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电气设备与新能源行业 
行业研究/深度研究 
 

 

报告摘要： 

国家近期频繁出台政策，大力补贴国内光伏应用。但国内市场在全球占比

较小，产业基本面的恶化并不会因此缓解。而随着补贴政策的不断加强和产品

价格的进一步下跌，下游电站开发商将迎来一个灿烂的春天。 

最近我们对主管部门、制造类企业、设备和辅材供应商、电站开发商进行

了深入调研，对近期政策的解读，及明年行业的走势进行了再思考。本文主要

分析以下3个问题：1）国内政策对市场的影响是什么；2）光伏产业中期趋势和

长期成长逻辑判断；3）对下游电站开发市场的影响。 

 

 国内光伏政策：发力新能源投资，不是为了救产业 

我们认为近期频繁出台的政策并不是为了救产业，而是国家发力新能源投资，促

进经济转型，与市场观点不同，我们认为：1）金太阳装机将会超预期发展。2）

光伏大规模应用示范区，短期并不会带动装机量爆发式增长。3）虽然电网公司

分布式并网利好政策频出，但是短期仍不乐观。4）国家不会对光伏企业直接救

助。国内市场未来3年复合增速30%，明年难以拉动全球市场需求显著增长。 

 行业中期趋势研究：基本面仍将下行，国内装机爆发拉动有限 
我们从明年需求、供给、盈利能力和企业业绩三个角度判断，认为制造业基本面

仍将下行，明年上半年或将最差： 

1）需求：不论是否双反，中国组件厂明年可接触的市场都无增长，估计出货量

接近15GW，与今年持平或略下降。全球需求估计小幅增至37GW左右。 

2）供给：产能明年一季度将开始逐步退出，但预计明年全年，全球电池产能仍

有55-60GＷ，国内产能30~40GW，过剩仍然严重。而且由于市场增速放缓，平

衡的“产能/装机”比例由历史上的1.3~1.5，下降至1以内。 

3）企业业绩和盈利能力：短期仍将恶化，至少明年上半年看不到改善的理由。 

 下游电站开发环节：迎来灿烂的春天 
明年起，国内电站开发商利润提升、风险下降、退出渠道打开，将迎来一个灿烂

的春天：1）利润提升，如果考虑2元/Wp的开发毛利，贷款70%，则理论资本金

收益率由9.4%上升至15.4%；2）风险下降，随着并网条件的改善，地面电站的

投资风险已经开始降低；3）退出渠道打开，目前多家大型央企，开始投资布局

光伏电站。国内部分电站开发商将能通过出售电站资产获得丰厚回报。 

 重点公司推荐 
我们在寻找国内光伏电站开发市场机遇的获益者：1）拥有稳健的现金流，在即

将到来的寒冬入场整合；2）具备电站项目的强大开发和销售能力；3）前期固定

资产投入低，折旧和债务负担轻。这样的企业，同样非常可能平安度过严冬，而

成为光伏行业未来的整合者。我们看好中利科技，目前该领域最具最具弹性和安

全性的标的。 

 盈利预测及投资建议 

重点公司 
股价 EPS PE 

评级 
2012/12/7 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

中利科技 9.46 0.43  0.76  1.21  22  12  8  强烈推荐 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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国家近期频繁出台政策，大力补贴国内光伏应用。但国内市场在全球占比较小，产业基

本面的恶化并不会因此缓解。而随着补贴政策的不断加强和产品价格的进一步下跌，下游电

站开发商将迎来一个灿烂的春天。 

最近我们对主管部门、制造类企业、设备和辅材供应商、电站开发商进行了深入调研，

对近期政策的解读，及明年行业的走势进行了再思考。本文主要分析以下 3 个问题：1）国

内政策对市场的影响是什么；2）光伏产业中期趋势和长期成长逻辑判断；3）对下游电站开

发市场的影响。 

一、国内光伏政策：发力新能源应用，不是为救产业 

我们认为近期频繁出台的政策并不是为了救光伏产业，而是国家发力新能源投资，促

进经济转型，下面就以下主要政策进行解读：1）金太阳示范工程。2）光伏大规模应用示范

区。3）电网公司对并网的政策。4）传说中，国家对某些企业的直接救助。 

（一）金太阳示范工程：装机量可能超预期 

今年第一批审批通过的金太阳为 1.7GW，第二批据媒体报道审批通过为 2.8GW，这样今

年金太阳审批将达 4.5GW，远超去年 689MW 的总量，其中补贴按照 5.5 元/Wp。 

其中第一批有 500MW 在今年年底并网，剩余 1.2GW 在明年年中并网，第二批 2.8GW

将在年底并网，若明年第一批金太阳项目出台招标 1GW，则金太阳项目将至少并网 5GW，

装机量或将超预期。 

若 5GW 金太阳工程并网，则需要国家拿出 275 亿元补贴，巨额补贴将拉动明年国内装

机，也反映了政府启动国内市场的决心。 

（二）光伏大规模应用示范区：短期并不会出现爆发增长 

最近国家政策面最大的变化，是“光伏大规模应用示范区”项目的推出：要求每省区申

报不超过 500MW，上限将达 15GW。 

首批示范总装机量 15GW 预计将会在近期完成申报，并在年内完成审批。届时十二五由

该政策扶持的光伏电站项目将会在业主、实施框架等方面全部确定下来。根据 Solarzoom 报

导，此次可能采取自发自用，余电上网的方式，度电补贴可能在 0.4-0.6 元。我们认为： 

1）业主将不早于 2014 年开展大规模安装。这个政策，是全球光伏市场极为少见的，连

续三年不下调 FiT 的政策。对于理性的开发商来说，若看跌产品价格（这无疑是大概率事件），

最优的选择是等到政策实施的中后期，即 2014~2015 年启动投资。届时补贴金额不变，但建

设成本将进一步大幅下降，且相关配套措施更成熟，投资安全性提升。一般的 FiT 项目，越

早投资，越能抢占优质项目资源；而此次，项目是基本锁定的，晚些投资并没有丢失资源的

风险。 

2）低收益高风险，短期很难激发投资热情。根据我们此前分析，该政策只有在珠三角、

长三角等电力成本高企、工业用户集中的地区，才能有一定的经济性，其收益率在几乎所有

http://www.microbell.com
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地区都远低于既有的地面电站补贴政策和金太阳补贴政策。根据我们测算，江苏省即使在度

电补贴 0.6 元的最乐观情况下，IRR 也仅有 11.5%，远低于大型地面电站和金太阳工程。 

而且用户投资安全，对电网和客户的配合都有极强的依赖性，资产持有人的“要求回报

率”会远高于地面电站和金太阳项目。在进一步的配套政策出台之前，推广工作在大部分省

区将较难进展。而由于项目审批是每省 3 个示范区的平均化布局，条件好的地区也难以超常

规发展，落后的地区会拉低整体项目的完成比例。 

图表1. 江苏不同模式 IRR测算  

大型电站  金太阳  分布式能源示范区  

投资成本： 9.5 元/W  投资成本： 
11 元/W， 

初装补贴 5.5 元/W  
投资成本： 11 元/W 

系统效率： 80% 系统效率： 80% 系统效率： 80% 

融资条件： 
70%比例， 

6.6%利率，15 年 
融资条件： 

70%比例， 

6.6%利率，15 年 
融资条件： 

70%比例， 

6.6%利率，15 年 

20 年电价 

（江苏省）： 
1.3 元/kWh  

20 年电价 

（合同能源管理）： 
0.7 元/kWh  

20 年电价 

（合同能源管理）： 
0.7 元/kWh  

光照小时数： 1300 小时 光照小时数： 1300 小时 光照小时数： 1300 小时 

所得税率： 25% 所得税率： 25% 所得税率： 25% 

增值税率： 17% 增值税率： 17% 增值税率： 17% 

IRR： 16.2% IRR： 19.1% IRR： 
度电补贴 0.4，2.1 % 

度电补贴 0.6，11.5% 

资料来源：民生证券研究院 

综上所述，我们认为这 15GW 的推广必将是前低后高，逐步提速。而地面电站和金太阳

工程每年新批项目量很难大幅增加。2012~2015 年国内市场预测为：5.5GW，12GW，14GW，

16GW，复合增速 30%。考虑产品每年 10%的降价，组件产品国内市场容量复合增速 17%。 

（三）电网公司对并网的政策：分布式并网需要长期努力 

国家电网公司近期正式发布了《分布式光伏发电并网管理工作意见》、《分布式光伏发电

并网服务工作意见》和《分布式光伏发电接入配电网相关技术规定》等一系列文件支持分布

式光伏电站并网。 

政策规定：从 11 月 1 日开始，用户不超过 6 兆瓦的光伏发电项目可直接在当地电网公

司申请，45 个工作日即可完成建设实现并网运行。并网运行后发电可自用，多余电量可享受

1 元每度补贴电价卖给电网。 

图表2. 分布式光伏发电并网流程 

http://www.microbell.com
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资料来源：国网公司、民生证券研究院 

根据我们测算，2MW 分布式光伏电站相比集中电站在系统并网接入费用、升压站建设

费用、公共电网改造费用、前期申请规划费用、盖章公关费用，能节省大约 600-800 万元费

用，折合 0.3-0.4 元/W。 

但我们担忧，该政策的执行未必到位。在整个规则设定中，并没有考虑电网公司的积极

性。电网公司尽管受国家政策指引，出台了相关指导意见，但如果没有下级子公司的有力

执行、考核和问责制度支撑，后续并网问题的解决，必不会是一朝一夕。 

我们根据调研，发现大型电站审批收紧的同时，新能源电力消纳能力确在提升，大型

电站的开发商资金安全性提升。如果可再生能源配额制出台，能够从根本上解决并网难题。 

（四）传说中的直接救助计划：可能性较小 

最近媒体在热炒“六大六小”的授信支持和国家及地方政府对尚德、赛维的紧急救

助。我们认为： 

1）此消息真实性存疑，我们并未从有关部门得到对此政策的确认，但通过调研得知，

各大银行对产业的新增贷款已经停止，目前只有对光伏电站项目的贷款还在继续； 

2）尚德和赛维的案例未有定论，我们仍然倾向于政府不应也不会真的对其大力救助，

更不会推广到救助整个产业。 

我们认为救助对产业弊大于利，且为欧美发动贸易战提供借口，国家政府不会继续犯错

越陷越深。 

二、行业中期趋势研究：基本面仍将下行，国内装机爆发拉

动有限 

我们将从明年的需求、供给、盈利能力和企业业绩三个角度去判断板块的趋势。 

（一）需求：金太阳对国内市场有拉动，但中国组件厂可接触的市场

http://www.microbell.com
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无增长 

预计明年装机至少 12GW，同比增长 100%以上。其中预计明年金太阳装机 5GW，大型

电站 4GW，分布式能源示范区至少 3GW。金太阳对于明年国内市场有一定的拉动，但是明

年的市场将会继续靠新兴市场的增长来弥补欧洲市场的下滑，总量基本稳定。 

但更影响行业基本面的是中国企业“可接触”的市场，考虑欧美“双反”的影响，这个

市场容量在明年有很大不确定性。 

图表3. 各主要市场的并网数据 

单位（MWp） 2010 年 2011 年 
2012 年 

（预测） 

2013 年 

（预测） 

西班牙 369 400 200 400 

德国 7408 7500 8000 3500 

意大利 3800 7600 3000 1000 

捷克 1490 150 200 200 

法国 719 1840 550 500 

葡萄牙 16 120 200 300 

希腊 150 286 250 250 

比利时 424 787 600 400 

保加利亚 11 200 600 300 

欧洲其他地区 338 1100 700 800 

美国 878 1855 3500 3500 

加拿大 260 300 600 600 

日本 992 1296 3500 5000 

中国 500 2200 5500 12000 

全球其他地区 753 2100 4000 8000 

总计 MW 18108 27734 31400 36750 

增速 151% 53% 13% 17% 

资料来源：民生证券研究院 

见上表，我们认为明年的市场总装机需求与今年相比略有增长： 

1）德国：今年年初、年中政府两次大幅下调补贴，目前电站收益率较低。当地银行贷

款不畅，项目开发不踊跃。而今年年中抢装致上半年装机高达 4.37GW，给明年的大幅下滑

打开了空间。 

2）意大利：年度累计补贴上限 67 亿欧元。今年的累计补贴，公布数字 61 亿欧元，实

际估计达 64 亿欧元。剩余 3 亿欧元只能支持未来几年 3GW 新增装机，直到争取到新的资金，

估计市场容量会下滑到 1GW 量级，即可忽略。且该国今年以来，国家风险提升，要求回报

率大幅上升，同样极大影响了开发商的积极性。 

3）美国：今年上半年很多项目是 2011 年最后一批享受现金初装补贴的“抢装”项目。

而今年 SREC 大幅下降，开发商积极性受影响。对中国电池实行“双反”后，开发商积极性

进一步受挫，市场价格不升反降。下一届政府对光伏的政策也是一个风险。 

4）日本：尽管政府给出了 3 年 42 日元的强力补贴政策，但由于市场长期封闭，开发和

产品营销都壁垒重重。土地资源少，项目多为小型化的分布式项目，开发速度难以提升。很

多开发商取得项目许可以后，由于不担心补贴下调，也在等待产品价格进一步下跌。所以市
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场在今年明年未必出现此前预期的全面爆发。 

5）其他新兴市场：越来越多的地区开始实现或接近平价上网。（见我们此前报告《全球

化视野下的平价上网路径》）尽管基数较小，但这块市场才是最值得期待的。 

综上所述，在对中国、日本、新兴市场做出中性偏乐观估计后，全球总需求在 2013 年

也是略有增长的局面。如果考虑欧美双反影响，市场下滑可能加速，见下表： 

图表4. 无论双反与否，2013年中国企业可接触市场都无增长 

 
2011A 2012E 

2013E 

（不双反） 

2013E 

（双反） 

中国 2200 5500 12000 12000 

美国可接触市场 1855 2450 1750 1750 

欧洲可接触市场 19983 14300 7650 3825 

全球其他地区 3696 8100 13600 13600 

全球总量 27734 31400 36750 36750 

可接触市场安装量 27734 30350 35000 31175 

组件均价（$/Wp） 1.2 0.75 0.55 0.5 

可接触市场（亿$） 3328  2276  1925  1559  

资料来源：民生证券研究院 

*我们对美国市场今年考虑 70%，明年考虑 50%可接触，是因为其并未限制中国组件采购台湾电池。对欧洲双反情境考虑

50%可接触，是因为年中才会初裁，且不追溯。 

由于市场增速低，明年估计电池出货量与安装量接近（见我们下文的分析），按照 50%

的占有率，中国企业可能维持 15GW 左右的出货量。 

（二）供给：明年上半年，或将是行业最差的时期 

在几乎全产业链亏损的情况下，2012 年开始有企业退出光伏产业。然而，供给面的恶化

仍将持续。 

由于公开统计数据缺失，我们根据调研情况，把电池供应商分为 3 组： 

1.大厂（GW 级）：总产能 25-30GW。这部分厂数量约 30 家，每家都有较强的竞争力或

股东背景，融资能力强，退出成本极高，他们短期内很难退出产业。目前大厂开工率维持在

60-70%，我们认为这一组产能明年最多有 10-20%退出行业，对产能的影响忽略不计。 

图表5. 国内前 30大厂商产能预计  
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资料来源：民生证券研究院 

2.中型厂（100~500MW 量级）：总产能 20GW 以上。这部分厂估计有 50 家以上，以民

营为主，竞争力和融资能力都有限，但退出成本也很高，不会轻易考虑退出。这部分产能将

是明年退出市场的主力，估计有 30%退出行业，消化 10GW 产能。 

3.小型厂（100MW 以下）：数量众多，总产能估计 10-20GW。这部分厂经营方面较为灵

活，相对于其经营者的身家，退出成本同样很高。然而由于上半年的几次抢装潮，小厂产能

到今年下半年才开始退出，明年上半年将迎来退出的高峰，估计截至明年底 60%-80%退出行

业，消化 10GW 以上产能。但同时也将迎来清库存的高峰，对价格压力较大。 

图表6. 预计明年市场产能格局 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

*其他厂商含中国三线小厂，以及欧美、日韩二线厂商以及其他新兴市场国家。 

我们认为，明年供需关系不会出现质变，预计 2013 年底经过残酷的淘汰，国内厂商产

能降至 30-40GW，而国内厂商产能历史上占全球产能一半以内。考虑台湾地区 8-10GW、欧

美地区厂商产能 4-6GW、日韩及其他新兴市场国家等，预计 2013 年底全球产能达到
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55-60GW，相比明年 37GW 需求仍然显著的过剩。 

此外，我们认为今明两年，“产能/装机”比率与 2010 年及以前相比失去参照性。在过去

市场复合增速超过 50%的时期，由于装机相对制造滞后将近半年时间，该比率大于 1.3 才是

稳定的平衡。而市场增速放缓的今明两年，该比例的平衡值将接近于 1。考虑到开工率的弹

性，以及清库存的效应，明年这个平衡值甚至会显著低于 1。 

综上，预计从今年下半年到明年，从小厂到中型厂，开始逐步由产能开始退出，但同时

清库存和坏账的压力，将进一步打压行业基本面，我们认为明年上半年或将是行业最差的时

期。 

（三）企业业绩和盈利能力：短期看不到改善 

由于欧美双反，产业链价格进一步承压，价格下降幅度大于成本下降速度，三季度光伏

制造业整体毛利率进一步下滑。若欧盟对我双反最终裁定，行业将遭重挫，企业盈利能力进

一步下降。 

从 A 股上市公司来看，目前大部分厂商存在无效扩产转固定资产，当销量下滑的时候，

产成品转至存货，存货大幅增加，现金流持续恶化，销售净利润下滑。 

图表7. 制造业现金流持续恶化 

类型 证券简称 
经营活动现 

金流入小计 

经营活动 

现金净额 

应收账款 

（12 年 1H) 

应收账款 

（11 年 1H） 

硅片 隆基股份 657 -39 347 176 

组件 海润光伏 2,855 2 1,818  

设备 晶盛机电 165 -29 286  

逆变器 阳光电源 298 -157 500 180 

辅材 爱康科技 642 -390 304 190 

电站 中利科技 2,985 -305 2,279 1,351 

资料来源：民生证券研究院 

图表8. 销售净利率继续向下 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

综上，无论产业链价格，企业现金流状况和企业盈利状况我们目前仍然看不到改善迹象，

预计明年上半年业绩仍不乐观。 
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三、下游电站开发环节：迎来灿烂的春天 

目前在整个行业景气度向下时，我们惊喜发现在光伏应用而非制造领域出现大量商业

模式创新、应用方式创新。  

（一）国内电站开发已具备核心条件 

电站的投资，即通过收购或自己申请，来获取高收益的电站项目，再经过融资、采购、

建设等环节完成电站的并网，最后以维持合理 IRR 的价格出售给第三方，赚取回报。商业模

式大都是传统的 EPC、BOT、BT 等。 

电站开发:申请电站开发的许可，获取土地、屋顶使用权、环保许可等，光伏发电量的长

期购电协议，及电网公司的系统并网与输送协议。即传统意义上的电站批文获取。 

投融资：电站融资，及建成后向第三方出售。（投资者、电力公司、工商业企业等） 

EPC/安装：工程设计、组件与 BOS 采购、建设三个环节的简称，为电站开发商或直接

为光伏系统拥有者提供（如电力公司）提供服务。 

电力购买者：中国及欧洲为 FiT，政府许诺电价后电网无条件收购；美国为 PPA（Power 

purchase Aggrement,电力采购协议，在特定的时间内按照固定好的价格购买），直接与电力购

买方签订长期电价协议。 

运营维护：远程的发电量及安全监控，现场维护等。 

图表9. 国内电站投资产业链 

组件厂

分销商

系统集成商 电站业主

系统开发商

EPC/安装商

（购电协议）

电力购买者

（要求IRR 8%）

 

 

资料来源：民生证券研究院 

系统集成商即集成电站开发、投融资、EPC、运营维护等为一体的企业。我们认为这一

环节的企业，在未来 2 年将受益于政策和市场的变化。 

（二）电站盈利能力提升 

电站建设成本迅速下降，而国家为鼓励投资仍然维持较高的补贴电价，造成电站项目盈

利能力提升。 

简单地说，电站投资回报率由以下公式决定： 

投资回报率=(发电量×上网电价-运营费用)/装机成本 

下图中给出近年来光伏产品的价格走势，我们看到，由于产能过剩带来的价格竞争和成
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本的不断降低，组件价格从 2012 年初至今下跌了 1/3，平均装机成本由 11.5 元/Wp 下降 26%

降至 8.5 元/Wp。而国家为鼓励国内光伏应用的推广，在未来 2-3 年内，包括大型地面电站、

金太阳项目、光伏大规模应用示范区项目，补贴电价下调幅度较小。 

图表10. 欧美双反导致产业链进一步承压  图表11. 产业链盈利情况（美元/w）  

 

 

 

资料来源：民生证券研究院                                      资料来源：民生证券研究院 

我们以西部电站来测算，西部地区的土地等多有政策支持，相对廉价，同时会附加一定

比例的使用税，但人力及物流、并网成本相对偏高，预计总成本可以控制在 8.5元/W以下。

国内 EPC 的利润薄弱，毛利率一般不足 10%。按造价计算，在目前的上网电价下，嘉峪关

发电小时数在 1450 小时左右，IRR 可以达到 22%。假设项目建成后以 8%的资本金收益率转

让，理论转让价格在 14.5 元/W 以上。 

图表12. 地面电站投资的成本构成  

 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

图表13. 嘉峪关电站投资的模型假设  

投资测算  

投资成本： 8.5 元/W （含税） 

系统效率： 78% 

融资条件： 70%比例，6.55%利率，10 年 

组件

支架线缆

逆变器

工程

并网

其他
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20 年电价： 1.00 元/kWh （含税） 

发电小时数： 1450 小时 

所得税率： 25% 

增值税率： 17% 

IRR： 22.0% 

杠杆后 8%收益下的转让价格： 14.5 元/Wp 

资料来源：民生证券研究院 

如果均考虑 2 元/Wp 的毛利，则贷款 70%以后的资本金收益率由 9.4%上升至 15.4%。考

虑今年年底到明年上半年制造业景气继续下降，电站开发商的收益率仍将继续上升。 

（三）投资风险降低 

国家电网公司 26 日召开服务分布式光伏发电并网新闻发布会正式发布《关于做好分布

式光伏发电并网服务工作的意见》。大力保障分布式光伏发电分散接入低压配电网。同时，

电网公司也加大了对大型地面系统并网的审核力度，严控上网规模，并加速建设并网条件，

改善“弃光”现象。据我们调研所知，今年下半年西部省区“弃光”情况已明显好转。 

尽管分布式系统的投资风险还有待于进一步的完善政策来解决，但地面电站的投资风险

已经开始降低。 

从今年第二批金太阳招标补贴 5.5 元/Wp，可以看出第三方电站开发商投资风险降低，

金太阳财政补贴是去年根据 11 元/Wp 的造价估算的，但目前实际的造价已降至 8.5 元/Wp，

国家对此十分清楚，但仍然沿用 5.5 元补贴，再次印证了我们此前“国家将通过给开发商创

造盈利空间来拉动投资热情”的论断，这将有效刺激光伏建设热情，并可保证第三方电站开

发商投资安全性。 

（四）持有电站的央企出现，开发商退出机制形成 

此前制约国内电站开发商盈利的最主要因素，是缺乏退出机制，相对于成熟的欧洲市场，

国内缺少以持有电站为主业的买家。 

图表14. 部分海外电站转让收益率  

公司 国家 规模 收益率 

综艺股份 意大利 8MW 19.6% 

综艺股份 意大利 5.6MW 18.3% 

东方日升 英国 5ＭＷ 16.1% 

保利协鑫 美国 92MW 17% 

资料来源：民生证券研究院 

从相关上市公司公告可见，随着光伏电站投资收益率的提升和风险的下降，目前多家大

型央企，如中广核、中节能、招商局新能源、上海实业等，都在积极通过“合作开发”的模

式，开始投资布局光伏电站。今年下半年开始，随着这些合作全面开始落实，国内部分有实

力的电站开发商将通过出售电站资产获得快速回报。 

图表15. 央企布局电站不完全统计  

央企  

中广核 
中广核太阳能美国公司与中利科技双方拟定 2012 年~2015 年计划在美国开发约 500MW 光伏电站。协鑫集团 1GW 电站

合作框架协议 
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中节能 中节能太阳能与中节能太阳能联合开发海外光伏电站 

招商局新

能源 

分别与中利科技（１GW）、海润光伏（200MW）、正信光伏（450MW）、保利协鑫（973MW）、正泰新能源（500MW）

签订共计 3.1GW 电站开发合约。 

上海实业 上海实业与航天机电合作投 50 亿建海外太阳能电站 

中电投 与保利协鑫合作开发电站 

资料来源：民生证券研究院 

综上，今年年底到明年，国内电站开发商利润提升、风险下降、退出渠道打开，将会迎

来一个灿烂的春天。 

四、重点公司推荐——中利科技 

我们在寻找国内光伏电站开发市场机遇的获益者：1）拥有稳健的现金流，在即将到来

的寒冬入场整合；2）具备电站项目的强大开发和销售能力；3）前期固定资产投入低，折旧

和债务负担轻。这样的企业，同样非常可能平安度过严冬，而成为光伏行业未来的整合者。

我们看好中利科技，目前该领域最具最具弹性和安全性的标的。 

公司是国内光伏电站开发龙头，通过此前与招商局新能源等多家运营商的合作开发协

议成功锁定电站退出路径。 

光伏组件业务: 在低谷中快速成长。1）公司组件成本控制领先于一线企业：一、没有多

晶硅长单束缚，可直接现货采购低价硅片，同时与保利协鑫签订长期的硅片供应协议，二、

设备采购时点及自动化程度，带来折旧及人工成本的优势。 

公司具备电站业务的核心条件：一、光伏电站开发进入壁垒高，公司拿项目能力较强，

目前有较多的优质项目储备。二、电站项目转让确保收益，公司目前已经与招商新能源、中

广核签署战略合作框架协议，未来确保电站，能够形成项目资源开发——项目转让——新项

目资源的良性循环。三、向下垂直一体化确保公司产品出货量。 

电缆类传统业务预期向好。传统业务成长稳健，市场地位稳固。公司阻燃耐火软电缆业

务的市场根基深厚。在通信运营商市场，公司的市场份额为 50%以上，市场议价能力较强。

传统业务成长稳健，市场地位稳固。未来公司在矿用电缆领域、消费电子市场和电缆料市场

均有较快发展。 

图表16. 盈利预测  

项目/年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 4,799  9,517  11,721  14,006  

增长率（%） 64.41% 98.32% 23.16% 19.49% 

归属母公司股东净利润（百万元） 208  363  579  682  

增长率（%） 10.05% 74.84% 59.44% 17.77% 

每股收益（元） 0.43  0.76  1.21  1.42  

PE 24.89  14.24  8.93  7.58  

PB 1.92  1.49  1.26  1.07  
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