
海润光伏

积极向下游延伸

海润光伏

2013

年上半年度归属

于上市公司股东的净利润为亏损

2.55

亿元， 与去年同期相比亏损面

进一步扩大。 从业务构成上来看，

公司目前营收主体仍是电池及组

件销售， 上半年电站业务贡献

1

亿

多元收入，主要是公司海外电站售

电收入。

目前公司光伏电站开发业务在

海外已成功实现转让或者取得发电

收入。在国内电站开发方面，公司目

前在建规模达

499

兆瓦， 今年

7

月又

公告称将在河北、甘肃、内蒙古和

新疆等地建设

190MW

电站，总投资

约

19.42

亿元。 但截至目前，公司电

站业务方面还未贡献转让或其他

实质收入。 不过，公司

2012

年与国

电集团合建的

129.4

兆瓦电站，其中

69.4

兆瓦电站已经建设完成， 并于

12

月底并网试运行，预计今年有望

实现转让。

值得注意的是，公司近期牵手江

西顺风光电公司合作开发其目前在

手的

499

兆瓦光伏电站项目， 实际是

提前锁定电站买主。

公司资产负债率已处高位，公司

仍需推进增发进程， 减少利息支出，

降低财务风险。 (郭力方)
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产业透视

■

记者观察

警惕光伏电站“产能过剩”

□

本报记者 郭力方

一直以来，光伏行业备受外界诟病

的一点是产业链中制造环节经年累月

的产能过剩沉珂。 行业持续低迷之下，

这一罪魁险些成为压垮众多光伏企业

的“最后一根稻草”。 尽管今年以来，光

伏行业整体回暖，包括硅片、电池及组

件等环节的市场需求逐步回调，众多企

业去产能化过程加速推进，大有渐渐摘

掉产能过剩“帽子”之势。 但殊不知，产

能过剩的“风暴”正随着光伏电站井喷

式的开发热潮而转移至产业下游慢慢

发酵。

一个直观显示这一趋势的数据是，

目前在国内已披露的达成意向、 签约以

及 正 在 开 发 建 设 的 光 伏 项 目 达 到

130GW

， 这甚至比国家新拟定的到

2015

年装机达

35GW

的“十二五”目标还要多

出逾

3

倍之多。

投资火热的背后，除了企业投资收益

不确定已成普遍现象之外， 更深远的，或

许是越来越严重的“弃光”现象正在让一

批批大干快上建起的电站难逃 “晒太阳”

的命运。

包括风电、光伏等新能源行业近年来

普遍遭遇的发展瓶颈是并网难问题。风电

过去几年因盲目上项目而遭遇的“弃风”、

“限电”现象愈演愈烈，终致行业从“鼎盛”

到“一蹶不振”。 从目前现状来看，这一覆

辙似乎要被光伏行业重蹈。

在业内专家看来， 由于规模尚小，目

前国内光伏电站“弃光”现象还不是很突

出，但随着电站规模不断增大，未来光伏

并网问题甚至可能比风电更要突出。

电网方面专家曾告诉记者， 太阳能

资源相对于风能的间歇性和不可控性特

征更明显，因此，发电上网对电网安全稳

定运行的冲击比风电有过之而无不及，

尤其是在西部电网覆盖薄弱的地区大规

模建设大型地面光伏电站， 未来很多电

站在运营过程中会遭遇大面积的 “晒太

阳”现象。

工信部近期发布的报告也直陈，光伏

电站与电网建设周期不同步，电站与电网

发展规划的协调仍将是国内市场进一步

扩大的关键。

要避免光伏发电重走风电过去的老

路，最关键的一点就是要在政策适度引导

之下，稳步扩容电站装机规模，引导资本

理性投资，并多元化开启国内市场，促进

行业健康有序发展。

一方面，目前西部建设大型地面电站

执行的

1

元

/

度的电价附加补贴，随着电站

造价成本的逐年降低， 可以适度考虑逐

步下调。 光伏行业始终是政策依赖性较

强的行业， 通过政策补贴调整来理性引

导市场，这在德国、意大利等光伏强国已

经成为规律。 例如在德国，政府会随着市

场供需状况，随时调整政策补贴的额度，

以便保持市场健康有序运行。

另一方面，国内光伏发电市场多元

化启动之路已经被政策重视，分布式光

伏示范区、光伏下乡等着眼于拓展中东

部城市以及广大农村市场需求的政策

措施正在积极推进。 这对热衷于投身光

伏的各路资本本是积极信号，但众多企

业纷纷反映，投资分布式光伏发电项目

在国内还存在涉及投融资、 税费优惠、

产权交易及补贴等一系列政策空白，企

业始终无法清晰看清这种项目未来的

投资回报前景。 有基于此，光伏发电多

元化之路，还需各方加强政策机制的研

究，不妨多借鉴国外已被证实成功的发

展经验。

有钱人“游戏”有人玩不起

按照前述统计数据，目前国内已

完工待出售的光伏电站多达

3000

多

兆瓦。 如果不能及时脱手，那么众多

BT

项目开发商不得不做的选择是，由

开发商转为运营商，

BT

项目转为

BOT

项目。 这就意味着，前期投建电站所

耗巨资的回报周期将被拉长，考验着

大小开发商们的资金承压能力。 在此

局面下，这场光伏电站开发的热潮将

演变为有钱人的“游戏”。

上述中银国际分析师表示，一般

来说，目前投建

100

兆瓦的光伏电站，

至少需要

10

个亿左右的资金投入。 企

业项目融资最低需要

20%

（有的甚至

高达

30%

） 的自有资金以及

80%

的银

行贷款。 由于目前光伏行业景气度不

高，国内银行对光伏业务的贷款相对

比较谨慎， 很多大型电站项目的贷

款， 需要企业进行至少等额资产抵

押。 这就需要开发商有充足的自有资

金储备。

众所周知的是，光伏全行业尤其

是制造商的财务状况近两年来不断

恶化。 这其中，投身光伏电站的企业

的一些财务指标更扎眼。 以拓日新

能、海润光伏、综艺股份为例，三公司

均于

2011

年后开始投入光伏电站建

设，随着电站项目的不断推进，三公

司短期借款以及中长期借款（特别是

短期借款）快速增长，据统计，

2013

年

上半年，拓日新能、海润光伏和综艺

股份短期借款分别达

3.45

亿元、

16.52

亿元和

7.52

亿元， 均高于各自公司过

去两年全年的水平。 相应地，投身光

伏电站开发公司的资产负债率也一

路走高，如中利科技、东方日升

2011

年 资 产 负 债 率 分 别 为

40.33%

、

69.11%

，但到今年上半年则分别上升

至

53.76%

、

77.80%

。

中银国际分析师认为，随着未来

电站开发的加速增长，一些企业甚至

将陷入资金链断裂的危险境地。

玩不起的企业已经开始选择黯

然离场。 拓日新能今年

5

月就发布公

告称，拟将其参股的一家新疆合资公

司喀什瑞城

49%

股权转让给其控股股

东奥欣投资。 资料显示，喀什瑞城的

主营业务为建设和运营大型并网光

伏电站。 对于此举，拓日新能无奈地

称，光伏电站开发目前面临融资渠道

变窄、融资成本上升以及电站项目未

来收益不确定性等风险，出于对上述

风险的考虑， 公司今后将专注光伏、

光热新产品的研发、生产和销售。

另一些企业则开始傍上资本的

“大腿”，为光伏电站开发找出路。

7

月

5

日，海润光伏公告，公司将牵手江西

顺风光电公司合作开发其目前在手

的

499

兆瓦光伏电站项目， 涉及资金

量达

42

亿元之巨。 顺风光电是近年来

活跃于新能源行业的资本大佬，今年

1

月， 顺风光电的实际控制人郑建明

曾以

2500

万元收购光伏巨头赛维

LDK

旗下的安徽子公司。

值得注意的是，顺风光电大肆收

购光伏电站在众多业内人士看来，并

非想做电站运营的生意，而是欲通过

电站资产证券化，玩转光伏电站开发

“游戏”。 这也是目前众多资本热衷其

中的公开秘密。

所谓资产证券化，就是将光伏电

站的相关资产以及收益进行打包，并

分割成若干相同等份，通过有资质的

信托等金融机构将该产品出售给不

同的投资者。 这种光伏电站开发模

式， 可大大降低光伏电站的融资成

本，且风险共担，近段时间备受推崇。

但理性的市场分析者则提醒，光

伏电站的资产证券化业务在国内属

于空白，其运作方式目前尚处于探讨

阶段，大规模推广还存在诸多不确定

性。 一位业内资深专家分析道，证券

化是对电站资产的一种虚拟估值，是

以未来现金流折现方式进行，而不是

按照现今银行授信中的净资产模式。

但是，光伏电站运营，受到电网限发、

补贴不到位、电站本身衰减以及天气

等多种因素影响，存在很大的不确定

性，如何确定现金流是个大问题。 “毕

竟， 对于一个横跨

25

年的电站而言，

除了政策环境外，还要既考虑电池组

件的效率因素，又考虑期间的天气因

素，其中面临的不确定性因素太多。 ”

他说。

前述光伏上市公司证代也对中

国证券报记者表示，光伏电站资产证

券化虽有长期潜力， 但对于企业来

说，短期的考虑仍然是竭力找到买家

出手电站。 “眼下，能卖得出去电站，

才是王道。 ”他说。

开发热遭遇卖出冷

光伏电站“淘金” 险象环生

□

本报记者 郭力方

投资规模超规划逾3倍

“我们行动算晚的了，好的资源

几乎都被瓜分了。 ”国内一家中型光

伏上市公司证券事务代表如是告诉

中国证券报记者。 这番话的背景是：

光伏行业在政策利好的撩拨下，正

在掀起一场如火如荼的电站开发争

夺战。 其中，先入局者早两年前就已

经在西部上网相对便利的区域圈好

了优质资源， 他们公司作为后来者

不得已被挤到宁夏中卫市的沙漠边

缘去建电站。 刚刚过去的

6

月，公司

与中卫市政府签订了

300

兆瓦的电

站建设协议。

但他也欣慰道：“虽然起得有点

晚， 但应该还能赶上个热闹的大集，

因为电站开发是目前光伏行业的蓝

海之地。 ”的确，自从

2011

年

8

月国家

发改委启动光伏发电上网电价补贴

以来，资本对于光伏行业的目光已经

从过去的制造业转移到下游电站开

发上。

国内专业光伏市场研究机构

So－

larzoom

的统计数据显示，目前国内已

披露的达成意向、签约以及正在开发

建设的光伏项目达到

130

吉瓦， 甚至

比国家新拟定的到

2015

年装机达

35

吉瓦的“十二五”目标还要超出逾

3

倍

之多。 若按

7.5

元

/

瓦的平均投资成本

计，未来几年将有万亿元资金投入到

这场光伏电站的建设浪潮当中。

而这场浪潮的参与者也可谓来

路五花八门。 据中国证券报记者梳

理，目前国内光伏电站开发的第一梯

队当属传统五大电力集团以及中广

核、航天机电和招商新能源等央企新

贵。 其中，中电投一家就囊下了目前

全部光伏电站项目的

1/10

份额； 而在

太阳能资源最为丰富的西部地区，有

60%

的光伏电站项目开发权被央企稳

握手中。

第二梯队则多为向上游延伸过

来的光伏制造业企业。

A

股光伏制造

业板块数十家上市公司，近两年来几

乎都开始涉足电站开发业务，其中雄

心最大的当属海润光伏，其目前签订

的国内光伏电站规模已近

500

兆瓦，

而在其规划里，到

2015

年这一规模将

达到

1

吉瓦（

1000

兆瓦）之巨。

余下的参与者中，甚至还有从各

个行业“半路出家”而来的投资者。 就

在刚刚过去的

7-8

月份， 就有至少两

家

A

股上市公司发布进军光伏电站的

公告：来自锂电池研发制造的中天科

技， 拟投资

2

亿元在江苏如东开发光

伏电站项目；而从汽车零配件业务转

型而来的松辽汽车，也拟定增募资

23

亿元用于进军光伏发电，雄心之大可

见一斑。

上述光伏企业证代对中国证券

报记者介绍，即便是在他们公司投建

项目的宁夏中卫，沙漠周边已经齐聚

了国电、中冶恩菲、京能和航天集团

等诸多“国”字号军团，“你能切身体

会到这股热潮的无处不在”。

回报预期仍在“画饼”阶段

与日俱增的光伏电站投资热均

指向一点———远高于光伏制造业的

投资回报收益。

根据理论测算， 综合各种因素，

目前西部光伏电站投资回报的内部

收益率可达

8%-10%

， 如果投资方对

下游的议价能力较强，甚至还有可能

更高；只需要

20%

的自有资金，

10%

的

净利润率便唾手可得，投资光伏电站

的净资产收益率甚至高达

50%

左右。

如此算来，光伏电站开发的确是一桩

不错的买卖。

但是，这一收益率水平要兑现是

有前提条件的，即：光伏电站所在地

区的光照资源优越，项目并网条件便

利，更为重要的是，

8%-10%

的内部收

益率是电站稳定运行

25

年的全寿命

周期的平均水平。 然而，这些前提条

件， 在当前国内光伏行业现状水平

下，并不容易实现。 因此，所谓的持续

稳定的收益率实际上是投资方在自

我“画饼”。

中银国际证券一位分析师对中

国证券报记者表示，事实上，当前众

多资本尤其是“半路出家”的制造业

企业积极投身开发电站， 并非想长

期持有电站来获得收益， 更多的初

衷， 一是消化自身积压已久的电池

组件库存， 二是寄望于通过

BT

模式

在电站建成后将电站转让给运营商

以获得额外收入。 “对于他们来说，

以最快速度获得项目核准 ‘路条’，

并顺利实现并网， 然后及时脱手套

现，是最现实的考虑。 ”该分析师说，

理论上， 当年建成的电站必须在当

年内实现并网并转让， 才可算成功

的交易。

根据该分析师的研究，从当前国

内企业投建光伏电站的现状来看，能

成功实现并网并售出的电站项目相

对集中在国外，且售出率也仅为

25%

，

国内实现成功转让的电站项目更是

凤毛麟角，能数得出来的，只有航天

机电和中利科技两家。 其中，中利科

技于去年

6

月及今年

8

月两次向招商

新能源转让共计

400

多兆瓦的光伏电

站项目。

而据

Solarzoom

统计的数据，

2011

年和

2012

年国内完工的光伏电站项

目量共计近

4000

兆瓦，但实现成功售

出的不足

1000

兆瓦，这意味着绝大多

数光伏电站仍在苦等买主。

据中国证券报记者了解， 即便

是成功实现售出的光伏电站， 其转

让之路也并非顺畅。 中利科技去年

5

月

23

日公告公司成功向招商新能源

转让位于甘肃和青海两地共计

120

兆瓦的电站项目，而就在同一天，公

司另外宣布以

4099

万元人民币认购

招商新能源

9.1%

的股权。彼时，招商

新能源正处于港股上市的前夜。 这

不能不让人猜想两者之间可能存在

交换关系。

另一家

A

股上市公司海润光伏尽

管制定了“十二五”建

1

吉瓦电站的计

划，但根据公司最新公布的

2013

年中

报， 其目前正在建设的近

500

兆瓦国

内电站项目，除与国电合作开发的

20

兆瓦外，其余绝大部分项目目前还未

拿到核准开工的“路条”，建成、并网、

出售均无从谈起。

前述光伏企业证代也向中国证

券报记者坦言， 他们公司刚签下的

300

兆瓦电站建设协议， 目前主要工

作是争取尽快拿到当地政府的 “路

条”， 至于后续的并网手续及寻找电

站买家，还存在着不确定性。

在中国证券报记者调查中，听到

光伏电站开发商最多的声音是，期待

央企或地方国企大佬及时出手接盘。

对此，作为央企代表，国电光伏一位

高管告诉中国证券报记者，目前在西

北建一座大型光伏电站，全程做下来

综合单价大约是

8

元

/

瓦， 而

2012

年以

前建成的电站，开发商报出的价格基

本都在

9

元

/

瓦以上， 甚至达

12

元

/

瓦，

运营商与开发商之间价格谈不拢，这

是基本事实。 “与其高价收电站，还不

如自己建电站，而且，很多

BT

项目，开

发商所建电站质量普遍不高，影响后

期发电效率。 因此，央企收购光伏电

站普遍没有动力。 ”他说。

■

光伏电站开发公司点评

中利科技

成功转让项目

中利科技是国内近年来专注于

做光伏电站项目并实现转让的电站

开发龙头之一。 截至目前，公司已经

成功向央企电站运营商招商新能源

转让电站项目

420

兆瓦， 双方协议三

年之内的转让规模将达

1GW

。

根据公司

2012

年报， 公司电站

开发及所带动的光伏组件销售收入

达

25.38

亿元，同比猛增

239.59%

，毛

利率为

26.67%

。 这也支撑了公司全

年整体业绩在光伏几乎全行业亏

损的背景下仍保持了净利润同比增

长

13.61%

。

公司近期又公告称，内蒙古白

云鄂博矿区政府支持公司子公司

中利腾晖在其所管辖地区开发建

设总计

1GW

并网光伏电站项目，分

5

年开发建成。 这批项目预计折合

年开发

200MW

。 根据公司计划，到

明年底将进行

200MW

并网电站建

设，如果明年开发的

200MW

电站成

功转让， 将对明年业绩贡献约

2

亿

元左右。

从整体来看，公司已经取得光伏

电站

BT

商业模式运作经验， 预计今

年公司建设电站

600MW

， 转让电站

400MW

，将带来约

4.8

亿元转让收益。

2014

年 能 建 设 完 工 电 站 规 模

800MW

，可转让

600MW

。如果进展顺

利，公司业绩提升可期。

航天机电

资源优势明显

航天机电近年来一直进行产业

调整，去年剥离旗下多晶硅资产后，

光伏业务由全产业链模式调整为专

注电站开发。 公司凭借集团资源优

势和前期项目积累，在甘肃、宁夏等

地区已经建立了较为完善的对接机

制， 电站开发从前期环评到路条到

核准审批都建立了顺畅的沟通渠

道，工作效率和成功率大大提升，上

半年拿到路条的项目就有

459MW

。

航天机电的最大优势体现在电

站开发的融资渠道畅通方面。 今年

3

月， 公司向大股东航天科技财务公

司申请

5

亿元短期贷款，综合利率为

基准利率下调

5%

；

5

月， 接受航天技

术研究院

6

亿元长期贷款，利率为标

准利率下浮

20%

。集团提供的低成本

贷款将极大提升公司电站建设的收

益率。

上半年，公司投资净收益达

1.47

亿元，同比增长

275.03%

，其中，成功

转让甘肃高台和嘉峪关两个电站股

权的投资收益占了大头。公司今年全

年计划开发光伏电站

400MW

， 建设

并网

250MW

。

值得一提的是，公司还在分布式

光伏领域抢先布局，已经签订了几百

兆瓦的合作协议，等待细则明确即快

速占领市场。

自

2011

年

8

月以来， 光伏行业兴起一拨

扎堆投建光伏电站的热潮。拥趸者中，除了传

统电企，还有深陷亏损泥淖的上游制造商，甚

至还出现与光伏本是陌路的其他产业资本的

身影。

在他们眼里， 相对于设备制造环节普遍

告负的毛利率水平， 光伏电站开发有着近

10%

的投资收益率， 可谓是光伏寒冬下的独

好风景。 于是，趋之若鹜，时不我待。

然而， 翻开这些企业最新的财务报表会

发现，斥巨资豪赌的“

10%

投资收益率”鲜有

兑现者， 只有高企不下的资产负债率赫赫在

目，光伏电站开发已渐渐沦为资本的游戏。

分析者指出，尽管有“十二五”装机

35

吉

瓦的愿景在引导， 但在始终无法回避的产业

瓶颈疏通之前， 资本和企业均应当反思自身

的发展战略， 切勿再把光伏行业拖入下一个

泥淖。

资料来源：中银国际 新华社图片 合成/王春燕

开发热遭遇卖出冷

光伏电站“淘金”险象环生

本报记者 郭力方

自2011年8月以来，光伏行业兴起一拨扎堆投建光伏电站的热潮。 拥趸者中，除了传统电企，还有深陷亏损泥淖的上游制造商，甚至还出现与光伏本是陌路的其他产业资本的身影。

在他们眼里，相对于设备制造环节普遍告负的毛利率水平，光伏电站开发有着近10%的投资收益率，可谓是光伏寒冬下的独好风景。 于是，趋之若鹜，时不我待。

然而，翻开这些企业最新的财务报表会发现，斥巨资豪赌的“10%投资收益率”鲜有兑现者，只有高企不下的资产负债率赫赫在目，光伏电站开发已渐渐沦为资本的游戏。

分析者指出，尽管有“十二五”装机35吉瓦的愿景在引导，但在始终无法回避的产业瓶颈疏通之前，资本和企业均应当反思自身的发展战略，切勿再把光伏行业拖入下一个泥淖。

投资规模超规划逾3倍

“我们行动算晚的了，好的资源几乎都被瓜分了。 ”国内一家中型光伏上市公司证券事务代表如是告诉中国证券报记者。 这番话的背景是：光伏行业在政策利好的撩拨下，正在掀起一场如火如荼的电站开发争夺战。 其中，先入局者早两年前就已经在西部上网相对便利的区域圈

好了优质资源，他们公司作为后来者不得已被挤到宁夏中卫市的沙漠边缘去建电站。 刚刚过去的6月，公司与中卫市政府签订了300兆瓦的电站建设协议。

但他也欣慰道：“虽然起得有点晚，但应该还能赶上个热闹的大集，因为电站开发是目前光伏行业的蓝海之地。 ”的确，自从2011年8月国家发改委启动光伏发电上网电价补贴以来，资本对于光伏行业的目光已经从过去的制造业转移到下游电站开发上。

国内专业光伏市场研究机构Solarzoom的统计数据显示，目前国内已披露的达成意向、签约以及正在开发建设的光伏项目达到130吉瓦，甚至比国家新拟定的到2015年装机达35吉瓦的“十二五”目标还要超出逾3倍之多。若按7.5元/瓦的平均投资成本计，未来几年将有万亿元资金投入到这场光伏

电站的建设浪潮当中。

而这场浪潮的参与者也可谓来路五花八门。据中国证券报记者梳理，目前国内光伏电站开发的第一梯队当属传统五大电力集团以及中广核、航天机电和招商新能源等央企新贵。其中，中电投一家就囊下了目前全部光伏电站项目的1/10份额；而在太阳能资源最为丰富的西部地区，有60%的光伏

电站项目开发权被央企稳握手中。

第二梯队则多为向上游延伸过来的光伏制造业企业。 A股光伏制造业板块数十家上市公司，近两年来几乎都开始涉足电站开发业务，其中雄心最大的当属海润光伏，其目前签订的国内光伏电站规模已近500兆瓦，而在其规划里，到2015年这一规模将达到1吉瓦（1000兆瓦）之巨。

余下的参与者中，甚至还有从各个行业“半路出家”而来的投资者。就在刚刚过去的7-8月份，就有至少两家A股上市公司发布进军光伏电站的公告：来自锂电池研发制造的中天科技，拟投资2亿元在江苏如东开发光伏电站项目；而从汽车零配件业务转型而来的松辽汽车，也拟定增募资23亿元用

于进军光伏发电，雄心之大可见一斑。

上述光伏企业证代对中国证券报记者介绍，即便是在他们公司投建项目的宁夏中卫，沙漠周边已经齐聚了国电、中冶恩菲、京能和航天集团等诸多“国”字号军团，“你能切身体会到这股热潮的无处不在”。

回报预期仍在“画饼”阶段

与日俱增的光伏电站投资热均指向一点———远高于光伏制造业的投资回报收益。

根据理论测算，综合各种因素，目前西部光伏电站投资回报的内部收益率可达8%-10%，如果投资方对下游的议价能力较强，甚至还有可能更高；只需要20%的自有资金，10%的净利润率便唾手可得，投资光伏电站的净资产收益率甚至高达50%左右。 如此算来，光伏电站开发的确是一桩不错的

买卖。

但是，这一收益率水平要兑现是有前提条件的，即：光伏电站所在地区的光照资源优越，项目并网条件便利，更为重要的是，8%-10%的内部收益率是电站稳定运行25年的全寿命周期的平均水平。 然而，这些前提条件，在当前国内光伏行业现状水平下，并不容易实现。 因此，所谓的持续稳定的收

益率实际上是投资方在自我“画饼”。

中银国际证券一位分析师对中国证券报记者表示，事实上，当前众多资本尤其是“半路出家”的制造业企业积极投身开发电站，并非想长期持有电站来获得收益，更多的初衷，一是消化自身积压已久的电池组件库存，二是寄望于通过BT模式在电站建成后将电站转让给运营商以获得

额外收入。 “对于他们来说，以最快速度获得项目核准‘路条’，并顺利实现并网，然后及时脱手套现，是最现实的考虑。 ”该分析师说，理论上，当年建成的电站必须在当年内实现并网并转让，才可算成功的交易。

根据该分析师的研究，从当前国内企业投建光伏电站的现状来看，能成功实现并网并售出的电站项目相对集中在国外，且售出率也仅为25%，国内实现成功转让的电站项目更是凤毛麟角，能数得出来的，只有航天机电和中利科技两家。 其中，中利科技于去年6月及今年8月两次向招商新能源转

让共计400多兆瓦的光伏电站项目。

而据Solarzoom统计的数据，2011年和2012年国内完工的光伏电站项目量共计近4000兆瓦，但实现成功售出的不足1000兆瓦，这意味着绝大多数光伏电站仍在苦等买主。

据中国证券报记者了解，即便是成功实现售出的光伏电站，其转让之路也并非顺畅。 中利科技去年5月23日公告公司成功向招商新能源转让位于甘肃和青海两地共计120兆瓦的电站项目，而就在同一天，公司另外宣布以4099万元人民币认购招商新能源9.1%的股权。 彼时，招商新能

源正处于港股上市的前夜。 这不能不让人猜想两者之间可能存在交换关系。

另一家A股上市公司海润光伏尽管制定了“十二五”建1吉瓦电站的计划，但根据公司最新公布的2013年中报，其目前正在建设的近500兆瓦国内电站项目，除与国电合作开发的20兆瓦外，其余绝大部分项目目前还未拿到核准开工的“路条”，建成、并网、出售均无从谈起。

前述光伏企业证代也向中国证券报记者坦言，他们公司刚签下的300兆瓦电站建设协议，目前主要工作是争取尽快拿到当地政府的“路条”，至于后续的并网手续及寻找电站买家，还存在着不确定性。

在中国证券报记者调查中，听到光伏电站开发商最多的声音是，期待央企或地方国企大佬及时出手接盘。对此，作为央企代表，国电光伏一位高管告诉中国证券报记者，目前在西北建一座大型光伏电站，全程做下来综合单价大约是8元/瓦，而2012年以前建成的电站，开发商报出的价格基本都在

9元/瓦以上，甚至达12元/瓦，运营商与开发商之间价格谈不拢，这是基本事实。 “与其高价收电站，还不如自己建电站，而且，很多BT项目，开发商所建电站质量普遍不高，影响后期发电效率。 因此，央企收购光伏电站普遍没有动力。 ”他说。

有钱人“游戏”有人玩不起

按照前述统计数据，目前国内已完工待出售的光伏电站多达3000多兆瓦。 如果不能及时脱手，那么众多BT项目开发商不得不做的选择是，由开发商转为运营商，BT项目转为BOT项目。 这就意味着，前期投建电站所耗巨资的回报周期将被拉长，考验着大小开发商们的资金承压能力。 在此局面

下，这场光伏电站开发的热潮将演变为有钱人的“游戏”。

上述中银国际分析师表示，一般来说，目前投建100兆瓦的光伏电站，至少需要10个亿左右的资金投入。 企业项目融资最低需要20%（有的甚至高达30%）的自有资金以及80%的银行贷款。 由于目前光伏行业景气度不高，国内银行对光伏业务的贷款相对比较谨慎，很多大型电站项目的贷款，需要

企业进行至少等额资产抵押。 这就需要开发商有充足的自有资金储备。

众所周知的是，光伏全行业尤其是制造商的财务状况近两年来不断恶化。 这其中，投身光伏电站的企业的一些财务指标更扎眼。 以拓日新能、海润光伏、综艺股份为例，三公司均于2011年后开始投入光伏电站建设，随着电站项目的不断推进，三公司短期借款以及中长期借款（特别是短期借款）

快速增长，据统计，2013年上半年，拓日新能、海润光伏和综艺股份短期借款分别达3.45亿元、16.52亿元和7.52亿元，均高于各自公司过去两年全年的水平。 相应地，投身光伏电站开发公司的资产负债率也一路走高，如中利科技、东方日升2011年资产负债率分别为40.33%、69.11%，但到今年上半年则

分别上升至53.76%、77.80%。

中银国际分析师认为，随着未来电站开发的加速增长，一些企业甚至将陷入资金链断裂的危险境地。

玩不起的企业已经开始选择黯然离场。 拓日新能今年5月就发布公告称，拟将其参股的一家新疆合资公司喀什瑞城49%股权转让给其控股股东奥欣投资。 资料显示，喀什瑞城的主营业务为建设和运营大型并网光伏电站。 对于此举，拓日新能无奈地称，光伏电站开发目前面临融资渠道变窄、融

资成本上升以及电站项目未来收益不确定性等风险，出于对上述风险的考虑，公司今后将专注光伏、光热新产品的研发、生产和销售。

另一些企业则开始傍上资本的“大腿”，为光伏电站开发找出路。 7月5日，海润光伏公告，公司将牵手江西顺风光电公司合作开发其目前在手的499兆瓦光伏电站项目，涉及资金量达42亿元之巨。顺风光电是近年来活跃于新能源行业的资本大佬，今年1月，顺风光电的实际控制人郑建明曾以2500

万元收购光伏巨头赛维LDK旗下的安徽子公司。

值得注意的是，顺风光电大肆收购光伏电站在众多业内人士看来，并非想做电站运营的生意，而是欲通过电站资产证券化，玩转光伏电站开发“游戏”。 这也是目前众多资本热衷其中的公开秘密。

所谓资产证券化，就是将光伏电站的相关资产以及收益进行打包，并分割成若干相同等份，通过有资质的信托等金融机构将该产品出售给不同的投资者。 这种光伏电站开发模式，可大大降低光伏电站的融资成本，且风险共担，近段时间备受推崇。

但理性的市场分析者则提醒，光伏电站的资产证券化业务在国内属于空白，其运作方式目前尚处于探讨阶段，大规模推广还存在诸多不确定性。 一位业内资深专家分析道，证券化是对电站资产的一种虚拟估值，是以未来现金流折现方式进行，而不是按照现今银行授信中的净资产模式。 但是，

光伏电站运营，受到电网限发、补贴不到位、电站本身衰减以及天气等多种因素影响，存在很大的不确定性，如何确定现金流是个大问题。 “毕竟，对于一个横跨25年的电站而言，除了政策环境外，还要既考虑电池组件的效率因素，又考虑期间的天气因素，其中面临的不确定性因素太多。 ”他说。

前述光伏上市公司证代也对中国证券报记者表示，光伏电站资产证券化虽有长期潜力，但对于企业来说，短期的考虑仍然是竭力找到买家出手电站。 “眼下，能卖得出去电站，才是王道。 ”他说。

光伏电站开发公司点评

中利科技 成功转让项目

中利科技是国内近年来专注于做光伏电站项目并实现转让的电站开发龙头之一。 截至目前，公司已经成功向央企电站运营商招商新能源转让电站项目420兆瓦，双方协议三年之内的转让规模将达1GW。

根据公司2012年报，公司电站开发及所带动的光伏组件销售收入达25.38亿元，同比猛增239.59%，毛利率为26.67%。 这也支撑了公司全年整体业绩在光伏几乎全行业亏损的背景下仍保持了净利润同比增长13.61%。

公司近期又公告称，内蒙古白云鄂博矿区政府支持公司子公司中利腾晖在其所管辖地区开发建设总计1GW并网光伏电站项目，分5年开发建成。这批项目预计折合年开发200MW。根据公司计划，到明年底将进行

200MW并网电站建设，如果明年开发的200MW电站成功转让，将对明年业绩贡献约2亿元左右。

从整体来看，公司已经取得光伏电站BT商业模式运作经验，预计今年公司建设电站600MW，转让电站400MW，将带来约4.8亿元转让收益。 2014年能建设完工电站规模800MW，可转让600MW。 如果进展顺利，公司业绩提

升可期。

航天机电 资源优势明显

航天机电近年来一直进行产业调整，去年剥离旗下多晶硅资产后，光伏业务由全产业链模式调整为专注电站开发。 公司凭借集团资源优势和前期项目积累，在甘肃、宁夏等地区已经建立了较为完善的对接机制，电站开发

从前期环评到路条到核准审批都建立了顺畅的沟通渠道，工作效率和成功率大大提升，上半年拿到路条的项目就有459MW。

航天机电的最大优势体现在电站开发的融资渠道畅通方面。 今年3月，公司向大股东航天科技财务公司申请5亿元短期贷款，综合利率为基准利率下调5%；5月，接受航天技术研究院6亿元长期贷款，利率为标准利率下浮

20%。 集团提供的低成本贷款将极大提升公司电站建设的收益率。

上半年，公司投资净收益达1.47亿元，同比增长275.03%，其中，成功转让甘肃高台和嘉峪关两个电站股权的投资收益占了大头。 公司今年全年计划开发光伏电站400MW，建设并网250MW。

值得一提的是，公司还在分布式光伏领域抢先布局，已经签订了几百兆瓦的合作协议，等待细则明确即快速占领市场。

海润光伏 积极向下游延伸

海润光伏2013年上半年度归属于上市公司股东的净利润为亏损2.55亿元，与去年同期相比亏损面进一步扩大。 从业务构成上来看，公司目前营收主体仍是电池及组件销售，上半年电站业务贡献1亿多元收入，主要是公司

海外电站售电收入。

目前公司光伏电站开发业务在海外已成功实现转让或者取得发电收入。 在国内电站开发方面，公司目前在建规模达499兆瓦，今年7月又公告称将在河北、甘肃、内蒙古和新疆等地建设190MW电站，总投资约19.42亿元。 但

截至目前，公司电站业务方面还未贡献转让或其他实质收入。 不过，公司2012年与国电集团合建的129.4兆瓦电站，其中69.4兆瓦电站已经建设完成，并于12月底并网试运行，预计今年有望实现转让。

值得注意的是，公司近期牵手江西顺风光电公司合作开发其目前在手的499兆瓦光伏电站项目，实际是提前锁定电站买主。

公司资产负债率已处高位，公司仍需推进增发进程，减少利息支出，降低财务风险。 (郭力方)

开发电站前后相关公司资产负债率变化图


