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國家能源局最新數據顯示，截至11月底內地光伏裝機容量已增
至560吉瓦，按年增加近五成。光伏裝機爆發式增長，光伏股理應
是最大贏家，可惜實情相反。相關股份股價自2021年觸頂後，便一
蹶不振，至今未見起色。投資者對光伏股失去興趣，皆因行業競爭
劇烈，增產減價促銷貨品，個別公司盈利質素轉差。

不過，證券界指出，伴隨着行業盈利承壓、融資受限、政府支
持力度減少，供應端已有改善跡象，行業有望在2024年中期出現拐
點，首季估值或開始進行修復。

光伏供應料改善 估值下季迎復甦
競爭過度損企業利潤 行業擴張有望減慢

大公報記者 劉鑛豪
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現價反映不利因素 大跌機會微
周期股是投資者

的朋友，尤其當股份
處於周期回升期，可帶來巨大獲利空
間。光伏行業正正存在周期股屬性，值
得投資者追蹤資金對這個板塊的動向。
參考證券界分析，內地光伏行業最快會
在2024年中期出現谷底回暖機會，所
以未來兩三個月並非買入光伏股份的最
佳時機。

光大證券國際證券策略師伍禮賢
認為，從短周期角度，光伏行業尚未見
到景氣出現改善跡象，至少在2024年
上半年，周期未必能夠從低迷景氣走向
蓬勃景氣。不過，光伏板塊現時股價已
充分反映行業景氣，故股價進一步創低
位的機會不大。

專家薦新特能源及協鑫科技
從長周期角度觀察，參考歷史經

驗，當光伏行業景氣翻轉，由於上游產

業鏈股份對行業景氣敏感度最高， 「炒
復甦」 的投資價值也最高；然後才是光
伏發電股。上游產業鏈股份中，伍禮賢
稱 ， 投 資 者 可 以 關 注 新 特 能 源
（01799）及協鑫科技（03800）。

新特能源主要從事多晶硅生產，
風能、光伏電站建設和運營。國信證券
（香港）表示，硅料價格或已接近底部
區域，雖然供需格局扭轉尚需時日，但
新特能源現時股價水平已反映市場悲觀
預期。過去兩個月，證券界給予新特能
源目標價介乎10.4元至18.05元。

協鑫科技主要從事硅片、多晶硅
生產銷售業務。交銀國際稱，內地光伏
組件製造業面臨產能過剩，但板塊估值
已跌至較低水平，充分反映預期，首選
具有成本優勢的龍頭企業協鑫科技、福
萊特（06865）。過去兩個月，證券界
給予協鑫科技目標價介乎1.55元至2.6
元。

投資策略

高息股今年跑出 明年料續受追捧

􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜

2023年對大部分
投資人來說，又是一
個無所適從的一年。

舊的市場機制未出清，新的機制又未建
立，令港股失去動力。部分聰明資金在
上半年損手之後，乾脆全倉購入美債收
息，有的則買入 「中特估」 高息股。展
望2024年，大家最關心的，是有沒有一
樂觀因素支持港股回升。確實，4年連
續的下跌已傷害了太多投資者，如果對
未來信心不足，又寄望在港股市場賺
錢，最好的辦法可能還是從 「息」 股
（高息股、息口回落受益股）入手。

回顧今年的市場表現，高息煤炭、

石油、電訊龍頭股明顯跑贏市場。以
3隻市值最大的煤炭股為例，年內分別
上升了36%、16%和20%，遠遠拋離
恒指的下跌13.6%。以周五收市價計，
煤炭股2023年的股息仍高達9厘以上，
較身處頂部區域的美債更為吸引。對於
2024年的高息股，煤炭、農機、火電等
央企料繼續獲得收息一族的垂青。

息口見頂醫藥股看高一線
相對於高息股的防禦性，新的一年

亦可考慮將部分資金投放在進攻性的板
塊上。明年有3個大趨勢值得關注：一
是美息回落，二是人工智能應用落地，

三是華為產業鏈在手機、汽車、操作系
統和算力的突破性發展。

美息明年回落的時間窗口，眾說紛
紜，現時市場未有共識，但不會改變利
率下調的大方向。創新藥是過去兩年深
受高息所累的行業之一，隨着息口下調
帶來的流動性改善，其估值有望逐步提
升。內地匯添富基金經理過蓓蓓看好明
年醫藥股的跑出，尤其是港股醫藥板
塊。她認為，在整個西醫藥產業背後的
宏觀邏輯中，利率扮演了非常重要的角
色。當利率在上行周期時，對於醫藥產
業不利，因為它主要依靠融資來進行研
發的。一旦融資成本上升，研發動力減

弱，同時研發成果需要進行融資併購，
把研發技術賣出，當利率上行時，買方
會因為賣價偏高，而對融資併購有所保
留。隨着美聯儲利率上行期的結束，全
球醫藥行業可望在2024年迎來轉折。

公開數據顯示，2023年全年內地資
金在港股醫藥公司的持股佔比平均提升
了4.48個百分點，平均持倉約15.5%，
其中又以股價跌幅較深、質素好的優質
公司更獲青睞。在經過連續兩年的下跌
後，港股醫藥公司整體估值處於歷史底
部，加上內地政策層面已較為友善，明
年港股醫藥板塊有望提升估值。

聖誕假期復市後，港股、A股周四

齊齊大升，以A股計，外資單日流入高
達135億元人民幣，是8月中旬以來最
多，這是否代表外資自7月以來的拋售
告一段落，仍有待檢驗。至於年底同樣
大規模減倉的內地基金，會否在市場大
漲之後被迫加倉？內地私募一姐、半夏
投資創辦人李蓓周五發表《逼空》一
文，指目前私募、公募、保險和外資都
沒有足夠倉位，而他們都有業績基準。
在所管理的基金連續出現兩三年虧損
後，已經跌得比基準還多，如果市場上
漲又跟不上，只能下崗了。雖然李蓓的
看法有點極端，但市場確實拋
售過頭，急升也在情理之中。

協鑫科技（03800）
最新目標價

券商

建銀國際
交銀國際
麥格理
滙豐

中信証券

目標價（元）

2.60
1.91
1.74
1.70
1.55

大公報記者整理

內地2023年首10個月可再生能
源發電裝機新增191吉瓦，按年增加
90.8% ， 佔 全 國 新 增 裝 機 的
76.4%；其間新增光伏裝機142吉
瓦，可以見到光伏是拉動全國新增裝
機的重要推手。截至11月底內地光
伏裝機容量已增至560吉瓦，按年增
加49.9%。內地光伏裝機容量快速增
長，光伏企業應該不會為經營而煩
惱。然而，光伏電力裝機零件的價格
卻是不升反跌，甚至不斷磨底，令到
業務旺丁不旺財。

融資收緊紓緩產能過剩
對於內地光伏行業的處境，國開

證券一語道破。該行研究員梁晨表
示，2023年光伏產業鏈價格大幅下
跌，主要原因是內地光伏行業無序競
爭，大量企業跨行業競爭，大額融資
擴產，令到硅料供給過快，導致需求
增速有所不及，同時電池片的降本增
效之路也從未停歇。現時部分企業的
產品價格已經跌破成本線，但行業過
剩產能仍需一段時間消解。

國金證券指，光伏組件價格競爭
在2023年下半年逐漸白熱化，行業
過剩引致的慘烈景象已大半展現。不
過，該行已預見曙光，估計2024年
光伏股將迎來基本面、市場預期的
「否極泰來」；原因是行業盈利承壓、
資本市場融資並不容易、地方政府支
持力度下降等因素，供應端自2023
年下半年開始呈現總量邊際改善，所
以相信行業出現長期、高度同質化的
惡性產能過剩概率將大幅下降。

首創證券亦認為，金融政策在階
段性收緊，部分光伏企業上市集資或
募集資金時會受到影響，使到光伏組
件供應過剩情況得以好轉。

致力碳中和推動需求增長
供應過剩問題或有改善，但需求

是否延續增長，是光伏行業再度吸引
市場關注的催化劑。中國光伏行業協
會在12月中旬舉行 「2023光伏行業
年度大會」 ，會上調高全球光伏新增
裝機預測由305至350吉瓦，調整至
345至390吉瓦；內地光伏新增裝機
預測由120至140吉瓦，調整至160
至180吉瓦。海通國際提出三個推動
光伏裝機持續增長的因素，第一是碳
中和方向；第二是全球平價時代到
臨；第三是組件價格下降，有助於進
一步刺激需求增長。

首創證券則稱，國務院發布《空
氣質量持續改善行動計劃》，提出到
2025年，非化石能源消費比重達
20%左右，電能佔終端能源消費比
重達30%左右，彰顯堅定能源結構
轉型的決心。政策端持續推動新能源
產業快速發展，堅持實現 「雙碳」 目
標的大方向不變，利好光伏及風電下
游裝機需求。

至於關注光伏股的時間點，國開
證券推測，伴隨進入洗牌階段，集中
度將提升，行業拐點最快2024年中
期出現。國金證券稱，光伏產業鏈各
環節的公司業績有較大機會在2023
年第四季或2024年首季見底，光伏
估值最快在2024年首季出現修復。

證券界點評光伏行業前景
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行業盈利承壓、資本市場融資受限、地方政府支持力度縮減，
光伏供應端開始呈現改善跡象；行業出現長期、高度同質化的
惡性產能過剩的概率大幅下降
行業進入洗牌階段，集中度有望提升，預計拐點至少要到2024
年中期
金融政策在階段性收緊，部分光伏企業上市／募資受到影響，
供給過剩情況在持續好轉
經過近年快速擴產，產業鏈大部分環節面臨競爭加劇風險，盈利
能力承壓；資金充沛、技術領先、管理規範等公司有望穿越周期
第四季光電模組減產導致玻璃價格由高位持續下跌，但預期組
件價格大跌將刺激光電需求，2024年下半年玻璃價格或會反彈

割價促銷 收入增盈利倒退
環顧在港上市的

光伏行業企業，2023
年上半年業績屬於 「增磅不增肌」 ；經
營收入普遍錄得正增長，以生產光伏材
料的協鑫科技（03800）為例，期內收
入增加41.8%，錄得209.46億元（人
民幣，下同）；而光伏電力股方面，北
京能源國際（00686）半年收入增加
29.6%，至25.74億元。光伏板塊收入
大增，與行業發展勢頭脗合。

然而，企業減價促銷搶生意，影

響到產品毛利，所以光伏企業上半年業
績普遍出現滑落。協鑫科技上半年盈利
按年倒退21.9%至55.18億元。貴為藍
籌的信義光能（00968），曾經是基金
必買股份，可是光伏玻璃行業競爭激
烈，雖然上半年收入錄得25.2%增
幅，達到121.41億港元，但股東應佔
溢利卻大跌26.9%至13.91億港元。

信義系股價首11月瀉46%
光伏行業景氣低迷，投資者對光

伏股份避之則吉，導致相關股份股價一
沉不起。恒指在2023年首11個月累跌
13.8%，光伏股份股價普遍回吐30%
至40%不等。信義系表現最讓投資者
失望，信義光能股價首11個月累跌
46.9%，信義能源（03868）股價亦要
跌46.7%。福萊特玻璃（06865）是少
數在中期盈利錄得正增長的光伏板塊股
份，可惜整體光伏股份欠缺買氣，這隻
股份也很難獨善其身，股價首11個月
累跌30.7%。

行業困境

光伏股2023年上半年業績

公司

貨幣單位：人民幣

北京能源國際
（00686）

協鑫科技
（03800）

福萊特玻璃
（06865）

新特能源
（01799）

貨幣單位：港元

信義能源
（03868）

信義光能
（00968）

收入
（按年變幅）

25.74億元
（+29.6%）

209.46億元
（+41.8%）

96.78億元
（+32.5%）

175.87億元
（+19.5%）

12.88億元
（+2.4%）

121.41億元
（+25.2%）

股東應佔溢利
（按年變幅）

1.07億元
（-40.9%）

55.18億元
（-21.9%）

10.84億元
（+8.1%）

47.59億元
（-15.2%）

5.67億元
（-9.0%）

13.91億元
（-26.9%）
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▲在減價促銷下，光伏企業雖然可錄得
收入增長，但毛利就面臨壓力。

新特能源（01799）
最新目標價
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國信證券
大和

中銀國際
滙豐

目標價（元）

18.05
16.00
13.50
12.00
10.40
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