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行業解碼之光伏篇＞＞＞ 大公報記者 王嘉傑

中國去年新增光伏發電裝機量增長42%，累計裝機量43GW，躍
居光伏累計裝機量世界首位，年發電量達392億度。不過，去年新增裝
機量卻未達目標的17.8GW，不少光伏公司增長步伐放慢，主因補貼嚴
重滯後以及地區限電兩大問題，限制着光伏業發展，投資者今年要留
意國家會否推出新政策改善上述問題。

現時光伏行業主要分為製造光伏電池
原料，如多晶珪、單晶珪及薄膜，生產光
伏電池及組件以及興建電站銷售電力的上
、中及下游產業。例如保利協鑫能源（
03800）以生產光伏材料為主，製造及銷
售多晶硅及硅片，陽光能源（00757）則
以生產太陽能組件為主，聯合光伏（
00686）則以銷售電力為主。因此即使是
同一消息，例如多晶珪價格下跌，對於生
產及銷售的公司都會有負面影響，至於需
要購買多晶珪用作組件及興建發電站的公
司則較有利。投資者如要買入光伏相關股
票，必須了解公司的主要收入來源是來自
哪一部分。

分布式電站發展空間受限
現時內地的光伏市場環境，以大型地

面電站為主，佔中國光伏發電裝機結構的
86%左右，分布式電站僅佔14%。這是因
為投資大型地面電站能令公司於短時間內
擴大規模，加上只要電站能夠併網就能為
公司提供穩定的現金流以獲得銀行批出低
息的長期貸款，以取代高息過橋貸款，並
且公司可再將電站 「證券化」，以類似債
券的形式為公司收回現金再擴大規模。反
之，分布式電站的裝機容量低，每個項目
收入亦較大型地面電站差一截，加上大部
分的項目建在民居上涉及業權問題，因此

發展起來較慢，以往以屋頂分布式光伏為
主要業務的君陽太陽能亦改名為君陽金融
（00397），雖然都有保留光伏業務但主
要收入已轉為金融服務業務。

新項目電價降勢汰弱留強
不過，投資大型地面電站亦很難一帆

風順，因為興建大型地面電站需要大量的
資金及貸款，加上行內有大量的競爭者，
不但令收購電站的成本不斷上升，同時亦
令部分地區有過多的發電量而國家電網一
時間未能配合上網，電站需要限電減低利
用率，現時限電嚴重的地區為甘肅及青海
，輸電設施有待改善。加上內地的電價補
貼需要等待超過一年或以上才能收回，亦
影響到公司的擴大規劃計劃，導致部分公
司的新增裝機量放緩，如順風國際清潔能
源（01165）去年的新增併網只有246MW
。因此投資需留意公司的應收電費補貼會
否太長及太多，而導致減慢新增裝機量。

此外，國家發改委於去年底公布下調
今年新批項目的太陽能上網電價，如青海
及甘肅每度電由0.9元下調至0.85元，天津
、黑龍江及吉林等地每度電由0.95元下調
至0.92元。此後在2017年到2020年逐年遞
減，每年遞減幅度為0.03元／千瓦時。反
映業內一些產能過低的企業會被淘汰，或
可減少部分地區供電過多的情況。

補貼滯後 發電上網難

光伏業前景挑戰重重

國泰上月客量增2.6%
【大公報訊】國泰航空（00293）公布3

月與港龍合併計算的營運數據。受惠復活節
和學校假期刺激區內旅遊需求，上月航空客
量增長2.6%至296萬人次，惟貨運量減少
0.4%至15.7萬噸。累計首季客運量增長5.3%
至860.5萬人次，貨運量跌3.1%至42萬噸。

國泰收益管理總經理黃瑋彤表示，上月
客運表現理想，但客運量增長低於運力增長
，令運載率下跌。月內，以可用座位千米數
計算的運力上升5.2%。她續說，今年清明節
緊接復活節，帶動長途旅遊需求，但頭等及
商務客艙的弱勢持續，對收益率構成壓力。

貨運方面，國泰貨運營業及市務總經理
薩孟凱說，受惠華西主要工業城市出口新消
費電子產品所推動，上月跨太平洋主要航線
和印度航線的貨運需求有所好轉，但整體環
球空運市場仍然疲弱，在競爭激烈環境下收
益率持續受壓。

▲達飛輪船、中遠集運、長榮海運及東
方海外成立新航運聯盟 「大洋聯盟」

【大公報訊】記者林靜文報道：TCL
多媒體（01070）和TCL通訊（02618）公
布首季業績。受惠產品價格優化和經營效
率提升，TCL多媒體首季純利增長62.1%
至7400萬元，惟電視機銷售僅按年增長
1%至420萬台。TCL通訊方面，受到季節
性因素以及中國銷售進一步下跌影響，該
公司純利倒退92%至1424.5萬元，整體平
均銷售價格下跌近24%。

TCL多媒體首季營業額按年下跌
11.2%至73.58億元，首席財務官王軼解釋
，主要是由於期內原材料價格下跌，使電
視機平均售價同比下跌11.9%，以及港幣
匯率換算的影響。他續說，預期第二季平
均售價仍會錄得下跌，但得益於智能電視
、4K電視、曲面電視和大屏電視等中高
端產品佔比提升，相信全年平均售價不會

再有下降情況，毛利率和盈利能力會進一
步改善。

季內，TCL多媒體中國市場LCD電視
機銷售同比增長3.3%，惟海外市場有關銷
售同比下跌2%。王軼表示，海外業務銷
售錄得下跌，主要是受到OEM業務銷量
按年跌20.4%拖累。他進一步說，首季北
美市場和新興市場的LCD電視機銷售量
分別按年增長1.7倍和8.2%，表現不錯，
預期第二季度整體銷售量會有所恢復，對
全年海外市場業績感樂觀。

互聯網業務方面，該公司早前將今年
互聯網服務收入目標定在約1億元人民幣
，惟首季僅錄得358萬元人民幣收入。王
軼解釋，主要是由於有關業務按季度結算
，相信待相關視頻廣告收入入帳後，次季
互聯網業務收入較能反映真實水平，強調

對全年目標有信心。
至於TCL通訊首季銷售額按年減少

17%至55.5億元，當中中國市場營業額按
年減少70%至3億元，手機及其他產品銷
售同比跌55%至100萬台。首席執行官郭
愛平表示，引入新團隊後，未來會實行 「
精品戰略」，擬推出更多中高端手機，以
提升平均售價，惟料效果要待第三季才會
顯現。他料全年平均銷售價格能有超過
10%的增長。

該公司上季手機及其他產品銷售量按
年增長9%至1710萬台，當中智能終端銷
售量按年減少9%至880萬台，整體平均銷
售價格從54.7美元跌至41.8美元。郭愛平
預期，上半年純利仍有機會大幅倒退，但
隨着新產品推出，相信下半年銷售額和毛
利會逐步回升，推動利潤增長。

TCL多媒體季賺7400萬增62%

經營活動產生的現金
流：由於公司在興建光伏
電站需要大量的貸款，需
要穩定的現金還債以及快
速擴大規模以達至收支平

衡。若經營活動產生淨現金太低，則無法
有足夠的現金增加裝機容量。

電站利用小時：內地在部分地區，特
別是西部的地區會實施限電，導致公司空
有電站而無法發電獲利，投資者應留意若
電站利用小時低於1000小時就屬過低。

應收的電價補貼：光伏電站公司上網
發電時除了得到上網電費外，還會得到國

家的電價補貼，不過電價補貼到手的時間
過長一直是話柄，投資者應留意公司的應
收的電價補貼是否太多及天數太長，影響
目前的營運及擴大規模計劃。

融資成本：由於公司在興建光伏電站
必需要大量的融資，因此投資者應特別留
意公司的貸款息率是否過高，特別是過橋
貸款的息率。

負債率：一般興建光伏電站的貸款會
是興建費用的八成，而兩成則來自自有的
資金，如果投資者留意到企業的負債比率
大幅高於80%，便需留意公司的貸款
用途。

光伏行業五項營運指標
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光伏股份2015年度業務數據
公司

保利協鑫能源

聯合光伏

順風清潔能源

新特能源

協鑫新能源

華能新能源

註1：協鑫新能源為保利協鑫能源的子公司，而協鑫新能源的太陽能業務歸屬於保利協鑫能源的新能源業務中
註2：貨幣為人民幣

光伏產品收入

19.2億元

不適用

58.8億元

24.4億元

不適用

不適用

銷售電力收入

12.17億元

6.3億元

8.9億元

不適用

6.8億元

73.5億元（包括風電）

發電量

81.6萬兆瓦時

85.9萬兆瓦時

101.6萬兆瓦時

不適用

81.6萬兆瓦時

81.7萬兆瓦時

總裝機容量

1640兆瓦

976兆瓦

1780兆瓦

不適用

1640兆瓦

625兆瓦

經營活動現金流

32億元

未有顯示

16.1億元

28.98億元

3500萬元

未有顯示

盈利（虧損）

24.2億元

3.6億元

4480.3萬元

6.12億元

（1522.9萬元）

18.6億元

光伏業機遇與風險

機遇

風險

1.預計到2020年中國光伏累計裝機量達150GW，未來5年每年新增裝機容
量21GW以上

2.技術進步，系統成本下降，效率提升。預計到2020年光伏電價成本將降
至每度電0.45元人民幣以下

3.國家 「一帶一路」 戰略為產業發展帶來重大機遇，南亞、西亞、東南亞
和中亞都是光照資源非常豐富的地區，單單印度在2015年裝機量就有2GW

1.製造技術隨着行業發展逐步提升，多晶硅製造商、光伏及風電項目承包
商數量不斷增加，導致市場競爭日趨激烈

2.光伏併網吸納問題持續惡化，部分地區棄光問題仍然存在

3.光伏電站上網電價持續下調

2016年
2月

保利協鑫能源（03800）
1.4

1.3

1.2

1.1

1.0

0.9

3月 4月

3月18日高位
1.36元

昨收報1.2元
跌2.4%

1月28日低位0.93元

2016年
2月

聯合光伏（00686）

0.66

0.62

0.58

0.54

3月 4月

3月31日高位
0.64元

昨收報0.61元
跌3.2%

1月27日低位0.54元

【大公報訊】內地保險業將於下周陸續
公布今年首季業績。龍頭股之一的中國人壽
（02628）昨日發出盈警，預告首季純利將
按年顯著下跌55%至60%。分析指主要與內
地今年首季推出 「熔斷機制」，導致A股大
幅下挫有關。

在2015年首季，國壽的純利為122.71億
元（人民幣，下同）。以此推算，估計今年
首季的純利只得49至55億元左右。國壽昨日
收報19.24元，跌約1.8%。

國壽昨日發出通告表示，預期今年首季
業績減少，主要原因是投資收益減少，以及
傳統險準備金折現率假設變動的影響。分析
指出，前者的影響至為關鍵，主要受內地A
股顯著波動有關；後者的影響，相信只屬 「
一次性」調整。

達飛中遠長榮東方海外
四巨頭成立航線聯盟
【大公報訊】擾攘多時，昨日達飛輪船

（CMA CGM）、中遠集運、長榮海運及東
方海外（00316）終於簽訂合作備忘錄，成
立新的航運聯盟 「大洋聯盟」（OCEAN
Alliance），服務航線覆蓋亞洲─歐洲、地中
海、紅海、中東、泛太平洋、北美東岸及泛
大西洋等貿易地區。東方海外表示，聯盟首
次合作期限為五年，待有關部門批准後，將
於明年4月開始運作。

聯盟成員初期計劃投入350艘新型集裝
箱船，首階段將部署大部分連接亞洲的40多
條環球服務航線，其中並包括分別連接美國
及歐洲市場的各約20條航線。成員公司發表
聯合聲明表示，無論是質量或競爭力，新的
夥伴關係均可為各自客戶帶來提升，另將提
供眾多航次頻密、直航各港口的航班供客戶
選擇，滿足客戶業務在貨物供應鏈的需求。

東方海外行政總裁董立均表示，新聯盟
的廣泛航線網絡及港口覆蓋範圍可為客戶提
供多系列及富高度競爭力的服務選擇。除了
是公司持續發展的平台，還可改善成本及運
作效率。該公司還指出，若新聯盟有進一步
消息，或四家成員公司與現時各自聯盟在過
渡期間的安排，將適時通知。

行業低迷 抱團取暖
全球航運業低迷多時，船東紛紛抱團取

暖對抗行業低潮。為了避免重複掛靠港口、
擴大服務範圍，船公司通過多種聯營模式，
共享資源。此前航運業由2M、O3、CKYHE
和G6四大聯盟四分天下，隨着中遠集運和
中海集運的合併、達飛併購海皇東方及旗
下總統輪船，聯盟格局迎來新變化。

此次新聯盟的成立，除了由馬士基和地
中海航運組建的2M聯盟外，其他三大聯盟
已全部崩潰。由達飛輪船、阿拉聯合航運和
中海集運成立的O3聯盟，阿拉聯合航運注
定是要被獨自拋下。CKYHE聯盟方面，中
遠集運和長榮海運脫隊，餘下川崎汽船、陽
明海運、韓進海運，競爭力大減。

至於由總統輪船、現代商船、商船三井
、赫伯羅特、日本郵船和東方海外組成的
G6聯盟，隨着達飛海運收購總統輪船，東
方海外組建新聯盟，失去兩位大將的G6聯
盟，能否繼續走下去，亦成為了問題。無論
如何，隨着新聯盟的成立，相信其他航運公
司也無法淡定，會積極尋找應對方法，應對
市場變化。

由於現時國家提倡企業走出去，其
實除了中國，在 「一帶一路」沿線的國
家亦擁有豐富的太陽能資源，不少內地
企業亦有對外投資。其中保利協鑫（
03800）、陽光能源（00757）及順風國
際清潔能源（01165）都有在海外項目的
收入。

在新興市場中，一些新興太陽能市
場在2015年已有一定的發展，例如印度
在2015年的裝機量為2GW，內地亦在巴
基斯坦開發光伏電站。至於非洲光伏項

目的潛在裝機量超過11GW，而單計加納
的申請中光伏項目規模已超過2GW。另
外，菲律賓、巴基斯坦、孟加拉、烏拉
圭、危地馬拉和巴拿馬將各自試圖達到
100MW的裝機容量。

而根據去年公司所公布的業績，保
利協鑫持有一個位於美國18MW電站項
目，並在南非與中非發展基金合作150兆
瓦的項目，順風國際清潔能源則預計
2016年還將在西班牙、埃及等地區完成
共計490兆瓦電站項目的開發工作，至於
陽光能源去年完成在德國和土耳其的中
小型項目。目前，在加納、土耳其、巴基
斯坦等國家地區亦有待開發項目。因此
投資者可多留意有關公司的海外項目規
模，而一般海外項目的風險較高，公司
所選擇的項目其（IRR）會較內地為高。

至於成熟市場方面，亦有企業到美
國發展。而美國的屋頂分布式電站發展
較 快 ， 於 2015 年 美 國 的 光 伏 裝 機 達
7.3GW，住宅太陽能市場再度為增長最
迅速的領域，較2014年增長66%。光伏裝
機預期在2020年或之前提升至每年增長
20GW。因此投資者不必要用內地發展光
伏電站模式套用在美國上。

開拓新興市場光伏業

▲TCL多媒體的智能電視、4K電視、曲
面電視和大屏電視等中高端產品佔比提
升，相信全年平均售價不會再有下降情
況，毛利率和盈利能力會進一步改善

國壽預警首季純利跌60%
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