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500 亿投资计划出台，助推节能产业提速 

◇ 国家财政部副部长张绍春两会期间表示今年将安排 500 亿节能减排专项资金 

◆ 财政发力扶植节能，全年专项资金增长 70% 

国家财政部副部长张绍春表示，今年的节能减排专项资金将较去年增加 70%至

500 亿元，国家将大面积推广节能高效产品，支持节能减排重点工程。 

正如我们此前报告中指出，国家财政正在加大投入发展低碳经济，而节能由于其

良好的经济性，成为国家支持的首要技术路线。预计国家近期可能出台针对地源水源

热泵、合同能源管理、高效电机等在内的一系列节能产业扶持政策，切实推动我们所

一直看好的建筑节能、工业节能以及输配电节能市场。根据我们的测算，未来 3 年

国内节能产业的收入规模将呈现 40%以上的复合增长，相关上市公司值得关注。 

推荐投资组合：泰豪科技、大洋电机、安泰科技、卧龙电气、合康变频 

◆ 泰豪科技：节能需求和合同能源管理推动智能建筑市场，买入 

泰豪科技是 A 股市场唯一的智能建筑节能市场龙头，未来 3 年智能建筑业绩复

合增速近 50%：1）公司已经通过外延扩张完成产业布局，节能业务即将于 2010 年

起全面释放业绩；2）公司合同能源管理的业务模式流程已经理顺，在手订单超过 6
个亿，预计国家将出台合同能源管理补贴政策，公司将是市场上最直接的受益者；3）
公司控股子公司同方人环是热泵行业唯一国内龙头企业，受益国家可再生能源建筑

财政补贴，2010 年市场即将呈现爆发式增长；4）受益建筑节能市场的爆发式增长

和行业整合需求，智能建筑业务保持 20%的复合增长。 
公司目前 2010 年市盈率 26 倍，如果相关扶植政策年内出台，将提供业绩上调

空间，公司未来三年业绩复合增速 50%，公司合理估值 35 倍，目标价 21 元，建议

买入。 

◆ 大洋电机：空调节能龙头，电动汽车产业链的最佳投资标的，买入 

我们认为大洋电机是新能源汽车产业链的最佳标的：1）电机及控制系统是新能

源车中技术要求最高，与车型结合最紧密，壁垒也最高的环节；2）公司在国内先发

优势明显，目前在手订单 400 台，居专业电机厂首位；3）公司中短期受益节能空调

强制推行，传统业务业绩确定性高增长。 
公司目前 2010 年市盈率 27 倍，未来三年业绩复合增速 45%，合理估值 35 倍，

目标价 50 元，建议买入。 

◆ 工业节能进入快速发展时期，推荐卧龙电气、合康变频 

卧龙电气是中小型电机的行业龙头，在节能电机产业升级方面具有显著的先发优

势。国家规划 2011 年 7 月后禁售非高效中小型电机，但到目前高效电机市场渗透率

仅 3%左右。我们认为高效电机补贴政策即将出台，行业龙头受益：1）盈利能力提

升：国家为鼓励企业生产节能电机，补贴金额将高于成本增幅；2）行业集中化趋势

明显：目前的 2000 家电机厂中拥有设计能力的仅 40 家，能享受补贴的更少。如 2011
年强制升级政策如期执行，龙头企业的市场占率将跳跃式提升，业绩呈现爆发式增长。

合康变频是国内高压变频器市场的领跑者。高压变频器行业仍将维持 40%的高

增长：1）高压变频器在电力、冶金、水泥等主要下游行业的普及率不到 30%；2）
下游客户已经认可高压变频器 30%-60%的节能效果，行业已从导入期进入高速发展

阶段；3）经济复苏和国家节能减排力度的加强将促进工业节能行业发展。公司是该

行业的最佳投资标的：1）市占率 10%，位列国内厂第二，且份额呈现快速提升趋势；

2）技术领先，公司产品能够适应恶劣工况，稳定性国内领先。 

◆ 安泰科技：节能和新能源产业链顶端的明珠 

全国变压器年空载耗电 525.6 亿度，而非晶合金变压器可降低空载损耗 75％左

右。安泰科技是该节能产业链顶端的明珠，其独特的行业地位体现在：1）技术壁垒

高。目前全球只有日立金属和安泰科技拥有量产非晶带材的能力。而这两家公司都

拥有数十年的研发和生产经验。2）市场空间大。仅考虑节能电机和变压器，非晶合

金带材的国内需求就可达 200 万吨或 500 亿元以上。而这种革命性的材料一旦大量

释放产能，还可能引发多个领域的应用革命，未来市场空间巨大。 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 
目标价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 上次 本次 

600590 泰豪科技 379 16.54 22.00 0.31 0.35 0.61 51 46 26 5 3 3 买入 买入 

002249 大洋电机 64 36.28 50.00 0.56 0.78 1.36 64.7 46.6 26.7 7.88 6.25 5.14 买入 买入 

000969 安泰科技 298 25.00 32.00 0.34 0.40 0.93 74.4 63.1 26.8 5.60 4.20 3.63 买入 买入 

600580 卧龙电气 371 16.64 22.00 0.35 0.69 0.76 47.7 24.0 21.9 6.10 3.79 4.02 增持 买入 

300048 合康变频 24 49.08 55.00 0.43 0.58 0.89 94 57 37 43.8 29.7 20.3 买入 买入 

300040 九洲电气 14 40.85 40.00 0.52 0.73 1.07 78.6 55.6 38.3 12.16 9.89 8.37 中性 中性 

002169 智光电气 76 18.62 20 0.33 0.24 0.34 57 77 57 4.4 7.8 7.0 无评级 无评级

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-06-17 买入 

2009-07-10 买入 

2009-07-15 买入 

2009-07-22 买入 

2009-08-19 买入 

2009-09-21 买入 

2009-11-13 买入 

2009-11-20 买入 

2010-01-12 买入 

2010-03-08 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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