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战略性新兴产业龙头正在崛起

—— 新能源产业投资机会分析

低碳经济与新能源研究小组

2010年1月10日 海南•博鳌

周海鸥
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新能源产业投资机会分析

投 资 要 点

1、新能源产业是低碳经济时代最佳投资选择

2、中国抢占世界新能源产业制高点

3、新能源产业有望成为中国战略性新兴产业龙头

4、新能源产业的融资政策

5、新能源产业投融资风险揭示
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新能源产业投资机会分析

低碳领域国际大博弈：错综复杂

◆ 哥本哈根气候大会没达成预期目
标，最终以无法律约束力的《哥本哈
根协议》画上句号。

◆“共同但有区别的责任”原则是国
际合作应对气候变化的核心和基石。

◆ 低碳问题是国际政治与经济博弈。

低碳战争。

◆ 发展低碳经济大势所趋。

图：2008年可再生能源发电装机容量
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图：世界碳排放大国所占的比重
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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：目前世界碳排放集中行业
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图：未来二氧化碳减排集中行业
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可再生能源：太阳能、风电、水电、生物质
能、地热能、海洋能等

火电节能减排：清洁煤技术、IGCC、CCS

能源

供应

输配：智能电网，节能电气设备

储能：电池（锂电池、薄膜电池、氢电池
等）

能源传输
存储

工业节能：余热锅炉；交通节能：电动汽
车；建筑节能；照明节能；

衍生品：碳交易、碳税、能源合同管理

能源

消费

低碳

经济

低碳经济产业链
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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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盈利模式

行业具有吸
引力和可扩
张的盈利模
式

战略优势

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

盈利增长

公司盈利加
速增长

成熟管理

公司具备能
够取得成果
的强大和成
熟的管理

成功新能源公司的特征

新能源产业投资机会分析
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驱动力

能源安全

新能源技术
改进

电网不可靠

矿物燃料的
负面效应

不断上升的
电价

不断增长的
能源需求

美国50年电力零售价格
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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：

新能源发展的驱动力

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/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/许可证
/照明设备效率

补贴/减税/低息
贷款/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。

新能源产业投资机会分析
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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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中国发展新能源具有更强的紧迫性

◆ 高耗煤，环境不断恶化，经济可持续发展的阻力越来越大。

◆ 原油对外依存度高影响能源安全、国家安全。

◆ 能源节流和开源。大力发展新能源产业，才是真正的治标之举。

新能源产业投资机会分析
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◆ 2009年以前：可再生能源法、节约能源法、能源发展“十一五”规划、
可再生能源发展“十一五”规划、扩大新能源运用税收优惠范围，等等。

◆ 2009年：汽车产业调整振兴规划，开展节能与新能源汽车示范推广试

点工作，太阳能光电建筑应用财政补助资金管理暂行办法，等等。

◆ 2009年12月26日，通过关于修改可再生能源法的决定，增加了对各

类可再生能源的开发利用作出统筹规划的规定；确立了全额保障性收购
这一重要制度；明确建立可再生能源发展基金。

中国新能源政策陆续出台

新能源产业投资机会分析
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未来新能源将受到更多政策倾斜

◆ 2009年9月，温家宝总理主持召开了三次新兴战略性产业发展座谈会，最
终确定新能源、节能环保、电动汽车、新材料、新医药、生物育种和信
息产业为七大“战略性新兴产业”。

◆ 国家发改委制定了《战略性新兴产业发展规划》。

◆ 根据中央经济工作会议部署, 2010年经济工作的重大任务和主攻方向是
：转变经济发展方式、调整经济结构、创新经济发展模式、加快新兴产
业发展。

◆ 工信部等多个中央部委相继召开的年终工作会议，纷纷传出支持新兴产
业发展的强音。一行三会发文，要求加大对新能源等战略性新兴产业的
金融支持。

新能源产业投资机会分析
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中国新能源产业初显国际竞争力

◆ 2009年3月，英国《星期日泰晤士报》发布绿色富豪榜，在上榜的全
球100位绿色巨人中，中国内地占17席，在这17人中，11人从事太阳能

产业；

◆风电连续4年高速增长；

◆太阳能光伏电池生产大国，太阳能热水器的生产者和消费大国；

◆新能源汽车有关技术领先；

◆水泥余热发电效率领先；

◆国际碳市场最活跃的一员，并在北京、上海、天津三地建立了环境交

易所。

新能源产业投资机会分析
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新能源细分产业：非均衡发展

新能源产业投资机会分析
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中国新能源科技近中远期发展的阶段目标

突破天然气水合物开发与利用技术、氢能利用技术、燃料电池汽车技术、深层地热工程
化技术、海洋能发电等技术，基本形成化石能源、核能、新能源与可再生能源等并重的
低碳型多元能源结构。

2050年
前后

实现核能、可再生能源和新型能源的大规模使用。

突破新一代核电技术和核废料处理技术，为形成中国特色核电工业提供科技支撑；

突破大容量、低损失电力输送技术和分散、不稳定的可再生能源发电并网以及分布式电
网技术，电力装备安全技术和电网安全新技术比重将达到90%，初步形成以太阳能光伏
技术、风能技术等为主的分布式、独立微网的新型电力系统；

突破生物质液体燃料技术并形成规模商业化应用；

2035年
前后

逐步提高核能、可再生能源和新型能源占总能的比重。

在充分开发水力能源和远距离超高压交/直流输电网技术的同时，突破太阳能热发电和
光伏发电技术、风力发电技术，初步形成可再生能源作为主要能源的技术体系和能源制
造业体系；

突破轨道交通技术、纯电动汽车，初步实现地面交通电动化的商业应用；

突破新型煤炭高效清洁利用技术，初步形成煤基能源与化工的工业体系；

2020年
前后

技术时间
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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。
◆ 在政府大力支持下，汽车产业面临快速发展，中国有望在不久的将来成
为电动汽车的世界中心。

图：中国汽车保有量快速增长
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图：中国石油对外依存度50%以上
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新能源汽车与传统能源汽车分类

汽车

传统能源汽车 新能源汽车

汽油汽车 柴油汽车 电动车 内燃机汽车

混合电动汽车

燃料电池汽车

纯电动汽车

生物燃料汽车

二甲醚汽车

LPG/CNG汽车

清洁柴油汽车

新能源产业投资机会分析
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电动汽车的产业链

◆ 电动汽车相关的全新的零部件和设备包括：高效储能电池及超级电容、
高效电机、驱动控制系统和电源管理系统等四个主要的功能部件，以及为纯
电动汽车充电的充电设备。

◆ 世界上已经存在的汽车企业仍是新能源汽车技术的最终下游客户。

22

新能源产业投资机会分析

新能源汽车电池：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。锂电池的研究集中在大容
量、长寿命和安全性三个方
面。

◆ 优势汽车电池公司：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。

◆ 优势新能源汽车整车公司：上海汽车、福田汽车、长安汽车等。

新能源产业投资机会分析
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未来5-10年新能源汽车商业化预测



5

新能源产业投资机会分析

25

发展现状 存在问题

◆ 拥有比较完整的核工业体

系，核电站建设速度加快；

◆ 实验快中子增殖堆和高温气

能试验堆等多项关键技术取得
了重要进展。

◆ 尚不具备独立自主规模化生产核

心设备的能力；

◆ 对第三、第四代先进堆的研究与

国际先进水平差距仍较大。

核电：发展现状及存在的问题

26

新能源产业投资机会分析

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、优势企业：东方电气、哈
空调、上海电气等。

图：世界各国核电装机容量
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图：核电厂和煤电厂发电成本比率
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发展现状 存在问题

◆ 风电场建设和产业化发展很

快；

◆ 兆瓦级风机机组生产已基本

实现国产化。

◆ 兆瓦级风电机组的总体设计技术

和一些关键设备仍然依赖国外；

◆ 先进的地面试验测试平台及测试

风电场尚未形成。

风电：发展现状及存在的问题

28

新能源产业投资机会分析

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。
◆ 优势企业：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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新能源产业投资机会分析

风电行业发展前景广阔

21%178,195288,232110,037其他国家（中国
除外）

8%11,30035,23323,933德国

11%11,00027,45316,453西班牙

21%15,85025,5059,655印度

25%52,00077,23725,237美国

35%42,80054,92112,121中国

2008－2013年预期装

机容量复合年增长率

2008-2013年预期新

增装机容量（兆
瓦）

2013年预期累计装机

容量（兆瓦）

2008年末累计装

机容量（兆瓦）
国家

◆ 风电是全球增长最快的可再生能源技术。全球潜在风力发电能力超过70万亿
千瓦，比地球上可开发利用的水能总量还要大10倍。

◆ 在中国，随着智能电网的快速发展，风电并网问题有望得以解决。上风电成
本随着科技进步而持续降低，风电的需求可能会急剧上涨，行业景气度之高甚至
会远远超过我们的想象。

新能源产业投资机会分析

30

发展现状 存在问题

◆ 家用太阳能热利用市场相对

成熟；

◆ 太阳能发电系统研发已经起

步；

◆ 太阳能光伏成长很快。

◆ 硅基太阳电池，乃至部分薄膜太

阳电池等生产的关键设备，均依
赖进口；

◆ 先进的光伏技术发展缓慢，高

效、低成本、环保的光伏技术有
待进一步突破；

◆ 高质量、高效率的太阳能建筑一

体化技术研究较少；

◆ 太阳能热发电系统标准以及质量

监督体系还没有形成。

太阳能：发展现状及存在的问题
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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：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。
“前途是光明的，道路是曲折
的”。

◆ 优势企业：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：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。

◆ 优势企业：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。

34

新能源产业投资机会分析

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2009年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。

◆ 优势企业：巨化股份、三爱富、大唐发电等。

105,677,843.40163201,354,664.20671439,779,818.602279总计

001,974,45574,758,88529其他

58,813,4461066,798,4461166,798,44611HFC-23分解

1,300,223213,679,6761424,917,348.6840燃料替代

0046,0002118,5205造林和再造林

15,980,691424,600,9662524,600,96625N2O 分解消除

13.59%73.01%27.60%74.37%44.97%69.90%比重

14,361,225.4011955,576,486.20499197,759,792.121,593新能源可再生能源

150,15811,159,81241,279,8295垃圾焚烧发电

6,405,1971118,906,5734349,030,061.20153甲烷回收利用

8,666,9031618,612,2506670,515,970.64418节能和提高能效

估计年减排量t项目数估计年减排量t项目数估计年减排量t项目数减排类型

签发项目注册项目批准项目中国CDM

新能源产业投资机会分析
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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、安徽新能源产业发展可能要领先全国

高风险，高收益

新能源产业投融资策略

战略投资与战术投机相结合

风险度

新能源产业投资机会分析

36

优势行业包括：新能源
汽车、核电、智能电
网等。

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
等也有较好的投资机
会

行业

优势公司包括： 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。

自上而下

自下而上

新能源投融资细分行业、公司选择

持久竞争优势＋好的管理层＋合理价格

公司
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严厉调控 积极支持

明确在信贷和直接融资两方面
对过剩产能行业进行更为严厉
的调控:禁止盲目发放贷款；

禁止通过新发企业债、短期融
资券、中期票据、可转换债、
股票或增资扩股等方式融资”,
多晶硅、风电设备这两个新能
源细分行业会受到不利的影
响。

明确提出“对国家产业政策鼓励发

展的新能源、节能环保、新材
料、新医药、生物育种、信息网
络、新能源汽车等战略性新兴产
业，要积极研发适销对路的金融
创新产品，优化信贷管理制度和
业务流程，加大配套金融服务和
支持”。

新能源产业的融资政策

2009年12月23日, 一行三会发布了《关于进一步做好金融服务支持重点产业调整振兴和
抑制部分行业产能过剩的指导意见》, 《意见》对调整信贷结构、有保有压进行了明晰的规
定。

38
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新能源产业投融资风险提示

高风险，高收益

产品供需剧烈变化，经营环境不确定性大；

投

资

风

险

石油煤炭价格对行业发展的影响

技术路线选择风险

政策风险

新能源产业投资机会分析
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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，关注拥有核心技术的公司

3、新能源细分行业的非均衡发展趋势

4、作为战略性新兴产业，新能源将受到更多政策倾斜

5、从政策、技术和业绩3个方面，考察公司价值、信贷风险

小 结

新能源产业投资机会分析
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