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近年来，由于气候变暖等因素引发了一系列的环境

问题，能源被全球越发关注。能源可分为传统能源和新

能源，传统能源具有不可再生性和高污染性，而新能源

不仅可再生，并且其对环境的污染远远小于传统能源。

光伏行业作为利用太阳能这一新能源发电的行业，是新

能源领域中较为经济的板块。我国是全球光伏行业的领

导者，在多年前就进行产业布局，颁布多项扶植政策。

但是光伏行业技术更新快，产业链多且复杂，仅仅依靠

国家政策不是长久之计，近几年行业竞争也越发激烈。

所以在内外大环境的驱动下，从事光伏的企业如何能降

本增效，发挥自身优势是一个值得关注的问题。

全产业链模式在中国最早由从事农业的中粮集团所

提出，近些年也一直主要应用于农业企业。尽管全产业

链模式在国内开始受到越来越多行业的青睐，但是相较

其他传统模式来说，它的运用时间和应用行业还是较短

和较少。因此，这种模式是否适合在光伏行业中应用，

结果仍未可知。以往的学者基本都是从光伏行业出发，

研究全产业链模式在行业中的发展历程及优缺点，很少

有人从单一案例视角出发进行研究。回顾过去的研究成

果，学界从理论层面上肯定了全产业链对行业的积极影

响，但是针对具体的案例公司，还鲜有定论。本文以隆

基绿能为例，从全产业链视角，对光伏产业发展模式和

绩效进行分析，以期对目前正处于和以后想要实施全产

业链模式的光伏企业有所帮助。

一、光伏行业的发展模式

1. 专业化模式

目前我国光伏行业产业链分为上、中、下游三大环

节，产业链上游主要是原料硅的提纯、硅片及硅棒的制

造，中游是光伏电池、光伏组件及光伏玻璃的生产，下

游则是光伏应用系统建设和光伏电厂建造。很多年我国

光伏企业都专注于某一环节经营，实施专业化模式生产。

由于我国光伏业是中游组件环节起家，所以很长一个阶

段组件厂商占据光伏行业很大比例。

2. 全产业链模式

所谓全产业链模式，是指企业在现有业务的基础上，

向现有业务的上游或下游发展，形成供产、产销或供产

销一体化，以扩大现有业务范围的企业经营行为。其特

点就是：以自身的核心业务为中心，将横向和纵向的产

业结合起来，形成一个完整的链条体系，这样才能更好

地掌控整个链条，发掘出更多的价值。全产业链描述了

贯通产业链上下游的产业网状结构，运作模式包括纵向

整合和横向整合。

二、隆基绿能全产业链模式及绩效分析

1. 公司概况

隆基绿能（股票代码：601012）全称是隆基绿能科

技股份有限公司。在2000年，李振国成立了西安新盟电

子科技有限公司，成立之初主营半导体级单晶硅材料的开

发、制造与销售。2003年，李春安出资880万元投资了李

振国的西安新盟，占股44%。同年，西安新盟以半导体行

业积累的单晶硅技术与制造能力进入太阳能光伏行业，这

是隆基绿能发展史上的一个重要分水岭。2005年9月，钟

宝申加入李振国一起创业；同期，西安新盟更名为西安隆

基。经过前期努力谋划，隆基绿能在2012成功上市，进

入上海A股市场。早期，公司主要将业务集中于单晶硅

棒、硅片等领域，公司成立二十余年以来，不断提高自身

核心竞争力，经过多年来的发展，不断地推进全产业链的

铺设，如今已经成为一家集光伏硅片、组件、电站、建筑

光伏一体化、氢能等全产业链一体的大型光伏企业。

2. 发展模式

隆基绿能自 2012 年上市以来，早期主要坚持发展专

业化战略，以单晶硅为技术路线，目光主要聚焦于单晶

硅棒和单晶硅片的生产与制造。2014 年开始，公司根据
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市场环境及自身情况，开始从专业化转变为全产业链模

式。其特点就是：以自身的核心业务为中心，将横向和

纵向的产业结合起来，形成一个完整的链条体系，这样

才能更好地掌控整个链条，发掘出更多的价值。全产业

链描述了贯通产业链上下游的产业网状结构，运作模式

包括纵向整合和横向整合。多年来，隆基绿能通过并购、

战略合作、投资新建等方式逐步构建起隆基绿能自己的

“全产业链”。

三、绩效分析

1. 经营协同

得益于实施全产业链模式带来的企业各环节间的业

务融合，隆基绿能的营业收入和净利润出现了大幅增长。

2014— 2018 年期间公司延伸了中游组件业务和下游电站

业务，同时横向扩张了硅片业务，但是由于此阶段处于

发展期，组件业务筹备和硅片投产需要一定的时间，所

以从收入和净利润情况来看增长不剧烈，并未出现较大

波动，2018 年营业收入为 219 亿元。而 2019 年之后，进

入成熟期，产业链业务整合和资源融合后，尤其 2018 年

以后光伏应用场景和规模的扩大，公司营业收入开始迅

速增长。

图1　2012-2022年隆基绿能组件营业收入及净利润变动情况

2. 管理协同

如图 2 所示，隆基绿能的营业净利率在 2012-2017 年

发展利好，盈利能力在持续提高，2018 年与 2020 年均处

于下降态势，2018 年更是大幅度下降，2018 年下降是因

为 2018 受“531”新政影响。整体利好发展其以扩大单

晶产品应用市场为目标的产业链布局密切相关。在单晶

替代多晶趋势全面显现之前，隆基通过整合产业链上下

游提高对单晶市场的覆盖率，市场规模的扩大势必带来

营业收入的增加，故各项利润率指标稳步提升。

3. 财务协同

关于隆基绿能的财务协同分析主要从基于代表短

期偿债能力和长期偿债能力的相关指标出发。根据图显

示，隆基绿能短期偿债指标——流动比率、速动比率，

自 2014 年后，流动比率基本维持在大于 1.5，速动比率

保持在 1 到 1.2 上下的水平，总体看来公司流动性风险比

较小。但是流动比率和速动比率的数值整体上呈现下滑趋

势，这说明隆基在进行全产业链整合过程速度较快，导致

公司的流动资金压力较大，整合能力没有达到显著效果。

图2　2012-2022年隆基绿能各项利润率变动情况
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四、发展建议

通过隆基绿能全产业链模式的演进历程，运作路径

进行全面了解，选取了相关财务指标进行了分析，对其

运作效果进行了归纳总结，最终得出以下建议：

1. 专注自身优势环节，提升研发能力

全产业链的模式有横向整合和纵向整合两种，横向

整合是指在未来的业务基础上，进行横向拓展，而纵向

整合则是对上下游业务的延伸，无论是纵向的延伸还是

新的业务的布局，都需要公司的资源，同时也要承担更

大的风险，若不能找到自己的优势，找到合适的业务支

持，公司就难以拥有足够稳定的现金流来支持新业务和

传统业务的进一步发展，多板块之间的资源竞争也很可

能导致全产业链模式下的整个业务板块崩溃。隆基绿能

是一家专门从事单晶硅棒、硅片的生产、研发、生产的

企业，通过几年的研发投入，公司在硅片业务上形成了

自己的技术优势，成功地成长为世界上最大的单晶硅产

品的供应商。隆基的整个产业链都是以硅为基础的，其

技术上的优势让公司能够抵御外来的入侵，经过多年的

发展，公司的硅产品在市场上具有很高的竞争能力，在

整个产业链的构建过程中，硅片业务已经成为了公司的

主要收入来源。所以，在构建全产业链模式之前，企业

必须掌握好自己的优势，将自己的核心业务做清楚，防

止在没有主业的情况下，多板块一起发展。

2. 重视偿债能力，确保资金周转顺畅

在全产业链模式下，不管是纵向还是横向的业务发

展，都需要很高的资金需求，这就需要企业对自己的资

金储备有足够的了解，做好资金和融资计划，开拓多元

化的融资渠道，建立一个健全的资产结构。其次，要根

据外部市场的变化，对公司的战略进行调整，防止财务

风险。隆基在建立整个产业链的过程中，依靠着在传统

业务上的积累和通过股权融资获得的资本，各种业务都

得到了迅速的发展，为公司带来了很多的资产，公司的

资产结构也变得更加合理了。在建立了产业链模式之后，

公司的新老两项业务都会越来越大，特别是当外界的市

场发生变化时，公司还保持着扩张的速度，这就需要更

多的资金，为了满足企业的发展需要，公司通过负债来

筹集资金，公司也因此出现了一些财务风险。所以，在

建立全产业链模式之前，公司必须要将自己的资金储备

和未来的发展计划结合起来，做好融资计划，挑选出最

合适的融资方式。此外，在构建了全产业链模式之后，

公司还需要根据外部环境的变化，对自己的战略做出相

应的调整，从而更好地管理自己的资本，从而达到对资

产结构的优化，防止财务风险的发生。 
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