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能源结构大调整带来战略投资机会

—— “低碳经济与新能源”2010年投资策略

国元证券“低碳经济与新能源”研究小组 周海鸥

2009-12-19 合肥
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1、低碳经济改变国际产业和贸易格局，新能源有
望成为最佳投资板块

2、当前中国新能源某些行业产能过剩的根源：需
求不足

3、低碳股选股标准：政策、技术和业绩

4、看好新能源汽车、核电、智能电网等子行业，
风电、太阳能光伏发电等待更好的政策出台

5、推荐公司：福田汽车、中航三鑫、中信国安等

投 资要 点
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低碳领域国际大博弈：错综复杂

◆ 全球正处在一个大变革的时代，
需要从以前的高碳排放经济发展模式向
低碳经济转变

◆ 大国抢先发展好低碳技术和低碳产
业，抢占新一轮经济增长的主动权。低
碳问题本质是为了提升其自身国际竞争
力

◆ 影响国际外交关系，催生新的国际
公约和规则体系，诱发国际国内冲突

图：世界碳排放大国所占的比重
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图：2008年可再生能源发电装机容量
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低碳经济改变国际产业和贸易格局

◆ 低碳经济将推进产业结构发生重大变革
◆ 受到传统行业的抵制，也给新兴行业带来不可估量的机遇
◆ 3个灵活减排机制：清洁发展机制、联合履行、碳排放贸易

图：未来二氧化碳减排集中行业
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新能源股票的投资表现：股价和泡沫

◆ 梅尔文清洁能源指数TM跟踪约50家美国上市的清洁能源公司
◆ 梅尔文清洁能源分组股指走势差异大
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中国新能源指数

◆ 中国泰达环保指数（399358）
◆ 中证内地新能源主题指数(399941)

图：泰达指数走势强于大盘
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图：新能源指数走势强于大盘
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1 行业具有吸引力和可扩张的盈利模式

2
公司具有独特的战略优势：专有技术、商业化产品和服

务的能力、世界级的销售能力、足够的财力与人力资源支持等等

3 公司盈利加速增长

4 公司具备能够取得成果的强大和成熟的管理

成熟市场新能源股票的投资标准

寻找正处于高速增长模式的小型和中型上市公司
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新能源行业的驱动力

决定新能源产业需求、增长

率、行业收入、利润和股价的驱
动因素包括：

1、矿物燃料的负面效应
2、不断增长的能源需求
3、能源安全
4、温室气体排放和气候变化
5、新能源技术改进
6、电网不可靠
7、不断上升的电价

图：不实施低碳经济的世界碳排放量
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成功因素

碳税或贸易上限
制度

公用电力机构的
新能源组合标准

对新能源生产者
的扶持性价格

国际“后京都”碳
排放框架

建筑法规和许可
证，照明设备的

效率

补贴和减税，低
利息贷款和贷款

担保

政府推动，新能源与矿物燃料抗衡

新能源与矿物燃料抗衡？－政府政策工具

今后若干年，新能源产业得到的政府支持会越来越多。
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新能源产业发展潜力－投资快速增长
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新能源产业面临大好发展的机遇

从工业时代的高碳经济迈向未来可持续发展的低碳经济的过程
中，新能源产业任重而道远。

图：世界可再生能源发电增长迅速
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图：未来20年各类能源消费年均增速
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新能源板块：非均衡发展阶段
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新能源汽车：技术强国崛起带来的机遇

◆ 巨大的汽车市场容量增长，与能源供应、环境污染之间的矛盾
异常尖锐。
◆ 从石油消费到煤炭消费的转变。
◆ 新能源汽车在政府大力支持下，产业面临快速发展，中国有望

在不久的将来成为电动汽车的世界中心。

图：中国石油对外依存度50%以上
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图：中国汽车保有量快速增长
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新能源电池：技术创新推动产业高速增长

◆ 高效储能电池是新能源汽车的核
心零部件，是电动汽车的动力源。规
模示范推动动力电池产业快速发展。

◆ 目前主要的产品是锂离子电池、
镍氢电池。国内镍氢电池行业正呈现
日益集中化的趋势。锂离子电池的研
究集中在大容量、长寿命和安全性三
个方面。

◆ 值得重点关注的汽车电池公司：
科力远、中信国安、杉杉股份、同济
科技、包钢稀土、中炬高新等。

图：混合动力汽车用锂电池
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图：纯电动汽车用锂电池
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我国新能源汽车产业化三步走战略

◆ 节能与新能源汽车示范推广试点，“十城千辆”计划进入实质性阶段。拟定在未来
4年内，采取财政补贴方式，支持部分城市在公交、出租等公共服务领域推广使用6万辆以
上的节能与新能源汽车。

◆ 值得重点关注的汽车整车公司：上海汽车、福田汽车、长安汽车等。
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核电：政策主导下加快推进发展

1、政府扶持优势

2、壁垒优势

3、技术优势

4、成本优势

5、估值优势

6、重点关注：东方电气、哈
空调、上海电气等龙头企业

图：世界各国核电装机容量
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风电：从“大跃进”到“科学发展”
◆ 产能过剩的原因。
◆ 利用程度低是因为成本高：技术、融资。智能电网急需建设。
◆ 风电制造企业面临激烈竞争。重点发展核心部件，目标大风

机。
◆ 重点关注：金风科技、东方电气、湘电股份、长征电气等。

图：2008年累计风电装机最多国家比较
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图：2008年中国新增风电装机容量市场份额
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太阳能光伏：产业链分析

◆ 产业链上游—硅原料提纯或有新
突破。

◆ 产业链中游—电池制造方面，大
多数中国光伏企业的工艺接近或达到
国际先进水平。薄膜电池市场前景看
好。

◆ 产业链下游—光伏发电在我国仍
处于初始阶段，所占比例较低。

图：太阳能光伏产业链

图：中国太阳能光伏的生产
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太阳能光伏发电：把握投资时机

◆ 多晶硅需求大幅下降，显得
供大于求，而不是真正产能的过
剩。扩大外需、内需

◆ 对产能过剩实施严格控制，
有利于新能源长期健康发展

◆ 重点推荐：天威保变、中航
三鑫、方兴科技、拓日新能、特
变电工、金晶科技、南玻A、川投
能源、力诺太阳、航天机电等

图：多晶硅现货价格暴涨暴跌
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图：全球太阳能多晶硅供需情况
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智能电网：新能源发电网络的保障

◆ 我国智能电网建设的逐步展开，到2020年智能电网总投资规模接近4万亿
元。

◆ 特高压输电网是建设我国智能电网的基础。未来数字化变电站将成为新建
变电站的主流。智能电表和用电信息采集系统的需求将会大幅度增加。

◆ 重点推荐：国电南瑞、思源电气、科陆电子、特变电工、平高电气、荣信
股份及许继电气等。
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工业节能与建筑节能：潜力巨大

◆ 最廉价和最现成的能源是我们浪费的能源。效率和节约应成为寻求解决世
界能源问题的第一步。

◆ “十一五”十大重点节能工程，预定目标是:节能2.4亿吨标准煤。
◆ 重点推荐：烟台万华、泰豪科技、南玻A、海螺型材、北新建材、三爱富、

双良股份、佛山照明、雪莱特、三安光电、士兰微等。
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◆ 洁净煤技术是中国政府实现可靠的、可供应得起的、更安全的低碳
能源的重要组成。

◆ 利用最先进的整体煤气化联合循环(IGCC)并结合碳捕获与封存(CCS)
技术，以大幅度提高煤炭发电效率，达到污染物和二氧化碳的近零排
放。

◆ 重点推荐：中国神华、华光股份、科达机电、东方电气、上海电气
等。

清洁煤技术：中国最现实的低碳措施

图：华能集团“绿色煤电”计划的三个阶段
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CDM相关上市公司的投资机会

◆ 作为全球碳市场的重要组成部分，我国清洁发展机制（CDM）市场近
年来蓬勃发展截至11月13日，注册项目预计产生的二氧化碳年减排量2.01
亿吨，占全球的比例为58.88%。减排类型以新能源和可再生能源为主。

◆ 重点公司推荐：巨化股份、三爱富、大唐发电等。

105,677,843.4163201,354,664.2671439,779,818.62279总计

001,974,45574,758,88529其他
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环境污染处理上市公司的投资机会

◆ 环保行业是朝阳产业，是有市场
有潜力有前景的战略性新兴产业。

◆ 2008年我国环保产业年产值7900
亿元，正以每年12%—15%的速度增
长。

◆ 环保行业具有良好的增长前景，
孕育众多的投资机会，给予环保行业
长期“推荐”的投资评级。

◆ 重点公司推荐：大气污染治理行
业的龙净环保等，污水治理行业的南
海发展、创业环保等，固废处理行业
的宝新能源等。

图：环境污染防治专用设备制造业收入总额
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图：环境污染防治专用设备制造业利润总额
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标准 政策制度、核心技术、综合业绩水平

产业链 上游的投资机会要好于下游

区域 上海、安徽低碳经济发展可能要领先全国

风险度 高风险，高收益

“低碳经济与新能源”板块投资策略

战略投资与战术投机相结合
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推荐的行业包括：新能
源汽车、核电、智能
电网、环境污染处理
等。

风能、太阳能光伏发电
尚需利好政策出台，
建筑节能、工业节能
等也有个股机会

行业

推荐的公司包括：上海

汽车、福田汽车、中
信国安、中航三鑫、
东方电气、上海电
气、海螺型材、合肥
三洋、方兴科技、丰
原生化、金风科技、
天威保变等。

公司

自上而下

自下而上

“低碳经济与新能源”细分行业、公司的选择

持久竞争优势＋好的管理层＋合理价格
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◆ 公司以“新能源”为其核心战略。

◆ 目前公司在手的新能源客车订单为行业第一。

◆ 新能源汽车新款频频推出。

◆ 北京新能源汽车产业联盟及设计制造基地成立。

◆ “推荐”投资评级。预测2009年-2011年的EPS分别为1.02

元、1.26元和1.34元（2008年EPS为0.40元）。

福田汽车（600166）：新能源汽车先锋

28

◆ 主导产品超白压延玻璃主要用于晶体硅太阳能电池组件的
封装盖板，是世界新能源市场中发展速度最快的领域。

◆ 具有节能效果的Low-E镀膜节能玻璃需求持续膨胀，供不
应求。

◆ 公司目前在建项目（三鑫精美特公司的AR/ITO电子玻璃生
产线、大亚湾年产140万㎡离线Low-E镀膜节能玻璃生产线、
蚌埠日熔量250吨超白压延玻璃生产线）相继投产，业绩快速
增长。

◆ 维持“推荐”投资评级。2009－2011年公司每股收益分别
为0.31元、0.69元和1.07元（2008年EPS为0.21元）。

中航三鑫（002163）：太阳能玻璃光耀前程
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1、低碳经济是世界经济转型的必然，中国经济崛起的关键

2、新能源行业前景无限光明，投资拥有核心技术公司

3、新能源细分行业的非均衡发展趋势

4、发展新能源汽车有利于中国国家利益，提高综合竞争力

5、从政策、技术和业绩3个方面，考察个股投资价值

小 结

30

谢谢 谢谢 ！！

国元证券“低碳经济与新能源”研究小组 周海鸥


