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 外电报道：美新任总统欧巴马所规划的经济振兴方案中有关再生能源的扣抵税额可能由原先规划

的 100 亿美元提高到约 200 亿美元以上，预期国会在 2 月 13 日休会前 1 周完成审议，另外许多参

议员正讨论未获利太阳能及风能公司可以取得税额扣抵的议案。 

点评: 

 正如我们多次强调的，政策作为新能源行业发展的基石，不会因这次金融危机发生动摇，我们提

醒投资者各种扶持政策可能仅仅是刚刚开始。近期我们观察到欧洲、美国、日本都把扶持太阳能

等新能源作为提振经济、增加就业、改善环境、树立社会责任形象的重要举措，最近日本和美国

即将出台的政策已经证明了这一点，奥巴马扶持新能源的政策将逐渐亮相。 

 中国扶持力度也明显增强，光伏需求将挺进全球三甲。在国外金融动荡和光伏成本快速下降的情

况下，政府已明显加强对光伏需求的拉动，近期的云南 166MW 以及青海百万千瓦级光伏电站项

目将使中国光伏需求推动至全球前三位（最大需求方的德国年光伏需求总量也只有百万千瓦）。 

 在欧美等国，投资光伏电站已经成为极具吸引力的投资项目，需求爆发在即。光伏电站投资成本

构成：折旧＋利息，组件价格下跌传导至终端使折旧成本下降 15%以上，利率不断下降进一步降

低成本，预期的欧洲央行利率在 1%到 1.5%之间，目前的组件价格即使对应 2010 年的上网电价取

得的投资回报率仍在 10%以上，类似美国的投资抵税政策会进一步提高企业的利润率，目前部分

银行如美国银行开始自行投资光伏电站（多晶硅价格以及组件价格对终端投资回报率的影响测算

请参考我们之前的报告《光伏行业发展趋势分析及投资标的选择》一文），顺便我们指出多晶硅已

经从消费品向典型的投资品转变（应用从电子行业转向光伏发电行业），价格对终端需求的影响是

非常巨大的。 

 需求为何没有爆发？原因在于信贷体系仍未完全重塑，我们判断新能源将成为欧美银行信贷重要

流向，最快在二季度会有明显改善。作为政府强力支持且高额稳定回报的行业，会成为信贷资金

的重要流向，我们认为信贷体系可能在欧美央行不断注入流动性后出现明显好转，需求将出现大

幅提升，这个时点最快应在二季度。 

 我们的观点，最坏时刻已过去，向好预期确定，估值水平将反映光伏行业基本面逐渐好转的趋势

预期。08 年四季度出现汇率大幅波动和库存双重影响下的最坏时刻已经过去，目前组件价格平稳，

我们预期政策将是真实且强有力的，一旦明显升温，太阳能板块或将成为重要投资主题，相关公

司将有享受高估值可能。 

 投资首选天威保变，调整目标价至 30 元。预计 09、10 年 EPS 分别为 1.00 元，1.49 元，此外公司

可能对集团光伏及变压器资产逐步注入，另外公司可能抓住金融危机的机会进行并购扩张都将提

高公司的投资价值，调整公司目标价至 30 元，维持“强烈推荐”评级。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基

准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建

议的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

观    望：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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