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國家能源局最新公布2023年風力、
光伏裝機目標，提出新增裝機目標160吉

瓦，相較2022年約120吉瓦裝機量，按年增加33%，增
幅明顯高於2022年預計的19%。裝機提速，配合新能
源消納量提升，今年新能源股投資機會值得期待。
相比風電，光伏裝機增長速度一直領先，平安證
券相信，今年光伏裝機增幅可達35%或以
上。由於光伏原材料價值承壓，投資者選
股時，發電股相比設備股值博率更高。

發電股跑贏設備股 關注龍源華能
新能源發電提速 內地光伏裝機量料增35%

大公報記者 劉鑛豪
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獲瑞信評為內
地領先可再生能源

營運商的龍源（00916），股價經
歷2022年 「腰斬」 回調46%後，
自去年聖誕節假期後，伴隨一眾電
力股走高，過去一個月反彈超過
20%。龍源股價升勢能否延續尚未
可知，但經營條件改善倒是明確。
瑞信表示，今年風力渦輪發動機及
光伏組件等物料價格下降，將提振
再生能源股的盈利能力。瑞信薦龍
源為首選股之一。

龍源首3季股東應佔溢利約53
億元（人民幣，下同），按年跌
9%；單第3季溢利10億元人民幣，
按年增長93%。第一上海相信，由
於去年新增裝機集中在第4季投
產，將可帶動龍源全年業績錄得正
增長。國元國際就估計龍源2022
年全年盈利有17%增幅。龍源早前
發出盈利預告，估計去年度淨利潤
下跌30%至40%，介乎44.54億至
51.97億元。

投資者應該關注龍源盈利良好
勢頭能否持續，這應可以由新裝機

容量切入觀察。龍源截至去年9月
底止控股裝機容量28.86吉瓦，風
力、光伏分佔25.71、1.28吉瓦。
該公司規劃在 「十四五」 期間增加
30吉瓦裝機容量，主要通過自建、
合作、以大壓小等形式獲得。以大
壓小方面，龍源未來會淘汰9吉瓦
老舊機組，改而建設27吉瓦大型機
組。

其次是市場交易電價回升，龍
源去年第3季每千瓦時交易電價為
0.45元，較上半年提高1.48%。第
一上海判斷，龍源交易電價與中長
期合約電價會處於上升趨勢。

光伏玻璃行業在
2020年曾經出現投資熱

潮，一方面信義光能（00968）等光伏
玻璃股股價大漲特漲，另方面企業先
後公布進取的擴大產能計劃。可惜的
是，光伏玻璃股投機操作時間短促，
在2021首季便告一段落。光伏玻璃股
能否再度成為市場投資熱點，視乎供
應與需求的情況。就此，大摩指出，
由於光伏玻璃產能陸續投產，光伏玻
璃生產商今年仍要面對供應過剩問
題。不過，大摩發現到行業積極變
化，主要因為見到國家工信部延遲對
新規劃光伏玻璃項目的反饋，這將限
制未來供應增長，對行業龍頭企業長
遠有利。

究竟光伏玻璃擴產情況有多嚴
重？興業證券指出，內地2023年約有
3.14萬噸／日的光伏玻璃產能點火，
到2023年底在產產能將按年增加
42%。信義光能的擴產情況又如何？
興業證券稱，截至2022年10月底，信
義光能在產光伏玻璃產能1.98萬噸／
日，較年初增加7800噸／日；按公司
指引，到去年底名義產能2.18萬噸／

日。此外，信義光能擁有產能儲備12
條，涉及12800噸／日，包括蕪湖廠房
8條各1000噸／日，預計今年投產並貢
獻收入。

興業證券稱，若果光伏玻璃行業
繼續出現供應過剩情況，部分中小產
能因盈利壓力或推遲生產線點火時
間，行業龍頭企業將有機會獲取更大
市場份額。遠水難救近火，大和下調
信義光能2022年、2023年盈利預測
29%，以反映供應過剩問題，光伏玻
璃毛利率或受壓。證券界認為，在光
伏玻璃供求關係出現改善前，光伏玻
璃股股價只會是有波幅無升幅。
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原料價格下跌 龍源盈利看升 光伏玻璃供應過剩 信義光能受壓

產能大增

國家能源局最新刊發《新型電力系統發
展藍皮書（徵求意見稿）》，文件提出打造
「新能源+」 模式，為可再生能源行業發展
加持。國家能源局去年在全國能源工作會
議提到，2022年全年風電光伏發電新增
裝機量預計超過120吉瓦，風電光伏累計
裝機量將達超過760吉瓦，按年增長約
18.7%。至於2023年工作目標，全年風
電光伏發電新增裝機量目標160吉瓦，全
年累計裝機量920吉瓦；以新增裝機量目
標計，今年增幅將超過33%。

組件成本下跌電站營運商受惠
細分光伏裝機目標，國家能源局展望

2023年全國累計光伏裝機規模約490吉瓦。
參考截至去年底全國累計光伏裝機容量392.61
吉瓦，按年增加24.8%；平安證券估計，今年光
伏裝機增幅將達到35%或以上。事實上，相對於
風電，證券界普遍對今年光伏裝機有較高預期，這不
單是因為政策目標，也與光伏物料價格回落有密不可分
的關係。平安證券稱，由於光伏產業鏈價格回落，從而刺激
終端需求增加。安信證券有相同觀點，該行表示，短期來看，隨
着硅料供應瓶頸打破，製造業的讓利將拉動下游需求，而需求更有
機會持續超預期。

落實到投資角度，中信証券認為，光伏組件降價對電站運營商有
利。中信証券表示，光伏產業鏈上、中游降價由預期走向現實，價格
向下拐點已經到來。集中式光伏重新成為裝機增長核心驅動力，降價
帶動綠電運營商重新回歸盈利業績高速成長，項目回報預期不斷改善
的良好環境。推薦股包括龍源電力（00916）、華能國際
（00902）、信義能源（03868）；關注股份華潤電力
（00836）、大唐新能源（01798）等。

物料降價不利製造商
另外，華西證券也指出，由於產能快速釋放，近期硅料價

格加速下跌，而價格下降傳導至整個產業鏈，光伏電站的投資收益率
也在不斷提高。該行推薦關注光伏運營規模領先，自身業績確定
性較強的下游電站運營企業。

當然，硅料、光伏玻璃等物料降價對信義光能
（00968）、協鑫科技（03800）等製造商是弊多於利。工信部
去年11月發布《關於鞏固回升向好趨勢加力振作工業經濟的通
知》，正正是希望光伏玻璃行業能夠有合理布局。

華泰證券稱，當前全球在產的光伏玻璃產能如果滿負荷運轉，已
經能夠滿足每年約400吉瓦的全球光伏裝機規模。內地2023年預計
有約3.14萬噸／日的光伏玻璃產能點火，2023年底在產產能將按
年增加42%，即使光伏主材價格回落有望支持今年全球光伏裝機
需求，但光伏玻璃供給仍然處於富餘狀態，今年光伏玻璃行業的競
爭或更加激烈。有見於行業擬建產能規模龐大，工信部計劃開展光伏
玻璃產能預警，相信有助對擬建設產能的落地加以約束。

總括而言，今年光伏股投資策略是，關注光伏電站運營商，避開
光伏物料股。

近年市場焦點較多關注光伏產業，除龍源電
力（00916）外，風電板塊相對較少人問津；箇

中原因，部分歸因於風電新裝機容量明顯落後於光伏新裝機
容量。參考2022年全年數據，內地風電新裝機容量

37.63吉瓦，光伏同期新裝機容量則達到87.41吉
瓦。然而，風電今年裝機量有加速情況，或會

成為風電股股價的催化劑。
揀股方面有幾隻值得留意，除了下游

的新天綠色能源（00956）之外，風電
整 機 製 造 及 配 套 的 金 風 科 技
（02208）仍為行業熱門股份。

根據2023年全國能源工作會
議預計，2023年風電裝機規模
達到430吉瓦；2022年全年全
國風電裝機容量365吉瓦，
2023年裝機容量應該大概
率會大幅加速。華西證券
相信，2023年風電裝機容
量有望達到70至75吉瓦，
陸上風電新增裝機規模約
60至65吉瓦，海上風電裝
機規模10至12吉瓦。華西
證券樂觀預期絕非一家之
言。海上風電方面，目前
完成主機中標項目超過16
吉瓦，預期裝機或由2022年
的5吉瓦，提升至超過10吉
瓦。即使觀點較保守的招商銀

行，預期未來風電裝機都會有
加速情況。招商銀行指出，保守

預計 「十四五」 期間陸上風電年均
裝機容量在50吉瓦左右，未來3年年複

合增長超過14%；海上風電年均新增裝機
規模約14吉瓦，未來3年複合增長超過30%。

海上風電未來3年複合增長逾30%
什麼因素催化風電裝機容量增速加快？綜合證券

界觀點，歸納出四大催化劑：第一是政策因素，東莞證
券表示，國資委要求到2025年，中央企業的可再生

能源發電裝機比重達到50%以上。截至2022年10月，內地29
個省市發布 「十四五」 遠景目標綱要，風電新增規劃裝機容
量約313吉瓦。因此，風電裝機容量有望迎來明顯增長。

第二是電站建造成本下降因素。招商銀行稱，隨着風電
度電成本持續降低，未來風電新增裝機規模提升空間廣闊。華
西證券稱，根據測算，在100兆瓦的風電場內，風電機組單機容

量由2兆瓦增至4.5兆瓦，靜態投資額降幅高達14.5%；平準
化度電成本（LCOE）由0.3451元／千瓦時降至0.2983元
／千瓦時。川財證券指出，隨着風光大基地項目和海上風
電項目加速推進，疊加風機單價下行趨勢，2023年風電裝
機規模有望實現高增長，風電企業有望迎來量利齊升。成本

下降一方面加快安裝量，也提升回報率。華西證券估算，風電
站的全投資內部回報率（IRR）由9.28%增長至11.68%。

第三是風光大基地建設因素。華西證券認為，風光
大基地是風電裝機的重要組成部分。《以沙漠、戈壁、荒漠
地區為重點的大型風電光伏基地規劃布局方案》提出，
到2030年規劃建設風光基地總裝機約455吉瓦，「十四

五」、「十五五」規劃建設風光基地總裝機約200吉瓦、255吉
瓦。大型風電基地將成為「十四五」、「十五五」風電裝機的重要組

成部分。
第四是分散式風電因素。據中國可再生能源學會風能專委會測

算，在全國69萬個行政村中，如果有10萬個行政村，每個村莊找出200
平方米用於安裝兩台5兆瓦風電機組，全國就可實現10億千瓦的風電裝機。
華西證券認為，分散式風電具備可觀發展潛力。
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信義光能（00968）最新目標價

券商
高盛
建銀
交銀
滙豐
富瑞

大公報記者整理

目標價（元）
14.5
12.0
9.62
9.20
6.83

龍源（00916）最新目標價

券商
瑞信
大和
交銀
建銀
大摩

大公報記者整理

目標價（元）
21.5
20.0
14.6
14.5
9.00

▲大和下調信義光能今年盈利預測。

▲瑞信指龍源的經營條件明確改善。

產能過剩導致玻璃價格下滑
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內地光伏月度新增裝機量

2018年至2020年 2021年至2022年

──2.0毫米鍍膜玻璃 ──3.2毫米鍍膜玻璃

──新增裝機量 ──裝機增速
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