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2010年 07月 21日 

新兴能源规划点评  2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

方向不变，结构微调；关注新能源并网机会 

事件 

 7 月 20 日，媒体报道新兴能源振兴规划已经形成比较完善和成熟的规划稿，正按照有关程序准备上报国务院审
批。国家能源局预计，到 2015年，我国常规水电达到 2.5亿千瓦、核电 3900万千瓦，其他非水能可再生能源
也将达到 1.1 亿吨标煤左右。到 2020 年，中国将完成核电装机容量 7500 万千瓦、水电 3.8 亿千瓦（其中 0.5
亿为抽水蓄能），其他非化石能源累计利用规模达到 2.4亿吨标准煤。 

评论 

 总量无惊喜：从总目标上来看，包括水电在内的新能源占总发电量的比例仍然定在 35%（其中水电占比约为
15%）和去年发布的《新能源振兴规划草案》所定目标一致。虽然最后规划还等待国务院批复意见，但是我们
认为最终总目标增减可能性不大。因为新能源装机目标不仅需要考虑到中国对外承诺的到 2020 年碳排放下降
40%-45%的承诺，同时也要兼顾中国在新能源发展过程中的暂时性困难（比如并网瓶颈，核燃料供给）和能源
安全问题（特别是核电安全）。所以这个总体目标是经过一年多时间后各方博弈后的平衡结果； 

 结构有不同。核电目标有所下调，水电有提升，风电超 1.5 亿可以期待：关于核电和水电的装机目标调整，我
们在之前的报告《水电开发提速－2020 年至少 3.2 亿千瓦》和 6 月 16 日的核电行业点评中都有所论述。此次
颁布的新兴能源规划也印证了我们的观点； 

 我们认为核电装机容量定在 7500 万千瓦低于之前市场预期的 8600 万千瓦的主要原因是考虑到核电安全，
AP1000国产化率，铀矿储备的三大问题。所以核电发展仍然以稳健性为准则； 

 水电装机容量的提升高于之前市场预期的 3 亿千瓦，主要是弥补核电装机的下降。同时也是为实现碳排目标
留出余量； 

 风电装机容量可能会得到一定幅度的上调。之前预期的风电装机在 1.5 亿千瓦。而目前风电扩张速度较快，
同时国产化和产业链配套完整。只要电网接入的问题得到有效缓解，完全有可能形成新的增长空间，但是幅
度不会很大。最终目标定格在 1.5亿~2亿千瓦区间的概率较大； 

 解决并网问题仍是关键：电网消纳问题是限制以风电为主的可再生能源并网的主要瓶颈。而为了支撑未来新能
源的巨大装机容量，必须加大在电网建设等相关领域的投资。我们在《蕴藏在乌云背后的阳光：寻找新能源接
入机会》的行业报告中指出了在解决接入问题过程中将出现的储能、补偿、控制领域的行业性机会； 

 抽水蓄能技术地位将被明确：我们注意到规划中提及了对抽水蓄能的目标-至 2020年将实现 50GW抽水蓄能装
机。抽水蓄能是主要的电网级调峰手段，其经济性高于用火电调峰的方式。目前已经建成抽水蓄能项目总量约
为 12GW。所以未来 10 年市场约有近 38GW 的市场需求。而抽水蓄能的建设周期在 5-6 年时间，这剩余的
38GW必须在 2015年前批准并开工建设。我们认为未来 5年最为受益的便是弹性较大的是设备制造企业。 

投资建议 

 看好子行业：新型电池及其产业链，风电接入相关的储能和无功补偿，核电细分子行业（主设备，铸锻件，不
锈钢管，锆管/阀门等耗材），风电产业链中有进口替代机会的产品（变流器，润滑系统）和太阳能产业链中耗
材市场（切割刃料/切割液）； 

 建议跟踪的子行业：光伏供需和价格变化，新型太阳能发电方式（CPV，CSP），风电整机行业； 

 推荐成长性组合：当升科技，荣信股份，浙富股份；推荐稳健型组合：东方电气，中国一重，中国西电。 

张帅 
分析师 SAC执业编号：S1130210010307 
(8621)61038279 
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图表1：2009年末电力装机容量结构 图表2：2020年电力装机容量结构预测 
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来源：国金证券研究所，中电联   

图表3：锂电池正极材料相关公司（详见我们正极材料报告《关注优化材料性能的核心竞争力》） 

2010E 2011E 2010E 2011E

000839.SZ 中信国安 0.25 0.33 50 38

拥有钾锂硼盐湖资源，其控股子公司中信国安盟固利电源技术有

限公司是国内最大的锂离子电池正极材料钴酸锂和锰酸锂生产

商，已开发动力锂电池产品，其产品被北京奥组委确定为2008北
京奥运纯电动公交车的独家供应产品

600884.SH 杉杉股份 0.71 0.85 25 21

控股子公司湖南杉杉新材料有限公司主要产品包括钴酸锂、三元

系、锰酸锂、磷酸铁锂，生产和研发历史较长，另一股东——中
南大学的电池研发积累深厚；湖南杉杉已与户田工业株式会社及

伊藤忠商事株式会社签署了正极材料业务合作备忘录

300073.SZ 当升科技 0.87 1.45 77 46
公司产品主要为钴酸锂和三元素材料，即将投产锰酸锂，正极材

料研发实力雄厚，已进入国际电池巨头正极材料供应体系，证明

了其产品的竞争优势

000009.SZ 中国宝安 0.4 0.48 24 20
于2007年参股的公司天骄科技是一家在国内较早实现三元素正极
材料大规模工业化的企业，是目前产销规模领先的专业三元素正

极材料龙头

002056.SZ 横店东磁 0.55 0.7 30 24 公司承担并完成了省级项目“锂离子电池正极用磷酸铁锂材料”，
并已经多家用户试用，预计将开始量产该种正极材料

002139.SZ 拓邦股份 0.54 0.74 30 22
公司于年内大幅溢价投资深圳德方纳米科技有限公司，目前仅占

公司股本的5%，被投资方拥有较为领先的磷酸铁锂生产和改性
技术，能够提高性能、降低成本

000636.SZ 风华高科 0.21 0.4 52 27 旗下联营企业风华锂电池有限公司生产锂离子电池，自产钴酸

锂，主要针对电子产品用电池

600273.SH 华芳纺织 0.35 0.59 44 26 控股子公司力天新能源已开始量产电动自行车用动力电池，与高

校合作，全面开展正负极材料及电解液研发

600390.SH 金瑞科技 0.32 0.48 33 22 公司与大股东长沙矿业研究院分别持有长沙湖南长远锂科有限公

司16%和84%的股权，长远锂科拥有1500吨钴酸锂产能

000733.SZ 振华科技 0.09 0.09 98 98

中国电子信息集团将与公司大股东振华电子集团重组，成立贵州

中电振华信息产业有限公司，并以此为主体，投资30亿元建立
5000吨左右正极材料、隔膜、电解仪和电池外壳等动力电池材料
及相关配套产业项目

000630.SZ 铜陵有色 0.75 0.93 19 15 大股东铜陵有色金属集团旗下的铜陵金泰年产300吨钴酸锂，并
有进一步开发锰酸锂和磷酸铁锂产品的计划

000920.SZ 南方汇通 0.08 0.12 85 57
公司与贵州新材料矿业发展有限公司合资组建而成的贵州汇通新

材料发展有限公司已具有年产300吨钴酸锂的能力，其扩建项目
被列为2009年贵阳市重点项目

代码 公司
EPS P/ E

相关业务

来源：国金证券研究所  
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图表4：主要补偿、储能、风电变流器、AGC相关的上市公司（详见我们新能源接入行业报告） 

2010 2011
无功补偿相关
荣信股份 002123 SVC、SVG、电抗器组件 41 30
思源电气 002028 SVG、电容、电抗器 22 18
中国西电 601179 SVC研发成功、电容、电抗器 20 17
南车时代电气 HK.03898 超级电容 20 16
铜峰电子 600237 超级电容 152 152
法拉电子 600563 超级电容 27 21
特变电工 600089 电抗器 13 11
保定天威 600550 电抗器 20 16
深圳惠程 002168 超级电容研发中 51 39
储能
浙富股份 002266 抽水蓄能设备 23 18
思源电气 002028 钠硫电池 22 18
国电电力 600795 钠硫电池 20 15
ST渝万里 600847 铅酸蓄电池 164 164
南都电源 300068 铅酸蓄电池 32 22
风帆股份 600482 启动用铅酸蓄电池，锂电池和太阳能电池 91 83
中信国安 000839 锂离子二次电池，动力电池 42 32
江苏国泰 002091 锂电池电解液 31 24
西藏矿业 000762 铬铁矿、锂矿、铜矿、金矿和硼矿 107 72
当升科技 300073 锂离子电池正极材料 62 37
杉杉股份 600884 锂电池正极、负极和电解液 23 18
中国保安 000009 锂电池电级材料 20 16
佛塑股份 000973 电池用离子渗析微孔薄膜 66 31
科力远 600478 泡沫镍和镍系电池，开发镍氢动力电池 61 28
德赛电池 000049 动力电池 53 36
TCl集团 000100 锂电池 19 15
兰太实业 600328 金属钠 17 17
风电变流器
九洲电气 300040 1.5MW风电变流器研发中 38 27
株洲南车时代 3898.HK 风电变流器，介入IGBT生产 20 16
海得控制 002184 介入风电变流器的生产 45 26

荣信股份 002123 2MW全功率风电变流器研发中 41 30

许继集团 000400 1.5MW风电变流器研发中 27 20

长城电工 600192 天水电传正在研发风电变流器 79 56
龙源电力 0916.HK 龙源电气正在研发风电变流器 28 18
东方电气 600875 1.5MW双馈变流器 19 15
金风科技 002202 参与风电变流器的制造 16 13
湘电股份 600416 已经完成2MW全功率变流器的研发 25 18
AGC相关
积成电子 002339 iES-AGC自动发电控制系统等相关产品 40 26
国电南自 600268 DS 3000系列调度自动化主站系统 38 25
国电南瑞 600406 OPEN-3000电网调度自动化集成系统 51 35
东方电子 000682 DF8003面向电力市场的能量管理系统 128 95
开创国际 600097 PowerSys6000 15 13
许继电气 000400 TOSCAN-D3000C配电自动化&配电管理系统 27 20
科陆电子 002121 相关产品与该行业相关，未来有生产实力 33 23

公司 代码 主要产品
P/E

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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