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光伏玻璃双龙头能打出“春天”

 靴子落地，疑云散去，政策确定后光伏行业即将迎来需求拐点。

 近日，中国光伏行业协会表示，一季度光伏装机增速同比大幅下降，在国家加快推进平价上网且电价调整等政策尚
未明确的情况下，全国光伏新增并网装机520万千瓦，同比下降46%。

 在新增并网量几近腰斩的同时，光伏产业链上游的两大光伏玻璃生产龙头——福莱特玻璃(06865)和信义光能(00968
)，其股价却保持着强劲的上涨势头。究其原因，或许是在政策逐步落地的当下，光伏行业步入成长期的逻辑已越来
越清晰。

 政策落地，光伏行业拐点已现

 光伏电价新政落地，强度符合市场预期。4月30日，国家发改委发布《关于完善光伏发电上网电价机制有关问题的
通知》称，将集中式光伏电站标杆上网电价改为指导价，将纳入国家财政补贴范围的I~III类资源区新增集中式光伏电
站指导价分别确定为含税0.40、0.45、0.55元/kWh；“自发自用、余量上网”工商业分布式光伏发电项目补贴标准调
整至0.1元/kwh，且竞价项目的补贴标准不得超过0.1元/kwh。

 智通财经APP了解到，此次标杆电价的制定符合市场预期，与此前的差别主要并未设定年内电价退坡制度。其实自
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2008年至2018年来，光伏行业主要是补贴拉动、政策促进的追赶阶段，装机量规模一直跟随着补贴指引的各类项目增
长，无补贴项目占比较小。2018年底开始，部分地区的项目率先实现平价，初步摆脱补贴依赖的状况。

 2019年，新政要求优先建设平价上网发电项目，优先保障平价上网项目的电力送出和消纳。需要补贴的项目，除了
光伏扶贫和户用光伏单独管理以外，将通过竞价进入补贴名单。根据财政部的要求，2019年度安排新建光伏项目补贴
预算总额度为30亿元，其中，7.5亿元用于户用光伏(折合350万千瓦)、补贴竞价项目按22.5亿元补贴(不含光伏扶贫)总
额组织项目建设。

 以补贴额定装机量的全面竞价时代开启，将进一步促进企业压缩成本，以进入补贴名单；此办法有利于在有限的补
贴规模下，支持更多的装机量。在产业链目前价格水平下，平价项目可实现6%-8%的收益率，平价项目大规模有望在
2020年加速到来。

 立足投资角度来看，随着国内需求的逐步启动，光伏产业链二季度有望逐步企稳回升；3-4季度随着竞价项目、平
价项目、扶贫等需求的释放，产业链有望出现量价齐升，此时应当优先关注产业链上游企业。

 光伏材料销售持续火爆

 光伏产业链上游材料，早先已经启动。智通财经APP了解到，光伏产业链从上游到下游分别是硅料、硅片、电池片
、组件、系统五大环节。2018年国内新增光伏装机43.6GW，同比下降约19%，结合光伏“531政策”的影响，产业链
各个环节的价格在2018年的下半年环比下降超过30%，相关企业盈利水平受到大幅影响。

 但产品价格的下行，带动了海外市场。2019年1-3月国内光伏组件出口总量达到15GW，同比增长70%，尤其是3月份
，单月出口量超过6GW，从而带动国内产业链出货量的增加。

 截止目前，上游材料仍呈现不错的势头。最新数据显示，硅料目前价格基本持稳，五月有永祥、中能、中硅、神舟
、OCI等检修或减量，硅料供应会减少，价格支撑还要强于四月。电池片方面，五月不论单晶PERC或常规多晶电池
片订单都相当火热，国内一线电池厂皆呈供货紧张。最抢手的单晶PERC在海外市场需求续热，目前一线电池大厂供
应紧张，单晶PERC电池片五月均价相比四月小幅上涨，成交价格在每瓦1.19-1.21元，五月一、二线国内PERC电池片
几乎已完销。

 此背景下，就能理解为什么A股上市的单晶大龙头隆基股份，股价能持续增长了。目前港股市场受益性比较明显的
，当属文章开头提到的福莱特玻璃和信义光能。

 港股还得看光伏玻璃双龙头

 光伏市场回暖，双玻渗透率上行，光伏玻璃迎来戴维斯双击。
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 智通财经APP了解到，光伏玻璃主要用于光伏组件透光面板，是光伏组件的重要辅材。除开确定性的光伏建设回暖
外，双玻组件渗透率也从2017年的5%提升至2018年的10%。双玻组件不仅拉高需求，还可以提升毛利率。除了渗透率
每提升10%，产能需求额外增长6.6%的作用外，双玻组件渗透率提升还将提高2.5毫米玻璃的使用，从而降低每平方米
玻璃的造价，综合成本有望降低17%。

 双龙头产能持续扩张，未来业绩可期。截止2018年底，信义光能光伏玻璃总产能为7800吨/天，全球市占率超30%，
福莱特玻璃光伏玻璃总产能4290吨/天，全球市占率约18%。其中信义光能有望于2020年1季度、2季度和下半年于广西
北海分别投产3座1000吨光伏玻璃窑炉；福莱特玻璃则计划于2019年上半年在安徽投运一座1000吨光伏玻璃窑炉，2019
年下半年于越南投运一座1000吨窑炉。除了这两家龙头企业外，行业内其它新增产能非常有限。

 综上看来，需求提升叠加利润空间上行，港股光伏玻璃双龙头，未来业绩增长确定性很强，目前公司股价强势上涨
态势，大概率仍将继续。
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