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 报告要点 

 事件描述 

630 抢装过后，近期光伏产业链价格有所下跌。针对当前市场变化及后续发展，

我们草根调研了部分产业链相关公司，主要观点如下。 

 事件评论 

 年初以来产业链价格持续下跌，5 月份后下跌相对较快。今年上半年国内光伏

行业抢装明显，产业链价格表现则与往年基本相同，年初以来持续小幅下跌，

5 月份调整速度加快，原因在于：1）国内 6 月 30 日前并网抢装，组件采购需

求集中在 5 月份前。5 月份后国内需求回落，而海外需求尚未启动；2）去年

以来行业扩产明显，新增产能陆续释放。截止目前，国内龙头企业组件价格约

3.5-3.6 元/W，部分二线企业报价 3.5 元/W 以下，组件价格相比年初下跌约

10%，与 2014、2015 年表现相当；硅片方面，目前单晶硅片需求依然较旺，

报价约 6.5-6.6 元/片，较高点下调 0.1-0.2 元/片；多晶硅片报价约 5.8-6 元/片。 

 需求：短期抢装后回落，下半年整体仍将维持平稳。当前由于国内抢装结束，

而海外市场尚未大幅启动，需求短期回落。总结同企业交流情况，普遍认为下

半年行业整体需求仍将维持平稳：1）国内方面，2016 年 18.1GW 的开发规划

已经下发，由于各地方政府存在竞争性指标、先建先得等政策规定，企业并不

会因抢装可以放缓建设进度。同时，各省扶贫指标已上报，规模较大，预计能

源局首批将批复 3GW 左右，进一步保证下半年装机需求；2）下半年随着旺季

来临，海外需求将启动。企业普遍预期今年美国装机超 12GW，Q1 约 1.7GW；

欧洲上下半年约各 4GW；日本上半年约 3.5GW，下半年规模相当；3）结合

新兴市场，预计下半年装机需求超 30GW，与上半年相当，或平稳增长。 

 供给：持续扩张，以龙头企业扩产为主。去年以来行业扩产明显：1）电池组

件方面，根据统计与调研，预计今年全年新增产能 15GW 左右，行业有效产能

达到 85-90GW；2）硅片方面，目前单晶硅片产能约 17GW，年底预计 20GW

左右；多晶硅片 2015 年有效产能约 50-55GW，今年从设备企业订单考虑，预

计新增 10GW 左右；3）从扩产主体来看，本轮扩产基本以具备能力与品牌的

龙头企业为主，而且行业性全面扩张。扩产原因包括产能向海外转移、高效产

能替代低效产能、满足订单需求，维持市占率等。 
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 盈利：供给冲击价格，盈利高位回落，但预计幅度有限。供给的扩张将冲击行业

价格，但我们认为价格并不会出现过度下跌，企业盈利将高位回落，但预计幅度

有限：1）随着行业低端产能退出，龙头企业集中度提升，龙头企业价格影响上有

所提升，组件企业对下游溢价能力提高；2）根据企业交流，需求回落更多影响的

二三线及低端产能，目前主要龙头企业排产情况依然较好，产能利用率依然较高；

3）过去周期调整中存货是影响盈利的一大因素，价格下跌过程中存货效应导致盈

利加速下滑。不过由于上半年刚经历抢装，目前企业存货水平整体较低，影响不

大。4）目前一线龙头企业报价约 3.5 元/W 左右，从需求判断 7-8 月为需求低谷，

预计 8 月份价格将逐步企稳，大概率在 3.3 元/W（含税）左右。而一线龙头企业

今年 1 季度成本约 2.5 元/W（税前）左右。考虑 10%-15%费用水平，预计全成本

在 3.1-3.3 元/W（含税）左右，Q2、Q3 仍将有所下降，龙头企业盈利仍将保障。 

 继续看好新能源行业发展，关注预期差修复机会，重点推荐低估值龙头。新能源

行业持续稳定发展趋势明确，综合需求、供给及盈利情况，我们继续看好板块下

半年表现，关注板块后期的预期差修复机会，重点推荐低估值、高成长龙头标的：

1）高效化趋势明确，单晶明显受益，建议重点关注单晶产业链机会，首推隆基股

份；2）低估值、高成长的制造龙头投资机会，如阳光电源、东方日升等；3）仍

处于扩张期的电站类企业，如旷达科技、京运通、林洋能源、中利科技等；4）国

企改革概念东方能源。 

 

 

 

公司 企业类型 主要内容 

机构1 新闻机构 

1、下半年量不会很差，16年18GW的项目已经发下去了，因为有竞争性指标、先建先得等的规定与措施，所以大家

还是会按期积极建设的。 

2、另外，下半年扶贫的量会起来，扶贫规划已经报上来了，11个省报了13-14GW左右的项目，能源局可能会批复3GW

左右。 

公司1 
多晶硅 

电站开发 

1、目前多晶硅价格14.5万/吨，整体平稳，最最高的时候15万的价格小幅下跌。后面产业链价格下调，预计多晶硅的

价格也会跟着小幅下调。 

2、下半年应该会比大家想象中好一些，今年18GW项目已经下发，会慢慢开始做，项目从西部往东部转移。 

3、公司今年上半年并网项目1.5GW，有部分是去年的项目，下半年还会按进度进行电站开发。 

4、今年上半年限电问题比去年下半年好一些，尤其是5月份以来持续改善，现在10%-20%左右，新疆哈密地区情况

要比其他地方好一些。 

公司2 
单晶硅片 

组件 

1、现在价格调了一些，硅片降了0.15元，6.6元/片，后面跟随多晶，可能会调到6.3元。 

2、根据我们自己的压力测算，多晶硅片到5元，单晶硅片到5.5元，我们还有15%以上的毛利。 

3、组件价格现在比较乱，有3.6-3.7的，也有一些大的新订单到3.4-3.5的。 

公司3 
硅片 

组件 

1、现在单晶硅片产能约1.2GW，去年因为成本高，没有钱进行金刚线改造，所以产能只开了20%左右。今年明显比

去年好，公司也将部分产线进行了金刚线改造，产量大概1500万片/月，700万自销，800万面向市场。 

2、今年单晶需求比较好，公司国内基本都是做单晶。深圳一家做多晶线转单晶线的公司，现在订单排的很满。 
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3、价格方面，最新的价格，多晶在3.5左右，单晶乐叶最近有项目报3.66。 

4、现在单晶硅片非硅做到0.09美元左右，后面随着金刚线的成熟会继续下降。公司金刚线用的是改造机，会比全新

的金刚线切割机的成本高一些。 

公司4 电池组件 

1、目前价格比较乱，组件有3.5-3.6，二线企业有3.4的，还有的报3.3元。电池价格从0.33美金跌到0.29美金。 

2、Q1时的全成本大概在3.3元，价格跌到3.3的时候毛利率12%左右，就不赚钱了。 

3、现在来看，下半年全球总需求还可以，和上半年持平，或者有些增长。国内这块，领跑者项目、扶贫项目这些都

开始做了，可能贡献下半年的量；日本8GW；美国至少12GW；欧洲8GW差不多，上下半年各一半左右。 

4、根本还是要看产能，现在一些龙头，像晶科基本已经扩产完了，另外一些，像阿特斯、天合还没有做完，下半年

还会有一些释放。但是，如果价格真的跌了很多，这些产能并不一定会真的做出来，同时一些旧的产能因为效率、成

本等原因也已经开不起来了。所以，整体上感觉还可以。 

5、现在企业的存货都很好，所以存货对盈利的影响会比较小。 

公司5 电池组件 

1、现在组件产能6GW，年底到6.3GW，电池产能3.5GW，硅片产能3.5GW。国内扩了一些，另外是马来西亚扩产，

去年扩了500MW，今年扩到1GW。主要出口美国，毛利率在25%-30%左右，盈利很好，一年半就可以收回投资。 

2、上半年公司国内价格3.9元，美国价格0.6元左右，但是有很多去年签的订单，0.62-0.63左右，所以上半年盈利很

好。下半年价格会调一些。 

3、通过规模化、自动化、材料国产化等手段，成本还会不断下降，2015Q2的时候我们非硅0.34美金/w，今年Q1只

有0.30，降了10%，年底回到0.27-0.28。未来三年每年还会有5%-10%左右降幅。 

公司6 
组件 

电站开发 

1、近期硅片价格主动降了2-3毛，主要是因为下游电池组件价格下跌。 

2、现在这个行业龙头的优势比较明显，在市场上也有一定的定价能力与影响力，同时这轮产能扩张很多也是龙头再

扩。后面市场应该还可以，不会太差。 

3、下半年需求还行，中国4季度会慢慢起来，东部项目，分布式和扶贫项目；海外不错，美国今年超过10GW，还有

印度等。 

4、去年底公司组件产能3.7GW+1GW代工，目前自有产能达到5GW，订单肯定优先满足自己的产能。 

公司7 
组件 

电站开发 

1、现在市场价格比较乱，一些企业可以报到3.4左右。 

2、我们价格稍微高一些，3.5左右。 

3、现在看下半年量还可以，盈利相对会比较平稳一些。预计上半年装机30多GW，下半年差不多。 

公司8 EVA 

1、订单从6月25号左右开始淡下来，量稍微少了一些，不多，85%以上的排产肯定是有的；公司趁这个机会，对产线

做了一些检修改造。 

2、现在来看，预计8月份量会重新上来。 

3、因为下游价格下跌，公司产品价格也做了一些调整，但幅度比较小。 

公司9 电站运营 

1、去年底公司并网电站330MW，今年上半年做了4个项目80MW，目前是410MW。还有3个项目在建，后面会继续

选择项目做下去。 

2、目前一线组件价格大概3.6-3.7元/W左右，二线有一些报到3.5元，甚至更低，电池2.1。 

3、新疆限电在最近两个月改善了很多，预计今年全年在30%左右，发电小时数1200小时左右。 
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公司10 电站运营 1、去年底电站400MW，年中做到了600MW，年底1GW问题不大，主要是东部分布式、地面分布式等项目为主。 

公司11 
设备 

电站运营 

1、中报电站做到600MW左右，下半年并不会放慢速度，我们现在做分布式比较多，最近组件价格下跌，对我们还是

有利的，年底会到800-1000MW。 

2、今年设备订单比较好。 

资料来源：长江证券研究所 

 

风险提示：行业价格下跌超预期 
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