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金融危机的爆发改变了什么？

金融危机

能源价格暴跌

失业率上升
政府反思

产业转型

气候问题

新能源产业

开源

节流节能减排
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奥巴马政府与低碳经济

• 《美国清洁能源与安全法案》对高碳经济征收6000亿美元的排放权以

补贴新能源，通过配额交易发展低碳经济

• 今年11月召开的哥本哈根会议将讨论世界经济格局和发展方向，欧盟
提出2020年的排放目标是减少30%

• 未来十年鼓励私人部门向清洁能源领域战略性投资1500亿美元，由此
提供500万个新的就业机会

• 投放100万辆混合动力汽车上路，这些汽车用1加仑汽油能够跑130英
里，并保证这些汽车在美国当地生产

• 确保到2012年，发电量的10%来自于可再生能源，到2025年这个比例
将达到25%

• 实施广泛的“总量管制与排放交易”，到2050年减少80%的温室气体排

放
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中国政府的新能源产业规划背景

国际环境的压力

能源安全的战略

产业转型的需要

新
能
源
产
业
规
划
（
预
期
）

风电：2020年达到1.5亿千

瓦装机容量

核电：2020年达到7000-
8000万千瓦装机容量

太阳能：2020年达到10-
20GW装机容量
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PART 1

开源篇：新能源—终极替代能源



开源篇：新能源—终极替代能源

• 风电产业

• 核电产业

• 太阳能产业

• 水电产业

• 生物质能产业
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新能源产业，传统能源的终极替代能源

可持续发展所要求的可再生能源替代比例

时间 2010 2020 2030 2040 2050 2100

替代比（％） ～10 ～20 ～30 ～40 >50 >80

资料来源：国际能源组织IEA 7



风电产业：产业进入相对成熟阶段
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国内风电产业的增长空间
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资料来源：WWEA，海通证券研究所
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产业规模扩大伴随着竞争日趋激烈

• 尚未正式公布的新能源产业规划将2020年的发展目标直指
1.5亿千瓦装机容量

• 2009年-2010年大批待建风电项目预示近两年风电行业增

速仍快

• 大批新建风电整机厂开始进入产能释放期，二线风电企业
加入特许招标项目，市场份额有所扩散，特许招标项目新
增订单价格下降15%以上
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风机配件

• 铸件、风机轮毂

• 一套1.5兆瓦级风机约需锻件15 吨、大型铸件10 吨
• 轮毂的主要生产厂家：江阴吉鑫、华锐铸钢、一汽铸造
• 2008-2010年我国风机锻件和铸件需求量预计
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资料来源：海通证券研究所
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风机配件

• 风机齿轮箱

• 预计2008-2010年我国风机齿轮箱的需求金额预计分别为44亿元、64亿元和
81亿元，目前一套1.5MW风机齿轮箱单价为120万元左右

• 2008年我国风电齿轮箱主要竞争者：南高齿（18亿元）、重齿（10亿元） 、
大连重工（2-3亿元）、二重（2-3亿元）、杭齿（08年完成样机验收）

• 2008年我国风电齿轮箱约2/3国内供货，1/3国外进口，进口替代尚有空间

中国风电齿轮箱市场需求趋势预测
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风机配件

• 风机轴承

• 风机轴承制造由难到易分别为：变速箱轴承、主轴轴承、偏航轴承、变桨轴承
• 预计2008-2010年我国风机轴承的需求金额预计分别为12亿元、19亿元和26亿

元，目前一套1.5MW风机轴承单价为30-35万元左右（不含变速箱轴承）
• 2008年我国风机轴承的主要竞争者：天马股份（偏航、变桨）、瓦轴（主轴）、

洛轴（偏航、变桨）

中国风电轴承市场需求趋势预测

0

5

10

15

20

25

30

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009E
-50

0

50

100

150
风机轴承市场需求（亿元，左轴） 风机轴承市场需求增速（%，右轴）

13
资料来源：海通证券研究所



零部件和整机行业的议价能力比较

• 风电零部件厂商供应能力加强，不同零部件的议价能力不
同，随着整机价格的下跌，零部件产业的毛利率也将随之压
缩
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风电相关上市公司
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资料来源：海通证券研究所



关于风电的投资建议

• 风电板块的整体估值反映了行业快速发展的现状

• 未来公司业绩的增长速度可能慢于市场容量的增速

• 全行业连续快速超规划发展存在一定的技术问题，如大
规模的风电上网问题至今仍是技术瓶颈

• 尽管我们看好风电产业的长期发展，但由于产业竞争加

剧，未来企业将面临一轮行业洗牌的过程，短期内估值
继续上升的空间较小
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核电产业：核电设备国产化是必经之路
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国内核电产业增长空间巨大

• 国内已建成核电装机：858.7万千瓦，仅占全国发电装机
容量的1.15%，发电量仅占全国发电量的2%，远低于发
达国家17%的水平

• 2020年新能源规划装机：7000-8000万装机

• 核电规划空间巨大，未来10年平均新增装机600万千瓦

以上

• 2008年我国核电行业利润总额/净资产值高达35%左右，
毛利率高达47%，盈利能力远高于其他形式发电资产

• 核电设备国产化是行业发展的必然趋势

• 核心核电设备技术一旦获得，技术的排他性较强，行业
准入门槛高
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关注核电设备国产化带来的投资机会

19
资料来源：海通证券研究所



太阳能产业：国际市场复苏和国内市场破冰
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国际市场受金融危机冲击
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上游原材料多晶硅价格暴跌
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短期困难不改长期发展趋势
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促进光伏行业发展的长期根本因素没有改变：能源安全和环境保护

金融危机的发生更促使世界各国重视新能源的战略开发和作为拉动经
济的支柱产业建设
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国际市场：最艰难的日子可能已经过去

一季度光伏下游企业出货量锐减，收入和利润大幅下滑

我们观察到：英利4-5月出货量明显上升，英利和晶澳均预计2季度发货
量环比翻番，尚德和赛维保守预计2季度发货量环比小幅上升或持平
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2010年可望全面复苏

2006 2007 2008  2009E  2010E  2011E 2012E

比利时 2 18 48 175 125 130 140

捷克 0 3 51 100 160 200 220

德国 850 1100 1500 2500 2800 3200 3600 

西班牙 88 560 2511 375 500 600 650 

意大利 13 42 258 500 800 1100 1400 

希腊 1 2 11 52 200 450 700 

法国 8 11 46 300 500 850 1200 

葡萄牙 0 14 50 50 80 180 350 

其他欧洲国家 12 17 28 250 325 400 525 

美国 145 207 342 1200 3000 3400 3900 

中国 12 20 45 200 750 1500 3000 

日本 287 210 230 500 1000 1200 1500 

韩国 20 43 274 200 350 450 700 

印度 12 20 40 100 200 250 300 

其他 153 125 126 400 600 800 1000 

合计 1603 2392 5559 6902 11390 14710 19185 

增长率 49% 132% 24% 65% 29% 30%

各国新增装机预测（MW）

资料来源：EPIA，海通证券研究所
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国内市场：政策破冰

• 现阶段，在条件适宜的地区，组织支持开展一批光电建筑
应用示范工程，实施“太阳能屋顶计划”。争取在示范工程

的实践中突破与解决光电建筑一体化设计能力不足、光电
产品与建筑结合程度不高、光电并网困难、市场认识低等
问题，从而激活市场供求，启动国内应用市场

• 对国内光伏一体化建筑的最高补贴不超过20元/w. 在目前的

组件价格下，这一补贴相当于初始补贴的一半左右，力度
远大于韩国等新兴光伏市场

• 第一批上报项目5月15日截止，第二批将于8月15日截止，
据了解各地方政府积极响应，首批上报项目即达500兆瓦
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太阳能产业发展规划是大是小？

• 由于新能源产业规划迟迟未出，市场对于太阳能发展规划的
猜测有不同版本

• 对于框架来说，无论是10GW还是20GW,  相对于目前几乎

为零的市场而言，未来的发展空间都是巨大的

• 关键是太阳能产业能否合理的依靠政府的推动，自成循环地
发展起来，我们认为最为关键的因素：合理的上网收购电价
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现阶段的光伏发电系统投资

光伏系统投资成本分析

资料来源：海通证券研究所
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合理的上网收购电价

29
资料来源：海通证券研究所



产业链上下游竞争环境分析
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太阳能相关上市公司

31
资料来源：海通证券研究所



我们寻找投资机会的逻辑

• 目前政策直接受益的上市公司：薄膜、组件公司和系统安
装建造公司

• 就相对长期的国内市场而言，具有技术优势和产业链整合
优势的上市公司

• 受益于太阳能产业发展的相关公司，如设备提供商、元器
件提供商等

• 长期而言规模大成本低的多晶硅上市公司（短期内我们认
为多晶硅供过于求的局面难以迅速扭转）也值得看好
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水力发电：未来仍有较大发展空间
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水力发电

• 我国水电装机容量14745万千瓦，仅占全国发电装机容量9.11%，发电
量仅占全国发电量的13.06%，未来仍有较大发展空间

• 2008年我国水电行业利润总额/净资产值为8%左右，毛利率高达47%，

盈利能力仅逊于核电发电资产
• 近年水电正逐步挤压火电发电电量
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资料来源：海通证券研究所
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生物质能产业：非粮化是未来发展趋势
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全球生物燃料发展迅猛

尽管对发展生物燃料仍有不

少争议，但美国、欧盟等发

达国家和地区的生物燃料产

业加速发展

其动力主要来自于：

• 对一次能源尤其是石油的

过高依赖度和对能源的巨大

需求迫使其寻找替代能源

• 对人体健康和全球气候的

关注要求其减少空气污染物

和温室气体的排放

全球燃料乙醇和生物柴油加速发展（百万加仑）

36
资料来源：海通证券研究所



各国发展生物燃料的目标

国家 发展目标

巴西
2007年全面使用E25乙醇汽油；2008年初使用B2生物柴油，2013你那使用
B5

加拿大 2010你那全面使用E5乙醇汽油；2012你那初使用B2生物柴油

中国
2010年生物乙醇产量200万吨，2020年达1000万吨；2010年生物柴油产量
20万吨，2020年达200万吨

印度 2008年末使用E10，2012年使用B5

欧盟 2010年生物燃料占车用燃料5.75%，2020年达10%

印度尼西亚 2010年生物燃料占比10%

马来西亚 B5目前已用于公共交通，未来将全面用于柴油车辆

泰国 2011年E10产量翻番，棕榈油产量满足柴油需求10%的生物柴油生产

注：E#为乙醇汽油中乙醇含量，B#为生物柴油中生物柴油含量

资料来源：海通证券研究所 37



我们重点探讨燃料乙醇的发展态势

• 国内生物柴油行业在政府产业政策上不如燃料乙醇明晰，

因此民营企业和外资企业纷纷涌入，目前主要是用餐饮废

油等制取生物柴油，但规模仍较小

• 我们认为从市场容量和政策支持考虑，燃料乙醇的投资机

会更多些，因此我们重点探讨燃料乙醇的发展态势
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燃料乙醇的主要原料

今年达到86亿加仑，未来360亿

美国：用玉米作乙醇 巴西：用甘蔗作乙醇

每年60亿加仑

玉米
48%

其他
4%

甘蔗
48%
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美国是全球最大的燃料乙醇生产国

目前，美国在最惠国
体制下对进口乙醇征
收每加仑0.54美元的
税和2.5%的从价税，

而对国内乙醇和汽油
混合供应商提供每加
仑减税0.51美元的补

贴，美国每年用于燃
料乙醇的补贴费用达
到70亿美元

美国燃料乙醇的生产量（十亿升）
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资料来源：海通证券研究所
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巴西是全球最大的燃料乙醇出口国

巴西已经与很多国家签订
燃料乙醇供应协议。2008
年巴西出口的酒精达到
41.64亿升，出口金额
23.83亿美金，分别同比
增47.45%和61.34%

2003年巴西开始使用灵

活燃料车，可以灵活切换
使用两种燃料，目前累计
灵活燃料车销售总量已超
过200万辆，2007年以
来，销售的新车中近90%
都是灵活燃料车

巴西燃料乙醇的生产量（十亿升）
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资料来源：海通证券研究所
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燃料乙醇在国内的推广情况

推广省 推广进度 燃料乙醇来源

吉林省 2003年11月18日全封闭 吉林燃料乙醇有限责任公司

辽宁省 2004年10月1日全封闭 吉林燃料乙醇有限责任公司

黑龙江 2004年11月1日全封闭 黑龙江华润酒精有限公司

河南省 2004年12月1日全封闭 河南天冠集团公司

安徽省 2005年6月1日全封闭 安徽丰原生物化学股份有限公司

湖北
05年12月1日武汉\襄樊\荆门\随
州\孝感\十堰\宜昌\黄石\鄂州9市 河南天冠集团公司

河北
05年12月28日在邯郸\石家庄\保
定\邢台\沧州\衡水6市 河南天冠供4市，安徽丰原生物供2市

山东
06年1月8日济南\济宁\泰安\菏泽\
聊城\枣庄和临沂7市 安徽丰原生物化学股份有限公司

江苏 05年12月31日实现封闭运行 安徽丰原生物化学股份有限公司

广西 2008年4月15日全封闭 中粮集团旗下广西中粮物质能源有限公司
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资料来源：海通证券研究所



非粮燃料乙醇是未来的发展方向

四家燃料乙醇定点生产企业

公司简称 主要原料
产能

（万吨）
加工工艺 供应地区 主要股东

安徽丰原生化 玉米 44 半干法
安徽、江苏、
山东、河北等

中粮20.74%

河南天冠燃料乙醇 小麦 50 改良湿法 河南
中石油55%，中石
化20%，河南建投

吉林燃料乙醇 玉米 60 改良湿法 吉林、辽宁
中石油20%，中粮
20%，吉林粮食集
团

黑龙江华润酒精 玉米 22 半干法 黑龙江 中粮100%

43
资料来源：海通证券研究所



相关上市公司

• 国内除定点的四家以粮食为原料生产乙醇的生产商之外，

中粮广西生物质能源公司、海南椰岛已分别建设或建成20
万吨、10万吨的木薯乙醇生产线。

• 上市公司参与燃料乙醇的公司是丰原生化和海南椰岛。

公司简称 主要原料 产能（万吨） 其他产业 特别注释

丰原生化 玉米 44 氨基酸，柠檬酸

海南椰岛 木薯 20 保健酒
尚未获得发改委批

文
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PART 2

节流篇：节能减排是方向



节流篇：节能减排是方向

• 建筑节能

• 电器节能

• 新能源动力
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建筑节能：政策推动空间大
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• 我国单位GDP能耗排在世界前列，远远高于发达国家水平，

甚至也明显高于同为发展中国家的印度。我国建筑能耗年增
速为8%-10%，占总能耗的比重接近30%。节能形势特别是

建筑节能形势比较严峻

主要国家万元GDP能耗比较（吨标煤，
2006年）

资料来源：《中国建筑节能年度发展研究报告2008》

我国建筑节能形势严峻

我国建筑能耗情况

资料来源：世界银行、海通证券研究所
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节能—智能建筑主要功能之一

• 智能建筑—以建筑物为平台，兼备信息设施系统、信息化应

用系统、建筑设备管理系统、公共安全系统等，集结构、系
统、服务、管理及其优化组合为一体，向人们提供安全、高
效、便捷、节能、环保、健康的建筑环境

• 建筑节能势在必行。我国建筑能耗约占社会总能耗的25%，
仅有1%左右的建筑属于节能建筑。随着国务院关于《公共

机构节能条例》和《民用建筑节能条例》的出台，建筑节能
逐步向强制执行推进

• 建筑节能的途径有两条：一是采用节能建筑材料，二是通过
电气集成和智能化系统提高设备能效

49



节能设备和集成市场—集中度待提高

• 据粗略统计，目前从事建筑智能化工程服
务的企业约3000家，产品供应商也将进
3000家，具备智能化工程承包资质的企业
有1100家

• 按建筑业协会智能建筑专业委员会统计，
2006年建筑智能化系统集成企业前十位共
实现35.8亿元收入，占市场容量的15%

• 智能建筑行业处于快速成长期，过去三年
行业增速超过20%，导致大量企业的参与

。随着建筑智能和建筑节能标准的日益规
范，具有技术优势、品牌优势的企业将获
得更多市场份额

• 目前A股从事智能建筑及建筑节能的企业
共4家：同方股份、泰豪科技、延华智能
和华东电脑。泰豪科技连续蝉联“中国最
佳智能建筑管理系统”奖，竞争优势突出

2007年完成智能建筑工程量前10名

同方股份

浙大中控信息系统

泰豪科技

北京中电兴发科技有限公司

中建电子工程

北京机械工业自动化研究所

中程科技

深圳达实智能

南京东大智能

中国电子系统工程总公司

资料来源：智能建筑专业委员会网站
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BIPV——政策推动，发展空间大

• 2009年3月26日财政部公布《关于加快推进太阳能光电建筑应用实施意

见》及《太阳能光电建筑应用财政补助资金管理暂行办法》，明确提出
两点：

• 城市光电建筑一体化应用，农村及偏远地区建筑光电利用等给予定额补助

• 2009年补助标准原则上定为20元/Wp，具体标准将根据与建筑结合程度、

光电产品技术先进程度等因素分类确定。以后年度补助标准将根据产业发
展状况予以适当调整

• 预计两年后中国BIPV市场规模有望达到200亿以上，年均符合增长率有
望在30%以上

• 薄膜电池将直接受益于BIPV的发展。跟晶硅电池相比，薄膜电池转换
效率不高，但由于建筑结构要求使得薄膜电池在BIPV领域具有无法替

代的竞争优势

瑞士伯尼尔1MW光伏建筑一体化 51



BIPV带动超白玻璃的需求

• 由于生产薄膜电池需要高透光率的玻璃，
超白玻璃具有很高的透光性，是薄膜电池
必需原材料之一，超白玻璃的生产是整个
薄膜电池产业链条的上游

• 除了BIPV，沙漠光伏电站也是薄膜电池重
要需求方。据权威机构预测，2015年薄膜
电池产值有望达到1000亿欧元

• 由于薄膜电池产能瓶颈的解决和各国可再
生能源的政策推动，薄膜电池产量有望在
2009年以后进入快速增长阶段。预计年均
增速在20%以上，将带动超白玻璃需求在
2020年达到6000万重量箱以上规模

超白玻璃

叠层硅薄膜电池结构

薄膜电池市场容量预测（MW）
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金晶科技——BIPV直接受益者

• 超白玻璃技术门槛高，较成熟的技术主要掌控在PPG、圣戈班、皮尔金

顿手里

• 公司2005年超白玻璃下线，填补了国内空白。凭借质量和成本优势打破

国际巨头垄断国内市场的格局，并且成功进入国际市场。目前公司国内
和国际市场各占一半

• 从产能来看，公司是国内企业中产能最大的企业。虽然国内其他企业如
南玻A、耀皮玻璃也在扩大超白玻璃生产能力，但公司在产品质量上仍具

有一定优势

公司名称 生产线 日产量（吨） 年产量（重箱）

金晶科技 2条超白浮法 600*2 720

南玻A 1条超白浮法 450 260

耀皮玻璃 1条超白浮法 550 300

合计 2450 1280

国内主要超白玻璃生产厂商产能情况

资料来源：海通证券研究所 53



电器节能：LED产品迎接需求爆发
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LED行业—全球市场分析

全球行业增长预测—全球GaN芯片总需求预测

从GaN芯片的全球市场需求看，2005-2010年期间年均增长率将达68%，
见下页图。其中手机、LCD背光源、汽车照明、通用照明四个主要应用领
域所占的市场份额将会不断增加，到2010年将占到全部芯片需求量的
75%以上



5656

全球GaN芯片需求预测（kk/月）

LED行业—全球市场分析
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2005-2010年全球LED各应用领域增长率

全球应用领域增长率分布

随着白光照明时代的来临，在未来一段时间内，LCD背光、汽车照和

通用照明将成为增长最为强劲的主要应用领域

LED行业—全球市场分析
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资料来源：海通证券研究所
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手机应用需求预测

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

手机产量（亿只） 9.1 10.2 11.4 12.5 13.7

总用量（KK/月） 913.0 1022.6 1135.0 1248.5 1360.9

增长率（%） 12.6% 12.0% 11.0% 10.0% 9.0%

注：按12*12mil、50 lm/w标准芯片计算

LED行业—全球市场分析
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LED背光源在LCD产品中的应用率及需求预测

产品类别 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

11"及以下LCD 15.0% 40.0% 70.0% 85.0% 95.0%

21"LCD 2.0% 5.0% 38.0% 60.0% 80.0%

32"LCD 0 2.0% 13.5% 45.1% 70.0%

芯片需求量（KK/月） 38 231 1402 4235 6926

LED行业—全球市场分析

资料来源：海通证券研究所
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汽车照明芯片需求预测

LED行业—全球市场分析

资料来源：海通证券研究所
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照明应用芯片需求预测（KK/月）

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

通用照明替代率 0 1.5% 5.0% 15.0% 25.0%

照明需求 0 675 2251 6752 11254

特殊照明需求 30 50 80 140 220

照明总需求 30 725 2331 6892 11474

LED行业—全球市场分析

资料来源：海通证券研究所



62

2010年前，我国LED应用市场需求将保持强劲的增长态
势，将由2005年的243亿元人民币增长到2008年的500亿元
及2010年的825亿元。各领域的应用市场发展预测如表2-7
所示。国内半导体照明产业链的下游应用产品中，交通信
号灯、手机与数码相机等用小尺寸背光、大屏幕显示、景
观照明等特殊照明市场稳步增长。同时，中大尺寸液晶背
光源、汽车灯市场增长迅速，功率型白光应用产品市场正
在逐步形成

LED行业—国内市场分析
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2005年 2008年（E） 2010年（E）
应用领域

规模（亿元） 规模（亿元） 规模（亿元）

手机 50 70 80
景观装饰 60 100 125
背光源 20 60 200
显示屏 45 100 120
信号 15 35 40
指示 20 30 45
汽车 3 25 50

太阳能照明 10 20 30
照明 0 10 60

特种照明 5 15 30
其他 15 35 45
合计 243 500 825

国内LED应用市场规模预测（KK/月）

LED行业—国内市场分析

资料来源：海通证券研究所
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中国高亮LED市场发展预测

LED行业—国内市场分析

资料来源：海通证券研究所
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国内GaN芯片市场发展预测

LED行业—国内市场分析
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2009年,中小尺寸背光、大显示屏、汽车、景观照明、
室内照明分别为54、92、2、64、2.55亿元左右

LED行业—国内市场分析
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主要企业在产业链上的分布主要LED生产

国及地区 上游 中游 下游

晶电、璨圆、华上、元坤、广镓

中国台湾地区 全新、信越、连威、联
亚

光磊、鼎元、汉光

光宝、亿光、佰鸿、宏齐、
东贝、华兴、光鼎、恒嘉、
莹宝、李洲、今台、诠兴、
南亚

Nichia，Rohm

日本
Toyoda Gosei Citizen，Stanley，

Toshiba

韩国 Samsung，LG

欧洲 Osram

美国 Cree，Gelcore，Lumileds Agilent

LED产业链全球主要企业分布

LED行业—产业链

资料来源：海通证券研究所
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企业名称 设备(台） 外延和芯片种类 当前

三安光电 18 高亮红、橙、黄、蓝、绿、
白全色系

批量生产

大连路美 8 蓝、绿芯片

上海蓝光（彩虹集团） 6 红、黄、蓝、绿芯片、光通
讯光源

士兰微 2 高亮蓝、绿

上海兰宝科技 3 蓝、绿 小批量生产

深圳方大 2 蓝绿、低亮、普亮

联创光电 2 小批量生产

山东华光光电 2 红、橙、黄、半导体激光器 小批量生产

国内LED企业产能和运行情况一览表（2009年）

LED行业—产业链

资料来源：海通证券研究所
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主要观点：主要观点：

• 基于公司2009、2010年分别完成3、10兆瓦电站建设和如期建成天

津项目的假设，我们预测公司EPS分别为0.65和1.19元，目前估值

具备安全边际，维持“买入”评级

• NB、电视背光源需求真实打开， LED长期需求看好，即使波动也

是向上波动

• 国内市场需求随十城万盏等打开(路灯和户外看板)

• 太阳能市场已经打开，国内最大的太阳能电站建设在即

• 公司还有地缘优势、成本竞争力等

LED行业—三安光电



新能源动力：新能源汽车-电池-电池材料
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新能源汽车

低碳燃料型

混合动力型

电力型

替代燃料汽车

生物能源汽车

传统混合动力车

插电式混合动力

纯电动汽车

燃料电池汽车

燃气汽车

新能源汽车分类

71



• 低碳燃料汽车以生物燃料为主：目前发展最快的低碳燃料
汽车是燃料乙醇和生物柴油，该类汽车目前主要在美国和
巴西普及，由于发展乙醇和生物柴油需要占用大量土地，
因此在耕地贫乏的国家发展受到限制。

• 短期混合动力汽车是市场主流：混合动力汽车以热能和电
能两套系统驱动汽车。传统的混合动力仍以油为主，电为
辅，但新一代的插电式混合动力将过渡到电为主，油为辅
的阶段。

传统的混合动力：必须到加油站加油

插电式混合动力：可在家或充电站充电

新能源车技术路线分析
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传统混合动力车（HEV）插电式混合动力车（PHEV）

新能源车技术路线分析
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根据混合动力驱动的联结方式，混合动力分为以下3种

• 串联式混合动力：这种动力系统在公交车上应用比较多，轿车上用的很少

• 并联式混合动力：该方式结构简单，成本低

• 混联式混合动力：更灵活的调节内燃机和电机的运转，但联结方式复杂，成
本高

根据电机的输出功率在整个系统中占的比重，混合动力可分以下4种

• 微混合动力系统：严格讲不属于真正的混合动力，它的电机不能持续供电

• 轻混合动力系统：轻混合动力系统的混合度一般在20%以下

• 中混合动力系统：目前技术已经成熟，混合度可以达到30%左右

• 全混合动力系统：混合度可以达到甚至超过50%

新能源车技术路线分析
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纯电动汽车

• 纯电动汽车组成部分：电池及管理系统、电机、电控系统、车身及辅
助系统

• 纯电动汽车的优点：省却了变速箱、离合器、发动机使系统的重量和
复杂性大大降低；系统损耗减少使得能源利用率提升；操控更灵活

• 电池技术是电动汽车发展的核心：电池性能影响汽车的使用性能和经
济性能，是电动汽车普及的关键

电池指标 影响因素

电池比能量 续航里程

电池比功率 最高时速

电池充电次数 使用寿命

电池稳定性 汽车安全

电池价格 汽车售价

电池指标对汽车性能的影响

新能源车技术路线分析
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能量密度（Wh/kg） 功率密度（W/kg） 循环周期数

阀控式铅酸电池 45 250 500

氯化镍钠 125 150 1000

镍氢 70 150-300 1000

锂离子电池 85-150 400-1300 600-10000

超级电容 12 3000 50000

铅酸电池：技术成熟，但其能量密度和功率密度比较低，充电时间长，自
重较大

镍氢电池：安全性能高，适合大电流快速充放电，但续航能力差

锂电池：重量轻，功率大，使用寿命长，但安全性能上还有待改进，目前
看磷酸铁锂电池是未来发展的方向

各类电池的性能比较
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充电站及
电网改造

家庭充电
设备

客车

轿车

镍氢电池

锂电池

燃料电池

驱动电机

镍

锂

铂

上游资源

核心零部件

蓄电池

整车
充电设备

控制系统
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从整个新能源汽车行业来看,目前最关键的差距是在核心零部件的一个产业

化进展。对于汽车厂商而言，其基本上还是起到一个组装的作用，从整个
产业链而言，受益最大的应该是几大部件：电池系统、控制系统、电机系
统。同时，上游资源垄断的厂商可能受益也很明显

新能源汽车产业链上各部分的经济获益分析



国家扶持政策：根据汽车产业振兴规划，国家将实施新能源汽车战略，以
推动电动汽车及其关键零部件产业化。中央财政将安排补贴资金，支持节
能和新能源汽车在大中城市示范推广

最大电功率比
节油率

BSG车型 10%-20% 20%-30% 30%-100%

5%-10% ―― ―― ――

10%-20%
0.4

2.8 3.2 ――

20%-30% ―― 3.2 3.6 4.2

30%-40% ―― ―― 4.2 4.5

混合动力

40%以上 ―― ―― ―― 5

纯电动 100% ―― ―― ―― 6

燃料电池 100% ―― ―― ―― 25

公共服务用乘用车和轻型商用车示范推广补助标准（万元/辆）

中国新能源汽车发展现状

78
资料来源：海通证券研究所



镍氢电池、锂离子电池/超级电容器
节油率 铅酸电池

最大电功率比20%-50% 最大电功率比50%以上

10%-20% 5 20 ――

20%-30% 7 25 30

30%-40% 8 30 36
混合动力

40%以上 ―― 35 42

燃料电池 100% ―― ―― 60

十米以上城市公交客车示范推广补助标准（万元/辆）

目前看，补贴最可能受益的车型是混合动力汽车，根据车型最大电功率比和
节油率，用于公共服务用的混合动力乘用车和轻型商用车将每辆得到不超过
5万元的补贴，十米以上城市混合动力公交客车将得到每辆不超过42万元的

补贴，从目前的混合动力车辆生产成本看，补贴能够覆盖车辆购置成本的
50%以上，对于减轻相关部门的购置成本具备一定的作用
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中国新能源汽车发展现状



电池 排量（L） 节油率
与同级普
通车差价

(万元)

售价
（万元）

一汽丰田 普瑞斯 镍氢电池 1.5 〉40% 11 25.98

比亚迪 F3dm 磷酸铁锂电池 1.0 〉40% 8 14.98

一汽轿车 奔腾B70HEV 镍氢电池 1.3 42.80% 10 26.58

东风本田 思域-hybrid 镍氢电池 1.3 38% 9 26.98

上海通用 君越ECO-Hybrid 镍氢电池 2.4 25% 6 26.99

长安汽车 杰勋HEV 镍氢电池 1.5 25% 4 14.98

奇瑞 A5-BSG 镍氢电池 1.3 10% 0.7 7.48

国内已上市混合动力轿车性能与价格参数

中国新能源汽车发展现状
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资料来源：海通证券研究所



上市公司 技术类别 简介

比亚迪（1211.hk） 纯电动 F3dm电动汽车

上海汽车(600104) 混合动力 上海通用君越混合动力

一汽轿车(000800) 混合动力 奔腾B70HEV
新能源轿车

长安汽车(000625) 混合动力 长安杰勋混合动力

福田汽车（600166） 混合动力
北京新能源汽车设计制造产业基地落户福田汽车昌
平生产区，获得北京市政府800台混合动力客车及整
车底盘的采购订单

中通客车（000957） 混合动力
公司串联混合动力客车和奥运纯电动客车项目是国
家863计划的重大项目

安凯客车（000868） 混合动力
公司生产的纯电动旅游客车已经成为2010年上海世
博会指定用车

新能源客车

宇通客车（600066） 混合动力 2009年下半年推出新能源客车

新能源汽车板块上市公司
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资料来源：海通证券研究所



化学电池

一 次 电 池
（原电池）

二次电池

镍电池：镍氢、
镍锌、镍镉

锂电池：锂离子
电池、锂聚合物
电池

燃料电池

铅酸电池

化学电池分类
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几种常见二次电池性能比较

指标 镍氢电池 锂电池 铅酸电池 镍镉电池 燃料电池

充放电寿命 一般 一般 较差 一般 较好

使用寿命 一般 一般 较差 较差 较差

充电速度 一般 一般 一般 较好 较好

能量密度 一般 较好 一般 一般 较好

功率密度 一般 较好 一般 一般 较好

安全性 一般 较差 较好 较好 较好

环保性 一般 一般 较差 较差 较好

经济性 一般 较差 较好 较差 较差
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资料来源：海通证券研究所



电池产业发展趋势

• 传统铅酸电池、镍镉电池在民用领域将被逐步取代

• 镍氢电池与锂离子电池快速发展

在移动通讯设备（如手机）、便携式电子设备（如笔记本电脑）等领

域，锂电池消费量正迅速增长。镍氢电池在工业用电池领域，特别是在
大功率工业用动力电池领域正逐步占据市场主导地位。
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镍电池产业链分析

上游原材料 镍电池制作 下游应用

泡沫镍、储
氢合金粉、
镉粉、球镍、
冲孔镀镍钢
带

镍氢电池
镍锌电池
镍镉电池

大功率动力
电池、电动
工具、无绳
电话、电动
玩具
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锂离子电池产业链分析

上游原材料 锂电池制作 下游应用

正极材料
负极材料
电极基材
隔膜
电解液

电极板制作
电池芯封装
充放电测试
安全性能测试

笔记本电脑、
手机、数码
相机、电动
自行车、电
动工具



关注磷酸铁锂电池

磷酸铁锂市场规模（亿元）

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

2006 2007 2008 2009E 2010E

资料来源：海通证券研究所
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科力远（600478）

• 公司定位于镍系二次电池细分行业的龙头。在高容量、高温、动力镍氢电池以
及大功率镍锌电池等四类产品上正处在增产扩能的成长阶段。如果上述各类产
品均能如期达产，未来3年内公司电池产品将维持年均30%的增长率

江苏国泰（002091）

• 江苏国泰的子公司华荣化工从2002年开始生产锂电池电解液。目前公司拥有
2000吨/年的产能，产能利用率达到120%以上，今年将在化工园区建成投产
3000吨/年的新装置，运行稳定之后，将现有的装置搬迁过去，届时公司锂离子
电解液的产能将达到5000吨/年，约占全球总产能的22%左右。公司还积极向上

游拓展，经过多年的研发已经成功的完成了六氟磷酸锂的实验室合成，并于近
期出资成立亚源公司，目前正在进行中试装置的设计建造，运行成功之后计划
建设300吨/年的六氟磷酸锂的生产线

88

重点电池公司



风帆股份（600482）

• 公司目前国内铅酸蓄电池行业规模最大、技术力量最强、市场占有率最高的核
心骨干企业。汽车启动用铅酸电池和工业电池是公司目前主要的利润来源；同
时，公司也在进行锂离子电池和非晶薄膜太阳能电池的研发建设，未来有可能
带来一定收益

• 光宇国际（1043.HK）

• 光宇国际集团公司创建于1994年，1999年在香港联交所主版上市。集团现拥有
哈尔滨光宇蓄电池股份有限公司、哈尔滨光宇电源股份有限公司等21家子公司
和13家用于营销的海外子公司或办事机构。公司是集传统制造业、矿产业及互

联网产业的综合性运营公司。主营业务分为三大类：第一类是以通讯用阀控密
封铅酸蓄电池（即SLA滇池）、锂离子为主要内容的电池相关制造业；第二大

类是矿产业，主要是指包括铅酸蓄电池所用原材料的铅锌矿；第三大类是网络
游戏业务。目前，电池业务为公司贡献了绝大部分利润，但由于网游业务成长
迅速，未来改项业务贡献利润的比重将大大提升。公司的亮点在于密封铅酸蓄
电池业务近几年受益国内3G基站建设对电池需求的增长、未来磷酸铁锂电池可

能大规模应用于电动汽车、以及网游业务近几年的高速增长 89

重点电池公司
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电池的主要材料

银、锌等

钴、镍、锰、磷、铁、锂等

镍、钴、镉等

铅、锰等

银锌电池

锂离子电池

镍（镉）氢电池

铅酸蓄电池
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新能源材料

锌化合物锰、磷等

银化合物

镍化合物

锂化合物

钴金属

重要材料
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锂离子电池主要情况

锰酸锂
离子蓄电池

锰酸锂
离子蓄电池

锰酸锂(LiMn2O4)为主要原料

磷酸铁锂

离子蓄电池

磷酸铁锂

离子蓄电池
磷酸铁锂(LiFePO4)为主要原料

镍钴锂
或镍钴锰锂

离子蓄电池

镍钴锂
或镍钴锰锂

离子蓄电池

镍钴锂为主要材料，或以镍钴锰锂为主
要原料(LiNi1/3Mn1/3CO1/3O2) 
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主要上市公司

包钢稀土
厦门钨业

吉恩镍业
贵研铂业

西藏矿业
宏达股份
中信国安
西部矿业

镍 储氢合金粉 锂
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锂盐企业情况

国内碳酸锂资源企业国内碳酸锂资源企业国内碳酸锂资源企业

西藏矿业西藏矿业 中信国安中信国安 西部矿业西部矿业 青海盐湖青海盐湖



西藏矿业和中信国安锂资源情况

Your Text

铜、铬、锂盐其他资源锂盐

铜年产800-1000吨，
计划扩产到5000-8000吨；

铬4-5万吨；
碳酸锂产能5000吨，
计划扩产到10000吨

碳酸锂储量200万吨左右
铜储量24万吨
远景200万吨；
铬储量20万吨

西藏矿业 生产能力

设计生产规模为
年产3万吨碳酸锂

100万吨硫酸钾镁肥
7.5万吨硼酸

锂盐

氯化锂308万吨

中信国安 生产能力
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西部矿业和青海盐湖锂资源情况

Your Text

锂、钾、硼钾、锂、硼、镁、钠等

最终在东台地区形成
2万t碳酸锂
15万t硫酸钾
1.5万t硼酸

氯化钾2600万吨
氯化锂308万吨
氧化硼163万吨

氯化镁18597万吨
氯化钠24590万吨

西部矿业 生产能力

计划生产规模为
年产2万吨碳酸锂
3000吨氢氧化锂

钾、钠、镁、硼、锂、溴等

氯化钾表内储量为5.4亿吨
占全国已探明储量的97%
氯化镁储量为16.5亿吨
氯化锂储量800万吨
氯化钠储量426.2亿吨

青海盐湖 生产能力
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国外锂盐企业情况

占到全球（除中国）产量的75%左右

国外碳酸锂生产企业国外碳酸锂生产企业国外碳酸锂生产企业

智利的智利的SQMSQM 美国的美国的FMCFMC 德国德国ChemtallChemtall



国外锂盐企业情况

生产能力

单位：吨 2005 2006 2007 2008 2009

SQMSQM 28000 28000 28000 38000 38000

FMCFMC 18000 18000 18000 18000 18000

ChemtallChemtall 18000 18000 18000 18000 18000
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钴金属应用领域

其他（合金、干燥剂等
13%

玻陶
10%

石化
8%
磁性材料

5%
硬质合金

13%

电池
51%
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2007 2006
国家和地区 主要矿床类型

储量 基础储量 储量 基础储量

澳大利亚 铜镍硫化矿床 140 170 140 170

加拿大 铜镍硫化矿床 12 35 12 35

中国 铜镍硫化矿床 7.2 47 7.2 47

刚果（金） 砂岩型铜矿床 340 470 340 470

古巴 红土型镍矿床 100 180 100 180

新喀里多尼亚 红土型镍矿床 23 86 23 86

俄罗斯 铜镍硫化矿床 25 35 25 35

赞比亚 砂岩型铜矿床 27 68 27 68

世界合计 700 1300 700 1300

世界钴储量高度集中于刚果（金）、澳大利亚、赞比亚、新
喀里多尼亚、俄罗斯和加拿大，其储量占世界总量的97%

全球钴资源储量情况

资料来源：海通证券研究所
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镍金属应用领域

Stainless
Steel

65.00%

Chemicals
5.00%

Electroplating

8.00%

Other Alloys
22.00%
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1997 2002 2007

国家和地区国家和地区
储量 位次

占世界比
重（%）

储量 位次
占世界比
重（%）

储量 位次
占世界比
重（%）

澳大利亚澳大利亚 370 5 9.3 2200 1 36.1 2400 1 35.8

巴西巴西 67 10 1.7 67 12 1.1 450 6 6.7

加拿大加拿大 530 3 13.3 520 4 8.5 490 5 7.3

中国中国 370 5 9.3 360 7 5.9 110 9 1.6

古巴古巴 550 2 13.8 560 3 9.2 560 4 8.4

印尼印尼 320 6 8 320 8 5.2 320 8 4.8

新喀里多尼亚新喀里多尼亚 450 4 11.3 440 5 7.2 710 2 10.6

菲律宾菲律宾 41 13 1 94 9 1.5 94 10 1.4

俄罗斯俄罗斯 660 1 16.5 660 2 10.8 660 3 9.9

南非南非 250 7 6.3 370 6 6.1 370 7 5.5

全球镍资源储量情况

资料来源：海通证券研究所
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镍主要生产公司

镍、铜等镍、铜等

镍13万吨、铜40万吨、
钴1万吨、

铂族金属3500公斤、
金8吨、银150吨、

硒50吨

矿石储量为5.2亿吨，镍金属储量550万吨，
列世界同类矿床第三位，铜金属储量343万吨

金川镍业 生产能力

年生产镍产品
金属量5000吨左右

镍

镍储量29.26万吨

吉恩镍业 生产能力
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建议关注的新能源动力材料公司

序号序号 公司 主要观点

11 西藏矿业 资源丰富，目前资金不足是制约公司开采计划的重要因素

22 西部矿业
公司基本金属资源储量丰富，未来集团旗下青海锂业有望注入到上
市公司

33 吉恩镍业 公司正在进行国内外资源收购，未来资源储量有望进一步扩大

44 中信国安 公司锂盐储量丰富，但还没有达产

55 贵研铂业
公司目前镍资源储量较少，如果余下资源储量能够注入，公司有望
继续扩产



海通证券研究所 低碳经济研究小组

电力设备及新能源行业 首席分析师 詹文辉 助理分析师 张 浩
农林牧渔及食品饮料行业 首席分析师 丁 频 助理分析师 郭世凯
建筑建材行业 首席分析师 江孔亮 助理分析师 蒲世林
机械及公用事业行业 核心分析师 龙 华
电子元器件行业 高级分析师 邱春城
基础化工行业 高级分析师 刘 金
有色金属行业 分 析 师 杨红杰
汽车行业 分 析 师 赵晨曦

公司评级
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