伏电池研究

主要集中于对晶硅电池迎光面，效率提升速度在每年0.3%左右，2016年之后，随着沉

积AlOx产业化制备技术和设备的成熟，PERC技术开始进入产业化阶段。PERC，即钝化

发射极和背面电池技术，采用AL2O3膜对背表面进行钝化，有效降低了背表面复合，提

高开路电压，增加背表面反射，提高短路电流，从而提升电池效率。从第三批应用领

跑者中标结果来看，PERC电池占比已达70%，成为领跑者项目主流电池产品。目前光
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伏电池片都在积极布局PERC产能，2016年全国PERC电池产能约3GW，2017年达19GW以

上，2018年已经突破60GW，预计到2020年对PERC电池的需求将超过100GW。 

图表30：第三批应用领跑者中标结果中，PERC电池占比已达70% 

 

资料来源：PVInfoLink，万联证券研究所 

 

PERC电池转换效率高、与其他高效电池和组件技术融合可以进一步提升转换效率。

PERC技术应用对于常规电池转换效率提升在1%以上，其中主流单晶PERC效率可达

21.3%，当前单晶PERC电池最高效率记录为隆基的24.03%，略高于n型电池主流水平。

双面PERC电池几乎在不增加成本的情况下便可实现双面发电，可在系统端实现10%-

25%的发电增益。同时PERC电池与多主栅、选择性发射极和TOPCon等技术叠加，转换

效率还将进一步提升。 

 

PERC电池兼容老产线，且成本增长有限：PERC电池工艺相对简单，能够兼容现有产线，

只需增加钝化膜沉积设备和膜开口设备便可进行工业化复制，这也是PERC电池产能

得以快速扩张的原因；同时新产线成本增加主要为新增设备折旧，生产成本和常规电

池接近。 

 

图表31：当前我国太阳能电池片产业化的转换效率 
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资料来源：索比光伏网，万联证券研究所 

 

图表32：2018-2025E太阳能电池片市场份额预测 

 

资料来源：CPIA，万联证券研究所 

 

1.3.4组件：技术升级应对降本需要，产业整合构造行业壁垒 

 

技术低端导致行业参与者众多，降本压力推动市场加速出清。光伏产业链中的组件

端主要为组装环节，毛利率较低。因为技术门槛较低，组件厂商在前几年光伏下游

装机需求旺盛的背景下数量激增，同时由于产品同质化较为严重，市场集中度并不

高，2018年CR10为56.27%，2019年同比上升5.15pct达到61.42%，但相比于硅料和硅

片集中度水平仍然较低。为降低下游电站系统成本推动平价上网超预期前行，组件

降本首当其中，市场出清加速。未来随着行业竞争格局优化，成本控制能力较强的

企业将维持较高毛利并攫取更大市场份额。 

图表33：光伏组件厂商毛利率较低 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

产业链整合可显著降低采购成本，行业进入壁垒持续提升。从组件生产成本构成来

看，制造费用占比较小，降本空间有限；电池片及辅材采购成本占比接近80%，因此

具有上下游产业链整合能力的龙头企业具有显著成本优势。在光伏组件价格不断下

降的背景下，未来具备规模优势或电池片-组件一体化经营的企业才具有竞争力，行

业壁垒将持续提升，自产电池片的隆基股份毛利率显著高于其他组件厂商也印证了

这种经营模式的合理性。 

图表34：光伏组件成本构成 

 
资料来源：Solarzoom，万联证券研究所 

 

组件技术升级是促成平价上网最直接的技术通道，高效组件产能开始释放。下游电

站系统效率主要取决于组件效率，所以组件技术升级是提升系统效率、推进平价上

网最直接的技术通道；同时由于组件厂商制造成本下降空间有限，提升组件效率也

是降本的重要举措。组件效率一方面取决于电池片自身的转换效率，另一方面取决
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于组件新技术的应用。目前高效组件技术主要有多主栅（MBB）、双玻、半片以及叠

片等技术。 

图表35：部分组件企业扩产情况 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2、风电抢装确定性强，海上风电有望发力 

2.1 风电发展趋势良好，中国风电市场雄踞世界第一 

 

随着全世界对碳排放要求愈来愈高，大规模使用清洁能源已经成为全球共识，根据

IRENA提出的能源发展路线图，预计2050年可再生能源发电量将达到总发电量的86%。

风力发电成本低廉，届时将占电力总供应量的35%，预计总装机量将达到6044GW，相

当于当前装机规模的10倍。 

 

图表36：2008-2023E全球风电新增装机量 

 
资料来源：GWEC，万联证券研究所 
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2005年以来，中国风电行业发展迅速，2018年我国新增风电装机量20.59GW，占全球

新增风电装机量的41.10%，累计装机量197.80GW，占全球累计装机量的33.13%，风电

市场规模牢牢占据世界第一。2018年全球风电整机制造商市场份额前15名中有8家企

业来自中国，我国风电产业链市场份额占比巨大。 

图表37：2013-2019Q3我国风电并网装机情况 图表38：2013-2019Q3我国风力发电量 

  

资料来源：国家能源局，万联证券研究所 资料来源：国家能源局，万联证券研究所 

 

图表39：2018年全球风机制造商市场份额情况 

 

资料来源：IRENA，万联证券研究所 

 

随着我国风电产业链技术的日趋成熟，成本不断下降，风电已成为我国应用规模最

大的新能源发展方式。《风电发展“十三五”规划》提出，风电累计并网装机容量要

达到2.1亿千瓦以上，年发电量确保达到4200亿千瓦时。随着未来技术进一步发展，

风能将成为极具成本优势的电力来源，国家可再生能源中心预计，到2050年风力发

电将占我国发电量构成的50%，成为最主要的电力来源。根据中国风能协会估算，
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2050年风电总装机量将达到2150GW，中国风电行业未来前景十分广阔。 

图表40：2020E中国的发电量构成 图表41：2050E中国发电量构成 

  

资料来源：国家可再生能源中心，万联证券研究所 资料来源：国家可再生能源中心，万联证券研究所 

 

2.2 技术升级助力，降本增效加强风电竞争力 

 

2.2.1 风电迅猛发展，成本优势明显 

我国风电起步较晚，1993年国家才开始风电产业的规划，1997年国家计委提出，到

2001年风电项目达到1000MW。国家“十五”（2001-2005年）规划中开始对可再生能

源的比重作出要求，2003年起，国家连续5年组织风电特许权招标，规划大型风电基

地，随着2006年《可再生能源法》的实施，我国风电市场进入高速发展期，总装机

电量在2008年达到1221万千瓦，较2004年增长近20倍。在风电规模快速发展的同

时，我国风电企业的成本优势开始凸显，根据IRENA数据，2018年我国陆上风电平

均装机成本为1173美元/kW，较1996年下降65.93%，相较于2018年全球平均成本低

21.72%，平均度电成本从1996年的0.173美元/kW下降至2018年的0.047美元/kW，下

降72.83%。 

图表42：全球及我国陆上风电平均总装机成本（美元/kW） 

 
资料来源：IRENA，万联证券研究所 
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图表43：全球及我国陆上风电平均LCOE（度电成本）（美元/kW） 

 
资料来源：IRENA，万联证券研究所 

 

在未来行业继续降成本的过程中，风机技术的升级将起到至关重要的作用，风机大

型化、发电机和叶片相关技术的快速更新将推动风电成本进一步下降。 

 

2.2.2 风机大型化成为行业趋势 

 

风力发电成本下降最主要推动力源于风机技术革新，其中衡量风机技术中较为重要

的两个参数为风轮直径和输出功率。通过提高风轮直径增加扫风面积，进而提高风能

利用率，使得风机即便在低风速区域也可以有优异的表现。全球各大整机制造商频繁

推出大叶片、大兆瓦机型来获得竞争优势。GE目前陆上机型为4.8MW和5.3MW，海上风

电达到12MW，西门子歌美飒则推出了5.8MW，170m叶片直径的大风机，维斯塔斯的海

上风机功率已经达到10MW。从国内市场来看，金风的3S陆上风机平台功率达到4.5MW，

东方风电、明阳、海装相继推出10MW海上风机。金风也推出8MW海上风机，风机大型

化趋势已经形成。 

 

图表44：全球陆上风电风机平均直径和输出功率变化 

 

资料来源：IRENA，万联证券研究所 

 

IRENA预测，到2022-2025年陆上风机平均功率将达到5.8MW，风轮直径达到170m；到

2025-2030年海上风机平均功率将达到15-20MW，风轮直径有望超过230m，这将极大

提高风电的发电效率，降低度电成本。 
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图表45：全球海上风电风机平均直径和输出功率变化 

 
资料来源：IRENA，万联证券研究所 

 

风轮直径逐年上升，大叶片成为行业主流。全球范围来看，2018年111-130m叶片直径

取代了2014年的91m-110m成为了行业最主流叶片规格，占据了57%的市场份额，较2014

年提升了46%。从国内来看，120m以下叶片份额快速下降，2018年平均风轮直径已经

达到118m，140m以上直径规格叶片将逐步成为业界主流选择。 

 

图表46：全球风机叶片直径份额变化 

 
资料来源：GWEC，万联证券研究所 

 

图表47：2008-2018年我国风机叶片直径份额 
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资料来源：CWEA，万联证券研究所 

 

2.2.3 叶片材料革命，拥抱大风机时代 

 

国家支持风电叶片材料研发。随着叶片长度的快速提升，对叶片刚度、强度以及重量

的要求也愈来愈高。早在2016年，国家发改委联合国家能源局印发的《能源技术革命

创新行动计划（2016-2030年）》中就提出，要研究100米级及以上叶片结构轻量化设

计、高效叶片气弹和新材料相结合的一体化设计技术以及叶片碳-玻材料混杂及铺层

优化设计技术，推动国产叶片产业化。国家能源局在《能源技术创新“十三五”规划》

中也指出，我国将开展大尺寸、大厚度碳纤维复合材料风机叶片热载荷与力学载荷综

合作用研究以及碳纤维复合材料风机叶片结构优化设计。科技部发布的《2019年国家

重点研发计划重点专项项目申报指南》也指出，将开展新型轻量超长柔性叶片技术、

超长叶片一体化设计技术等研究。可以预见，高性能材料和精细化设计将成为未来叶

片发展的必然方向。 

 

性能优异，碳纤维复合材料逐步登上叶片舞台。碳纤维是用高温分解法在高温的惰性

气体下将有机母体纤维（粘胶丝、聚丙烯腈或沥青等）碳化制成的，具有强度大、密

度低、模量高、线膨胀系数小等特点，是一种力学性能优异的材料。碳纤维复合材料

具有刚度强、质量轻等一系列优异特性，研究表明，碳纤维复合材料叶片刚度是玻璃

纤维复合叶片的2-3倍。当叶片长度为34m时，EPR/玻纤复合材料叶片质量为5200kg，

而碳纤维增强EPR叶片质量仅为3800kg。 
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图表48：碳纤维的应用优势和缺陷 

碳纤维优势 碳纤维缺陷 

强度较玻璃纤维大 40% 成本较高 

密度较玻璃纤维小 30% 制造工艺复杂，要求较高 

弹性模量较玻璃纤维提高 3-8倍  

抗疲劳性能优异  

提高风能利用率和转化效率  

降低叶片的运输成本  
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目前碳纤维没有普及的主要原因是材料成本过高以及对工艺制造水平要求较高。目

前叶片成本是风机价格的主要组成部分，约占20%，而其中叶片材料又占到叶片成本

的80%以上，因此叶片材料成本是风机制造商重要考量因素。尽管目前碳纤维成本仍

然比较高，但是由于碳纤维密度较小的优势，随着叶片长度不断增加，碳纤维材料的

成本将被摊薄，因此当叶片达到一定规格后，碳纤维的成本劣势将被弥补甚至转化为

成本优势。此外，通过碳纤和玻纤混编也可以有效降低成本，并兼具玻璃纤维和碳纤

维的优势，或在叶片关键部位应用碳纤维，如应用在叶片的表面、横梁以及在叶片前

后边缘以提高刚度和避免雷击对叶片造成的损伤。目前，在叶片中注入碳纤维工艺难

度也比较大，复合材料成型加工浸润比较困难。但是，通过行业不断技术创新，提高

叶片工艺制造水平，引进新型成型加工技术如预浸料（RTM）和真空辅助树脂传递模

塑工艺（VARTM）等，碳纤维生产难度也将逐步降低。 

 

2.2.4 直驱技术引领行业方向，效率成为主要驱动力 

 

双馈式风力发电机是一种绕线式感应发电机，为行业内早期普遍应用的技术。其风

轮通过高速齿轮箱连接发电机的高速转子，而直驱式发电机的转子转速低，无需齿

轮箱进行变速与风轮连接。由于直驱技术省去了齿轮箱，减少了传动部件，使得风

机的机械效率、噪音和故障率大大降低，同时风机体积也因此减小，降低了运输难

度。此外，永磁直驱技术具备较强的电容补偿、低电压穿越能力，对电网的冲击较

小。 

图表49：双馈式、直驱式发电机对比 

 双馈式异步发电机 直驱式发电机 

度电成本 低 高 

噪音 大 小 

发电效率 低 高 

运输难度 小 大 

电网兼容性 弱 强 

运维成本 高 低 
 

资料来源：公开资料整理,万联证券研究所 

 

相较双馈式发电机组，直驱技术未来有更大上升空间，其后续运维成本低廉并能适应

低风速情况，且在我国三北地区应用有较大优势。预计未来直驱风机占新增装机量的

比重将持续上升。 

 

图表50：2014年不同技术类型风电机组新增装机容量占比 图表51：2018年不同技术类型风电机组新增装机容量占比 

资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 
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资料来源：CWEA，万联证券研究所 资料来源：CWEA，万联证券研究所 

 

2.3 抢装背景下，市场格局向有利于整机商的方向倾斜 

2.3.1 运营商为风电核心驱动因素 

 

弃风弃电持续“双降”，为明年市场增量打开空间。2019年前三季度全国风电平均利

用小时数1519小时，同比下降45小时；全年弃风电量128亿千瓦时，同比减少74亿千

瓦时，平均弃风率4.2%，同比下降3.5个百分点，全国弃电量和弃风量持续“双降”，

均创新低。在弃风率大幅下降、利用小时数持续提升的背景下，IRR也将明显上升，

风电运营商投建新风电场动力大大增加。 

 

图表52：2019前三季度弃风率再创新低 

 
资料来源：国家能源局,万联证券研究所 

 

图表53：主要省份2018、2019年前三季度弃风限电情况 

变速变桨

双馈异步

型

68%

变速变桨

永磁低速

同步（直

驱）型

28%

其他

4% 变速变桨

双馈异步

型

51.90%

变速变桨永磁低速同

步（直驱）型

35.80%

变速变桨永磁

中速同步（半

直驱）型

6.40%

变速变桨异步型

5.30%

变速变桨电励磁低速同步

（直驱）型

0.60%

0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%
10.0%
12.0%
14.0%
16.0%
18.0%
20.0%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

新增装机量（万kW） 弃风率（右轴）

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|新能源发电 

 

 

万联证券研究所 WWW.WLZQ.CN 第 29 页 共 41 页 

 

省份 

2019 前三季度 2018前三季度 

发电量(亿

kwh) 
弃风率 利用小时数(h) 

发电量

(亿 kwh) 
弃风率 利用小时数(h) 

河北 218.3 4.0% 1498 204.5 3.7% 1675 

山西 150.6 0.8% 1310 150.8 0.0% 1590 

内蒙古 468.2 6.6% 1627 445.0 12.8% 1572 

辽宁 133.1 0.5% 1689 126.4 1.0% 1750 

吉林 81.9 2.7% 1595 75.2 5.2% 1480 

黑龙江 95.3 1.8% 1586 84.7 3.9% 1467 

山东 162.4 0.2% 1371 170.2 0.0% 1591 

贵州 57.2 0.6% 1364 52.1 1.8% 1402 

陕西 54.9 0.8% 1401 53.1 2.3% 1508 

甘肃 173.2 8.9% 1360 176.1 19.7% 1366 

青海 51.7 1.6% 1428 28.8 1.3% 1200 

宁夏 132.4 1.8% 1308 144.9 1.6% 1475 

新疆 317.3 15.4% 1662 90.3 24.6% 1531 

合计 2914 4.2% 1519 2676 7.7% 1565 
 

资料来源：国家能源局,万联证券研究所 

 

与此同时，国内风电红色预警限制逐步解除，18年由红六变红三，19年红三变红二，

2018 年吉林由红色区域调整为绿色区域，黑龙江由橙色调整为绿色，弃风弃电量的

双降加之风电投资预警的好转为明年的抢装行情打开了足够的增量空间。 

 

图表54：风电投资监测预警结果向好 

地区 2016 2017 2018 2019 

甘肃 红色 红色 红色 红色 

新疆(含兵团) 红色 红色 红色 红色 

吉林 红色 红色 红色 绿色 

黑龙江 红色 红色 橙色 绿色 

宁夏 红色 红色 绿色 绿色 

内蒙古 橙色 红色 橙色 橙色 

河北北网 橙色 绿色 绿色 绿色 

其他地区 绿色 绿色 绿色 绿色 
 

资料来源：国家能源局,万联证券研究所 

 

指导电价逐年下调，运营商为高电价抢装。2019年5月24日，国家发改委发布《关于

完善风电上网电价政策的通知》，明确了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。此外，《通知》还规定了2019年和2020

年的指导电价，呈逐年下滑态势，并指出新核准项目不得高于项目所在资源区指导价。
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在此背景下，为了保住高电价的项目，运营商一方面必须抢核准同时还要保证开工和

并网，2020年运营商将有充分的抢装动机来保障项目IRR。 

 

图表55：我国风电标杆电价变化情况（2019年后为指导价） 

 
资料来源：国家发改委，万联证券研究所 

 

国企运营商稳扎稳打，系抢装背景下主力军。从风电运营商的格局来讲，中国风电运

营商以国有大型电力集团为主。2018年风电运营公司累计装机量中排名前十的为国

能投、华能集团、大唐集团、国电投、华电集团、中广核、华润集团、天润、中国电

建和三峡集团，累计装机容量合计超过1.4亿千瓦，占全国装机量的70%。他们是风电

行业主力军，对中国风电行业的发展起到举足轻重的作用。鉴于国企背景，他们在经

营风格上倾向于稳扎稳打，抢装背景下不会出现光伏抽风式发展的混乱情况。 

 

图表56：2018年中国风电开发企业新增装机容量 图表57：截至2018年底中国风电开发企业累计装机容量 

  
资料来源：CWEA，万联证券研究所 资料来源：CWEA，万联证券研究所 

 

2.3.2 风机供不应求，产能成为整机商天花板 

由于运营商的抢装需求，风电招标量激增。2019年前三季度，国内公开招标量达到
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49.4GW，同比增长108.5%，仅前三季度数据就以超过历年的年度招标总量。作为先

行指标，如此高的招标量预示着明年并网量将大幅提升。 

图表58：风机历年招标量（GW） 

 
资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

抢装导致目前风机供不应求，推动风机价格快速上涨。今年11月25日，华能河南115MW

风电场工程项目中，GE的中标均价达到了5284元/kW。2019年以来，各机组投标均价

持续回升，且增幅不断扩大。今年9月，2.5MW级别机组投标均价为3898元/kW，比去

年8月份价格低点回升17%；2019年第三季度，3.0MW级别机组的投标均价均在3700元

/kW以上，9月份更是高达3900元/kW。 

 

图表59：风机月度公开投标均价（元/kW） 

 

资料来源：金风科技，万联证券研究所 
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整机商产能紧张，出货量很难满足需求。从2018年下半年起，运营商项目招标开始加

速，目前仍有存量未消化订单，叠加今年如此高的招标量形成的新订单，此次抢装潮

对整个风电产业链尤其是整机商的产能要求较高，目前绝大多数一二线整机商已经

无空闲产能。根据Bloomberg NEF数据，2018年中国风电整机制造商名义产能合计仅

为58.3GW,与2014年持平，仅比近五年最低名义产能水平高出2.1GW。而名义产能中又

有很大一部分为主流4MW左右的机型，实际有效产能更加捉襟见肘，而海上风电由于

机型硕大、施工难度高，以当前产业链水平更是很难支撑如此大规模抢装潮。根据

Wood Mackenzie最新报告，目前已经核准的海上风电项目按照现有供应链水平，仅有

20%项目能够在2021年底前并网发电。 

图表60：2014-2018年中国主要风电整机制造商名义产能 

 

资料来源：Bloomberg NEF，万联证券研究所 

 

整机制造商格局明晰，市场份额集中度不断攀升。2018年中国风电整机制造商新增装

机量排名金风稳居第一，远景能源排名第二，明阳智慧能源、国电联合动力、上海电

气分别位于第3、4、5名。近五年整机制造商市场份额集中度逐年上升，排名前五的

整机制造商市场份额由2013年的54.1%增长到2018年的75%；排名前十的市场份额由

2013年的77.8%增长到2018年的90%。综合近10年来的数据来看，整机制造商经过了一

轮洗牌，从2006年的100多家到现在的仅剩31家，行业竞争格局基本明确。金风科技

连续7年新增整机量排名第一，是行业的绝对龙头。另外，值得关注的是远景能源这

匹黑马，从2011年的排名第十五位，到2012年首次进入前十，再到2013年进入前五，

2015年进入前三，2016、2017和2018年连续三年保持第二名。远景是以智慧能源为切

入点，智能风机发电性能要比传统风机高15-20%。 

 

尽管整机商产能受限，但由于风机价格改善和装机量大幅提升，明年整机商业绩将

很大程度上的有较大提升，重点关注整机商龙头。 

图表61：2018年中国市场风电整机商新增装机容量（万千瓦） 
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资料来源：CWEA，万联证券研究所 

 

2.3.3 零部件产能趋紧，叶片板块值得关注 

风电机组零部件主要包括叶片、主轴、风塔、锻铸件等零部件、齿轮箱（双馈式）、

发电机等。其中叶片成本约占整个机组成本约23%，是整个风机最大的成本组成部分。

主要叶片制造商有中材科技、时代新材等，其中中材科技市场占有率较高。在今年上

半年，叶片就曾出现过产能趋紧的情况，致使叶片价格大幅上升。在明年抢装背景下，

叶片产能将成为主要因素，板块相关标的值得关注。 

 

风塔占整个机组成本约15%。目前，国内塔架生产企业约100多家，然而这些厂商的规

模与技术水平存在着较大的差异。风机塔架市场分为高端市场、中端市场和低端市场，

一般来说，2.0MW及以上风机塔架属于高端市场，1.5MW至2.0MW风机塔架市场属于中

端市场，1.0MW及以下风机塔架市场属于低端市场。中低端风机塔架市场尤其是低端

市场是完全竞争的市场，而高端市场份额被少数实力较强企业所占据。主要制造商有

天顺风能、泰顺风能、辽宁大金重工和天能重工，其中天顺风能是塔架环节的龙头。 

 

2.4 后补贴时代，大基地和海上风电贡献增量 

 

在补贴退出后的竞价/平价时代，中国风电项目储备将主要来自风电开发潜力较高的

区域，即“三北地区”和“东南沿海地区”，根据IRENA测算，中国陆上风电共有8800GW

的开发潜力，其中“三北地区”资源最为丰富且优质。从海上风电来看，在水深小于

20米区域，中国拥有496GW海上风电开发潜力；在20-50米区域，拥有1127GW的发潜力；

在50-100米区域，拥有2237GW的开发潜力。而这些海上资源多数集中在东南沿海区域，

在可预见的未来，海上风电将贡献巨大增量，实现沿海电力生产中心即电力负荷中心

的目标，有效解决沿海煤电污染和特高压输电投资巨大问题。 

 

图表62：中国各地区风电功率密度情况 
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资料来源：IRENA，万联证券研究所 

 

三北地区拥有极好的风电开发潜力，风功率密度平均水平在400-600W/m
2
。然而，中

国用电需求主要集中在中部以及东南沿海城市，电力负荷中心与电力生产中心结构

性错配，之前大规模开发一度造成了严重弃风弃电现象。为了解决这种供需不匹配的

情况，中国近年来加大输电网络建设，运用先进的特高压技术，形成了庞大的特高压

输电网络，截至2018年底我国在运特高压累计线路长度达27114公里，累计输送电量

11457.77亿千瓦时。 

 

图表63：中国已建成特高压项目情况 

项目名称 DC/AC 长度 
换流/变电容

量（万 kW） 

晋东南-南阳-荆门 1000kV 交流 640 1800 

向家坝-上海±800kV 直流 1907 1280 

锦屏-苏南±800kV 直流 2059 1440 

淮南-浙北-上海 1000kV 交流 2*649 2100 

哈密南-郑州±800kV 直流 2192 1600 

溪洛渡-浙江±800kV 直流 1669 1600 

浙北-福州 1000kV 交流 2*603 1800 

锡盟-山东±1000kV 交流 2*730 1500 

胜利-锡盟 1000kV 交流 2*236.8 600 

淮南-南京-上海 1000kV 交流 2*780 1200 

宁东-浙江绍兴 800kV 直流 1720 1600 

蒙西-天津南 1000kV 交流 2*608 2400 

酒泉-湖南±800kV 直流 2386 1600 

山西晋北-江苏南京±800kV 直流 1119 1600 

锡盟-江苏泰州±800kV 直流 1620 2000 

榆横-潍坊 1000kV 交流 2*1048.5 1500 
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上海庙-山东临沂±800kV 直流 1238 2000 

扎鲁特-青州±800kV 直流 1234 1000 

云南-广东±800kV 直流 1438 500 

云南普洱-广东江门±800kV 直流 1438 500 

滇西-广东±800kV 直流 1959 600 
 

资料来源：中国产业信息网，万联证券研究所 

 

图表64：国家电网在建在运特高压工程示意图 

 
资料来源：国家电网，万联证券研究所 

 

依托逐渐完善的特高压远距离输电设施，我国开始在三北地区建设一批风电大基地

项目，这些大基地项目依靠优质风资源，在未来平价时代，能够形成较大优势。据金

风科技估计，风电大基地规划总规模不低于25GW，未来几年大基地的陆续开工将为风

电行业带来增量，同时加快三北地区风电行业复苏。 

图表65：国内主要风电大基地项目  

省份 名称 投资主体 规划容量 

内蒙古 

兴安盟 中广核 3GW 

通辽 /  

化德 中广核 2GW 

乌兰察布 国家电投 一期+二期共8GW 

包头  1.6GW 

鄂尔多斯 竞价配置资源 0.6GW 

阿拉善-上海庙 竞价或平价配置资源 1.6GW 

巴彦淖尔   

吉林 白城 /  

甘肃 酒泉二期 /  

青海 海南州 竞价配置资源  
 

资料来源：金风科技，公开资料整理，万联证券研究所 

 

国家政策支持，中国海上风电发展迅速。截至2018年，中国海上风电累计装机4.445GW，
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根据国家“十三五”规划，到2020年海上风电要实现并网5GW和开工10GW，相较目前

装机量，海上风电仍有较大空间。 

图表66：2014-2018年中国海上风电新增装机量（万kW） 

 
资料来源：CWEA，万联证券研究所 

 

从全球范围上来看，2018年中国已经超越英国和德国，成为海上风电新增装机量第

一，新增装机量占全球总量的40%以上。中国海上风电国际竞争力在不断提升，这将

为海上风电技术发展打下基础。目前海上风电成本仍然较高，行业降成本需求大，同

时下降空间也较大，若未来成本优势进一步显现，海上风电将迎来更快发展。 

图表67：2015-2018年全球各国海上风电新增装机量（MW） 

 
资料来源：GWEC，万联证券研究所 
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3、投资建议 

3.1 隆基股份（601012）:技术和成本优势，打造全球单晶一体化龙头 

 

单晶硅片龙头地位，市占率有望进一步提升：作为公司最早开展的业务，公司在单晶

硅片领域处于绝对领先地位。单晶硅片产能在2018年末达到28GW，占全球总产能的

41%，是全球出货量最大的单晶硅片制造商，19、20、21年底分别达到36GW、50GW、

65GW。公司始终保持技术先进性，率先启动长晶炉国产化进程，并最早引进金刚线切

割技术，持续通过设备改造、工艺改进、管理提升降低成本，2019H1非硅成本同比下

降31.75%。2019H1单晶硅片毛利率排名第一达到32.02%，领先竞争对手15个百分点，

随着硅片产能的扩产，市场份额将进一步提高。 

 

单晶组件出货量全球第一，海外组件业务近年来发展迅猛：公司2014年通过收购浙江

乐叶进军组件业务，业务规模快速扩张，2018年公司组件出货量全球第四，其中单晶

组件出货量全球第一，海外收入增长明显，2019H1公司海外单晶组件对外销售达到

2.4GW，同比增长252%, 考虑到单晶替代多晶是大趋势，未来增长空间广阔。2019H1

实现组件营业收入83.23亿元，占营业总收入的58.98%，超越硅片成为公司营收占比

最大的业务。19、20、21年底单晶组件产能分别达到16GW、25GW、30GW，将继续抢占

市场份额，保持单晶组件龙头地位。 

 

介入电池片和光伏电站业务，形成全产业链闭环，打造全方位优势，重新定义行业：

公司积极布局电池片、电站，致力于打造光伏全产业链。19、20、21年底单晶电池片

产能分别达到10GW、15GW、20GW，与组件产能相匹配，通过自建产能为M6大硅片普及

保驾护航，重新定义行业。 

 

盈利预测与投资建议：预计公司2019、2020、2021年营业收入分别为313.61、440.51、

594.00亿元、归母净利润分别为 44.75、69.96、87.10亿元，同比增长 74.93%、56.34%、

24.51%。公司作为全球单晶领域引领者，具备重新定义光伏行业的能力，在单晶替代

多晶已经形成趋势，全球光伏装机保持快速增长的背景下，虽然国内市场比较低迷，

但海外市场大幅增长，我们看好公司未来长期发展，给予2020年18倍PE估值，6个月

合理价格33.38元，给予“买入”评级。 

 

风险因素：国内和国际行业政策风险；市场竞争导致组件及硅片价格下降超预期；经

营规模扩大带来的管理风险，国际贸易保护风险等。 
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3.2 通威股份（600438）: 硅料将迎来全面满产，电池片盈利处于底部 

 

第三季度硅料销量约1.5万吨，乐山新旧产能满产，内蒙古产能爬坡。第三季度公司

硅料销量1.5万吨, 其中乐山新旧产能处于满产状态，单晶占比80%以上，内蒙古产能

还处于爬坡阶段，目前单晶占比60%，预计年底达到80%以上。成本端，2万吨旧产能

全成本约60元/kg，6万吨新产能全成本约50元/kg ,硅料价格整体维持不变的情况下，

新产能维持30%的毛利率，旧产能维持20%左右的毛利率，叠加下游硅片客户扩产计划，

预计明年硅料将满产达8万吨，硅料板块盈利能力将充分释放。 

 

第三季度出货量近3.5GW，其中单晶2.6GW，多晶超过0.8GW。前三季度电池业务贡献

盈利11.8亿元，其中第三季度受电池片价格大幅下跌，单季净利润2.07亿元，单瓦净

利润0.06元，较上半年下降0.1元左右。成都四期产能兼容166mm硅片和眉山产能将兼

容210mm硅片，预计分别于2019年底和2020年Q2相继建成投产,考虑2020年是光伏享受

补贴的最后一年，预计明年电池片出货量达到20GW。 

 

前三季度饲料板块利润净利润3.7亿，电站板块净利润1.67亿。水产养殖比较低迷，

未来三年公司执行“量在利前，以量化利，量利双升”的政策，预计今明两年量的增

长在20-25%之间，单吨毛利今年有所下降，明年将反转。 

 

盈利预测及投资建议：电池片价格下降超预期叠加预期中的光伏装机旺季未来临，下

调公司2019-2021年净利润预测至28.16、38.44、46.31亿元，对应EPS分别为

0.73/0.99/1.19元，目标价15.80元，对应20年16倍PE，维持“增持”评级。 

 

风险提示：硅料及电池片价格波动风险；新技术迭代风险，产能投产不及预期，股

权质押风险等。 
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3.3 金风科技（002202）: 风电整机龙头，整机毛利率拐点已到 

 

低价订单导致风机业务亏损，发电业务稳步增长：1.风力发电机组及零部件销售收入

为人民币116.4亿元，同比增长45.26%；其中上半年实现对外销售容量3.19GW，同比

增长50.37%，其中2.5S机组销售容量占比20.68%，同比增长9.5pct。受低价订单价影

响，风机及零部件毛利率下行9.70pct至11.39%，风机及零部件整体亏损1.6亿元。2.

风电场开发方面，发电量43亿kWh，同比增长6.8%，实现收入22.43亿元，同比增长

11.11%；风电场开发盈利10.32亿元，同比增长31.98%。风电场销售投资收益7.24亿

元，毛利率70.83%，同比下降1pct。3.风电服务收入14.39亿元，同比增长131.77%。

毛利率8.82%，同比下降11pct，贡献利润0.11亿元。4.水务、投资收益等业务收入4.12

亿元，同比增长9.11%。 

 

在手订单创新高，低价订单将出清：2019Q3国内公开招标量49.4GW，同比增长93.4%，

超过18年全年水平，创历史新高。其中，海上风电招标4.4GW，同比增长76%，占比13.6%。

公司在手订单21.2GW，其中待执行14.8GW，中标待签6.4GW。主力2.0MW机型交付量

2.19GW，执行均价3016元/kW,2.5MW机型交付量0.66GW，执行均价3603元/kW，低价订

单预计8-9月将出清，毛利率将恢复至20%以上的正常水平。 

 

风电场投资收益亮眼，但并不是所有项目都如德州项目那般高溢价。公司转让包括

德州在内的4座风电场股权，投资收益7.24亿元。其中德州电站溢价率312.3%，其他

电站溢价率维持在4%-8%之间。 

 

盈利预测与投资建议：上半年公司毛利率下滑超预期，下半年将恢复至正常水平，

此外我们认为公司建电站高溢价转让模式可持续，调整预测，2019-2020年分别实现

营收383.46/458.83/亿（前值372.72/446.26），归母净利润29.83、51.68亿元（前

值35.43/46.12），同比增长-7.26%/73.124%。按照当前股本计算，2019-2020EPS分

别为0.71/1.22元/股。19/20年PE分别为17.42/10.06倍，考虑下半年抢装毛利改

善，给予2020年15倍PE，目标价18.3元，维持买入评级。 

 

风险因素：1.风电行业复苏不及预期；2.风机价格上涨不及预期；3.原材料和零部

件价格上涨风险；4. 弃风限电改善不及预期；5.公司后续订单量不及预期。 

 

4、风险提示 

国内和国际光伏行业政策风险；市场竞争导致硅料、硅片、电池、组件价格下降超

预期；经营规模扩大带来的管理风险，国际贸易保护风险等。风电行业抢装背景下

产能不足风险；风机价格上涨不及预期；风电产业链原材料和零部件价格上涨风

险；弃风限电改善不及预期等。 
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新能源发电行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年12月12日） 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

601012 隆基股份 0.92 1.19 1.85 6.84 24.78 20.86 20.82 13.39 3.55 买入 

600438 通威股份 0.52 0.73  0.99  4.21 13.11 17.31 16.39 13.95 2.88 增持 

002202 金风科技 0.88 0.71  1.22  6.59 11.62 12.80 17.42 10.06 1.56 买入 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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