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 报告要点 

 行业装机景气延续，企业收入持续高增长 

我国光伏行业 2013 年起加速发展，当年实现装机 10.95GW，此后 2014 年维

持平稳，为 10.6GW，2015 年新增装机进一步增长至 15.13GW，同比增长

42.74%。行业高景气延续带动企业出货量与收入持续高增长，2015 年我们统

计的 23 家光伏企业实现收入 740 亿元，同比增长 33.98%，其中 15 家制造类

企业合计收入同比增长 42.19%。1 季度因抢装带动，行业依然维持高增长趋势，

收入同比增长 52.99%，其中制造业同比增长 79.06%，明显高于行业水平。 

 企业盈利持续修复，ROE 恢复至合理位置 

行业高景气持续带动企业盈利持续修复，2015 年 23 家 A 股光伏企业合计实现

归属母公司净利润 47.02 亿元，同比增长 112.64%，不考虑 ST 海润与天龙光

电，净利润同比增长 58.64%，其中 4 季度同比增长 57.84%（不考虑海润）。1

季度高增长延续，净利润同比增长 262.03%。盈利能力方面，行业毛利率与净

利率维持高位平稳，2015 年分别为 22.48%、6.35%。净利率改善带动 ROE

持续修复，目前已恢复至制造业合理位置，除阳光电源、易事特、福斯特 ROE

高于 15%外，其他主要企业基本处于 10%左右，部分企业处于 5%以下水平。 

 高增长不掩企业分化，制造龙头表现更强 

综合收入与盈利来看，我国光伏行业在持续高增长的同时，亦存在着明显的企

业分化：1）龙头与二三线企业间的分化。这种分化一方面是建立在行业对品

牌等更为重视的基础上；另一方面则是弱复苏下企业盈利分化，龙头企业强者

恒强；2）制造类企业与电站类企业间的分化，这点从去年 4 季度开始逐步显

现。行业装机持续高增长带动制造企业收入与盈利加速释放，但电站类企业受

制资源匹配能力、限电等问题，增速相对较弱。 

 上半年行业抢装，全年装机稳定增长，建议布局低估值与预期差 

因电价下调，上半年行业抢装效应明显。抢装之后，我们认为下半年行业装机

将维持平稳发展：1）电价下调幅度并不算大，电站盈利依然较高，对企业仍

具有较高吸引力；2）虽然行业面临限电等问题，但国家出台了多项政策解决

问题。同时光伏项目对资源依赖相对较低，项目开发周期相对较短，因此更容

易向中东部转移。整体上，我们认为光伏行业依然是 A 股中极具业绩支撑的板

块，且估值水平相对较低，继续建议重点布局低估值与存在一定预期差的企业，

重点推荐隆基股份、旷达科技、京运通、阳光电源、东方日升、林洋能源等。 
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行业装机景气延续，企业收入持续高增长 

装机大年带动收入增长，制造端表现优于电站端 

在此前的报告《行业景气延续，规模化与成本下降推动盈利高增长》，我们已经提到，

我国作为全球光伏主要的制造生产基地，硅片、电池组件等全球市场市占率均达到 70%

左右，行业景气度与全球光伏市场发展具有密切关系。 

不过，从资本市场来看，大量优质光伏企业在海外上市，A 股中光伏行业公司并不算多。

根据我们统计，目前 A 股中主要的和光伏相关的企业约 28 家，主要包括以下几类： 

1、 光伏设备、辅材、逆变器等制造类企业，典型企业如福斯特、阳光电源等； 

2、 硅片企业，如隆基股份、中环股份、京运通等； 

3、 主要针对国内市场的电池组件企业，如东方日升、亿晶光电等； 

4、 电站开发类企业，包括电站 EPC、BT 及运营。 

表 1：A 股主要光伏公司 

公司 主要业务 公司 主要业务 

晶盛机电 
光伏设备 

向日葵 电池组件 

天龙光电 亿晶光电 电池组件 

福斯特 EVA、背板 东方日升 组件 

- 背板 协鑫集成 组件、EPC/BT 

易成新能 切割刃料 珈伟股份 电站开发 

亚玛顿 光伏玻璃、组件 航天机电 组件、EPC/BT 

阳光电源 逆变器、EPC/BT *ST海润 组件、EPC/BT 

易事特 逆变器 中利科技 组件、EPC/BT 

科士达 逆变器 爱康科技 边框、支架、电站运营 

科华恒盛 逆变器 旷达科技 电站运营 

隆基股份 硅片、组件 林洋能源 电站运营 

中环股份 硅片、电站运营 华北高速 电站运营 

京运通 设备、硅片、电站运营 太阳能 电站运营 

拓日新能 组件、电站运营 彩虹精化 电站运营 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

在接下来的总结分析中，为了分析趋势的相对准确性，我们剔除了 28 家企业中 5 家：1）

当前光伏收入占比较低的科士达、科华恒盛、彩虹精化；2）去年中期完成重大资产重

组的协鑫集成、太阳能。 

根据我们的统计，2015 年 23 年光伏企业实现收入 740 亿元，同比增长 33.98%。 

图 1：2015 年 23 年光伏企业实现收入 740 亿元，同比增长 33.98% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

分企业来看， 

 制造类企业 

我们统计的 15 家制造类企业实现收入 411 亿元，同比增长 42.19%，增速高于行业整

体情况。 

图 2：制造类企业实现收入 411 亿元，同比增长 42.19% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

从价格来看，2015 年不管是硅片、电池、组件，还是逆变器、EVA 等辅材价格同比均

有所下跌。 

图 3：2015 年多晶硅片价格同比下跌 7.09%  图 4：2015 年光伏组件价格同比下跌 11.62% 
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资料来源：PVinsight，长江证券研究所  资料来源：PVinsight，长江证券研究所 

在价格下跌背景下，收入增长主要源于： 

1） 2015 年全球及国内光伏装机持续增长，带动企业出货量增长，根据我们统计的主

要企业出货量数据来看，除了天龙光电、易成新能等部分企业外，其他制造类公司

出货量同比均有所增长； 

2） 企业业务纵向扩张。部分企业推动业务纵向扩张，如易事特进入光伏电站开发领域，

隆基股份进入光伏组件制造领域等，企业业务的外延扩张同样带动了收入的快速增

长。 

图 5：2015 年全球实现光伏装机约 54GW，同比增长 25%以上  图 6：2015 年我国实现光伏并网装机 15GW，同比增长超 40% 

 

 

 

资料来源：长江证券研究所  资料来源：长江证券研究所 

表 2：我们统计的 A 股主要光伏企业出货量同比均有所增长 

公司 产品 单位 
生产量 销售量 

2014 2015 同比 2014 2015 同比 

晶盛机电 
单晶炉 台 43 189 339.53% 113 162 43.36% 

多晶炉 台 26 66 153.85% 27 79 192.59% 

天龙光电 光伏设备 台 37 33 -10.81% 25 19 -24.00% 

福斯特 
EVA 

万平方米 

27,799 37,891 36.30% 26,051 37,459 43.79% 

背板 1,022 1,826 78.60% 968 1,705 76.06% 

- 背板 2,452 3,675 49.86% 2,324 3,638 56.53% 

易成新能 切割刃料 吨 103,236 76,815 -25.59% 99,452 80,313 -19.24% 

亚玛顿 
光伏玻璃 万平方米 2,852 3,405 19.37% 2,821 3,438 21.86% 

组件 MW 33 94 184.81% 26 39 51.23% 
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阳光电源 

逆变器 
MW 

4,554 8,298 82.22% 4,012 8,134 102.72% 

科士达 761 1,183 55.49% 892 961 7.66% 

易事特 862 542 -37.15% 792 627 -20.87% 

科华恒盛 台（套） 19,724 27,804 40.97% 19,851 24,686 24.36% 

隆基股份 
硅片 万片 47,891 64,116 33.88% 43,374 41,713 -3.83% 

组件 MW 43 782 1732.19% 19 721 3722.36% 

中环股份 硅片 万片 44,194 52,644 19.12% 42,931 51,686 20.39% 

京运通 
铸锭炉 台 27 36 33.33% 27 36 33.33% 

多晶硅片 万片 8,746 12,722 45.45% 7,463 15,939 113.56% 

东方日升 
电池 MW 

 
1,267 

  
83 

 
组件 MW 

 
1,359 

  
1,246 

 

亿晶光电 

硅片 万片 12,913 13,531 4.78% 335 6,658 1889.69% 

电池 MW 885 984 11.14% 187 55 -70.74% 

组件 MW 878 1,324 50.73% 790 1,249 58.11% 

向日葵 电池组件 MW 405 483 19.15% 365 475 30.10% 

协鑫集成 组件 MW 696 2,219 218.82% 606 1,704 181.19% 

拓日新能 电池组件 MW 118 242 105.51% 106 111 4.91% 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

具体分企业来看， 

1）天龙光电、易成新能由于下游需求持续低迷，收入同比负增长； 

2）晶盛机电、京运通收入增速超过 100%，其中晶盛机电主要受光伏设备订单复苏带

动，京运通主要受硅片及电站业务扩张带动； 

3）易事特、东方日升、隆基股份收入增速居前，其中易事特、隆基股份主要受业务纵

向扩张影响，东方日升则受益于组件出货量增长。 

表 3：行业景气带动制造企业收入增长，其中晶盛机电、京运通、东方日升、隆基股份等增速靠前 

公司 2011 2012 2013 2014 2015 同比 

晶盛机电 8.24 5.03 1.75 2.45 5.92 141.23% 

京运通 17.75 5.69 4.66 6.95 15.83 127.77% 

易事特 7.94 9.83 13.48 19.69 36.82 87.01% 

东方日升 21.06 10.16 21.64 29.52 52.59 78.15% 

隆基股份 20.18 17.08 22.80 36.80 59.47 61.60% 

- 1.39 2.46 3.45 4.76 7.34 54.24% 

亿晶光电 40.71 19.63 26.90 32.49 49.19 51.38% 

阳光电源 8.74 10.83 21.20 30.62 45.69 49.21% 

福斯特 24.59 21.94 19.57 23.86 33.33 39.69% 

拓日新能 4.78 5.29 10.64 5.46 7.28 33.38% 

亚玛顿 5.79 6.09 7.02 8.63 10.92 26.58% 

向日葵 19.39 12.26 11.23 16.44 18.24 10.97% 

中环股份 25.50 25.36 37.26 47.68 50.38 5.66% 

天龙光电 8.42 1.76 2.21 1.39 1.30 -6.10% 
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易成新能 16.35 8.68 15.48 22.59 17.09 -24.36% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究所 

 电站开发类企业 

电站类企业方面，我们统计的 10 家电站开发类企业（其中，阳光电源、京运通属重复

计算）实现收入 391 亿元，同比增长 29.80%，增速小于行业平均增长： 

1）近两年电站 EPC/BT 等开发盈利水平较高，同时电站开发壁垒相对较低，且可以创

造较大产值，部分行业内企业、大型国有集团旗下工程公司等不断进入电站开发领域，

导致市场竞争加剧，影响了中利科技、航天机电、ST 海润等开发企业收入增速； 

2）自 2014 年能源局将光伏项目审批下发至地方政府以来，作为一种资源类产品，多地

地方政府对电站开发企业提出配套投资等相关要求，影响了电站开发企业扩张速度； 

3）受限电影响，爱康科技、旷达科技、华北高速等电站运营企业发电收入收到一定影

响，同时也一定程度影响了运营企业规模扩张亿元； 

4）由于电站开发类企业基本均具有一定体量的非电站开发类业务，且一般该类业务收

入增速较低，从而影响了整体收入增速。 

图 7：8 家电站开发类企业实现收入 391 亿元，同比增长 29.80% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 4：8 家电站开发类企业实现收入 391 亿元，同比增长 29.80%，增速低于制造类企业 

公司 2011 2012 2013 2014 2015 同比 

珈伟股份 6.04 4.54 6.41 6.80 19.02 179.68% 

京运通 17.75 5.69 4.66 6.95 15.83 127.77% 

阳光电源 8.74 10.83 21.20 30.62 45.69 49.21% 

华北高速 7.14 6.32 6.64 7.09 9.33 31.50% 

中利科技 47.99 63.26 80.75 92.46 121.40 31.30% 

林洋能源 16.96 19.14 19.91 22.06 27.25 23.49% 

*ST海润 71.32 49.66 47.59 49.58 60.89 22.80% 

爱康科技 15.24 13.62 19.31 30.03 32.16 7.09% 

旷达科技 10.22 11.78 14.25 17.44 18.60 6.69% 

航天机电 23.87 15.29 33.59 37.87 40.40 6.68% 

全球环保研究网



 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 27 

 

行业研究(深度报告) 

电站类企业小计 225.28 200.13 254.31 300.91 390.56 29.80% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

抢装效应带动 1 季度收入同比增长，环比季节性下降 

单季度来看，2015 年 4 季度光伏板块实现收入 302.45 亿元，同比增长 58.27%，增速

较 3 季度的 40.09%进一步上升，环比则增长 74.71%。2016 年 1 季度受益抢装效应，

行业延续了此前高增长趋势，收入同比增长 52.99%，增速与 2015 年 4 季度基本持平，

环比则下降 37.26%。 

图 8：2015Q4 光伏板块收入同比增长 58.27%，2016Q1 同比增长 52.99% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

从行业发展属性来看，历来 4 季度为国内光伏装机旺季，1 季度由于项目开发周期、天

气、节假日等因素影响，为传统淡季。从 2015 年 Q4 及 2016Q1 数据来看，2015Q4

我国实现光伏装机 5.23GW，同比下降 23.20%，环比增长 141%；2016Q1 光伏装机

7.14GW，同比增长 41.67%，环比增长 37%。整体上，4 季度同比数据与 1 季度环比

数据与企业收入情况产生了一定背离，对此我们认为： 

1） 能源局统计数据为并网数据，与企业出货数据有一定的周期差异，今年 1 季度国内

实现光伏并网装机 7.14GW，预计 4-5GW 为去年遗留的已装机但未并网项目； 

2） 统计原因，能源局近期对电站统计口径进行了一定调整，如根据季度数据，新疆地

区去年 4 季度并网数据为负。 

图 9：2016Q1 我国光伏装机 7.14GW，同比增长 41.67% 
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资料来源：国家能源局，长江证券研究所 

从价格来看，行业景气度持续维持，产业链价格整体维持平稳，其中多晶硅片由于供需

格局整体偏紧，价格平稳上行，去年 4 季度及今年 1 季度均价均环比上涨 3%；组件价

格 4 季度环比上涨 1.30%，1 季度环比下跌 1.86%。 

图 10：去年 4 季度及今年 1 季度硅片均价均环比上涨 3%  图 11：组件价格 4 季度环比上涨 1.30%，1 季度环比下跌 1.86% 

 

 

 

资料来源：长江证券研究所  资料来源：长江证券研究所 

分企业来看，4 季度制造类企业实现收入 152.33 亿元，同比增长 42.34%，环比增长

47.76%；1 季度实现收入 121.44 亿元，同比增长 79.06%，环比下降 20.28%； 

表 5：4 季度制造类企业实现收入 152.33 亿元，同比增长 42.34%，1 季度同比增长 79.06% 

公司 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 
2015Q4

同比 

2016Q1

同比 

晶盛机电 0.62 0.63 0.54 1.11 1.26 1.52 2.03 1.79 271.81% 61.17% 

天龙光电 -0.11 0.46 0.30 0.65 0.20 0.37 0.08 0.44 -73.02% -32.85% 

福斯特 6.79 5.98 6.49 7.38 7.80 9.19 8.96 8.97 38.00% 21.45% 

- 0.99 1.25 1.35 1.25 1.17 2.13 2.79 2.66 105.91% 112.29% 

易成新能 4.43 3.69 9.39 4.11 3.37 4.31 5.31 5.64 -43.49% 37.38% 

亚玛顿 2.01 2.07 2.55 2.13 2.60 3.29 2.91 2.42 13.92% 13.83% 

阳光电源 4.88 4.70 16.61 7.31 10.53 7.42 20.44 13.66 23.03% 86.87% 

易事特 4.65 4.08 7.50 3.87 10.27 11.03 11.66 5.81 55.48% 50.03% 

隆基股份 7.62 9.93 12.30 8.21 8.59 11.22 31.45 22.09 155.63% 169.11% 
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中环股份 12.84 11.35 12.41 11.31 13.91 12.38 12.77 15.96 2.94% 41.11% 

京运通 1.23 2.52 1.82 2.57 6.47 3.59 3.20 4.61 76.42% 79.19% 

拓日新能 1.09 1.01 1.10 1.42 0.88 1.73 3.25 3.25 195.11% 129.14% 

向日葵 3.67 1.82 7.79 2.26 5.00 3.26 7.72 3.57 -0.89% 58.32% 

亿晶光电 7.90 6.93 12.87 6.82 7.38 18.54 16.44 12.05 27.77% 76.69% 

东方日升 3.80 6.80 13.98 7.43 8.73 13.12 23.32 18.53 66.86% 149.46% 

制造类企业小计 62.39 63.22 107.01 67.82 88.16 103.09 152.33 121.44   

同比 32.83% 16.34% 41.94% 19.60% 41.30% 63.07% 42.34% 79.06%   

环比 10.02% 1.33% 69.28% -36.62% 29.98% 16.94% 47.76% -20.28%   

资料来源：Wind，长江证券研究所 

4 季度电站类企业电站类企业电站类企业实现收入 150.12 亿元，同比增长 78.55%，环

比增长 47.76%；1 季度实现收入 68.31 亿元，同比增长 21.54%，环比下降 54.50%，

1 季度环比下降幅度较大主要是由于： 

1） 珈伟股份、航天机电、中利科技等电站 EPC/BT 类企业一般在年底进行项目集中交

付，1 季度为项目交付淡季，收入环比下降幅度较大； 

2） 爱康科技由于存在一定规模的光伏边框、支架等制造业务，1 季度淡季收入环比下

滑； 

3） 旷达科技、林洋能源、华北高速等电站运营企业虽然由于传统主业因素 1 季度收入

环比下滑，但由于电站运营收入确认相对平稳，故 1 季度环比增速相对平稳。 

表 6：受电站开发类企业影响，1 季度电站开发企业收入同比增长 21.54%，环比季节性下降 54.50% 

公司 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 
2015Q4

同比 

2016Q1

同比 

珈伟股份 1.62 1.46 1.91 2.35 1.71 4.61 10.35 4.03 442.44% 71.66% 

航天机电 4.90 6.69 16.08 3.64 9.91 8.28 18.57 7.66 15.49% 110.23% 

*ST海润 20.66 15.19 1.16 16.54 2.43 17.43 24.49 11.66 2016% -29.53% 

中利科技 22.24 14.75 40.82 17.12 16.04 16.90 71.34 26.10 74.76% 52.52% 

爱康科技 5.78 7.72 12.30 5.58 8.10 8.46 10.01 5.62 -18.59% 0.72% 

旷达科技 4.55 6.14 3.11 3.84 5.22 4.28 5.25 4.33 68.88% 12.54% 

林洋能源 4.58 6.63 6.99 5.04 6.69 7.44 8.08 6.68 15.55% 32.68% 

华北高速 2.08 1.78 1.72 2.09 2.58 2.62 2.03 2.23 18.00% 6.59% 

电站开发企业小计 66.42 60.36 84.08 56.20 52.69 70.03 150.12 68.31   

同比 38.39% 8.07% 0.24% 7.09% -20.67% 16.02% 78.55% 21.54%   

环比 26.55% -9.12% 39.30% -33.16% -6.25% 32.91% 114.37% -54.50%   

资料来源：Wind，长江证券研究所 

企业盈利持续修复，ROE 恢复至合理位置 

装机大年净利润加速释放，1 季度高增长延续 
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盈利方面，2015 年 23 家 A 股光伏企业合计实现归属母公司净利润 47.02 亿元，同比增

长 112.64%，不考虑 2014-2015 年利润水平异常的 ST 海润与天龙光电，实现净利润

49.65 亿元，同比增长 58.64%，高于行业收入增速水平。 

图 12：2013 年 23 家光伏企业实现净利润 47 亿元，同比增长 112.64% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 13：不考虑海润与天龙光电影响，2015 年行业净利润同比增长 58.64%，仍高于收入增速 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

分企业来看， 

1） 制造类企业实现归属母公司净利润 28.88 亿元，同比增长 48.49%。其中东方日升、

京运通、隆基股份等增速居前；天龙光电 2015 年出现较大亏损，主要是公司计提

了 3 亿元的资产减值损失；易成新能由于需求持续低迷，利润同比下滑。 

2） 电站类企业实现归属母公司净利润 18.14 亿元，同比去年的 2.67 亿元增长

580.74%，主要受 ST 海润去年亏损 6.48 亿元影响，不考虑海润影响，实现净利润

17.18 亿元，同比增长 41.53%。其中，华北高速因主业影响、西北地区电站限电

等影响，净利润同比有所下滑。 

表 7：制造类及电站类企业净利润同比均大幅增长 

公司 2011 2012 2013 2014 2015 同比 
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晶盛机电 3.27 1.74 0.43 0.66 1.05 58.96% 

天龙光电 0.62 -5.11 -1.30 0.29 -3.58 -1316.35% 

福斯特 6.11 5.02 5.96 4.32 6.47 49.80% 

- 0.45 0.77 0.98 1.17 1.08 -8.33% 

易成新能 1.25 -0.62 0.76 0.46 0.06 -86.04% 

亚玛顿 2.13 0.73 0.62 0.38 0.55 44.26% 

阳光电源 1.73 0.73 1.81 2.83 4.25 50.17% 

易事特 1.28 1.22 1.58 1.74 2.79 60.82% 

隆基股份 2.84 -0.55 0.71 2.94 5.20 77.25% 

中环股份 1.83 -0.98 0.72 1.32 2.02 52.96% 

京运通 4.54 0.76 0.57 1.15 2.25 95.29% 

拓日新能 -1.40 0.05 0.13 -0.05 0.31 - 

向日葵 0.35 -3.57 0.41 0.37 0.88 133.91% 

亿晶光电 1.06 -6.88 0.69 1.20 2.33 94.79% 

东方日升 0.54 -4.81 0.76 0.67 3.22 381.56% 

制造类企业 26.59 -11.51 14.81 19.45 28.88 48.49% 

珈伟股份 0.57 0.06 0.20 0.08 1.37 1574.76% 

航天机电 0.15 -8.89 1.44 0.22 1.73 670.84% 

*ST海润 4.02 0.02 -2.03 -9.48 0.96 - 

中利科技 2.08 2.36 1.73 2.86 4.15 45.41% 

爱康科技 1.97 -0.56 0.08 0.92 1.11 20.91% 

旷达科技 1.22 1.29 1.43 1.69 2.51 49.13% 

林洋能源 1.88 3.03 3.72 4.10 4.95 20.79% 

华北高速 2.48 2.03 2.70 2.28 1.36 -40.31% 

电站类企业 14.36 -0.67 9.27 2.67 18.14 580.74% 

行业净利润合计 40.95 -12.18 24.08 22.11 47.02 112.64% 

同比  -129.74% 297.74% -8.18% 112.64% - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

分季度来看，4 季度行业归属母公司净利润为 20.52 亿元，同比增长 461.58%，主要受

ST 海润去年 4 季度大幅亏损影响，不考虑海润影响，4 季度净利润同比增长 57.84%，

与收入增长趋势基本一致； 

1 季度行业实现归属母公司 16.85 亿元，同比增长 262.03%，其中东方日升、隆基股份

影响较大：1）东方日升 1 季度实现净利润 3.53 亿元，去年同期为-0.20 亿元，利润增

长一方面受益组件销量大幅增长，另一方面是由于公司重整洛阳超日实现非经常性损益

约 1.5 亿元；2）隆基股份 1 季度实现归属母公司净利润 2.66 亿元，同比增长 259.92%，

主要受益产销规模增长及公司组件战略扩张。 

图 14：不考虑海润影响，4 季度行业净利润同比增长 57.84%，1 季度净利润同比增长 262% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

毛利率持续上升，整体维持高位平稳， 

毛利率方面，2015年根据 23 家 A股光伏企业合计收入及成本计算的毛利率为 22.48%，

同比 2014 年的 21.40%有所上升。 

本轮光伏行业 2013 年开始持续复苏，行业毛利率水平在 2013 年改善幅度最大，此后

维持平稳向上：1）首先，从价格来看，2012 年光伏产业链价格大幅下跌，2013 年后

价格整体维持平稳下滑，2015 年主要产品价格同比下滑约 10%左右；2）在价格平稳下

滑的格局下，企业不断加强成本管理，通过技术进步、设备改造等降本措施，带动生产

成本持续下降，是行业毛利率持续复苏的主要原因；3）行业内部分企业从制造业逐步

转型至电站运营领域，带来综合毛利率的小幅上升。 

图 15：2015 年 A 股光伏企业合计平均毛利率为 22.48%，同比小幅上升 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

分企业来看， 

1、制造类企业：2015 年综合毛利率为 21.83%，同比 2014 年的 21.63%有所上升。其

中，晶盛机电由于订单复苏，规模增长带动毛利率明显改善；福斯特由于上游原材料价

格下跌，毛利率有所上升；隆基股份、东方日升等成本持续快速下降带动毛利率上行。 

2、电站类企业：2015 年综合毛利率为 23.48%，同比 2014 年的 22.37%有所上升。其

中，电站运营企业旷达科技、爱康科技上升明显。 
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表 8：制造类企业及电站类企业综合毛利率同比均有所上升 

公司 2011 2012 2013 2014 2015 同比 

晶盛机电 52.40% 54.70% 49.77% 39.28% 44.58% 5.30% 

向日葵 15.22% 8.98% 16.46% 17.38% 22.40% 5.02% 

福斯特 36.81% 44.32% 38.56% 29.07% 32.84% 3.77% 

隆基股份 23.72% 13.07% 12.26% 17.01% 20.37% 3.36% 

亚玛顿 53.50% 23.17% 15.38% 13.59% 15.88% 2.29% 

东方日升 17.05% 7.83% 21.31% 20.53% 21.84% 1.31% 

亿晶光电 16.55% -0.02% 19.22% 18.87% 19.58% 0.71% 

易成新能 18.42% 16.54% 21.34% 21.97% 21.76% -0.21% 

中环股份 18.46% 9.99% 12.36% 15.23% 14.92% -0.31% 

拓日新能 7.73% 13.92% 15.32% 28.70% 27.87% -0.83% 

阳光电源 44.48% 33.19% 24.09% 25.22% 23.70% -1.52% 

天龙光电 35.11% -12.17% 18.02% 7.57% 5.48% -2.09% 

易事特 33.17% 31.49% 29.61% 24.08% 17.45% -6.63% 

- 52.64% 50.49% 46.53% 41.20% 32.29% -8.91% 

京运通 41.19% 26.45% 16.84% 36.15% 26.53% -9.63% 

制造类企业毛利率 26.05% 19.70% 20.68% 21.16% 21.83% 0.67% 

旷达科技 26.66% 27.26% 27.84% 28.54% 37.52% 8.98% 

*ST海润 12.08% 9.01% 14.56% 12.24% 18.80% 6.56% 

爱康科技 15.04% 7.63% 13.40% 16.12% 18.77% 2.65% 

珈伟股份 30.84% 24.95% 24.67% 24.37% 24.81% 0.44% 

中利科技 13.81% 19.61% 19.87% 22.95% 22.75% -0.20% 

航天机电 3.05% -22.55% 14.52% 18.33% 16.92% -1.41% 

林洋能源 27.92% 34.59% 37.04% 35.97% 33.08% -2.89% 

华北高速 51.28% 43.73% 55.41% 48.57% 43.31% -5.26% 

电站类企业毛利率 18.85% 16.64% 20.81% 22.37% 23.48% 1.11% 

行业合计综合毛利率 21.27% 17.39% 20.64% 21.40% 22.48% 1.08% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

从季度毛利率来看，2015 年 4 季度综合毛利率为 22.59%，环比 3 季度的 23.23%有所

下降；2016 年 1 季度毛利率基本维持平稳，为 22.98%。整体上，随着行业持续复苏，

行业盈利持续改善，同时受需求与供给的同步温和扩张、成本持续下降等多种因素影响，

目前行业盈利已处于相对平稳阶段，毛利率季节性小幅波动主要受收入确认结构等影

响。 

图 16：2015 年以来光伏行业毛利率整体维持平稳 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

分企业来看： 

1） 制造类企业 2015Q4 毛利率为 21.79%，环比下降 0.86%；2016Q1 为 22.35%，环

比上升 0.55%。其中京运通由于 4 季度低毛利的硅片销售占比提升、电站存在一定

限电等原因，毛利率季节性波动明显；隆基股份 4 季度毛利率下降则主要是毛利率

相对较低的组件销售占比上升所致，1 季度毛利率上升一方面是由于毛利率相对较

高的硅片占比上升，另一方面则是由于成本下降带动的整体毛利率上升； 

2） 电站类企业 2015Q4 毛利率为 23.39%，环比下降 0.68%；2016Q1 为 24.11%，环

比上升 0.72%。其中 4 季度由于限电加剧等原因，电站运营企业华北高速、爱康科

技毛利率下降明显，1 季度有所改善。 

表 9：2015 年以来光伏行业毛利率整体维持平稳 

公司 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 
2015Q4环

比 

2016Q1环

比 

天龙光电 23.64% -8.99% 10.59% -126.97% 25.31% -137.56% 152.28% 

京运通 35.74% 23.96% 33.60% 16.41% 37.81% -17.18% 21.39% 

隆基股份 21.50% 20.27% 24.82% 18.51% 24.16% -6.30% 5.65% 

易事特 22.28% 15.38% 17.17% 17.93% 20.76% 0.76% 2.83% 

拓日新能 33.38% 32.92% 27.49% 24.31% 26.06% -3.18% 1.75% 

亚玛顿 18.78% 15.50% 15.92% 14.05% 15.37% -1.87% 1.32% 

东方日升 19.98% 25.52% 23.63% 20.04% 20.25% -3.59% 0.20% 

阳光电源 25.65% 22.08% 27.72% 22.38% 21.89% -5.34% -0.48% 

福斯特 31.41% 34.34% 30.34% 35.27% 34.03% 4.93% -1.24% 

亿晶光电 15.55% 19.08% 19.17% 21.95% 20.38% 2.78% -1.57% 

- 36.97% 31.94% 29.15% 32.74% 30.95% 3.59% -1.79% 

易成新能 22.14% 23.50% 19.47% 22.21% 19.08% 2.74% -3.14% 

中环股份 10.28% 12.07% 15.51% 21.56% 13.93% 6.04% -7.62% 

向日葵 17.11% 20.90% 24.64% 23.97% 14.80% -0.67% -9.17% 

晶盛机电 30.34% 46.94% 49.59% 47.16% 35.05% -2.43% -12.11% 

制造类企业 21.48% 21.17% 22.66% 21.79% 22.35% -0.86% 0.55% 
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华北高速 50.69% 47.15% 43.47% 30.61% 48.96% -12.85% 18.35% 

珈伟股份 25.10% 28.33% 27.39% 23.01% 35.86% -4.38% 12.85% 

爱康科技 18.39% 21.38% 24.08% 12.38% 20.38% -11.70% 8.00% 

*ST海润 12.54% 61.39% 21.60% 16.81% 21.39% -4.79% 4.57% 

旷达科技 34.35% 41.24% 35.75% 37.61% 38.64% 1.86% 1.04% 

林洋能源 33.89% 33.06% 35.74% 30.14% 30.48% -5.60% 0.33% 

航天机电 13.54% 12.25% 15.21% 20.85% 19.65% 5.63% -1.20% 

中利科技 20.53% 15.15% 18.93% 25.89% 19.47% 6.96% -6.42% 

电站类企业 20.97% 24.55% 24.07% 23.39% 24.11% -0.68% 0.72% 

季度综合毛利率 21.25% 22.44% 23.23% 22.59% 22.98% -0.64% 0.40% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

规模化与资产结构优化，费用率下降带动净利率加速上

行 

费用方面，2015年 23家企业合计平均三项费用率由 2014年的 15.24%下降为 13.53%，

销售费用率、管理费用率、财务费用率同比均有所下降：1）行业景气带动企业收入持

续增长，而销售费用及管理费用水平增长幅度整体低于收入增长幅度；2）随着企业盈

利改善及二级市场融资等，企业自身资产结构不断得到优化，财务费用水平同样有所下

降。 

图 17：2015 年行业费用率为 13.53%，同比有所下降  图 18：销售费用、管理费用、财务费用同比均有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

表 10：行业各项费用率同比均有所下降，其中管理费用率与财务费用率下降幅度较大 

 
三项费用率 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

公司 2014 2015 同比 2014 2015 同比 2014 2015 同比 2014 2015 同比 

晶盛机电 16.44% 22.58% 6.15% 2.09% 2.02% -0.07% 24.88% 21.14% -3.73% -10.53% -0.58% 9.95% 

天龙光电 77.86% 69.31% -8.55% 4.49% 5.66% 1.16% 64.14% 55.12% -9.02% 9.23% 8.54% -0.69% 

福斯特 7.41% 8.39% 0.98% 1.87% 1.67% -0.19% 5.55% 5.81% 0.26% -0.01% 0.90% 0.91% 

- 10.86% 11.45% 0.59% 1.92% 1.85% -0.07% 8.01% 8.92% 0.91% 0.93% 0.68% -0.25% 

易成新能 19.22% 20.67% 1.45% 4.32% 3.70% -0.62% 10.34% 11.84% 1.50% 4.55% 5.13% 0.57% 

亚玛顿 6.10% 9.49% 3.39% 2.95% 2.91% -0.04% 8.12% 7.62% -0.49% -4.96% -1.04% 3.92% 

阳光电源 11.68% 10.84% -0.84% 4.46% 4.12% -0.34% 7.31% 6.75% -0.56% -0.09% -0.03% 0.06% 
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易事特 13.79% 9.00% -4.79% 8.32% 4.38% -3.94% 5.30% 4.39% -0.91% 0.16% 0.23% 0.07% 

隆基股份 7.86% 8.38% 0.52% 1.06% 2.24% 1.18% 4.66% 4.63% -0.03% 2.14% 1.51% -0.63% 

中环股份 12.66% 11.56% -1.10% 0.93% 1.32% 0.39% 5.87% 6.18% 0.32% 5.87% 4.06% -1.81% 

京运通 25.74% 15.79% -9.94% 2.64% 1.34% -1.30% 20.41% 9.15% -11.26% 2.69% 5.30% 2.61% 

拓日新能 31.90% 23.94% -7.96% 8.21% 5.65% -2.57% 12.85% 11.49% -1.36% 10.84% 6.80% -4.03% 

向日葵 15.13% 13.67% -1.45% 2.38% 2.04% -0.34% 7.95% 7.31% -0.64% 4.80% 4.32% -0.48% 

亿晶光电 14.88% 11.34% -3.54% 4.07% 4.49% 0.41% 6.90% 5.13% -1.77% 3.91% 1.72% -2.19% 

东方日升 15.02% 11.70% -3.32% 3.31% 3.24% -0.07% 5.26% 5.26% -0.01% 6.44% 3.20% -3.25% 

珈伟股份 26.55% 14.18% -12.37% 11.59% 5.44% -6.15% 13.48% 6.19% -7.28% 1.49% 2.55% 1.06% 

航天机电 15.37% 16.63% 1.27% 2.43% 2.84% 0.41% 8.69% 9.65% 0.96% 4.25% 4.14% -0.11% 

*ST海润 25.28% 21.65% -3.63% 2.66% 2.89% 0.23% 12.18% 10.22% -1.96% 10.44% 8.54% -1.90% 

中利科技 16.89% 13.63% -3.25% 3.65% 2.75% -0.90% 6.75% 6.60% -0.15% 6.48% 4.28% -2.20% 

爱康科技 12.28% 16.13% 3.85% 2.48% 2.35% -0.13% 4.25% 4.27% 0.02% 5.55% 9.51% 3.96% 

旷达科技 14.07% 19.19% 5.12% 2.96% 2.58% -0.38% 9.38% 11.99% 2.61% 1.74% 4.63% 2.89% 

林洋能源 13.75% 12.21% -1.54% 4.49% 3.59% -0.90% 10.04% 8.88% -1.16% -0.78% -0.25% 0.52% 

华北高速 1.81% 10.45% 8.64% 0.00% 0.00% 0.00% 8.82% 7.18% -1.64% -7.02% 3.27% 10.29% 

合计 15.24% 13.53% -1.71% 3.20% 2.94% -0.27% 7.87% 7.14% -0.73% 4.17% 3.45% -0.71% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

费用水平的下降使得 2015 年净利率改善幅度大于毛利率改善幅度，2015 年 23 家企业

合计平均净利率为 6.35%，同比 2014 年的 4.00%上升 2.35 个百分点。从绝对水平来

看，当年净利率水平仍明显低于 2010-2011 年行业高景气阶段， 

图 19：2015 年行业净利率同比上升 2.35%至 6.35% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 11：当前行业净利率处于历史中间水平，明显低于 2010-2011 年景气高点 

公司 2011 2012 2013 2014 2015 同比 

晶盛机电 39.6% 34.5% 24.8% 26.8% 17.7% -9.1% 

天龙光电 7.4% -290.5% -59.0% 21.3% -275.5% -296.7% 

福斯特 24.9% 22.9% 30.4% 18.1% 19.4% 1.3% 

- 32.2% 31.2% 28.3% 24.7% 14.7% -10.0% 

易成新能 7.6% -7.2% 4.9% 2.0% 0.4% -1.7% 
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亚玛顿 36.9% 12.0% 8.8% 4.4% 5.0% 0.6% 

阳光电源 19.8% 6.7% 8.5% 9.3% 9.3% 0.1% 

易事特 16.1% 12.4% 11.8% 8.8% 7.6% -1.2% 

隆基股份 14.1% -3.2% 3.1% 8.0% 8.7% 0.8% 

中环股份 7.2% -3.9% 1.9% 2.8% 4.0% 1.2% 

京运通 25.6% 13.3% 12.2% 16.5% 14.2% -2.4% 

拓日新能 -29.2% 1.0% 1.2% -1.0% 4.3% 5.3% 

向日葵 1.8% -29.1% 3.6% 2.3% 4.8% 2.5% 

亿晶光电 2.6% -35.1% 2.6% 3.7% 4.7% 1.1% 

东方日升 2.6% -47.3% 3.5% 2.3% 6.1% 3.9% 

珈伟股份 9.5% 1.3% 3.2% 1.2% 7.2% 6.0% 

航天机电 0.6% -58.1% 4.3% 0.6% 4.3% 3.7% 

*ST海润 5.6% 0.0% -4.3% -19.1% 1.6% 20.7% 

中利科技 4.3% 3.7% 2.1% 3.1% 3.4% 0.3% 

爱康科技 12.9% -4.1% 0.4% 3.1% 3.5% 0.4% 

旷达科技 11.9% 11.0% 10.0% 9.7% 13.5% 3.8% 

林洋能源 11.1% 15.8% 18.7% 18.6% 18.2% -0.4% 

华北高速 34.7% 32.1% 40.6% 32.1% 14.6% -17.5% 

行业合计平均净利率 9.5% -3.5% 5.4% 4.0% 6.4% 2.3% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

分季度来看，2015Q4行业综合净利率为 6.79%，环比 3季度的 7.03%小幅下降；2016Q1

为 8.88%，环比有所上升。整体上，净利率趋势与毛利率保持一致。 

图 20：2015Q4 行业综合净利率为 6.79%，环比 3 季度的 7.03%小幅下降，1 季度上升至 8.88% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

资产盈利能力持续修复，ROE 恢复至制造业合理水平 

毛利率与净利率的持续上升带动行业资产价值持续上升，从企业 ROE 水平来看，23 家

公司中除中环股份、爱康科技、易成新能、林洋能源、华北高速、-、天龙光电外均有

所上升。华北高速、天龙光电 ROE 下降主要受净利率下降影响，其余公司 ROE 下降

主要受总资产周转率下降影响。 
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从绝对值来看，目前行业 ROE 水平处于基本处于相对合理，主要企业 ROE 水平位于

4%-12%左右，易事特、阳光电源、福斯特 ROE 水平超过 16%，其中易事特、阳光电

源主要由于业务结构以资产相对较轻的逆变器、EPC 为主；福斯特主要由于 EVA 市场

占有率较高，议价能力强，净利率水平高。 

表 12：2015 年行业内企业 ROE 水平有所同比有所上升，目前基本处于合理位置 

证券代码 公司名称 
ROE 净利润率 总资产周转率 权益乘数 

2014 2015 增减 2014 2015 增减 2014 2015 同比 2014 2015 同比变化 

600401.SH *ST海润 -26.69% 1.96% 28.66% -18.81% 1.54% 20.36% 0.34 0.39 0.05 4.09 3.22 -0.87 

300118.SZ 东方日升 2.85% 11.28% 8.44% 2.63% 6.50% 3.86% 0.59 0.73 0.14 2.12 2.51 0.39 

300317.SZ 珈伟股份 1.39% 9.42% 8.03% 0.90% 7.16% 6.26% 0.54 0.48 -0.06 2.13 2.70 0.57 

300376.SZ 易事特 18.78% 23.10% 4.32% 8.78% 7.57% -1.22% 0.93 1.06 0.12 2.28 2.88 0.60 

300111.SZ 向日葵 3.21% 7.18% 3.97% 2.28% 4.81% 2.52% 0.55 0.59 0.04 2.58 2.55 -0.03 

600151.SH 航天机电 0.60% 4.39% 3.79% 1.27% 4.46% 3.19% 0.46 0.41 -0.04 2.20 2.48 0.28 

300274.SZ 阳光电源 12.83% 16.42% 3.59% 9.25% 9.33% 0.07% 0.70 0.78 0.09 1.99 2.25 0.26 

002516.SZ 旷达科技 9.23% 12.53% 3.30% 9.81% 13.57% 3.77% 0.55 0.37 -0.18 1.73 2.49 0.77 

601012.SH 隆基股份 9.50% 11.76% 2.26% 8.11% 8.76% 0.64% 0.66 0.71 0.05 1.80 1.88 0.08 

600537.SH 亿晶光电 9.19% 11.36% 2.17% 3.55% 4.71% 1.16% 0.64 0.81 0.18 3.91 2.94 -0.97 

300316.SZ 晶盛机电 3.87% 5.93% 2.06% 26.22% 19.13% -7.09% 0.13 0.28 0.15 1.09 1.21 0.12 

002218.SZ 拓日新能 -0.38% 1.55% 1.93% -0.91% 4.27% 5.17% 0.19 0.20 0.01 2.03 1.86 -0.17 

601908.SH 京运通 3.09% 4.56% 1.47% 16.97% 15.13% -1.84% 0.14 0.20 0.06 1.34 1.62 0.29 

002309.SZ 中利科技 8.30% 9.49% 1.19% 2.70% 4.33% 1.63% 0.57 0.63 0.06 4.70 4.40 -0.30 

603806.SH 福斯特 15.15% 16.04% 0.89% 18.11% 19.42% 1.31% 0.72 0.73 0.01 1.16 1.13 -0.03 

002623.SZ 亚玛顿 1.81% 2.56% 0.75% 4.38% 5.00% 0.61% 0.35 0.41 0.06 1.17 1.24 0.07 

002129.SZ 中环股份 2.63% 2.41% -0.22% 2.76% 4.22% 1.46% 0.38 0.29 -0.10 2.47 2.11 -0.37 

002610.SZ 爱康科技 5.20% 4.73% -0.48% 3.28% 3.70% 0.42% 0.47 0.31 -0.16 3.61 4.38 0.76 

300080.SZ 易成新能 1.43% 0.20% -1.23% 1.26% -0.05% -1.31% 0.43 0.31 -0.11 1.66 1.71 0.05 

601222.SH 林洋能源 14.76% 12.48% -2.28% 18.56% 19.25% 0.68% 0.58 0.48 -0.10 1.38 1.44 0.06 

000916.SZ 华北高速 5.39% 3.09% -2.30% 34.73% 16.33% -18.40% 0.13 0.15 0.02 1.29 1.42 0.13 

- - 23.14% 13.67% -9.47% 24.68% 14.67% -10.01% 0.61 0.55 -0.06 1.53 1.68 0.16 

300029.SZ 天龙光电 4.98% -85.99% -90.97% 4.01% -307.17% -311.18% 0.13 0.15 0.03 1.84 2.05 0.21 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

高增长不掩企业分化，制造龙头表现更强 

综合收入与盈利来看，2015 年及 2016 年 1 季度我国光伏产业延续了持续高增长趋势，

但与此同时，企业间亦出现明显分化，这一分化主要体现在两个层面：龙头企业与二三

线企业间的分化、制造类企业与电站类企业间的分化： 

 龙头与二三线企业间的分化 

从制造企业增速来看，企业间分化愈发明显，具有技术与产品优势的一线企业增速明显

高于其他企业，如设备企业中的晶盛机电，组件企业中的东方日升，逆变器领域的阳光

电源等。 
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从行业整体组件产能利用率看，根据光伏行业协会数据，2015 年上报的 40 家组件企业

平均产能利用率为 86.7%，但天合、晶澳、晶科等龙头企业则基本处于满产、超产状态，

部分中小企业产能利用率水平较低，部分企业逐步沦为龙头企业的代工企业。 

事实上，从 2013 年本轮光伏复苏伊始，龙头与二三线企业间的分化便一直存在，且不

断强化。我们认为，企业分化加剧的主要原因在于： 

1） 光伏发电为持续 20 年以上的长期投资，经过行业 2011-2012 年的萧条，很多光伏

企业破产，使得下游电站运营商对于组件等供应商的存续性更加关注，从而使得龙

头优势得以体现； 

2） 行业经过前期极度繁荣后逐步进入平稳期，下游电站企业开始更加重视品牌、产品

质量问题，同时龙头企业产能提升使得需求的可满足度提高，带来市占率提升； 

3） 更为重要的一点，本轮光伏复苏属于弱复苏，行业内企业盈利水平仍处于并不算高

的水平，导致部分陷入财务泥潭的二三线企业盈利持续难以改善，现金流持续偏紧，

从而缺少推动技术进步与设备改造的能力，导致成本难以下降，与龙头企业间差距

越拉越大，分化越来越明显。 

图 21：组件企业产能利用率出现明显分化 

 

资料来源：中国光伏行业协会，长江证券研究所 

 制造类企业与电站类企业分化 

从制造类企业与电站类企业对比来看，同样出现一定的分化，这点在 2016 年 1 季度体

现最为明显，1 季度制造企业收入同比增长 79.06%，环比下降 20.28%，而电站类企业

收入同比增长 21.54%，环比下降 54.50%，增速明显低于制造企业。 

究其原因，我们认为主要在于： 

1）制造类企业与行业景气度相关性更高，当前行业景气度的持续维持，装机增速仍然

较高，从而带动制造类企业收入维持高增长，且行业景气度带动毛利率与净利率上升，

进一步驱动利润增长； 

2）电站类企业方面，EPC/BT 等电站开发类企业收入增速与行业新增装机增速相关，

但随着开发规模扩大，企业自身资源匹配能力将遭遇瓶颈，电站开发规模增长受限，从

而影响收入增速； 
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3）电站运营企业方面，去年下半年以来行业限电加剧，一方面影响了电站运营企业现

有电站收入与盈利水平；另一方面则影响企业电站运营规模扩张速度，从而一定程度影

响增长水平。 

存货水平季节性波动，应收账款持续上升 

我们统计的 23 家光伏企业应收账款水平持续上升，去年年末为 317 亿元，今年 1 季度

末为 347 亿元。 

应收账款上升一方面受行业收入扩张影响，另一方面受电站开发类企业应收账款上升影

响较大，去年 4 季度及今年 1 季度阳光电源、中利科技、航天机电等开发类企业应收账

款均明显上升。 

图 22：行业应收账款维持上升去年，4 季度为 317 亿元，1 季度为 347 亿元 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 13：阳光电源、中利科技、航天机电等开发类企业应收账款均明显上升 

公司 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2015Q4环比 2016Q1环比 

晶盛机电 0.69 1.11 2.30 2.46 2.96 3.53 0.51 0.57 

天龙光电 1.06 1.30 1.26 1.04 0.33 0.51 -0.71 0.18 

福斯特 6.33 9.04 8.60 9.56 8.20 9.14 -1.36 0.94 

- 1.58 1.87 0.90 2.06 3.06 3.15 1.00 0.10 

易成新能 6.93 8.39 8.12 10.10 6.44 7.97 -3.65 1.52 

亚玛顿 2.95 2.87 2.37 3.15 2.72 2.46 -0.43 -0.26 

阳光电源 20.79 21.44 23.93 23.67 30.51 36.59 6.84 6.08 

易事特 9.87 10.44 14.18 13.30 17.44 13.57 4.14 -3.86 

隆基股份 5.07 7.03 7.09 10.77 17.08 17.47 6.31 0.38 

中环股份 10.94 10.63 9.55 8.34 11.31 13.60 2.96 2.29 

京运通 3.16 4.44 4.70 5.56 5.10 5.30 -0.45 0.19 

拓日新能 1.69 2.16 1.89 1.26 4.05 3.70 2.79 -0.35 

向日葵 5.27 5.03 5.80 6.82 7.65 7.21 0.82 -0.44 

亿晶光电 8.99 9.48 9.30 10.13 9.55 9.99 -0.58 0.44 

东方日升 17.91 17.32 17.10 18.74 23.64 25.48 4.90 1.84 

制造类企业小计 103.23 112.58 117.08 126.97 150.06 159.68 23.09 9.62 
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珈伟股份 1.74 2.20 2.03 10.88 14.62 15.62 3.74 1.00 

航天机电 11.87 12.25 12.24 20.48 15.19 22.96 -5.29 7.76 

*ST海润 25.83 28.85 23.55 29.22 32.55 32.39 3.34 -0.16 

中利科技 46.57 46.59 52.20 52.27 70.25 78.52 17.98 8.28 

爱康科技 12.55 13.31 15.57 16.79 13.49 13.70 -3.30 0.21 

旷达科技 4.50 5.08 6.27 6.33 6.73 6.87 0.40 0.14 

林洋能源 11.36 11.97 15.08 16.63 10.98 13.70 -5.66 2.72 

华北高速 0.90 1.68 2.55 3.19 3.37 3.99 0.18 0.61 

电站类企业小计 115.32 121.93 129.50 155.78 167.19 187.75 11.40 20.57 

应收账款合计 219 235 247 283 317 347 0.18 0.61 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

存货方面，受季节性订单交付影响，2015 年底 23 家光伏企业合计存货为 170.52 亿元，

环比明显下降，1 季度末环比上升至 185.93 亿元。 

图 23：行业存货水平季节性波动，4 季度环比下滑，1 季度环比上升 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 14：2015 年底行业合计存货为 170.52 亿元，环比明显下降，1 季度末环比上升至 185.93 亿元 

存货 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2015Q4环比 2016Q1环比 

晶盛机电 2.77 2.41 2.12 3.52 3.63 3.76 3.90 0.12 0.15 

天龙光电 3.72 3.06 3.08 3.23 3.20 1.65 1.63 -1.55 -0.03 

福斯特 3.26 4.82 3.74 4.07 4.72 4.38 4.66 -0.34 0.28 

- 0.62 1.08 1.02 1.71 1.41 1.48 1.57 0.07 0.09 

易成新能 14.67 12.56 12.23 11.96 12.90 13.29 12.84 0.38 -0.45 

亚玛顿 0.62 0.80 1.58 1.92 1.60 1.61 2.09 0.02 0.48 

阳光电源 7.73 8.12 6.91 8.19 10.93 13.22 11.70 2.28 -1.52 

易事特 3.01 3.22 2.69 3.50 5.67 4.98 6.36 -0.69 1.38 

隆基股份 9.68 11.14 12.94 16.70 21.92 15.34 16.93 -6.58 1.59 

中环股份 15.78 14.52 15.91 19.09 18.51 17.26 17.72 -1.26 0.46 

京运通 5.77 7.53 8.67 4.70 5.46 7.27 7.09 1.80 -0.18 

拓日新能 5.03 5.11 5.45 5.93 7.08 5.64 6.25 -1.45 0.61 
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向日葵 6.46 3.60 4.83 4.94 5.45 3.23 3.44 -2.22 0.20 

亿晶光电 8.21 8.64 10.41 11.94 9.57 6.71 8.23 -2.87 1.52 

东方日升 7.12 5.93 5.79 9.36 12.07 10.14 10.76 -1.94 0.62 

制造类企业合计 94.45 92.53 97.37 110.76 124.16 109.95 115.16 -14.21 5.22 

珈伟股份 4.38 4.66 4.42 4.48 5.55 8.68 8.47 3.13 -0.21 

航天机电 14.76 5.91 7.28 5.48 7.80 5.63 10.47 -2.17 4.84 

*ST海润 6.80 6.85 10.04 11.76 7.71 3.62 4.33 -4.09 0.71 

中利科技 36.60 25.89 23.34 30.93 41.39 32.87 34.66 -8.53 1.79 

爱康科技 2.55 1.65 2.49 2.23 2.14 1.91 3.65 -0.22 1.74 

旷达科技 2.58 2.61 3.23 3.15 3.71 3.52 4.08 -0.20 0.57 

林洋能源 4.78 3.78 4.37 4.90 5.06 4.32 5.08 -0.74 0.76 

华北高速 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00 -0.01 

电站类企业合计 72.47 51.38 55.20 62.95 73.39 60.57 70.76 -12.82 10.19 

存货合计 166.92 143.91 152.56 173.70 197.54 170.52 185.93 -27.03 15.41 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

展望：电价下调带动上半年抢装，全年维持稳定

增长 

2015 年底，国家发改委发布 2016 年光伏标杆电价调整政策，按照新的电价政策： 

1、2016 年起Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类光资源区标杆电价水平将分别下调至 0.80、0.88、0.98

元； 

2、2016 年 1 月 1 日以后备案并纳入年度规模管理的光伏发电项目，执行 2016 年新的

电价政策； 

3、2016 年以前备案并纳入年度规模管理的光伏项目但于 2016 年 6 月 30 日以前并网

的项目，将执行 2015 年的标杆电价。 

表 15：2016 年光伏标杆电价调整方案 

资源区 

光伏标杆上网电价 

现行 预计2016年调整 下调幅度 下调比例 

Ⅰ类资源区 0.90 0.80 -0.10 -11.11% 

Ⅱ类资源区 0.95 0.88 -0.07 -7.37% 

Ⅲ类资源区 1.00 0.98 -0.02 -2.00% 

资料来源：国家发改委，长江证券研究所 

因此，市场普遍预期 2016 年上半年光伏行业将出现抢装行业，抢装将带动企业出货量

持续快速增长，进而带动企业盈利增长，因此预计今年上半年行业盈利水平仍将维持前

期增长趋势。 

从全年来看，我们认为抢装之后，行业装机并不会明显下滑，国内光伏行业装机及盈利

水平整体将维持稳定增长。 
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首先，从电价下调，本次电价调整幅度并不算大，尤其是以中东部为主的三类资源区电

价仅下调 2 分钱，较小的下调幅度使得光伏电站 IRR 水平依然较高，对资金仍具有一定

的吸引力。我们以下调幅度最大的一类地区为例，假设标杆电价由目前的 0.9 元/千瓦时

下调为 0.80 元/千瓦时，在基准利率、1500 小时的发电情形下，IRR 依然处于 10%以

上水平。 

表 16：光伏一类地区电站 IRR 敏感性分析 

电站IRR对发电小时及建设成本敏感性 1400 1450 1500 1550 1600 1650 

一类地区电价：

0.80元/千瓦时 

7.80 11.11% 12.09% 13.09% 14.11% 15.16% 16.22% 

8.00 10.49% 11.43% 12.39% 13.37% 14.37% 15.39% 

8.50 9.09% 9.95% 10.83% 11.72% 12.63% 13.55% 

8.70 8.59% 9.42% 10.27% 11.13% 12.00% 12.89% 

9.00 7.88% 8.68% 9.48% 10.30% 11.13% 11.98% 

资料来源：发改委，长江证券研究所 

其次，本次抢装的项目需是 2016 年前备案的项目，2016 年新增光伏装机规划将不存在

抢装的问题。目前虽然 2016 年装机规划尚未发布，但部分地区已开始对光伏项目进行

备案考核，并鼓励先建先得，因此预计后期伴随 2016 年新增光伏装机规划下发，我国

光伏投资仍将维持平稳。此外，去年以来我国批复了多个光伏发电领跑者计划等单体项

目，这些项目主要集中在中东部地区，电价调整幅度小，上半年抢装力度相对较弱，后

期同样将贡献下班装机量。 

第三，针对目前市场主要担心的限电问题，一方面我国出台了多项政策解决问题，并提

出直供电交易、可再生能源供暖、电量置换等多种有效方式，短期内缓解限电问题。另

一方面，通过电价政策引导等手段，积极推动我国光伏向无限电的中东部发展，带动中

东部光伏装机占比提升，成为平稳国内光伏发展重要的手段，这点在光伏 1 季度装机水

平中可以明显得到验证，1 季度浙江、江苏、安徽等中东部地区光伏装机占比明显提升。 

表 17：国家发改委和能源局出台多项政策解决行业限电问题 

时间 部门 文件名称 主要内容 

23-Mar-15 
国家发改委和能

源局 

关于改善电力运行调节促进清洁能源

多发满发的指导意见 

统筹年度电力电量平衡；加强日常运行调节、利益补偿；加强移峰填谷等落实

清洁能源多发满发政策 

19-Oct-15 国家发改委 
关于开展可再生能源就近消纳试点的

通知 

明确在可再生能源富集地区开展可再生能源就近消纳试点，确定在甘肃省和内

蒙古自治区部分地区开展试点工作 

30-Nov-15 
国家发改委和能

源局 

关于有序放开发用电计划的实施意见 建立清洁能源优先发电制度 

关于推进电力市场建设的实施意见 建立适应可再生能源大规模发展、促进可再生能源消纳的市场机制 

关于加强和规范燃煤自备电厂监督管

理的指导意见 
自备电厂参与提供调峰等辅助服务，并推动可再生能源替代燃煤自备电厂发电 

关于推进售电侧改革的实施意见 
售电侧改革中促进分布式可再生能源的发展。允许拥有分布式可再生能源电源

的用户和企业可从事市场化售电业务 

16-Feb-16 国家能源局 
《关于做好“三北”地区可再生能源消

纳工作的通知》 
指出通过直供电交易、可再生能源供暖、电量置换等方式促进可再生能源消纳。 
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资料来源：国家发改委，能源局，长江证券研究所 

投资建议：布局低估值与预期差，关注龙头及细

分成长 

投资层面，首先，经过前面分析，我们认为光伏行业依然是 A 股中极具业绩支撑的板块，

但经过 2013 年以来的爆发增长后，行业亦逐步进入平稳增长周期，行业股价逐步进入

业绩驱动周期。结合市场情况，我们建议从以下几个方面精选个股： 

1） 具备业绩支撑、估值低的龙头标的。在行业稳定增长背景下，预计企业分化将逐步

显现，具备品牌、成本等优势的龙头企业无疑在业绩增长方面更具确定性，重点推

荐隆基股份、阳光电源、东方日升等； 

2） 细分成长领域龙头。虽然国内光伏行业整体进入平稳增长期，但部分细分领域仍处

于快速成长期，这些细分领域无疑是光伏板块投资的重点方向之后，重点推荐单晶

龙头隆基股份，储能板块南都电源等； 

3） 估值相对较低，且具有一定业务转型预期差的企业。重点推荐旷达科技、林洋能源、

京运通等。 

风险提示：限电改善低预期，光伏增长低预期 
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