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电力 

增持/ 维持评级 

 事件：新兴能源产业发展规划初定。新浪网报道：预计到 2015 年，水电规

模将达到 2.5 亿千瓦，核电规模将达到 3900 万千瓦。水电和核电在一次能源消

费中的占比将提高 1.5%，达到 9%。其他非水能可再生能源利用规模也将达到

1.1 亿吨标准煤，占一次能源消费总量的比重提高 1.8%，达到 2.6%左右。 

 水电：即将迎来最后一波投资高峰。由于受到生态环境和移民等问题的制约，

未来 3-4 年水电发展将几乎陷入停滞。按目前状况延续，将难以实现减排目标。

根据近期在不同渠道官方所批露的信息来看，水电大规模核准计划在“十二五”

期间将要开闸。2009 年我国水电装机容量为 1.97 亿千瓦，按照 2020 年减排目

标来看，在未来 10 年将增加水电装机容量约 1.2 亿千瓦时。按照大型水电建设

周期 5-8 年时间计算，2012 年开始，我国水电投资或将迎来最后一波高峰。 

 风电：受制于电网，规划超出市场预期的可能性不大。风电未来依旧有很大

的发展前景，但我们认为新兴能源规划中风电规模超市场预期的可能性不大。由

于我国风能资源主要集中于“三北地区”，然而“三北地区”电力本地消纳能力

较弱，以及电网建设滞后，风电输出能力较差，导致未来风电发展将明显受电网

建设制约。因此，我们认为 2015 年风电规模在 9000 万千瓦左右，其能源利用

规模约为 0.59 亿吨标准煤。 

 生物质和太阳能发电：最具可能超市场预期的品种。按照最新规划，其他非

水能可再生能源利用规模也将达到 1.1 亿吨标准煤，那么生物质和太阳能发电能

源利用规模达到 0.51 亿吨标准煤。乐观假设 2015 年太阳能发电装机容量达到

2000 万千瓦，其能源利用规模约为 0.1 亿吨标准煤，那么生物质发电装机规模

预计约为 2000 万千瓦。目前生物质发电规模在 460 万千瓦左右，未来 5 年规模

年复合增长率在 32%左右。而目前生物质发电设备国产化，以及即将进行的生

物质发电上网电价调整措施，进一步支持了生物质发电行业的发展。 
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表 1 2015 年各类型可再生能源发电机组规模预测 
发电类型 装机规模（万千瓦） 能源利用规模（亿吨标煤） 占一次能源消费比

水电 25000 2.888 6.83%

核电 3900 0.965 2.28%

风电 9000 0.594 1.40%

太阳能 2000 0.099 0.23%

生物质 2000 0.396 0.94%

资料来源：华泰联合证券研究所。 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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