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基本观点：

我国目前以煤炭为主的能源的结构带来的生态环境压力愈加明显，扩大再生能源比例刻不容缓。

太阳能热发电相比火电和其他可再生能源，具备自身独特的优势，未来有可能成为能源结构中的

主要形式。

碟式太阳能热发电系统因分布、并网均适宜，转换效率高、成本下降空间最大而成为最具商业前

途的技术路线。

全球主要国家因太阳能资源禀赋的差异，各国技术路线与扶持政策侧重各有差异。

斯特林发动机作为碟式太阳能热发电系统的核心组件，在工程动力与能源利用领域应用广泛，未

来市场空间巨大。

具有良好市场前景的上市公司，市场给予的估值都不吝啬，薄膜电池制造商First Solar（FSLR)

就是最好的例证。

行业内受益的上市公司： 航空动力（600893）----航空航天类上市公司价值投资标的首选

作为碟式太阳能热发电系统的国内先行者，具备技术积累和工艺基础方面的优势，后续示范工程

与商业化运作可期。
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能源战略与能源选择：改善能源结构 扩大再生能源比例刻不容缓
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能源战略与能源选择：改善能源结构 扩大再生能源比例刻不容缓

我国目前以煤炭为主的能源的结构带来的生态环境压力愈加明显，扩大再生能源比例刻不容缓。

气候变化对能源发展的影响加大，低碳或者无碳的可再生能源成为新热点

我们预计国家将从5月份开始陆续出台新能源的扶持政策

我们认为国家出台新能源战略的考虑，除了自身环境考虑以外，还有政治方面的考量：哥本哈根协定与碳排放
的谈判中占据有利位置。

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1978 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

原煤 原油 天然气 水电、核电、风电

图1：我国的能源结构变迁图

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

图2：全球主要国家电厂碳排放量比较图

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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太阳能热发电：”前期造价高点不要紧，关键是技术要掌握“

胡锦涛总书记认为：“前期造价高点不要紧，关键是技术要掌握”

2009年3月20日胡锦涛总书记参观2009中国国际节能减排和新能源科技博览会，并来到中国科学院电工研究
所八达岭MW级太阳能塔式热发电示范电站展台，对该技术的前沿性给予了充分的肯定，并指出“这个（太阳
能热发电技术）挺好”，在我国的发展“前期造价高点不要紧，关键是技术要掌握”。
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图3：胡锦涛参观太阳能热发电展台

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理



我国一次性能源资源总量相对较低 可再生能源资源量巨大

我国水能、煤炭、石油和天然气的人均占有量相对较低，分别是世界平均水平的25%、79%、6.5%和
6.1%。

风能和太阳能等可再生能源资源量巨大，但其开发和利用的程度主要取决于技术和经济因素。

太阳辐射能的年资源量比风能、生物质能、水能、地热、潮汐与波浪能高数千倍至万倍，从而， 太阳能
发电应是提供未来大规模电力的主力。但是目前我国太阳能光伏产业开始兴起，而太阳能热发电在我国更
是一度被忽视，太阳能热发电的规模化特点决定了其未来发展的巨大潜力要大于太阳能光伏产业。

图4：可再生能源的资源总量与全球能源需求

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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全球主要国家太阳能政策：各国都在或即将出台太阳能的扶持政策
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美国的太阳能扶持政策

公共政策

税收政策

RPS:可再生能源组合标准

FIT:强制购买太阳能电力

碳减排计划

ITC：上限为2000美元的30%税收抵免，延长8年

为成本较高的太阳能厂商减免税收

融资、研发等支持

抵扣总额上限可能提高至200亿美元以上

为可再生能源发电项目提供贷款担保；

资助替代能源研究
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日本2009年重启久违的太阳能政策

2006年取消补贴政策，2009年重新启动；

2020年日本要使70%以上的新建住宅安装太阳能电池板；

2009年一季度拨款90亿日元，用于太阳能电池家用普及；

对安装太阳能设备的用户发放70000日元/千瓦的补贴；

在政府4月份财政年度预算提案中，有200亿日元是太阳能补贴资金，4月1日开始实施；

下半年可能推出FIT法案50yen/kwh，需求有望大幅增长

9



希腊: 2009年启动的新能源政策

废除800MW的安装额度，所有已提交的光伏申请（总计3GW）必须在2009年底前做出
批准或否决；

调整光伏强制上网电价，09年新执行的上网电价将维持两年不变，对于2010年8月份之前
签订协议接入电网的业主，可延迟18个月完成安装；

对于投资高于10万欧元的光伏项目仍将享受40%的补助；

2009年还将推出专门针对屋顶光伏支持计划，目标是再增加750MW需求；将出台新的
10MW以上的光伏系统招标程序。
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澳大利亚:  2009年启动的太阳能新政策

2009年3月1日启动第一阶段的针对住宅和商业楼宇的可再生能源电力强制
购电法案，该计划规定全部可再生能源电力均将享受高额电价，而不是扣除发
电者消费量后的部分，电价为50.05澳分/千瓦时，相当于正常供电成本的3.88
倍。

2009年7月1日启动第二阶段的强制购电法案，主要针对太阳能和风力发电
项目。
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中国市场开始大规模启动 但主要还在光伏发电

2008年国内两个特许权招标项目4元/度，没有大规模推广可能。

2009年大量特许权项目启动，代表性的有：甘肃敦煌10MW光伏电站（3月20日开标）
和西藏阿里狮泉河10MW光伏电站；

中标电价将成为标杆电价，国内光伏大规模推广从此时开始！3月20日哪家厂商中标关系
不大，但招标价过低无人跟标可重新竞标，最终电价成为标杆电价，其他地区可以此作为
上网电价规模化发展。

财政部、住房和城乡建设部发布《关于加快推进太阳能光电建筑应用的实施意见》，并
印发了《太阳能光电建筑应用财政补助资金管理暂行办法》的通知，规定20元/瓦的高额补
贴。

5月份国家将陆续出台新能源政策，太阳能行业扶持力度加大
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太阳能热发电：一个激动人心的朝阳行业
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概念：光伏、太阳能热电、火电

光伏发电（PV）：Photovoltaic用半导体界面的光生伏特效应而将光能直接转变为电能的
一种技术。这种技术的关键元件是太阳能电池。分为晶体硅电池（包括单晶硅、多晶硅、
带状硅）、非晶硅电池（a-Si）、非硅光伏电池（包括硒化铜铟CIS、碲化镉CdTe）。

太阳能热电（CPS）：Concentrating Solar Power是指收集太阳能转变成热能，转换热
能成电能的系统。通常由两部分组成：收集太阳热能的装置，发电的装置。分为槽式、塔
式、碟式三种。

火电：利用煤、石油、天然气作为燃料生产电能的工厂。传统火电指利用燃煤来发电。
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太阳能利用形式分类

利用形式 内容

直接光发电：光伏发电、光耦极子发电

高温利用（>800℃):高温太阳炉、熔炼金属

中温利用（200℃-800℃)：太阳灶、太阳能热发电等

太阳能动力利用 热气机-斯特林发动机（用于抽水与发电）、光压转轮等。

太阳能光利用 光聚合、光分解、油料植物、巨型海藻

太阳能光-光利用 太空反光镜、太阳能激光器、光照明等。

太阳能热利用

低温利用（<200℃):太阳能热水器、太阳能干燥、海水淡化、
太阳能空调制冷、太阳房、太阳能取暖棚等

太阳能发电 间接发电：光热动力发电、光热离子发电、热光伏发电、光热
温差发电、光化学发电、光生物电池（叶绿素电池）等
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太阳能热发电简介

太阳能热发电和太阳光伏发电是目前利用太阳能发电的两种主要形式。

太阳能热发电是指利用聚光器降低密度的太阳能汇聚到焦斑处，使其生成高密度的能量，然后
由工作流体将其转化为热能，再利用热能发电的形式。

太阳能热发电主要使用太阳直射辐射资源，而不是总辐射。我国直射太阳能资源丰富，有条件
发展太阳能的沙漠和戈壁面积约为30万平方公里，占我国沙漠面积约为23%。

利用目前已有的太阳能热发电技术和年转换效率，仅仅在我国约10万平方公里的沙地建立电站
，就可以满足我国2007年的全年的电能消费。
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太阳能发电：主要的技术路线
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国际太阳能热发电研究进展与商业化利用

当前太阳能热发电技术分为如下类型：中央塔式、槽式、碟式、太阳烟囱、太阳池。碟式
发电系统即适合独立运行也可以模块组合，其容量从几十KW到几百兆瓦。

1973年，第一次石油危机的爆发刺激了人们对太阳能技术的研究与开发。相对于太阳能电
池的价格昂贵、效率较低，太阳能热发电的效率较高、技术比较成熟。许多工业发达国家
，都将太阳能热发电技术作为国家研究开发的重点。1981-1991年10年间，全世界建造了
装机容量500kW以上的各种不同形式的兆瓦级太阳能热发电试验电站20余座，其中主要形
式是塔式电站，最大发电功率为80MW。

目前，国际上碟式太阳能热发电也已经开始商业化运作，加州Solar One与Solar Two电站
合计850MW（二期达到1750MW)的运行，已经证明了碟式斯特林系统技术上和经济上是
可行的，具有强大的生命力。

美国、德国、西班牙等各国研究机构正在积极推进和发展高效、长寿命、高可靠性的
Solar/Gas混合的碟式斯特林（Dish/Stirling)发电系统，通过技术进步和规模化运作降低成
本，进行商业化推广。
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2007年底西班牙50个太阳能热发电项目总规模大约215万KW已备案
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国内太阳能热发电情况：处于从科研院所向企业转移的过程中

国内从事太阳能热利用的很多，比如太阳能热水器，但是太阳能热发电的研究和应用仍处
相对落后的状态。

2005年国内第一座太阳能热发电示范电站—南京江宁区70kW塔式太阳能热发电试验工程
成功发电。

八达岭MW级太阳能塔式热发电示范电站。

上海711所下属的齐耀动力技术有限公司已经成功开发了燃气型热气机发电技术，适当改进
形成太阳能热气机技术，将降低整套系统造价，推向商业应用市场。
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如何超越光伏？ 又怎么挑战火电？
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太阳能热电（CSP）三种方式：碟式效率最高

槽式 塔式 碟式

9% 11%

33%
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塔式 槽式 碟式

三种太阳能热发电效率比较图5：太阳能热发电的三种主要形式的效率比较

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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太阳能热电（CSP）三种方式 ：碟式未来成本下降空间最大
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碟式太阳能热电（CSP）单位面积的年度发电数是光伏的3倍

2
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碟式太阳能热电（CSP）效率高的原因

效率高的原因：

使用全部光谱

带有跟踪系统

配聚光镜，聚光效率高

所用斯特林发动机效率远高于汽轮机效率和燃气轮机
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太阳能热发电： 怎样超越光伏？

1、规模

2、效率

3、成本

4、环保
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太阳能热发电：单个项目发电的规模远高于PV 碟式系统：分布与并网均可
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太阳能热发电： 未来使用规模远高于PV 将成为火电的重要补充

Projected annual electricity demand and generation within the countries in the MED-CSP
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太阳能热发电： 能源平均成本下降趋势最为明显

图6：太阳能热发电与其他可再生能源的能源平均成本（LEC）比较

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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图7：光伏发电电价、光电幕墙、光伏发电初始投资与上网电价

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

光伏发电电价、光电幕墙、光伏发电初始投资与上网电价

初投资（万元/kW） 电价（元/kWh） 初投资（万元/kW） 电价（元/kWh）

50000 5.32 50000 3.98
45000 4.81 45000 3.59
40000 4.3 40000 3.19
35000 3.8 35000 2.79
30000 3.29 30000 2.4
25000 2.78 25000 2
20000 2.27 20000 1.61
15000 1.76 15000 1.21
10000 1.25 10000 0.81

BIPV （1200小时） LS-PV （1500小时）

国家 上网电价 合人民币（元/kWh） 补贴年限 每年下降 年发电量(kWh/kW)

德国(￠/kWh) 0.35-0.47 4.1 20 8-10% 900-1000

西班牙(￠/kWh) 0.29-0.33 3.1 25 2-4% 1200-1500

法国(￠/kWh) 0.30-0.55 4.2 20 5.50% 1100-1300

意大利(￠kWh) 0.35-0.49 4.2 20 5% 1100-1300

希腊(￠/kWh) 0.40-0.50 4.5 10 无 1200-1500

荷兰(￠/kWh) 0.33 3.3 15 1-2% 900-1000

葡萄牙(￠/kWh) 0.35-0.55 4.5 5-15 年 无 1000-1200

澳大利亚(￠/kWh) 0.30-0.46 3.8 10-12 年 无 1200-1600

韩国($/kWh) 0.72-0.75 5.15 15 每3年 4% 1000-1200

印度($/kWh) 0.18-0.32 1.75 10-25 年 无 1200-1600
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碟式太阳能热发电： 转换效率远高于光伏

图8：碟式斯特林系统与光伏的转换效率比较

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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太阳能热发电： 绿色、环保、无污染

生产多晶硅时的副产品四氯化硅，是一种高度有毒的物质，会对环境造成严重污染。

多晶硅是典型的高耗能产业，选址须兼顾硅、煤炭和氯碱资源。年产1000吨多晶硅项目需要投资10
亿元，年耗电10万千瓦时。

碲化镉CdTe电池，有毒元素Cd对环境的污染不容忽视：一是含有Cd的尘埃通过呼吸道对人类和其
他动物造成的危害；二是生产废水废物排放所造成的污染。
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结论：在一定规模上太阳能热发电优于光伏发电
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太阳能热发电怎样挑战火电？ 温室气体排放和后续营运成本

图9：常规化石能源与可再生能源温室气体排放比较

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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火电：污染排放 煤炭消耗

污染排放

一座100万kW的燃煤电站每年要产生650万t CO2，17 000 t SO2，400 t NO2，此外还有28万t灰，灰
中含有400 t汞、镉、铅、砷等有毒重金属。

煤炭消耗

同样发电量的燃煤电厂每年需要250万t煤，每天需几列火车供煤，对于燃油电厂，每年需200万t燃油。
而且使用化石燃料发电，一旦遇到价格波动或燃料供应出现问题，立刻就会反映到社会层面，严重的
会引起经济危机和社会动荡.

比较项目 建设成本 直接发电成本 含折旧总成本 建设期 上网电价 备     注

火电 3000~4000 0.18 0.22 36月 0.27-0.38 煤耗384克/度

风电 8000~12000 0.06 0.5 24月 0.5-0.7 2000小时/年

水电 5000～10000 0.05 0.2 50月以上 0.25-0.39 5000小时/年

核电 9000-13700 0.16 0.4 72月 0.4-0.45 6000小时/年

  单    位 元/千瓦     元/度 元/度 月 元/度

图10：常见能源形式的投资成本与上网电价

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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太阳能热发电怎样挑战火电？ 全球太阳能资源禀赋

图11：全球太阳能资源禀赋差异巨大

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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太阳能热发电如何挑战火电？ 资源禀赋不同决定各国的研发和政策扶持方向

图12：太阳能资源禀赋决定了各国的太阳能技术路线的扶持方向

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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三、 太阳能与其他几种能源形式的比较

风电： 并网“硬约束”仍是世界性难题 不具调峰功能

水电：直接经济成本较低 环境成本过大

核电： 原料铀资源有限 废弃物处理是最大难题
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Solar One & Solar Two 项目与两家电力公司的的PPA协议

Solar One Solar Two

美国南加州爱迪生公司 圣地牙哥燃气和电力公司

50万千瓦（足30万家庭用电），将扩大到85万千瓦。 30万千瓦，将扩大到90万千瓦。

使用2万－3.4万个碟型斯特林系统 使用1.2万－3.6万个碟型斯特林系统

购电合同：20年 购电合同：20年

厂址在加州巴石头以东的莫哈韦沙漠 南加州帝王谷

一厂的第一阶段50万千瓦项目，计划2009年底建成投产，投产后，将成为世界上最大的太阳能公用事业发电厂。

资料来源： 兴业证券研发中心整理
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碟式斯特林系统才是未来最具商业发展前途的技术路线形式
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美国Solar One & Solar Two项目的商业化应用碟式前途是最好的例证

图13：SES的两个商业化项目：Solar one 和Solar two

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理 41



碟式斯特林系统国内商业化推广的主要瓶颈在于斯特林发动机的开发

碟式斯特林太阳能发电系统具有规模优势、转换效率最高、最具商业前途。

但是碟式斯特林太阳能热发电系统在国内的推广的瓶颈在于斯特林发动机的开发。

图15：太阳能用斯特林发动机

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理 42
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斯特林发动机（Stirling Engine) –碟式太阳能热发电的核心组件
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斯特林发动机（Stirling Engine)的历史

斯特林发动机是一种外燃的闭式循环往复活塞式热力发动机, 1816 年由苏格兰的R.斯特林
发明，所以又称斯特林发动机。

斯特林发动机气缸一端为热腔, 另一端为冷腔。工质在低温冷腔中压缩, 然后流到高温热腔
中迅速加热,膨胀做功。燃料在气缸外的燃烧室内连续燃烧, 通过加热器传给工质, 工质不直接
参与燃烧, 也不更换。相对于内燃机燃料在气缸内燃烧的特点热气机又被称作外燃机。现在的
热气机特指按闭式回热循环工作的热机，包括斯特林热泵或斯特林制冷机。

 

图16：斯特林（Stirling Engine)发动机最早原型机

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

图17：斯特林（Stirling Engine)发动机工作原理示意图

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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斯特林发动机（Stirling Engine)的特点

振动小、噪音、排放低

因为进气压力较小，循环压力比低（一般为1.5-1.8，而内燃机的至少在7以上），因此压力变化平缓，因而运行平稳、
安定。

结构简单、单机容量小

无需燃气压缩机, 无需排气装置，比内燃机少50%的零部件；机组容量从20-50kw,维护成本较低。

燃料选材广泛

可用任何种类的燃料如天然气、丙烷、氢气、柴油、燃料油、垃圾填埋气、煤层气(甲烷)、工业废气、太阳能等;

热能效率高且出力和效率不受海拔高度影响

由于吸热和放热均是在等温下进行的，即等温压缩和等温膨胀，因而满足了热力学第二定律对最高效率的要求。在理论
上斯特林发动机的循环效率与卡诺循环的效率是相等的。一般回热器的效率ε=0.98～0.99，所以斯特林发动机有较高的
热效率。斯特林发动机高的扫气容积功率是普通的活塞式内燃机所望尘莫及的。

上述特点也就决定了斯特林发动机在动力工程和能源利用等领域有着广阔的应用前景。
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斯特林发动机(Stirling Engine)的今日

图18：潜艇用斯特林动力系统

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

今天，斯特林发动机中应用于一些非常专门的领域，如潜艇或辅助发电机，这些对他们来说
安静的运转很重要的设施。

斯特林发动机内使用的气体没有离开发动机。斯特林发动机没有排气阀，无需爆燃。正因为
如此，斯特林发动机很安静。
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斯特林发动机(Stirling Engine)的今日

斯特林发动机具有独特的热机效率，因为他们的热效几乎是等于其最大理论效率，称为卡诺
循环效率。斯特林发动机的动力来源于气体受热时的膨胀，和冷却时的收缩。斯特林发动机包
含一定容量的气体，在一个冷终端和热终端间来回传送。“置换活塞”驱动气体在两端间移动
而“电力活塞”是由气体膨胀和交换而造成内部的容量变化来驱动。下图是一个典型的应用于
汽车的斯特林发动机的说明。

图19：汽车用斯特林发动机混合动力系统

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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虽然斯特林机自发明以来发展远远不及内燃机，但是现在斯特林发动机在太阳能热发电领域
又开始“如日中天”。

太阳能斯特林发动机系统（Dish/Stirling Solar Energy System）成为最具效率和商业前景
的太阳能热发电形式。

图21：碟式斯特林太阳能热发电系统单元

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

太阳能斯特林发动机：让古老发动机焕发青春

图20：碟式斯特林太阳能热发电电站

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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图22显示SunCatcher发电系统将太阳能转化为电能的转换过程。在高峰运转期，以满载太阳能辐射作业时
，SunCatche接受约1000W/m2的太阳能辐射并将它转换为25千瓦575伏特交流电（(VAC) / 60赫兹（ Hz 
）的电网质量的电力。

SunCatcher由一个玻璃镜面支撑。提供约90至100平方米的反射镜来反射太阳能并将光束聚焦到接收地区
。镜面将太阳能集中到加热氢气的PCU外部的太阳能接收器。随着气体被加热，将导致气体扩散到到气缸来
驱动斯特林循环发动机。一个碟式定位控制系统控制方位角和仰角驱动电动机跟踪太阳，以使聚焦到太阳能
接收器上的太阳能量达到最优化。

来于冷切器的名义斯特林发动机的输出温度略高于环境温度。散热器的风扇是根据对热一侧的引擎冷却液温
度来运转。发动机会输出温度高于环境时风扇低速运转。发动机会输出温度达到环境温度两倍时风扇高速运
转。任何故障，碟式控制系统使SunCatcher背离太阳从而关闭 PCU，并自动背离太阳。

图23： SES的SunCatch碟式斯特林太阳能热发电系统

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

太阳能斯特林发动机：Dish/Stirling Solar Energy System

图22：SES的SunCatch碟式斯特林太阳能热发电系统

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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太阳能斯特林发动机：Dish/Stirling Solar Energy System

斯特林SunCatcher技术具有超过20年经营历史的记录。该设备已在太阳直射下运转超过25
，000小时。自1984年以来，该公司的太阳能碟式斯特林设备已成功地保持了将太阳能转换
到电网质量的电力的世界转换效率纪录。SES继续与美国能源部和Sun-Labs（国家可再生能
源实验室和桑迪亚国家实验室）合作进行耐久性测试和SES SunCatcher系统的商业化。

图25示的斯特林引擎的闭路循环，斯特林发动机内部组成部分，包括四个密封缸组件（活塞
，活塞杆和连杆）以及冷却器，再生器和加热器头端。

图24：SunCatch系统中的PCU组件

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

图25：太阳能热发电用斯特林（Stirling Engine)发动机

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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图26：斯特林发动机——太阳能集热器

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

图27：斯特林发动机——能量转换单元（PCU)

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

能量转换装置：PCU

该SunCatcher能量转换装置（PCU）使用的是考库姆（Kockums) 斯特林发动机设计。考
库姆（Kockums)是世界上太阳能斯特林发动机的领先者。自从1970年购买这项技术以来，
考库姆已在这种类型的太阳能斯特林发动机的技术设计，效率和可靠性上投入大量的研发。

考库姆斯特林发动机是一个380立方厘米位移， 4缸活塞式发动机接受来自于太阳能接收器
压缩和加热的氢气来驱动斯特林循环。
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SunCatcher系统的太阳能接收装置

图29：斯特林发动机——能量转换单元（PCU)

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

图28：斯特林发动机——能量转换单元（PCU)

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理

SunCatcher斯特林发动机的改变主要是增加了太阳能接收装置。接收器包括一个带有光圈的绝缘腔，使集
中的阳光进入。内有四个加热器头端。每个加热器头部是一个占引擎1/4大小的管状网络。金属管与发动机形
成封闭的系统，其中包含工作液体，氢气。图是一个太阳能接收器的照片。

集中的太阳能进入转换盾的一个孔径，保护PCU不受集中的太阳能损害并聚焦到太阳能接收器。太阳能加热
热热器头端中的氢气到约为600C的最高温度。图显示了太阳能接收器的位置。

在斯特林发动机的循环中 ，气体膨胀的压力向曲轴推动活塞阵列，同时从毗邻的腔室中已被散热器系统冷切
的天然气被压缩进行另一个周期的斯特林循环。

膨胀和压缩的压力差提供转化为机械运动的净输出。这种机械运动产生驱动发电机的高效转速。图和图说明
斯特林发动机的位置和PCU装置中的感应电动发电机。
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Suncatch系统：模块化 易于组装与维护
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SunCatch：峰值转换效率高达30%以上 商业网络电力转换效率世界纪录

聚焦到太阳能接收器的太阳能，转换为25kW的电力，其峰值转换效率约为31.25%。SES公
司拥有将太阳能转换为商业网络电力31.25 ％的世界转换效率纪录。下图显示了这一点。

图30：主要的再生能源利用技术路线比较

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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斯特林发动机（Stirling Engine)的其他用途

能源系统

1. 太阳能热发电

2. 余热回收：钢铁冶金等高耗能行业

3. 地热

4. 生物质能多种热源

5. 热电联供

工程动力系统

1. 混合动力汽车

2. 制冷、空调

3. 斯特林制冷循环

4. 压缩机

5. 太空

6. 潜艇与舰船动力
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斯特林发动机（Stirling Engine)市场容量简单测算
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大型太阳热发电站

单个系统国内按照４０万元计算（其中发动机１０万元），一个５００ＭＷ级别的发电站，需要２００００个系统

，收入规模为８０亿元（斯特林发动机２０亿元）

根据中电联发布的数据，截止到2008年底，全国发电设备容量79253万千瓦，其中火电60132万千瓦，约占总容量

的75.87%，水力、风电和核能等清洁能源及可再生能源发展迅速，水电装机达1.7亿千瓦，居世界第一位，风电装

机1200万千瓦，核电装机910万千瓦。

即使达到风电的水平，需要２４套５００ＭＷ的碟式系统，收入规模为８０Ｘ２４＝１９２０亿元，即使考虑规模

化生产后，所带来的成本降低，整个市场容量的规模也在１０００亿元以上（其中斯特林发动机２５０亿元）。

分布式发电

目前我国太阳能直射资源丰富的地区包括新疆＼甘肃＼宁夏＼西藏＼青海＼云南＼内蒙＼贵州等地，共有居民１．

５亿，３０００万户，按造１％购买家用发电装置，有３０万套需求．家用装置按照３万元计算，有近９０亿的市

场需求．另外还有兵站、哨所等潜在需求。

其他用途：

由于斯特林发动机用途比较广泛，如果考虑余热发电＼混合动力汽车＼生物质能＼热电联产等用途，整个市场容量

会有２００亿元以上．

总市场规模超过1000亿元 按照10年装备期年均100亿元
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航空动力（600893）在斯特林项目上的优势
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作为上市公司，具有畅通的融资渠道

作为高技术壁垒的航空发动机制造企业具有深厚的技术积累

已经为SES代工生产核心的热端件，具有代工生产经验

通过代工生产，已经形成并积累了相应的工艺基础

公司认为错过了风电，不会再错过太阳能

利用制造航空发动机的技术溢出效应，全力攻克斯特林发动机的技术难关

资源会向斯特林发动机项目倾斜，不仅仅是资金，还有人员以及管理层的重视

航空动力（600893）优势 ： 资金平台、技术积累、代工经验、工艺基础
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斯特林发动机（Stirling Engine)项目对上市公司的影响分析
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目前公司为SES(Stirling Energy Systems, Inc.)代工生产斯特林发动机的加热器、回

热器、冷却器、热保护器等四个关键部件。随着太阳能热发电斯特林系统设备在美国

的逐步广泛商用，航空动力的该项业务出口将会有良好的预期。

斯特林发动机整机在2009年试验成功后，在满足国内外广阔市场的需求的同时，也

将成为公司未来新的业绩增长点。

我们将后续持续跟踪产品的研发进程，及时更新和点评产品试验成功对公司业绩的影

响。

通过利用融资平台，借助资本市场，推进斯特林项目的进展，做大做强，从而不再独

靠军品业务，成长空间进一步拓宽。

应用好融资平台、做大做强、不再独靠军品业务，成长空间进一步拓宽
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具有良好市场前景的公司，资本市场给予的估值都不会吝啬。

First Solar就是一个良好的例证，作为薄膜电池标志性厂商，是美国市场上享受最高估值水平的光伏股

，2006年底上市．发行价为２０美元，０５年亏损，０６年ＥＰＳ为０．０７美元，ＰＥ为２８０倍

目前市值约116亿美元，合人民币800亿元．最高２４０亿美元，合人民币１６００亿元。

按照2008年4月12日的股价对应08年ＰＥ为３４倍，远高于市场的平均市盈率水平在15倍左右。

具有良好市场前景的公司，市场给予估值都不会吝啬

 2008 2007 2006 2005
Operating Revenue 1,246.30 503.98 134.97 48.06
Gross Operating Profit 739.25 275.88 64.45 19.96
Total Net Income 348.33 158.35 3.97 -6.46
Basic EPS Total 4.34 2.12 0.07 -0.13
 

图31：First Solar（FSLR) 简要财务数据：（单位：百万美元）

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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First Solar 就是良好商业前景公司高估值的最好例证

图32：FSLR  股价走势图

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理
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我们认为航空动力具备成长为A股市场First Solar的潜质。

资产整合预期：

公司战略地位突出，是中航工业集团航空发动机唯一资产运作平台，且外围尚有1.5倍的优质资产待进，未来
业绩与盈利能力提升有保证。

行业前景看好： 航空+军工+太阳能

公司航空发动机业务所处的航空工业为朝阳行业，航空发动机制造作为航空工业的核心，战略地位突出，公
司作为行业旗舰，必将受益于国家相关的政策支持。而公司的斯特林发动机所处的太阳能热发电行业一旦技
术性突破，将迎来爆发式的增长。

成长能力突出：

公司未来三年归属于母公司所有者净利润复合增长率CAGR超过50%，在经济危机其他行业的下游需求看淡
的宏观背景下，公司的成长性尤显突出。

综合以上分析，我们认为公司应该享受相比国内航空航天类上市公司20-50%的估值溢价。

我们重申我们原来的观点：“盈利水平提升+享受估值溢价”，我们看好公司未来盈利能力的提升空间、良
好的行业发展前景与较明确资产整合预期，继续给予“推荐”的投资评级。

航空动力（600893）具备成长为First Solar的潜质
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航空动力（600893）：价值 VS 主题 航空航天类上市公司价值投资标的首选
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图33：航空动力（600893）财务预测：

资料来源： 兴业证券研究发展中心 整理



感谢大家宝贵的时间，欢迎交流！

李 纲领 朱学东

Email: ligangl@xyzq.com.cn

TEL:  021-3856 5920

兴业机械研究小组
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