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新能源时代即将到来新能源时代即将到来

推动力推动力
能源短缺能源短缺

温室效应温室效应

环保压力环保压力

美国能源新政美国能源新政
““低碳经济低碳经济””
建立新的能源格局建立新的能源格局

碳减排方式碳减排方式
通过发展清洁能源来调整能源结构通过发展清洁能源来调整能源结构

通过减少能耗实现削减碳排放通过减少能耗实现削减碳排放

碳埋存及生物碳汇技碳埋存及生物碳汇技
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我国将加快发展新能源我国将加快发展新能源

我国碳排放压力巨大我国碳排放压力巨大
20072007年，中国发电厂碳排放全球第一年，中国发电厂碳排放全球第一

《《京都议定书京都议定书》》————哥本哈根全球气候大会哥本哈根全球气候大会

新能源振兴规划呼之欲出新能源振兴规划呼之欲出
已经成为国家级战略已经成为国家级战略

风电、太阳能、核电规划可能大幅提高风电、太阳能、核电规划可能大幅提高

资料来源：中电联

我国新能源发展规划
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目目 录录

一、风电：风头正劲一、风电：风头正劲

二、太阳能发电：浮云蔽日二、太阳能发电：浮云蔽日

三、核电：厚积薄发三、核电：厚积薄发

四、火电：上下夹击四、火电：上下夹击

五、水电：资源优势五、水电：资源优势

六、投资策略六、投资策略

七、重点上市公司七、重点上市公司
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我国风电投资热情将继续高涨我国风电投资热情将继续高涨

我国风能储量丰富，发展速度惊人我国风能储量丰富，发展速度惊人
19951995年年3.83.8万千瓦万千瓦

20082008年年12151215万千瓦万千瓦

新能源振兴规划：新能源振兴规划：11--1.51.5亿千瓦亿千瓦

可开发和利用的风能储量约可开发和利用的风能储量约77--1212亿千瓦亿千瓦

发电集团配额需要发电集团配额需要
要求要求3%3%、、8%8%
目前目前0.30.3--2.6%2.6%，距目标尚有较大差距，距目标尚有较大差距

风电风电————建设最快，成本最低建设最快，成本最低
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资料来源：全球风能理事会

我国风电发展速度惊人
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风电场运营：等待电价上升和成本下降风电场运营：等待电价上升和成本下降

目前目前
几乎没有盈利几乎没有盈利

只装机，不发电只装机，不发电

收入：主要是发电收入收入：主要是发电收入
风电上网电价是影响风电场盈利的核心要素风电上网电价是影响风电场盈利的核心要素

经营特许权招标经营特许权招标

““中间价中间价””
区域标杆电价（广东）区域标杆电价（广东）

宝新能源（宝新能源（000690000690））

成本：主要是风电设备折旧成本：主要是风电设备折旧
19901990年约年约2000020000元元//千瓦千瓦

20042004年年80008000--1000010000元元//千瓦，下降幅度超过千瓦，下降幅度超过50%50%
20082008年年70007000--80008000元元//千瓦，下降千瓦，下降20%20%
预计到预计到20102010年，将再次下降年，将再次下降20%20%，达到，达到55005500--70007000元元//千瓦千瓦

成本将进一步下降成本将进一步下降
技术进步技术进步

部分风机零部件短缺局面缓解部分风机零部件短缺局面缓解

整机产能规模效应体现、市场竞争加剧整机产能规模效应体现、市场竞争加剧
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风电整机：市场很大风电整机：市场很大

需求空间很大需求空间很大
中长期规划中长期规划20202020年年30003000万千瓦万千瓦————平均每年约平均每年约9090亿元市场亿元市场

新能源振兴规划新能源振兴规划11--1.51.5亿千瓦亿千瓦————平均每年约平均每年约440440亿元市场亿元市场

发电集团配额需要发电集团配额需要

国内风机厂家大有可为国内风机厂家大有可为
国产风机市场占有率逐年上升，国产风机市场占有率逐年上升， 0808年底达年底达62%62%
降低成本、设备国产化率降低成本、设备国产化率

资料来源：中国风能协会

2008年风机市场内资和合资企业前10名

资料来源：中国风能协会

国产风机市场占有率逐年上升
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市场竞争将更加激烈市场竞争将更加激烈

供给逐步增加供给逐步增加
大量新进企业及新增产能大量新进企业及新增产能

风机价格大幅下降风机价格大幅下降

资料来源：中原证券研究所

我国部分风电整机企业产能规划
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部分风机零部件制约风电发展部分风机零部件制约风电发展

部分零部件部分零部件供应紧张供应紧张
无法完全跟上风电产业快速发展的步伐无法完全跟上风电产业快速发展的步伐

一定程度上制约了风机产能的释放一定程度上制约了风机产能的释放

毛利率毛利率优于整机优于整机

资料来源：中原证券研究所

风机零部件市场状况

资料来源：中原证券研究所

风电整机成本构成
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其他, 15%
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目目 录录

一、风电：风头正劲一、风电：风头正劲

二、太阳能发电：浮云蔽日二、太阳能发电：浮云蔽日

三、核电：厚积薄发三、核电：厚积薄发

四、火电：上下夹击四、火电：上下夹击

五、水电：资源优势五、水电：资源优势

六、投资策略六、投资策略

七、重点上市公司七、重点上市公司
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前途远大、道路漫长前途远大、道路漫长

短期：供应过剩短期：供应过剩
供应：供应：20082008年全球太阳能电池产量达到年全球太阳能电池产量达到6.85GW 6.85GW 
需求：需求：20082008年全球光伏安装量年全球光伏安装量5.95GW5.95GW，小于供应量，小于供应量

长期：值得期待长期：值得期待
未来最有前途的能源未来最有前途的能源

道路漫长道路漫长
期待技术突破，成本下降期待技术突破，成本下降

资料来源：Solarbuzz

截至2008年底全球太阳能装机

资料来源：欧盟联合研究中心

全球能源构成变化
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从政策扶持到平价上网从政策扶持到平价上网

目前仍需要政策扶持目前仍需要政策扶持
太阳能发电成本在各类电源中最高太阳能发电成本在各类电源中最高

西班牙：政府大力支持，每年约西班牙：政府大力支持，每年约22亿欧元补贴亿欧元补贴

美国：能源新政美国：能源新政

日本：日本： ““阳光计划阳光计划””，， 全球第一。有意重启太阳能补助方案全球第一。有意重启太阳能补助方案

我国：我国：20092009年年33月正式出台月正式出台““太阳能屋顶计划太阳能屋顶计划””，开创了政府扶持太阳能的先河，开创了政府扶持太阳能的先河

长期发展必将依靠平价上网的实现长期发展必将依靠平价上网的实现
光伏系统成本中，太阳能电池组件约占光伏系统成本中，太阳能电池组件约占50% 50% 
电池组件价格逐年下降电池组件价格逐年下降

20092009年年11季度，光伏组件出厂价相对季度，光伏组件出厂价相对20082008年同期已下滑年同期已下滑24%24%

成本降低，可能导致市场需求不断膨胀成本降低，可能导致市场需求不断膨胀

资料来源：中原证券研究所

太阳能发电成本最高
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太阳能电池种类比较太阳能电池种类比较

资料来源：中原证券研究所

多晶硅电池和薄膜电池生产流程

资料来源：中原证券研究所

太阳能电池种类比较
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多晶硅：供需可能逆转多晶硅：供需可能逆转

多晶硅原料供需逆转多晶硅原料供需逆转
多晶硅多晶硅是主要原料，是主要原料，占电池成本占电池成本8585％％
目前成本：约目前成本：约5050美元美元//公斤公斤

价格：价格：20082008年约年约400400美元美元//公斤公斤

暴利诱惑下，大量新增产能不断涌现暴利诱惑下，大量新增产能不断涌现

结果结果
短期：供需状况逆转，价格大幅下降短期：供需状况逆转，价格大幅下降

长期：成本大幅下降，需求市场爆发性增长，产生新的供需市场长期：成本大幅下降，需求市场爆发性增长，产生新的供需市场

资料来源：中原证券研究所

全球多晶硅供需逆转

资料来源：中原证券研究所

多晶硅价格可能下跌

0

5

10

15

2007 2008 2009E 2010E

（万吨）

全球供应量 全球需求量
0

100

200

300

400

03 04 05 06 07 08 09E 10E

(美元/千克)



第15页

电力行业电力行业

共39页

薄膜电池：后起之秀薄膜电池：后起之秀

有望成为后起之秀有望成为后起之秀
转换效率低、占地大，但成本低、安装方便转换效率低、占地大，但成本低、安装方便

20072007年、年、20082008年产量分别增长年产量分别增长120%120%、、123%123%
20082008年市场占有率年市场占有率9%9%，欧洲能源协会预测，到，欧洲能源协会预测，到20102010年将占年将占20%20%

我国薄膜电池的发展我国薄膜电池的发展
20082008年我国薄膜电池生产企业共有年我国薄膜电池生产企业共有1717家，产能家，产能174.9MW174.9MW，产量，产量35.9MW 35.9MW 
拓日新能（拓日新能（002218002218））20082008年产量年产量11.5MW11.5MW，遥遥领先，遥遥领先

天威保变（天威保变（600550600550）计划一期）计划一期46.5MW46.5MW于于20092009年年88月量产，全年产量月量产，全年产量8MW8MW

资料来源：中原证券研究所

薄膜电池比重上升

资料来源：中原证券研究所

我国薄膜电池产量
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目目 录录

一、风电：风头正劲一、风电：风头正劲

二、太阳能发电：浮云蔽日二、太阳能发电：浮云蔽日

三、核电：厚积薄发三、核电：厚积薄发

四、火电：上下夹击四、火电：上下夹击

五、水电：资源优势五、水电：资源优势

六、投资策略六、投资策略

七、重点上市公司七、重点上市公司
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我国将加快核电建设我国将加快核电建设

世界核电发展迅速世界核电发展迅速
共共430430多座核电站，使用核能的国家达多座核电站，使用核能的国家达3030个个
法国、日本已基本实现核电国产化、规模化法国、日本已基本实现核电国产化、规模化

我国核电发展缓慢我国核电发展缓慢
建设周期长达建设周期长达77--88年年
截至截至20082008年底投入运行年底投入运行907.8907.8万千瓦万千瓦

占比排名倒数第一占比排名倒数第一

我国将加快核电建设我国将加快核电建设
核电优势很多核电优势很多

《《关于核电行业税收政策有关问题的通知关于核电行业税收政策有关问题的通知》》

20092009年三门和海阳是三代核电年三门和海阳是三代核电AP1000AP1000自主化自主化

依托项目，是重要里程碑依托项目，是重要里程碑

新能源振兴规划：装机容量超过新能源振兴规划：装机容量超过70007000万千瓦万千瓦

资料来源：电监会

截至2008年底世界各国核电占比

资料来源：中原证券研究所

核电的优势
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国内核电设备企业受益最大国内核电设备企业受益最大

预计国内设备企业将分享约预计国内设备企业将分享约32243224亿元的市场亿元的市场

建设周期长，业绩体现需要时间建设周期长，业绩体现需要时间

资料来源：中原证券研究所

核电站主要设备及成本占比

技术壁垒、国家资质认证技术壁垒、国家资质认证

设备国产化率要求（设备国产化率要求（50%50%——80%80%））
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二、太阳能发电：浮云蔽日二、太阳能发电：浮云蔽日

三、核电：厚积薄发三、核电：厚积薄发

四、火电：上下夹击四、火电：上下夹击

五、水电：资源优势五、水电：资源优势

六、投资策略六、投资策略
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下游用电需求下降，设备利用小时数持续下降下游用电需求下降，设备利用小时数持续下降

火电行业陷入亏损火电行业陷入亏损
0909年年22月，累计月，累计12271227家企业中有家企业中有549549家企业亏损家企业亏损

下游用电需求下降下游用电需求下降
0707年以来逐步放缓，年以来逐步放缓，0808年年1010月开始负增长月开始负增长

预计预计0909年下半年经济回暖，全年用电增速年下半年经济回暖，全年用电增速4%4%--5%5%

设备利用小时数持续下降设备利用小时数持续下降
与用电增速正相关与用电增速正相关

与装机容量负相关与装机容量负相关

资料来源：中电联

用电需求下降，降幅收窄
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资料来源：中电联

设备利用小时数持续下降
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上游电煤价格上涨压缩利润上游电煤价格上涨压缩利润

计划电、市场煤计划电、市场煤
煤炭价格煤炭价格0707年开始上涨，年开始上涨，0808年涨幅进一步加大，年涨幅进一步加大，0808年年1111月开始回落月开始回落

最坏的时候可能已过去最坏的时候可能已过去
经济复苏，用电需求回升经济复苏，用电需求回升

电煤价格上涨幅度不大电煤价格上涨幅度不大

电价上调可能性电价上调可能性

资料来源：Wind

秦皇岛山西优混动力煤价格
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目目 录录

一、风电：风头正劲一、风电：风头正劲

二、太阳能发电：浮云蔽日二、太阳能发电：浮云蔽日

三、核电：厚积薄发三、核电：厚积薄发

四、火电：上下夹击四、火电：上下夹击

五、水电：资源优势五、水电：资源优势

六、投资策略六、投资策略

七、重点上市公司七、重点上市公司
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资源优势决定水电公司价值资源优势决定水电公司价值

资料来源：中原证券研究所

我国水电装机占比逐年提高

资料来源：国电信息网

长江流域水能资源最为丰富

黄河
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目目 录录

一、风电：风头正劲一、风电：风头正劲

二、太阳能发电：浮云蔽日二、太阳能发电：浮云蔽日

三、核电：厚积薄发三、核电：厚积薄发

四、火电：上下夹击四、火电：上下夹击

五、水电：资源优势五、水电：资源优势

六、投资策略六、投资策略

七、重点上市公司七、重点上市公司
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投资策略投资策略

长期长期————新能源电力是发展方向新能源电力是发展方向
风电：投资热情仍将持续，风电整机三足鼎立，部分风机零部件企业将受益风电：投资热情仍将持续，风电整机三足鼎立，部分风机零部件企业将受益

金风科技（金风科技（002202002202）、东方电气（）、东方电气（600875600875）、天马股份（）、天马股份（002122002122））
太阳能发电：前途远大但道路漫长，期待技术突破成本下降太阳能发电：前途远大但道路漫长，期待技术突破成本下降

天威保变（天威保变（600550600550）、拓日新能（）、拓日新能（002218002218））
核电：建设期较长，国内核电设备生产商受益最大核电：建设期较长，国内核电设备生产商受益最大

东方电气（东方电气（600875600875）、上海电气（）、上海电气（601727601727））

新能源电力投资风险新能源电力投资风险
国家扶持政策变化风险国家扶持政策变化风险

电网接入问题电网接入问题

市场竞争可能加剧市场竞争可能加剧

短期短期————传统电源仍有机会传统电源仍有机会
火电：最坏的时候可能已过去火电：最坏的时候可能已过去

宝新能源（宝新能源（000690000690））
水电：资源优势决定公司价值水电：资源优势决定公司价值

长江电力（长江电力（600900600900））
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各子行业静态市盈率比较各子行业静态市盈率比较

资料来源：Wind

各子行业静态市盈率比较
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新能源相关上市公司市盈率相对偏高新能源相关上市公司市盈率相对偏高

资料来源：中原证券研究所

重点上市公司盈利预测及投资评级
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注意限售股解禁风险注意限售股解禁风险

资料来源：中原证券研究所

重点上市公司限售股解禁表
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目目 录录

一、风电：风头正劲一、风电：风头正劲

二、太阳能发电：浮云蔽日二、太阳能发电：浮云蔽日

三、核电：厚积薄发三、核电：厚积薄发

四、火电：上下夹击四、火电：上下夹击

五、水电：资源优势五、水电：资源优势

六、投资策略六、投资策略

七、重点上市公司七、重点上市公司
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金风科技（金风科技（002202002202）：风电整机龙头持续高增长）：风电整机龙头持续高增长

公司概况公司概况
风电整机制造龙头，业绩持续高增长风电整机制造龙头，业绩持续高增长

投资亮点投资亮点
随着风电技术逐步成熟和成本逐渐下降，国家政策大力扶持等多随着风电技术逐步成熟和成本逐渐下降，国家政策大力扶持等多
重因素，国内风电将呈现爆发式增长，风机市场仍将大有可为重因素，国内风电将呈现爆发式增长，风机市场仍将大有可为

风机订单饱满，加上未来可能转让风电场增加投资收益风机订单饱满，加上未来可能转让风电场增加投资收益

公司已经为中海油提供一台海上风机，若海上风机市场启动，公公司已经为中海油提供一台海上风机，若海上风机市场启动，公
司具有明显的先发优势司具有明显的先发优势

业绩持续高增长，业绩持续高增长，20092009年中期业绩预增年中期业绩预增190%190%--220%220%
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投资评级投资评级
增持增持

风险揭示风险揭示
国家政策支持力度国家政策支持力度

市场竞争愈加激烈市场竞争愈加激烈

盈利预测

232839市盈率（倍）

1.551.250.91基本每股收益（元）

243745增长比率（%）

15.4712.539.15净利润（亿元）

4056108增长率（%）

141.07100.7664.58营业收入（亿元）

2010E2009E2008A

金风科技（金风科技（002202002202）：风电整机龙头持续高增长）：风电整机龙头持续高增长



第32页

电力行业电力行业

共39页

东方电气（东方电气（600875600875）：最完整最具实力的发电设备企业）：最完整最具实力的发电设备企业

公司概况公司概况
最完整最具实力的发电设备制造企业，兼具火电、水电、风电、核电发电最完整最具实力的发电设备制造企业，兼具火电、水电、风电、核电发电
设备制造能力设备制造能力

投资亮点投资亮点
0808年地震导致产能受损、业绩大幅下降年地震导致产能受损、业绩大幅下降

短期挫折无碍内在价值，目前公司在手订单约有短期挫折无碍内在价值，目前公司在手订单约有12601260亿元，足以保障三亿元，足以保障三

年业绩年业绩

风电设备快速增长，风电设备快速增长，0909年一季度同比增长年一季度同比增长165%165%
核电设备产能扩张即将受益。公司拟投入增发募集资金不超过核电设备产能扩张即将受益。公司拟投入增发募集资金不超过7.97.9亿元用亿元用

于百万千瓦级核电常规岛技改项目于百万千瓦级核电常规岛技改项目
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投资评级投资评级
增持增持

风险揭示风险揭示
国家政策支持力度风险国家政策支持力度风险

负债高风险负债高风险

盈利预测

2025218市盈率（倍）

2.301.810.21基本每股收益（元）

27806-91增长比率（%）

20.2815.941.76净利润（亿元）

111612增长率（%）

358.56322.88279.48营业收入（亿元）

2010E2009E2008A

东方电气（东方电气（600875600875）：最完整最具实力的发电设备企业）：最完整最具实力的发电设备企业
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荣信股份（荣信股份（002123002123）：高成长的电力电子行业龙头）：高成长的电力电子行业龙头

公司概况公司概况
新兴节能电子行业龙头，成长性显著新兴节能电子行业龙头，成长性显著

投资亮点投资亮点
业绩持续高增长，业绩持续高增长，0909年上半年业绩预增年上半年业绩预增40%40%--70%70%
截至截至0808年底，公司未执行合同尚有年底，公司未执行合同尚有6.86.8亿元，超过亿元，超过0808年营业总收入年营业总收入
5.85.8亿元，定单充足保证高成长亿元，定单充足保证高成长

主导产品主导产品SVCSVC和和MABZMABZ国内市场占有率达国内市场占有率达50%50%，节能电力电子行业，节能电力电子行业

龙头地位十分稳固龙头地位十分稳固

定向增发成功后，新增产能将打开业绩增长空间，同时将与金风科定向增发成功后，新增产能将打开业绩增长空间，同时将与金风科
技合作，进军风电设备领域技合作，进军风电设备领域
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投资评级投资评级
增持增持

风险揭示风险揭示
市场竞争将会加剧市场竞争将会加剧

可能发生的人才危机将影响发展可能发生的人才危机将影响发展

盈利预测

2333--市盈率（倍）

1.340.911.02基本每股收益（元）

474456增长比率（%）

2.741.871.30净利润（亿元）

506059增长率（%）

13.989.325.83营业收入（亿元）

2010E2009E2008A

荣信股份（荣信股份（002123002123）：高成长的电力电子行业龙头）：高成长的电力电子行业龙头
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天威保变（天威保变（600550600550）：变压器稳定增长，新能源逐步发力）：变压器稳定增长，新能源逐步发力

公司概况公司概况
变压器行业龙头，少数特高压变压器生产企业。并涉足多晶硅、光伏、风电设变压器行业龙头，少数特高压变压器生产企业。并涉足多晶硅、光伏、风电设
备、薄膜电池等诸多新能源领域备、薄膜电池等诸多新能源领域

投资亮点投资亮点
变压器：变压器：0808年和年和0909年一季度分别同比增长年一季度分别同比增长54%54%和和70%70%，毛利率也逐步上升。，毛利率也逐步上升。

随着电网建设特别是特高压建设的投资加大，公司变压器业务有望稳定增长随着电网建设特别是特高压建设的投资加大，公司变压器业务有望稳定增长

太阳能电池：光伏电池行业可能走出低谷，天威英利将贡献投资收益太阳能电池：光伏电池行业可能走出低谷，天威英利将贡献投资收益

多晶硅：盈利水平可能下降，两个多晶硅：盈利水平可能下降，两个30003000吨吨//年项目年项目0909年将相继投产年将相继投产

风电设备：两台风电整机已成功挂网运行，规划风电设备：两台风电整机已成功挂网运行，规划20102010年产能年产能500500台台
薄膜电池：薄膜电池生产线已进行试生产，预计薄膜电池：薄膜电池生产线已进行试生产，预计88月量产月量产



第37页

电力行业电力行业

共39页

投资评级投资评级
增持增持

风险揭示风险揭示
产业政策风险产业政策风险

新能源投产及收益不确定性风险新能源投产及收益不确定性风险

盈利预测

273448市盈率（倍）

1.421.140.81基本每股收益（元）

2541110增长比率（%）

16.5713.299.43净利润（亿元）

304038增长率（%）

79.5161.1643.69营业收入（亿元）

2010E2009E2008A

天威保变（天威保变（600550600550）：变压器稳定增长，新能源逐步发力）：变压器稳定增长，新能源逐步发力
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免责条款免责条款

行业投资评级行业投资评级
强于大市：未来强于大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％以上％以上

同步大市：未来同步大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％至％至--1010％之间％之间

弱于大市：未来弱于大市：未来66个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅1010％以上％以上

公司投资评级公司投资评级
买入：未来买入：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅1515％以上％以上

增持：未来增持：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅55％至％至1515％％
观望：未来观望：未来66个月内公司相对大盘涨幅－个月内公司相对大盘涨幅－55％至％至55％％
卖出：未来卖出：未来66个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅55％以上％以上

免责条款免责条款
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的
任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这
些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成
所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的
公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行
业务服务。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以业务服务。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以
任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用
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