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	2008年4月2日
	未来成长空间确定，光伏一飞冲天

	
	推荐
	

	
	
	投资要点：

· 3月太阳能板块单月涨幅达43.84%，领涨新能源。自1664点反弹至09年3月底，新能源主题中风电、核电、太阳能累计涨幅基本一致，分别为117.12%、115.58%、121.06%，新能源汽车涨幅高达165.98%。
· 敦煌项目招标预示着国内大型并网光伏项目加速发展趋势，财政部太阳能光电建筑扶持政策使国内发展BIPV项目的前景明朗，国内光伏装机爆发性增长时代即将到来
· 我们认同光伏行业的中长期高速发展趋势确立，但需要提醒的是09年光伏产业基本面反转的核心要素仍在国外信贷市场的恢复。光伏板块近期涨幅较大，我们推荐安全性较高的公司：拥有完整产业链的天威保变、航天机电；薄膜电池的领先企业孚日股份、拓日新能；独特技术优势的中环股份。
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一、上月行情回顾——政策驱动新能源主题继续升温
3月23日财政部颁布《太阳能光电建筑应用财政补助资金管理暂行办法》，受此事件驱动，太阳能板块3月单月涨幅达43.84%，领涨新能源。3月中旬正式颁布了《汽车产业调整和振兴规划》，也继续推高了新能源汽车板块，单月涨幅达30.96%。风电和核电板块整体涨幅也分别达22.07%、18.99%。
	图1：3月新能源细分行业涨幅情况
	
	图2： 3月新能源板块个股涨幅榜
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我们简单回顾自2008年10月28日以来反弹过程中，新能源板块的表现：
截止08年底，具备确定性增长的风电、核电板块涨幅最大，而核电由于规划装机数增幅最大且连续获批核电项目，表现最为强劲。而新能源汽车虽有巴菲特收购比亚迪股权，但并未看到国内政策举措，新能源汽车投资主题尚未被接受。
截止09年1月底，新能源主题在市场趋暖背景下，受到了市场的认可和资金追逐，其中1月14日国务院常务会议审议通过的汽车产业调整振兴规划中明确提出了实施新能源汽车战略，随后财政部、科技部确定了在13个城市开展示范推广工作。新能源汽车板块急速升温，累计涨幅基本与风电、核电接近。
截止09年2月底，随着A股估值水平的上移，新能源主题延续升势，但涨幅出现分化。太阳能板块由于海外需求继续下滑和08年四季度的糟糕表现，出现回落；而新能源汽车在补贴政策出台背景下继续升温，领涨于整个新能源板块。

截止09年3月底，随着太阳能板块在国内扶持政策推出后的补涨，新能源主题投资的演绎精彩纷呈。风电、核电、太阳能累计涨幅基本一致，分别为117.12%、115.58%、121.06%，而新能源汽车涨幅高达165.98%。
	图1： 前期低点以来新能源板块累计涨幅情况

	[image: image4.emf]0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

08-10-28

至 08-12-31

08-10-28

至09-1-31

08-10-28

至09-2-28

08-10-28

至09-3-31

太阳能 风力发电 新能源汽车 核电 上证A股 沪深300



	数据来源：wind 国联证券研究所


二、政策颁布打开成长空间，光伏一飞冲天
敦煌项目招标使我们看到了国内大型并网光伏项目加速发展的趋势，财政部颁布《太阳能光电建筑应用财政补助资金管理暂行办法》（以下简称“办法”）使国内发展BIPV项目的前景明朗，国内光伏装机爆发性增长时代即将到来。

表一：近期国内大型并网光伏电站项目
	
	时间
	地点
	装机容量
	基本情况
	投资方

	投产项目
	08年12月
	甘肃武威
	1MW

一期500KW
	863项目：一期发电量800万千瓦，300KW固定方阵，100KW向日跟踪, 100KW单轴跟踪
	大唐甘肃发电、北京计科、甘肃自然能源研究所合肥阳光

	
	08年12月
	青海西宁
	300KW
	占地15亩、计划发电量45万度，并网接入西宁配电网
	日本NEDO、青海新能源研究所

	
	08年11月
	上海临港
	1.2MW
	年发电量140万千瓦
	上海申能

	规划项目
	08年12月
	云南石林
	166MW

科普区66MW

实验示范区100MW
	总投资91亿元（科普区35.8亿元）；年均发电量1.18亿度（科普区7703万度）；占地3649亩；建设期22个月
	云电投新能源、无锡尚德等

	
	09年3月
	青海柴达木
	1GW

首期30MW
	首期约10亿元；采用非晶硅薄膜及晶硅电池
	中国科技发展集团、青海新能源

	
	09年3月
	宁夏吴中
	500MW（首期建设30—50MW）
	总投资169亿元，09年10MW，3.3亿元
	中节能投资

	
	09年3月
	四川西昌
	100MW
	
	兴业太阳能


前期受需求下滑影响陷入全行业低迷的光伏行业也因此一飞冲天，反映了市场对于光伏行业反转的强烈预期。我们认同光伏行业的中长期高速发展趋势确立，但需要提醒的是09年光伏产业基本面反转的核心要素仍在国外信贷市场的恢复。

Not single again   光伏需求过去增长模式基本来自于单个国家政策调整后刺激单个国家需求的激增，从日本—德国——西班牙的演进路线使产业发展总体趋势虽然向上，但区域市场波动较大。但自金融危机以来，新能源成为各国振兴经济的产业内容之一，多国光伏政策出现有利调整，《办法》颁布使我们更加认定未来光伏需求将是多国需求同时增长，呈现多点开花，not single again。

	国家
	近期国外光伏发电补贴政策

	意大利
	<20kW系统电价0.445EU/kWh，20 年有效，年递减5％； 20kW-50kW系统电价0.46EU/kWh；50kW-1MW系统电价0.49EU/kWh；补贴上限设为1200MW 

	希腊
	废除800MW的安装额度，2009年底前批复所有已提交3GW申请；09年新执行的上网电价将维持两年不变，优惠光伏购电价延至2012年；投资高于10万欧元的光伏项目享受40%的补助；推出屋顶光伏支持计划再增750MW需求

	日本
	恢复补贴光伏电池产业补贴政策， 09年一个季度拨款90亿日元，新财年继续增加；

目标是2020年装机水平在2005年基础上增加10倍，2030年30倍，


信贷恢复可期，成本下降驱动增长  造成光伏需求萎缩的根本原因是欧美信贷市场停滞，光伏项目难以融资，随着美国“直升机”散钱及欧盟的后续跟进，融资环境改善在即。另一方面，自08年四季度以来，光伏组件价格跌去25%以上，固定电价法的光伏项目内部收益率提升，潜在需求激增。

国内市场启动、颠覆“两头在外”  敦煌项目为国内并网型大型光伏电站开启了业务模式，而《办法》直指“太阳能屋顶计划”，国内光伏应用全面开启。
国内补贴政策有待细化，外需仍是主要市场  如果光伏上网电价（分摊）政策落实不到位，我们认为即使在《办法》补贴20元/wp基础上，电网难有积极性收购高价光伏发电量。截止08年底，国内光伏装机总容量约120MW，距十一五规划尚有180MW缺口，如以此缺口为基础，比较国内光伏组件08年2GW以上的出货量，国内需求年平均占比不足5%（不考虑新增产能）。因此，欧美市场仍是当前国内光伏产业的主要目标市场，光伏行业基本面的反转仍需要欧美信贷市场的恢复。
投资建议：光伏板块近期涨幅较大，我们推荐安全性较高的公司：拥有完整产业链的天威保变、航天机电；薄膜电池的领先企业孚日股份、拓日新能；独特技术优势的中环股份。
三、行业动态

· 风电
风电场：

1、酒泉“陆上三峡”建设提速

国家发改委近日批复抓紧开展酒泉千万千瓦风电基地第二期500万千瓦建设的规划工作。甘肃酒泉是规划中的六大千万千瓦级风电场之一，2008年初，已经批复2010年建成500万千瓦规划和布置，即新增风电装机规模380万千瓦，风电基地装机容量将达到500万千瓦。甘肃省发改委要求第二期500万千瓦建设力争在5月底前完成规划及相关前期工作，确保酒泉风电基地二期项目的顺利实施。
2、兵装集团投资风电场 

近日，中国兵器装备集团公司与国内能源投资公司签署了风电场合作开发协议，双方将在内蒙古乌兰察布市卓资县合作开发财神梁和庆云梁两个风电场，规划装机容量达到40万千瓦。设备将由兵器装备集团自主研制生产，标志着兵器装备集团以风电场建设带动风电整机制造业发展战略取得实质性突破。

点评：不言而喻，兵装集团此举在为保定天威风电整机的即将量产提供保障。对于风电整机的后进入者，直接介入下游风电场开发确保风电整机销售确实是打开市场的捷径，但这需要企业自身具备极强的资金实力。兵装此举有利于天威保变风电产业发展，大股东对于天威保变的重视可见一斑。
整机：

1、长征电气控股子公司广西银河艾万迪斯风力发电有限公司2.5MW风力发电机组在北海市下线，这是目前国内功率最大的风力发电机组。风电设备后入者不断推进风力发电机组大型化趋势。　
2、哈尔滨九洲电气股份有限公司等5家哈尔滨企业联合签订了《自主知识产权、完全由哈尔滨市企业配套生产1.5兆瓦半直驱风力发电机组协议》，机组将安装于黑龙江依兰风电场，九洲电气将为该项目提供核心部件1.5MW全功率风电变流器。
点评：在鼓励新能源开发和拉动内需的背景下，地方政府有足够的动力推动辖区内企业推进新能源产业的发展。风电设备本质上属于机械制造行业，我国机械制造基础较为雄厚，各地均有一定的产业基础，在此轮新能源开发中，风电设备成为相当数量地方政府给予厚望的新兴产业，多达70多家的整机厂并非仅是产业资本的“一腔热血”、地方政府的支持推波助澜。需要提醒的是，从国外风电产业发展历程和产业长期发展着眼，随着各整机厂产能的释放和总体基数提升后的增速放缓，即将到来的竞争将异常激烈，我们需要从技术、配套能力及质量控制等角度遴选能够长期存续的整机企业。

3、西门子获丹麦180万千瓦风电机订单 

丹麦国有石油和天然气公司DONG能源公司日前称，它已经给予西门子公司装机180万千瓦以上总共为500台海岸风电机供货合同，合同价值25.5亿美元，单机容量3.6MW。该供货合同是海岸风电最大的单独合同。
点评：08年起，国外海上风电发展有加速发展趋势，目前英国已经成为最大的海外装机国，北欧国家也不遗余力的发展海上风电。国内目前江苏沿海风电场规划达500万千瓦以上，随着几个海上示范风场的开发及国内风机大型化趋势的继续演进，海上风电尝试性开发将逐渐展开。

风电上网电价：
风电上网电价或采用区域性标杆电价

国家能源局可再生能源司副司长史立山表示，风电将逐步走向标杆定价，一个风区一个电价。” 08年标杆定价机制首先在广东省实行，是风电上网定价制度的发展方向，有效改善招投标制度的恶性压价竞争，使风电上网定价贴近市场实际，改善风电场收益状况，从而推动我国风电产业的长期有序增长。
· 太阳能
1、solarbuzz发布08年光伏行业报告

2008年世界光伏安装量达到5.95GW，比2007年增长110%，安装光伏的国家和地区达到81个。在总安装量中，欧洲占82%。西班牙以2.46GW的安装量居世界第一位，德国以1.86GW居第二位，美国以360MW居第三，其后韩国、意大利、日本分别以280MW，240MW，230MW分列第四、五、六位。
全球光伏行业销售收入371亿美元。2008年全球光伏产量为6.85GW，比2007年的3.44GW增长近100%，产能利用率由2007年的64%提高到67%。薄膜电池产量2008年达到890MW，增长123%。中国（含台湾）产量继续提高，占比由07年的35%增长到44%，继续保持第一大光伏生产国的地位。

尽管2008年第四季度价格大幅下降，但全年晶体硅组件的出厂价仍然比2007年微长3%，2009年一季度则比2008年的平均价格下降了24%。

	2008年全球光伏新增装机情况
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2、国内技术快讯

新奥推出中国第一块5.7平米双结太阳能模板

3月17日，新奥光伏能源有限公司宣布使用应用材料公司SunFab薄膜生产线推出了中国第一块5.7平米高效率双结薄膜光伏模板。该生产线年产能60兆瓦，使用双结技术，基板面积是传统模板面积4倍，以具有竞争力的成本大幅提升了转换效率。

南安光伏UMG产品新突破

据泉州晚报报道，南安光伏UMG（物理法多晶硅）取得阶段性突破，该公司100%采用物理法硅材料生产的125mm×125mm太阳能电池片经测试平均转换效率12.5%。

3、敦煌项目开标在即、国内大规模并网光伏项目萌动

甘肃敦煌10兆瓦并网光伏发电项目占地100万平方米，总投资约5亿元，年均发电1637万千瓦时。由于该项目为国家光伏发电的示范性项目，其中标电价即为国内首个并网光伏发电基准价位。60企业参与角逐敦煌项目，最低报价为0.69元/度。 

点评：敦煌项目是国内大规模建设光伏电站的标志性事件
中国（含台湾）光伏电池产量已经连续两年稳居全球第一宝座，但长期以来产业呈现“两头在外”，随着国内大量多晶硅项目的投产，原材料逐渐实现自给；但之前国内光伏上网电价政策迟迟未能出台，国内光伏装机仅停留在政府和企业自主的示范项目，2007、2008年中国共计安装约20MWp光伏系统，累计安装量仅120MW。

敦煌并网光伏项目招标意义重大，其上网电价和运作模式将会成为国内后续并网电站的主要参照。2008年7月，发改委批准内蒙古255KW集光型光伏电站和上海崇明1MW光伏电站示范项目上网电价为4元/度。在多晶硅价格大幅回落后，光伏发电成本回落明显，从此次敦煌项目招标看，大多数竞标价格在1.5元/度上下，显然离政府可以补贴的价格空间近了许多。考虑到上月国内LDK、尚德等公司联合上报的2012年达到1元/度发展规划，我们认为国内大型并网光伏电站即将开启高增长时代。从今年以来可查的相关报道看，大型并网型光伏项目加速明显，可以判断的是随着敦煌项目招标完成，大型并网光伏电站的运作模式趋于确定，国内极有可能出现如同风电发展初期的一轮“圈地运动”，对于整个光伏产业的复苏和推动有极强的推动作用。

4、国际动态

· 凸版资讯将上市可在室内使用的有机薄膜太阳能电池薄膜

凸版资讯宣布，将于2010年度上市该公司与美国科纳卡技术（Konarka Technologies）共同开发的有机薄膜太阳能电池薄膜。凸版资讯等开发的有机薄膜太阳能电池薄膜厚度约为400μm，重量约为500g/m2，转换效率高达6.5％，制造时采用印刷涂布机，可大幅削减制造设备的成本。

· 路透称Q-cell将与REC合并
REC是传统多晶硅大厂，而Q-cell是目前最大的光伏电池生产商，双方因共同股东Good Energy的关系，一直合作紧密。如果双方合并，其拥有的完整产业链和规模优势将同其他对手拉开差距，或加速光伏产业集中度提高。
· First Solar购OptiSolar
First Solar 4亿美元购买OptiSolar的系统整合事业群与其所有开发中项目，其中包含OptiSolar所获得的550MWp加州电力公用事业公司PG&E项目。
点评：作为最成功的薄膜电池企业，其成长速度堪比当年的“微软”，预计其2008年产量上升至全球第二。此次并购是first Solar在不断扩充产能，降低单位成本的同时，在下游产业的延伸，直接获得终端光伏发电项目开发能力，有效巩固了自己的长期订单。我们看到，此前无锡尚德与MMA Renewable Ventures合资Gemini Solar，SunPower 2006年并购PowerLight均是对太阳能光伏项目开发的垂直整合型并购。预计，2010年美国光伏市场竞争激烈。
· 核电
中国广东核电集团与白俄罗斯将在其首个核电项目建设中展开实质性合作。同时，该集团与越南电力公司签署了核能合作意向书，为参与越南首个核电项目奠定基础。
点评：随着国家核电政策从“适度发展”调整为“快速发展”，核电建设明显加速。国家统计局数据显示2008年前11个月电力行业全年利润下降84.1%；而中国最大的核电企业——中国核工业集团公司2008年利润同比增长85％。
2009年3月1日，上海核工程研究设计院正式启动了巴基斯坦恰希玛核电厂3号和4号机组的设计工作。这是上海核工程研究设计院继完成巴基斯坦恰希玛核电站一期和二期工程的设计任务后，近日又承接的中国出口巴基斯坦的2台核电机组的设计总包任务。
· 新能源汽车
政策：
1、欧盟

欧盟下属融资机构欧洲投资银行(EIB)日前宣布，今年上半年将向汽车制造商发放70亿欧元贷款，用于环保汽车研发、推广。下半年，该机构有可能追加此项目的贷款。

2、美国

奥巴马3月19日宣布推动混合动力及电动车的发展计划，计划拨款24亿美元，15亿美元用于混合动力车电池的生产，5亿用于其他零部件，4亿用于混合动力车所必须的基础设施如充电站的研发费用。购买混合动力车的消费者将获得最高7500美元的税费减免。计划到2015年有一百万辆环保车投入市场。
3、中国

《汽车产业调整和振兴规划》细则，布局整个新能源汽车产业链
设定具体目标---《规划》指出整车环节形成50万辆纯电动、充电式混合动力和普通型混合动力等新能源汽车产能，新能源汽车销量占乘用车销售总量的5%左右。主要乘用车生产企业应具有通过认证的新能源汽车产品。

聚焦零部件环节---掌握新能源汽车的专用发动机和动力模块(电机、电池及管理系统等)的优化设计技术、规模生产工艺和成本控制技术。建立动力模块生产体系，形成10亿安时(Ah)车用高性能单体动力电池生产能力。发展普通型混合动力汽车和新燃料汽车专用部件。

中央和地方推动新能源汽车推广---启动国家节能和新能源汽车示范工程，由中央财政安排资金给予补贴，支持大中城市示范推广混合动力汽车、纯电动汽车、燃料电池汽车等节能和新能源汽车。县级以上城市人民政府要制订规划，优先在城市公交、出租、公务、环卫、邮政、机场等领域推广使用新能源汽车；建立电动汽车快速充电网络，加快停车场等公共场所公用充电设施建设。
汽车公司动态：

1、丰田汽车美国销售公司11日发表声明：丰田和雷克萨斯品牌混合动力车在美国市场累计销量已突破100万辆。截至今年１月底，以普锐斯为代表的丰田混合动力车在全球累计销量已超过170万辆。而本田自1999年推出首款混合动力车型Insight以来，截至今年1月底，Honda混合动力车型的累积销量突破30万辆。

点评：2000年丰田普锐斯混合动力车首次登陆北美市场。７年内在美国市场销量突破50万辆，而从50万到100万辆只用了约两年时间，而同期美国新车销售量近几年保持稳定。混合动力车逐渐为为市场所接受。
2、福特公司近期推出可使用天然气、汽油与液化石油气的三种燃料的蒙迪欧车型。三种燃料提供动力使得蒙迪欧的最大行驶距离达到了1200公里，三燃料蒙迪欧轿车将于4月在欧洲部分市场开始销售。
3、戴姆勒日前宣布，全新梅赛德斯奔驰燃料电池汽车F-Cell将在今年第二季度或第三季度在欧洲市场率先限量发售。F-Cell燃料电池车首批产量在几百辆左右。奔驰E-Cell一次充电行驶里程可达120英里；而E-Cell Plus配备1.0升汽油涡轮增压引擎，一次行驶里程可达370英里。据悉，先期奔驰F-Cell将采用本田FCX Clarity在日本和美国的销售方式，即向一些高端客户提供租赁。
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