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会议摘要 

工业行业 

未评级 

  

事件： 

我们于 2015 年 5 月 11 日下午参加了信义光能(0968.HK)召开的电话会议，公

司管理层与投资者就近期公司的经营状况做了简要交流。 

我们的观点: 

信义光能作为全球最大的太阳能光伏玻璃制造商，具有业内规模和成本竞争

优势。2014 年新投产 2条 900 吨/日生产线，有效产将提升了 65.5%，带来规

模效益，毛利率有望持续提升。另外，马来西亚计划新建一条 900 吨/日的生

产线，成为公司业绩增长的持续动力。 

光伏电站下游市场，截至到 2014 年年底公司有 250MW 光伏电站并网，2015 年

3 月份并网 30MW，全年计划新建 700-1,000MW 光伏电站。公司认为今年是光

伏电站建设的最佳时机。 

公司的光伏玻璃业务现金流较好，过往项目中提供光伏电站建设的部分资金

需求，过往的电站项目资金杠杆使用率低些。公司当前正计划提升项目融资

杠杆，包括与汇丰银行洽谈银行 20亿港元融资、与控股股东信义玻璃发行可

转债等计划。我们认为合理提升电站项目的融资杠杆能带来更高的投资收益

率，建议投资者密切关注。 

 

 

公司近期公告 

 
信义光能(0968.HK)5月 10日公告：截至2014年底公司光伏电站并网装机250MW，

2015 年 3月福建装机容量 30MW 的地面电站项目并网，当前开发建设中的光伏项

目总装机容量为 580MW，预计 2015 年末完成。项目融资安排上，公司与香港上

海汇丰银行正洽谈 20 亿港元的银团贷款融资，另外与控股股东信义玻璃商讨发

行 8,000 万美元的可换股债券。 

 

 

信义光能（0968.HK） 

加快光伏电站项目建设 
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会议要点如下： 

1、信义光能 2015 年电站开发量指引？ 

全年计划新增光伏装机 700-1,000MW 规模，当前开发中的项目 580MW，大部分位

于安徽地区，另外湖北也有 100MW。 

2、未来光伏标杆上网电价的调价趋势？ 

安徽地区的光伏标杆上网电价 1 元/千瓦时，年底前肯定不会调整，即使将来上

网电价调整，老项目老电价，已投产的项目的收益率是锁定的。另外我们相信调

整的幅度也是合理的，因为国家支持太阳能行业的发展。另外随着行业的技术进

步，投资成本也在下降，潜在的回报率不会出现太大的差异。 

3、公司光伏电站项目回报率？ 

目前光伏电站回报率，随着建设投资成本的进一步改善，回报率比预期好一点。

采用自有资金不融资的话是 15%，如果用了合理的银行融资杠杆，回报率差不多

20%以上。 

4、光伏玻璃的价格走势？ 

2014 年光伏玻璃价格相对价格平稳，2015 年公司有新增添的 2 条 900 吨的生产

线，成本效益和规模效应提升，毛利率应是稳中有增的情况，经营上也达到我们

的预期。 

今年国家光伏装机目标也早下发了，设定了一些具体要求，如在不同阶段都有指

标分配，我们看到光伏玻璃需求会慢慢进入旺季，下半年从 6月份开始，玻璃旺

季就会起来，所以下半年价格会有略微上升态势，需求总量也有上升态势好。 

另外今年开发了光伏背板玻璃，增加了一项新的业务产品，下半年有一定的量出

来。压花(加工)玻璃占比达到 89%，今年还会继续提升，故毛利率还会继续提升。 

5、行业内有无新的光伏玻璃生产线投产？ 

过去 2-3 年，除了信义新建的生产线，其他看不到新上生产线的状况。去年信义

2 条各 900 吨，今年马来西亚投一条 900 吨的，目前没看到其他生产线有建的。 

6、公司年计划投产 700-1,000MW，资本融资计划如何？ 

公司认为 2015 年是地面电站建设的最佳时期，当前在建 580MW，接下来还会有其

他项目，因此总计划是 700-1,000MW。 

控股股东-信义玻璃也看到光伏电站的回报率非常好，因此在讨论发性 CB的问题。
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汇丰银行那边也在讨论贷款问题，就是我们发的公告的内容。另外也可以安排一

些电站出售和合资，有一些项目在商讨中，综合融资做一个结构性安排。暂时并

无披露出售电站的目标和规划量。 
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