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光伏最后的狂欢：开启新一轮降价周期

 上半年中国光伏市场经历了史上最强抢装，完成了20-22GW新增装机量。预计随着光伏电价的进一步下调，光伏下
游市场将在四季度和明年上半年再次迎来装机潮，光伏领跑者和光伏扶贫有望成为快速增长的动力；今年全年装机总
量预计在30GW左右，预计明年全年装机很可能同比回落；随着弃光限电的缓解和行业成本的持续下降，上网电价将
被持续下调以尽早达到平价上网的目标。

 从产业政策的角度，我们认为未来3-5年光伏产业有两个大逻辑：降价和限电改善。标杆电价持续坚定的下调直至
平价上网摆脱补贴依赖是确定的产业逻辑。下游标杆电价的下调会倒逼中上游厂商降低产品价格，而降价的大周期远
未结束。限电问题已经成为制约行业发展的核心问题，限电影响电站运营利润，进而影响上游的需求，同时政策也会
根据限电情况来调节新增装机目标。

 光伏产业的中上游企业产品在未来均面临着量价齐跌的局面，如何降低制造成本和运营成本成为各企业业务前景的
分野。最上游晶硅制造中设法降低电力成本、硅片制造环节降低非硅成本、组件环节降低组装成本、光伏玻璃环节降
低能源和原材料成本以及EPC企业降低建设成本，将是未来产业的主流趋势。

 下游电站运营商未来3-5年面临着5个因素的博弈：不断调低的电价、不断降低的建设总成本以及弃光限电问题的曲
折反复，加之发改委批复路条的控制以及社会和银行融资的态度变迁。调低的电价会多少被不断降低的建设成本对冲
，弃光限电问题的缓解也可以大幅改善运营电厂的业绩。与此同时，下游光伏电站运营正在从政策导向逐步转变为市
场导向，竞价中标电站、竞价上网将成为常态。

 我们看好诸如保利协鑫以及晶科能源最终在竞争胜出，但在目前弃光限电并未缓解、下游需求并不明朗而且价格战
正酣之际，我们对于有关上市公司业绩持续稳定增长和股价上行的动力仍然保持谨慎，以提示风险为主。

 我们认为信义光能是中国光伏产业链目前时点最为优质的企业，且具备未来持续稳定增长和盈利前景。公司的主营
业务光伏玻璃龙头地位稳固，受益于成本端持续下降以及良好的市场竞争格局，盈利前景仍然值得期待；光伏电站业
务快速成长，具备全行业建设成本最低。
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