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[Table_Summary] 我们邀请国内创业投资基金的新能源投资经理开电话会，分析新能源产业发展前景。 

评论： 

 对目前国内新能源市场的主要观点 

主要观点有两点：1、从创投的角度来看，在新能源各行业里应最重视新能源汽车行业；2、就新能源汽车行业发展

来看，在目前中国的大环境下，需求不是问题，供给是难点，投资要围绕供给工艺技术的改进进行。 

 太阳能风能大的领导者已上市，机会在于二级市场，创投阶段已过 

太阳能和风能几乎同时于 2005 年在中国起飞。主要诱因不同，太阳能发展源于国外政策，风能发展源于中国政策，

但这两个行业过去几年都蓬勃发展。风能有三家 500 亿市值的上市公司即将诞生或已诞生，太阳能行业在我国超过三家

以上市值超过十亿美金的上市公司。由于已经发展到这个阶段，公司的增长还是存在，但是产业的竞争格局、大的领导

者位臵都比较确定，并且都已上市，创投之前该投的已经投资了，所以这两个行业对于创投来说，新的机会已经不大，

机会多在二级市场。 

 新能源汽车全球均刚起步，是创投投资的重点 

而新能源汽车全世界范围内属于初级阶段，非常适合创投投资，所以第一个观点为，新能源汽车是创投目前投资的

重点。 

 新能源汽车需求不是问题 

从需求来看，新能源汽车成本目前还比较高，但是有两个方面，一是国家的政策补贴，另一个是产业链上下游的积

极程度这两个因素都非常正面。昨天新能源汽车的政策已经公布了，大家原来预期政策 3 月出台，迟迟不出，后来大家

预期是 7 月份，公布比预期早了一两个月，说明国家政策较重视。 

从世界范围内看，把新能源汽车作为国家战略的有两个国家——中国和以色列。从中国的背景看，去年中国的原油

依存度已经为将近 52%，如果再发展汽车工业，原油是不够用的。以色列跟中国出发点一样，也是从国家的角度大力推

动电动车的发展，其中有一家很著名的公司叫 Better Place，由其重点来积极推进的。 

中国补贴政策已经出台，具体金额还需财政部定，但肯定超过百亿，时间初步定为 3 年，先补三年，再看看后续产

业发展得怎么样。 

 吸取风电教训，国家从一开始就推动产业链的各个环节 

2010 年 06 月 03 日 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野本土智慧 

 Page  2 

另外一个是产业链的问题。A 股的风能公司比较多，大家比较清楚，现在风电的主要瓶颈是在电网。所以从国家高

层的角度，对于新能源汽车这个产业从一开始，国家就着力在推动这个产业的所有环节。电网改造有国网公司、南网公

司参与，另外充电站和换电站这些领域都有一些国内的超大型的国有企业，像中石化、海油、中石油，包括国家电网都

计划在充电站、换电站领域积极投资。所以从整个产业链的外部的角度看，参与者很多。 

具体到整车零部件，中国创业者的精神全球都是屈指可数的，产业链内部参与者都是非常踊跃，几乎每年都有新的

企业从别的行业转行过来或者在实验室里做技术的创新。所以从资金、补贴、从产业链的角度都是对新能源汽车非常支

持的。 

 供给是难点 

但是现在的难点在于供给方面。像风电、太阳能的主流技术是非常成熟的，以前只是政策没有出来，但是对于新能

源汽车来看，纯电动车和可插电式的混合动力车的技术在全世界都是不成熟的。不成熟体现在很多方面，包括，电池、

电池管理系统、电解液、隔膜实际上并不成熟。这个不成熟或者是体现在技术还没有到位，或者是体现在大规模的生产

工艺还不成熟。我们过去两年多也看过了不少公司，从整车厂的角度来看整个产业链的零部件，确实挑战是很大的，不

一定有外界预期的乐观。整车厂是产业链的龙头，它们联系着整个零部件，从整车厂的角度来看，在国家三年补贴下，

争取把行业做好，但具体能不能做出来，确实挑战很大。 

 由电池的例子看挑战 

比如说电池，动力电池系统包括电池单体、电池的组装技术还有电池的管理系统。对于使用电池单体全世界有很大

争议，比如美国能源部和主流 VC 支持的一家上市公司叫 A123，去年上市的，做电池，他们的倾向于做小的电池单体。

因为电池单体的一致性做得好不好是电池效率的关键。所以他们是用传统的笔记本的 18650 电池作为电池单体去组动力

电池。那这是什么概念呢，比如我们熟悉的中国排量比较小的车，像奇瑞 QQ 还有比亚迪的 F0，用 18650 的话，如果

需要达到铅酸电池功率的锂电池组大概需要 1500 个，如果要全部使用锂电池组大概是需要 3000 个 18650 的单体。而

传统的笔记本的电池，是 4 到 6 个 18650 的单体。如果你要用 3000 个 18650 的单体，跟 6 个相比是 500 倍，这个对于

一致性的要求和组装的要求都是个很大的难度。像我们用手机电池和笔记本电池，如果用两年以上，电池会有 30%到甚

至到 50%的衰减，就是电量的下降。另外，汽车电池的工作环境远比手机和电脑的工作环境恶劣。第一是工作温度，如

北方零下三十度，南方零上四十度，地面环境可能更高，会达到五六十度；另外路面本身的积水、积雪、泥等都会使电

动电池的工作环境更加复杂。在这么复杂的环境下，电池的安全性、工作效率都会是很大的一个挑战。 

我们还是举例 18650 的这个非常成熟的笔记本电池单体的技术挑战，国际国内都有厂家在做功率更大的电池的单

体，本身电池单体的一致性又是一个问题。所以光是电池，还不说电池管理系统，就面临着很大的挑战。当然，电池确

实是新能源汽车难度最大的一个点，包括正极材料、电解液，据我们了解，国内最优秀的两家电动汽车整车厂，目前成

熟的推出市场商用的产品用的电解液和隔膜都是进口的，都不是国产的。所以本身将产业链里的关键零部件国产化，把

成本降下来还是需要花功夫的。 

 问答 

问：对太阳能的看法 

答：全世界的太阳能都在看中国和美国的政策。中国来看，国内一到两年不会像风能的固定电价收购一样，这么大

规模来收购太阳能电价，除非太阳能的设备成本导致发电成本能够降到类似像风电三年前的价格。现在发改委认可的上

网电价大概在 1.1 元，比之前风电的 0.6 元多还是高将近 0.5 元。所以就这个价格来看，国家政策还是会出台得晚一些。

美国出台实质性的收购电价政策我想不会比中国早太多，这是从政策角度分析。 

另外从技术的角度分析，从最主流的晶体硅太阳能技术来看，过去五年并没有显著的技术进步。据我了解，过去五

年，主流厂的电池转换效率也就是提高了 1 个点。美国有一家公司做得比目前主流大概高 3 到 4 个点，但是成本也会相

应的提高。所以从总的晶体硅角度讲，技术进步并没有明显提高，主要的优点是产业链的成熟度和规模经济效应的放大，
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以及其中的一些关键材料实现了国产化，这些对于成本下降有很大贡献。从晶体硅本身看，技术进步并不是像大家当初

预期的那么大。 

另外，从 06 年开始，美国引发了全球一流的 VC 对薄膜技术的投资，到了 08 年基本上达到一个最高点。美国主流

的 VC 大概投资了 20 多家不同路线的薄膜电池厂。美国的第一太阳能 First Solar 是由沃尔玛家族收购并投资的碲化镉线

路薄膜技术企业，今天它是大家公认的全球唯一可以大规模的生产产碲化镉电池的企业，但直至今天，其他的线路像硅

锗、铜铟镓硒还有像一些有机电池，包括燃料敏化电池等都还属于实验室阶段，都还没达到商业化能大规模做的阶段。

从我们过去五年对这个行业的观察，包括和全球同行的交流，在整个太阳能技术上的实质的进步比大家想象的要慢，难

度要大。 

问：对新能源汽车持什么样的观点，现在仅仅是一个开始，资本市场上是不是一个泡沫，产业化进程会不会延后？ 

答：我们的观点是，现在新能源汽车主要是个产业化的难度，就是要大规模的做出首先是质量稳定的，其次是成本

可以接受的新能源汽车有难度，但是现在从国家决心和整个产业链（包括电网、充电站和整车厂）热情的角度，大家肯

定要全力以赴。未来 3 年时间，比亚迪现在公布信息，卖了大概不到 100 辆的混合电动车，纯电动车以前有些铅酸的车

用过，可是锂电的还没有跑过。我想明年可能锂电的车应该就可以在普通的家庭开始一定程度推广，可能实践中会有一

些问题，比如电池的容量低于之前的预期，衰减快，还有包括使用中出现的一些问题。不光是技术上，还有使用环境的

复杂，还有开车习惯不同，中间可能使用上、技术上在实践中面临着一些挑战。总体，我们还是对这个行业还是很乐观

的，大家肯定都在积极做，但是这个行业做不做得出来还是要在实践中一步一步看。 

问：对陆上风电和海上风电的投资规模的看法 

答：陆上风电至少在今年还是稳定增长的，30%左右的增长，如果电网的问题有改善，明年可能还会有一个更快的

发展。但是总体来看，我们如果从未来五年内看，陆上风电应该是个相对平稳发展的，很难想象还像过去那样百分之百

或者百分之八十的增长。 

海上风电也是我们国家希望实现自主技术创新的一个领域，但从全球来看，离海比较远的风厂其实是今年德国才有

全球第一个，这个风厂离海距离在 500 米到 1 公里，已投入商用。今年，应该就是在最近几个月，国家可能会对近海滩

涂做招标。但具体的市场规模，还是要等待第一个风厂运行后，国家能源局才会具体地确定到底特许招标权要放多快。

可能大家第一次招标也是想试探一下海洋风机的价格，也希望用一段时间测试一下海洋风机在恶劣的条件下的工作效率

和可能的风险，所以，海洋风机的增速现在还不能说得特别清楚。 

问：在新能源汽车行业里，像隔膜、正极材料、电解液、电池极的碳酸锂、六氟磷酸锂最早实现国产化的是哪个？ 

答：最早的应该是正极材料，另外还有电池。 

问：现在国内上市公司里面，正极材料里有三个公司都在做三元材料（锰酸锂、钴酸锂、磷酸铁锂），请问哪一种

会是我国的一个主流中坚技术。 

答：磷酸锂是整机厂在做实验室测试，包括做整车的测试用得最多的材料。总的来讲，正极材料离商业化大规模的

生产制造还需要做些工作，但具体时间也不会特别长，我想应该有一年时间，会有一些上市或不上市的厂为整机厂供应

正极材料。 

问：产业链里面哪个环节的利润率最高？包括整车、零部件。 

答：隔膜、正极材料、电池。整车的利润是最低的。 
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类别 级别 定义 

股票 
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推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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