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生于忧患—对未来光伏板块潜在风险点之探讨 

报告摘要： 

本文通过对于国内光伏发展历程中所经历的两次“黑天鹅”事件及其影响的分析，针对

目前国内光伏行业在未来发展中可能会面临的风险因素及对未来可能产生的影响进行探

讨。 

主要因素包括： 

1. 国内补贴逐步缩减 

未来影响展望：在目前国内积极推动碳达峰，碳中和的背景下，国内碳排放权交易已被

正式推上日程，而光伏行业在碳排放方面有着明显优势，故此即便补助持续缩减，但自

碳排放权交易中获得的受益大致可有效降低 7%左右的 LCOE（平准化发电成本）。 

2. 海外恶意打压 

未来影响展望：美国方面在民主党执政后，这类风险发生的概率仍然存在，但由于目前

国内光伏企业对美出口产品出口已大幅降低，故此即便日后遇到这类情况，影响也不会

像 2012 年那般剧烈。 

3. 原材料价格波动 

未来影响展望：硅料价格波动大，且无相应衍生品进行套期保值，故此存在一定潜在风

险。 

4. 相关产业技术壁垒 

未来影响展望：光伏玻璃行业规模效应强、技术资金壁垒高、客户黏性显著等因素的存

在，使得大企业具有明显的竞争优势，行业龙头优势更为显著，这对于未来国内光伏行

业整体发展或有着相对不利的影响。 

5. 板块市场情绪过热 

未来影响展望：2020 年光伏板块整体涨幅惊人，倘若光伏行业盈利能力无法跟进，或许

将会受到市场火热情绪退潮所带来的较大的隐患。 
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国内光伏发展历程简述： 

我国的光伏产业发展相较于欧美相对较晚，进程也并不算十分迅速。 

2002 年，国内启动“送电到乡”计划，真正开始推动光伏行业发展。同年，“尚德电力”首

先落成了国内首条光伏电池生产线，国内光伏行业从此前的千瓦（KW）级别越入兆瓦（MW）

级别（1MW=1,000KW）。 

2009 年，国内光伏电池年产量已达 4,000MW。当年开始实施“金太阳”工程，国家能源局

实施特许权招标制度，自此国内光伏步入快速发展通道，规模化发展正式起步。 

2012 年前后，正值国内光伏板块发展如火如荼之际，欧美国家开始对从中国进口的光伏产

品实施“双反”（反倾销、反补贴）打压，当年 5 月，美国商务部初裁对中国的光伏产品实

施 31.34%至 249.96%的反倾销税，使得国内光伏企业几乎遭到“毁灭性”打击，行业陷入

大幅亏损之中。 

2013 年，尚德电力遭遇了破产重组的“洗礼”。 

2014 年，美国又采取了对于中国光伏产品的第二次“双反”调查。此后，随着“一带一路”

的提出以及国内市场自身的需求的增长，使得国内光伏行业仍得以相对健康的发展。 

2018 年，欧盟此前对于中国的“双反”到期，可正在市场展望再度持续向好之时，国内光

伏企业却又经历了 5.31 新政的冲击（详情将在下文中阐述）。好在随着企业对 5.31 新政的

逐渐理解以及适应，国内光伏行业发展依然呈现出向好的态势。 

2020 年，中国政府在第七十五次联合国会议上提出，中国将提高国家自主贡献力度，采取

更加有力的政策和措施，二氧化碳的碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取到 2060

年前实现“碳中和”。作为清洁能源的光伏板块又是迎来了一片乐观向好的预期。 
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图 1： 国内光伏发展大事记                               

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

当前光伏行业市场较为乐观 

2020 年底，中央经济工作会议明确将“做好碳达峰、碳中和工作”确定为 2021 年的重点

任务之一。中国首次明确风电、太阳能“碳达峰”贡献度，根据中国光伏业协会结合十四

五规划中相关事宜预计，全球范围内光伏装机量在相对乐观的估计下，至 2025 年或将超

过 375 吉瓦，在相对保守的估计下，也将达到 280 吉瓦。而中国方面，根据光伏业协会预

测，十四五期间，在相对乐观与保守的估计下，光伏年均增长也将分别在 90 吉瓦与 70 吉

瓦。 

此外，国内各家券商对于未来光伏板块更是表现出了极大的关注，并且也给出了较为乐观

的展望。据《证券日报》讯：“自 2020 年 9 月以来，共有 15 家相关上市公司获机构密集

调研，帝科股份、迈为股份、永高股份等 5 家公司月内均受到 10 家及以上机构扎堆调

研，包括大族激光、三超新材等在内的 10 家公司也被机构走访调研。”券商对于光伏板块

的乐观情绪，甚至超过了光伏企业本身。 

 

 

 

表格 1：国内机构针对光伏板块观点                                                           
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券商      针对光伏板块核心观点                      

川财证券 新能源消费是储能爆发风口 “光伏+储能”市场空间更广阔 

民生证券 光伏行业高景气 核心设备需求旺盛 

开源证券 需求向好之下 持续看好光伏行业 

中泰证券 光伏中长期具备超额收益机会 

中原证券 2021 年光伏产业链大部分环节产能显著扩张 

安信证券 内外共振 光伏行业景气上行 

华泰证券 看好风电、光伏产业链龙头竞争力持续提升 

资料来源：券商研报 华泰期货研究 

 

图 2： 全球范围内光伏装机量预计       单位：吉瓦  图 3： 国内光伏装机量预计             单位：吉瓦 

 

 

 

数据来源：中国光伏业协会 华泰期货研究院  数据来源：中国光伏业协会 华泰期货研究院 

 

可见，在目前对于减排以及碳中和不断炒作的情况下，市场对于未来光伏板块的展望呈现

出极度乐观的预期。但历史上发生的一系列“黑天鹅事件”，仍提醒我们需要时刻保持警

惕。 

 

历史上“黑天鹅”事件对光伏板块的影响 
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这里主要回顾一下 2012 年欧美对于进口自中国方面光伏配件的“双反”，以及此后国内的

5.31 新政，这两个“黑天鹅”事件。 

 

黑天鹅 1：欧美对华光伏“双反” 

自 2011 年起，以德国 Solarworld 公司为首的数家欧美光伏企业向美国商务部和美国国际

贸易委员会提出申诉，称中国光伏企业向美国市场非法倾销多晶硅光伏电池，中国政府向

国内生产企业提供包括供应链补贴、设置贸易壁垒等非法补贴，要求联邦政府对来自中国

的光伏产品征收超过 10 亿美元的关税，而美国方面终裁后认定中国对美输入的光伏产品

倾销。并大举征收“双反”税。而欧盟方面也紧跟其后，同样对来自中国的光伏产品加增

“双反”税。 

 

具体情况如下表所示： 

表格 2：欧美对华“双反”政策汇总                                                           

事件 时间 内容要点 

美国对华光伏产

品“双反”政策 

2011.10.18 
德国 Solarworld 在美分公司联合其他 6 家生产商向美国商务部正式提出针对中国

光伏产品的“双反”调查申请。 

2011.11.08 美国商务部正式立案对产自中国的太阳能电池进行“双反”。 

2011.12.02 
美国国际贸易委员会宣布中国光伏产品对美相关产业造成损害，该案正式进入

美国商务部调查阶段。 

2012.03.20 美商务部宣布对中国光伏产品反补贴的调查结果，并决定反补贴税。 

2012.05.17 美国商务部宣布对华反倾销初裁结果，并确定反倾销税。 

2012.10.10 

美商务部对中国进口光伏产品做出“双反”终裁，征收 14.78%至 15.97%的反补

贴税和 18.32%至 249.96%的反倾销税。具体征税对象包括中国产晶体硅光伏电

池、电池板、压层板、面板及建筑一体化材料等。 

2012.11.07 
美国国际贸易委员会做出终裁，认定从中国进口的晶体硅光伏电池及组件实质

性损害了美国相关产业，美国将对此类产品征收“双反”税。 
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2012.12.07 美国商务部发布命令，开始向中国进口太阳能电池征收关税。 

2013.13.31 
Solarworld 公司向美国商务部和国际贸易委员会提出申请，要求针对使用第三国

电池制作的光伏产品进行“双反”调查。 

 

 

欧盟对华光伏产

品“双反”政策 

2012.07.24 
以 Solarworld 为首新成立的欧洲光伏制造联盟 EUProSun 向欧盟委员会针对中国

光伏制造商的倾销行为提起诉讼。 

2012.09.06 
欧盟委员会发布公告，对从中国进行的光伏板、光伏电池以及其他光伏组件发

起反倾销调查。 

2012.09.25 
EUproSun 向欧盟提起申诉，指控中国的光伏企业获得政府补贴，并要求对其产

品征收惩罚性进口关税。 

2012.11.08 欧盟正式启动对华光伏产品反补贴调查。 

2013.02.28 
欧盟委员会发布公告称，基于欧盟光伏玻璃协会的申诉，对原产于中国的光伏

玻璃发起反倾销调查。 

2013.03.05 3 月 6 日起对产自中国的光伏产品实施进口登记。 

2013.05.08 欧盟委员会同意向进口自中国的太阳能板收取惩罚性关税，平均税率为 47%。 

2013.06.04 
欧盟委员会宣布自 6 月 6 日至 8 月 6 日对中国光伏产品征收 11.8%的临时反倾销

税，8 月 6 日前中美没有达成协议将升至 47.6%。 

2013.07.27 
中国机电产品进口商会、欧盟委员会贸易委员德古赫特声明，中欧光伏争端达

成价格承诺。 

2013.12.05 

欧委会发布欧盟光伏反倾销与反补贴案终裁公告，除价格承诺企业外，对中国

光伏组件与电池征收 47.7%至 64.9%不等的双反税。承诺自 2013 年 12 月 6 日起

正式生效，期限 2 年。 

2018.09.03 欧盟正式取消对中国光伏双反及价格承诺。 

资料来源：广证恒生 华泰期货研究院 
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在欧美对华光伏产品实施“双反”之后，国内光伏企业无疑遭受了沉重打击，无论是从光

伏产品出口量、国内光伏行业整体盈亏情况乃至行业优胜劣汰均产生了较为重大的影响。 

 

表格 3：欧美对华“双反”影响简述                                                           

涉及方面        具体影响        

国内光伏出口 对美光伏产品出口从 2012 年 1 月的 3.87 亿美元减少到 8 月的 0.85 亿美元，下降八成。 

行业盈亏 

按照当时国际通行的太阳能发电装置，平均安装成本 2.5 至 3 美元/瓦计算，我国光伏组件

的制造增值仅为 0.2 至 0.3 美元。如果欧美征收超过 30%的双反关税，我国光伏产品在国

际市场上几乎无立足之地。 

行业洗牌、淘汰 自欧美实施双反至 2012 年底，全行业已经有 7 成企业停产。 

资料来源：中国光伏业协会 中国太阳能协会 华泰期货研究院 

 

为了应对欧美的打压，中国政府也采取了积极的行动，包括与欧盟的主动磋商，直至 2018

年，欧盟才取消了对中国的“双反”政策。另一方面，欧美对华光伏产品的“双反”，也

促进了国内光伏企业不断进行技术创新，提升内在核心竞争力，并涌现出了一批新的拥有

自主知识产权的企业，为国内光伏行业后续高效发展提供了更好的基础。 

同时，国内光伏企业也开始积极开拓国内（如金太阳项目）以及欧美以外的海外市场，如

日本、澳洲、泰国、印度，以及南美、非洲和一些欧洲小国在内的光伏市场，连同此后的

一带一路规划，再度给予了光伏行业强大的发展动力。 

 

黑天鹅 2：光伏 5.31 新政 

2018 年 6 月 1 日，国家发改委、财政部以及国家能源局当日联合发布了一份《关于 2018

年光伏发电有关事项的通知》（因落款为 5 月 31 日，故被业内称为 5.31 新政），提出暂不

安排 2018 年普通光伏电站建设规模，仅安排 1,000 万千瓦左右的分布式光伏建设规模，并

且进一步降低光伏发电的补贴力度。具体情况如下所示： 

 

表格 4：5.31 政策具体内容汇总概述                                                           

          政策措施              具体要求        
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降低补贴 

1.对于地面电站以及分布式电站的电价补贴均被下调 0.05 元/千瓦时至 0.32 元/千瓦时。

（除去一些国家层面上的扶贫计划仍享受 0.42 元/千瓦时的补贴不变） 

2.政策鼓励地方政府采取除补贴之外的其他方面的协助以帮助以及支持光伏行业的发展 

        控制装机量 

1.需要申请国家层面补贴的地面电站的新增安装以及投产需要经过中央政府的同意 

2.分布式电站发电量可获补助的最高上限为 10GW 

3.只有在 2018 年 5 月 31 日前使用并网链接的分布式电站才可以获得政府补助 

鼓励创新以及市场公开化 

1.所有新增光伏电厂必须经过公开的竞价系统，且拍卖价格不得高于政府标准定价 

2.继续支持领跑者项目以及脱贫项目的发展 

资料来源： 国家能源局 华泰期货研究院 

 

表格 5：国内光伏度电补贴下滑情况                                                             单位：元/千瓦时 

元/千瓦时 I 类1 YOY II 类2 YOY III 类3 YOY 分布式 YOY 

2012 1.15  1.15  1.15  0.42  

2013 1 -13% 1 -13% 1 -13% 0.42 0 

2014 0.9 -10% 0.95 -5% 1 0 0.42 0 

2015 0.9 0 0.95 0 1 0 0.42  0 

2016 0.8 -11% 0.88 -7% 0.98 -2% 0.42 0 

2017 0.65 -19% 0.75 -15% 0.85 -13% 0.42 0 

2018.5.30

前 
0.55 -15% 0.65 -13% 0.75 -12% 0.37 -2% 

 
1 I 类指宁夏、青海海西、甘肃嘉峪关、武威、张掖、酒泉、敦煌、金昌、新疆哈密、塔城、阿勒泰、克拉玛依、内蒙古除赤峰、通辽、

兴安盟、呼伦贝尔以外的地区。 
2 II 类指北京、天津、黑龙江、吉林、辽宁、四川、云南、内蒙古赤峰、通辽、兴安盟、河北承德、张家口、唐山、秦皇岛、山西大同、

朔州、忻州、阳泉、陕西榆林、延安以及青海、甘肃、新疆除 I 类外其他地区。 
3 III 类指除去上述两类之外的其他地区。 
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2018.5.30

后 
0.5 -9% 0.6 -8% 0.7 -7% 0.32 -14% 

资料来源： 国家发改委 华泰期货研究院 

 

在 5.31 新政的冲击下，国内光伏新增装机量以及相关产品的产量均受到了十分明显的打

压，光伏新增装机量在 2018 年 6 月后的两个月呈现出环比超两位数的下降，光伏板块股

票在此后的数个交易日中也呈现出了大幅下挫的情况。 

 

表格 6：5.31 政策具体内容汇总概述                                                           

时间 相关板块或材料产量 变动 

2018 年 7 月 当月新增装机量 环比下降 35.5% 

2018 年 8 月 当月新增装机量 环比下降 81.5% 

2018 年 9 月 多晶硅料产量 同比下降 55.4% 

2018 年 9 月 硅片产量 同比下降 68.0% 

2018 年 9 月 电池产量 同比下降 68.0% 

2018 年 9 月 组件产量 同比下降 60.3% 

资料来源： Wind 华泰期货研究院 

 

客观地说，虽然 5.31 新政在短期内对国内光伏产业链有一定冲击，但另一方面，国家能源

局却依旧对于国内各类光伏电站下达了发电指标。并且对于一些扶贫以及领跑者项目的补

贴幅度也并未进行下调。 

之后，国家也多次组织行业专家和重点企业代表，进行深入调研与讨论，并出台了很多助

力光伏市场健康成长的政策，让下游市场变得更加简单、更具活力、当然也更具挑战、竞

争更加激烈。这也促成了此后，国内企业覆盖了从多晶硅料到终端的全产业链，国产厂商

打破了多项被外国垄断的原辅材料制程技术;从主产业链的技术上，硅片、电池、组件国产

技术的进步已经挤压掉大部分国外厂商。 
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表格 7：国家能源局下发各年份光伏电站指标及预期 

光伏指标（GW） 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

普通地面电站 16.3 12.6 14.4    

分布式指标 不限 不限 不限 10 10 10 

领跑者项目 1 5.5 8 8 8 8 

扶贫指标 1.5 5.16 4.19 8 10 10 

增补指标 5.3 11.5     

指标合计 24.1 34.76 26.59 26 28 28 

资料来源： 国家能源局 华泰期货研究院 

 

未来潜在风险点探讨 

                        回顾国内光伏行业的发展以及所经历的“黑天鹅”事件，基本都是源于国内外对于光伏板

块出现的突发性的政策变化所致，归结起来可分为海外恶意打压以及国内补贴政策持续退

出。 

                        针对后一个问题，由于中国方面为实现此后碳达峰以及碳中和的目标，也同样在积极推动

国内碳排放权交易。就在 2020 年 12 月 25 日，生态环境部会议审议通过《碳排放权交易

管理办法》（试行）》，并自 2021 年 2 月 1 日起开始实施。 

由于光伏发电的二氧化碳排放量只是化石能源的十分之一到二十分之一，所以光伏发电在

降低碳排放方面拥有压倒性的优势。而从可再生能源开发的 CCER（国家核证自愿减排

量）的角度出发，以及光伏项目开发 CCER 的经验，100MW 的光伏项目每年可以开发出

11 万吨 CCER，全生命周期内最多可以开发 21 年，全生命周期内最多可以开发出 231 万

吨 CCER。而若以 2020 年深圳碳排放权均价（25.22 元/吨）的价格进行测算，生命期内可

以通过碳排放权交易额外获得约 58,258,200 元之多,平均每年约 2,774,200 元。而这部分的

收益，则可以有效降低 7%左右的 LCOE（平准化发电成本，按年利用小时数 1000 小时，
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上网电价 0.3 元/kWh 测算），故此倘若未来针对光伏板块的补助持续减少，光伏企业也可

以设法通过碳排放权的交易来进行弥补。 

 

图 4： 碳排放权价格                   单位：元/吨                         图 5： 未来光伏发电可节省 CCER         单位：万吨                     

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：中国资源综合利用协会 华泰期货研究院 

 

但针对另一类风险，即海外的恶意打压或许是此后更需要注意的潜在威胁，此前欧美方面

对中国光伏企业采取“双反”也正是民主党当政之时，从这个角度而言，也不排除在未来

某时间点，又会再度兴起对于中国光伏企业的打压。 

从目前中国方面出口自美国的光伏产品来看，较 2012 年已经呈现出了十分明显的下滑，

并且对于光伏未来的需求展望而言，中国仍然是较为最为重要的需求市场，故此即便在未

来继续受到来自海外的阻碍，影响相较于 2012 年将会明显降低，如在 2018 至 2019 年中

美贸易争端期间，虽然对美出口降至 0 的水平，但是对于国内光伏板块的影响却并不十分

突出，2018 年间相对较为明显的回落实则是由于光伏 5.31 新政所致。 

 

图 6： 国内企业出口美国光伏产品占比      单位：%                         图 7： 光伏经理人指数                     单位：点                     

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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除去政策类风险之外，另一类风险则是来技术以及原材料方面，如硅料的价格便具有价格波动

大，并且产业周期性相对较强的特点。硅料最高点接近 500 美元/千克，后来跌到 20 美元/千

克，而目前硅料又暂无可供选择的金融衍生品进行套期保值，故此这在很大程度上将会对光伏

企业在成本控制上产生较大难度。例如在 2020 年年末，多晶硅价格便呈现出了十分显著的走

高，并且目前这样的趋势仍在持续。 

 

图 8： 多晶硅价格指数                   单位：点                         图 9： 进口多晶硅现货价格          单位：美元/千克                     

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

此外，相关产品（如光伏玻璃）的技术壁垒高的问题，或许也将成为制约未来国内光伏行业发

展的较大阻碍。由于规模效应、技术资金壁垒、客户黏性等因素的存在，使得大企业具有明显

的竞争优势，行业龙头优势更为显著。这对于个别企业自身而言，或许是相对有利的因素，但

是对于国内光伏行业整体的发展，却有可能存在一定隐患。 

最后，正如前文所言，资本市场此前对于光伏行业的大力追捧，使得此前国内光伏板块走高过

于猛烈，虽然目前从光伏行业 ROE 增长幅度与光伏板块整体表现涨幅大致匹配，不过 2020 年

Q4 光伏板块整体涨幅仍然超过 30%，2020 年全年涨幅更是高达 110.94%，而光伏行业盈利能

力能否持续跟进则需在后市重点关注，倘若出现盈利能力开始减弱的情况，那么对于光伏板块

整体而言，或许将会受到市场火热情绪退潮所带来的较大的隐患。 
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图 10： 光伏板块价格                   单位：点                         图 11： 光伏板块 ROE                    单位：%                     

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表格 8：未来风险点探讨                                                          

风险类型 具体因素 未来影响评估 

政策类 国内补贴逐步缩减 

由于国内碳排放权交易已被正式推上日程，而光伏行业在碳排放方面有

着明显优势，故此即便补助持续缩减，但自碳排放权交易中获得的受益

大致可有效降低 7%左右的 LCOE（平准化发电成本）。 

政策类 海外恶意打压 

美国方面在民主党执政后，这类风险发生的概率仍然存在，但由于目前

国内光伏企业对美出口产品出口已大幅降低，故此即便日后遇到这类情

况，影响也不会像 2012 年那般剧烈。 

原材料及技术类 原材料价格波动 
硅料价格波动大，且无相应衍生品进行套期保值，故此存在一定潜在风

险。 

原材料及技术类 相关产业技术壁垒 

光伏玻璃行业规模效应强、技术资金壁垒高、客户黏性显著等因素的存

在，使得大企业具有明显的竞争优势，行业龙头优势更为显著，这对于

未来国内光伏行业整体发展或有着相对不利的影响。 

市场情绪类 板块市场情绪过热 
倘若光伏行业盈利能力无法跟进，或许将会受到市场火热情绪退潮所带

来的较大的隐患。 

资料来源：华泰期货研究院 
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