
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

维持 

买入

 

电力设备与新能源行业分析师: 

王海生（执业证书编号：S0930210070003） 

021-22169165 

haisheng.wang@ebscn.com 

 

袁  瑶(执业证书编号：S0930210070004) 

021-22169112 

yuanyao@ebscn.com 
 

 

子行业 投资评级 

光伏板块 买入 
风电板块 增持 
节能板块 增持 
核电板块 买入 
输配电板块 中性 
新能源车板块 买入 

 
行业与上证指数对比图 

-40%

-25%

-10%

5%

20%

08-09 11-09 02-10 05-10

电气设备 沪深300  
 

 
相关报告： 

 
三普药业-电线电缆行业整合者 
···················································2010-07-27 
 
大洋电机-新能源车强力拉动，节能龙头跨越
增长 ···········································2010-04-03 
 
 
 
 

行
业
研
究

行
业
周
报 

光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2010-08-16 

电气设备与新能源 

“拥硅为王”的时代又来了？ 

◆行业观点变化 

本周电力设备新能源板块逆大势上扬。光伏板块走势仍是最强，但风格已经从

前期的反映下游需求，改为预期上游多晶硅价格上涨。只有新能源车板块，政策力

度的增强并未给走强太久的市场带来惊喜，且受佛山照明拖累，板块跑输大盘。 

我们认为下阶段值得关注的消息包括智能电网十二五规划、新兴能源产业振兴

规划的出台。但其中超预期的消息不多。市场热点短期仍可能集中在光伏板块。 

7 月下旬以来，国产多晶硅均价已从 41.5 万元/吨上涨至 47.5 万元/吨，且货源

紧张。据专家预测，短期内国产硅料价格有望进一步攀升至 50 万元/吨（62.5$/kg）。
我们认为，硅价异动的原因包括：1）需求超预期：对 2010 年新增装机的一致预期

已经由年初的 9GW 上调至 14GW。近期市场上再现现货难寻的局面；2）供给低预

期：多晶硅项目技术壁垒高。去年以来，众多规划中的大项目并未成功投产。而且，

在我国多晶硅“产能过剩”的质疑及限制政策下，国内多晶硅企业的实际投入远低

于前期规划。 

预计多晶硅供应的紧张至少到年底前不会有本质的改善，其间价格仍将走强。

而今后很长一段时间内，产能增加都将主要由老厂扩产贡献，产能大幅过剩的情况

将不再出现。中长期来看，我们一贯认为多晶硅厂家的盈利能力回升是必然的趋势。

预计 A 股市场乐山电力、天威保变等股票的走强也将持续。 

◆本周重点新闻 

上海新能源汽车追加补贴最高或达 5 万元 

上海官员透露上海私人购买新能源汽车的补贴方案已上报国家相关部委，上海

可能在国家补贴基础上，对私人购买插电式混合动力车追加补贴 2 万元人民币，对

纯电动车的追加 4-5 万元，补贴政策有望在年内公布实施。 

合同能源管理国家标准有望年内推出 

继 4 月初国务院转发《关于加快推行合同能源管理的意见》后，近日中央财政

又下拨 20 亿补贴该领域发展。目前，各部委、各地方都在认真贯彻国务院加快推行

合同能源管理精神，有力有序地推进合同能源管理工作。 

国家能源局：7 月份全社会用电量增长近 14% 

据国家能源局 14 日发布的数据,7 月份,我国全社会用电量 3896 亿千瓦时,同比

增长 13.94%,环比增长 10.68%。  

◆热点专题：国家电网"十二五"特高压投资规划出台 

◆重点推荐公司排序 

动力源：1）电池成组、化成和高效充电设施等新产品今明两年拉动增长；2）
管理改善，销售模式转换带动高压变频器和电源产品复苏；3）股权激励完成，业绩

释放有确定性。预计未来 3 年 60％复合增长，11 年 EPS 为 0.55 元，目标价 16 元。

乐山电力： A 股中多晶硅业务弹性最高的公司。乐电天威项核心竞争优势在于：

1）能源成本长期看全国最具优势；2）新光经验积累，技术现金成熟；3）集团内部

销售提供业绩保障。 
三普药业：预计远东电缆整体上市事项将较快取得进展。我们对其 10 年 EPS

的预测为 1.0 元（摊薄后）。而其重点发展的碳纤维复合导线业务将提升估值空间。

若根据电缆板块的平均估值水平，其合理股价 25 元。考虑公司的龙头地位和增速预

期，其应可相对行业溢价。 
大洋电机：公司是新能源车行业最具业绩弹性和壁垒的标的。未来 3 年业绩 0.78

元、1.34 元和 2.29 元：1）新能源车电驱动系统业绩贡献 3 年增长 4 倍，12 年占比

超 50%；2）空调节能化，直流无刷电机迅速替代传统产品，价格毛利率双翻番；3）
永磁直驱电机唯一实现量产的国内大厂，受益国家电机补贴带来的市场井喷。 
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一、 光伏行业市场价格信息 
◆多晶硅价格半月上涨 10%，需求超预期是最主要原因： 

自 7 月 22 日以来的 2 周多里，国内市场多晶硅售价已从 40-41.5 万
元/吨上涨至 44-46 万元/吨，且供应出现紧张的趋势。据专家预测，短期
内国产硅料价格有望进一步攀升至 50 万元/吨（62.5$/kg）。 

我们认为硅价的大幅波动的原因包括：1）需求超预期：对 2010 年
新增装机的一致预期已经由年初的 9GW，上调至 14GW。光伏市场需求
超出所有人都预期；2）供给低预期：在去年我国多晶硅“产能过剩”的
质疑之下，国内多晶硅产能释放进程低于预期，包括英利、赛维等大厂的
多晶硅项目均延后投产。在需求超预期的今天，国内硅料供给显得紧张。
3）散货市场小易于操纵：由于大厂的主要销售模式是长单订货，流落在
市场上的散货数量较少。历史经验表明，在预期转好的情况下，硅价容易
被哄抬。4）成本微升：我国部分省市取消针对多晶硅项目的优惠电价。
以每千克 150 度电的消耗来算，电价上涨 7 分意味着企业成本每吨增加 1
万元。成本提升对多晶硅厂实际影响较小，但在市场好的时期，容易成为
提价的理由。 

◆多晶硅高价最少维持到年底，厂家盈利能力回升是中期趋势： 

我们认为在年底前，市场没有利空因素出现的几个月中，多晶硅价格
不会出现明显回落。上游硅料厂盈利能力的提升将是中期趋势：1）上游
环节技术壁垒高，投入大，量产时间长，市场风险高。在产业链中理应享
有较高毛利率；2）自 2008 年中以来，由于预期产能过剩，多晶硅价格
大跌，而光伏产业链其他环节的附加值保持稳定，造成下游毛利率显著高
于上游，出现短期繁荣。中长期来看，全产业链各环节盈利能力的合理化
回归应该是趋势，上游厂家理应享有 20%以上的毛利率。3）目前国家对
多晶硅行业的准入标准提高，贷款也有限制。因此，未来的产业扩张将主
要集中于既有的行业龙头，行业集中度将逐步提升，价格无序竞争的局面
出现概率降低。 

图表1：原生多晶硅价格 2 周左右上涨 10%  
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资料来源：光大证券研究所 
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图表2：光伏制造环节产业链增加值比较 
组件降价几乎完全来自多晶硅的贡献，而其他环节毛利率显著提升 

资料来源：光大证券研究所 

 
图表3：国内主要多晶硅厂家成本分拆 

各大厂达产后均能实现 35$/kg 左右成本，而乐电天威可变成本最低 

资料来源：光大证券研究所 
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二、 国内市场板块走势 

在过去的一周中，沪深 300 指数下跌 1.45%，而光大新能源行业指数中，
新能源汽车指数下跌 3.43%，输配电设备指数下跌 0.55%，核电指数上涨
0.44%，节能指数上涨1.14%，风电指数上涨1.75%，光伏指数上涨1.94%：

 跌幅最大的是新能源车板块，政策力度的增强并未给走强太久的市场
带来惊喜，关注其近期后续表现。 

 涨幅最大的是光伏板块，板块成长性高。 

 

图表4：国内市场板块走势 

资料来源：光大证券研究所、wind 资讯 

指数编制方法：依据 2010 年 6 月 30 日各行业样本公司收盘价为基准日，指数基期为 1000 点，以流通股本为权重，选取行业内最

具代表性的股票。图表括号中的数字为各行业的周涨跌幅。 
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三、 国际市场板块走势 

 在截至本周五的一周内，道指下跌 3.29%，标普 500 指数上涨
3.78%，纳指累计下跌 5.02%。在电力设备及新能源板块中： 

 跌幅最大的是储能与新能源车板块，本周下跌 6.37%。 

 跌幅最小的是风电板块，本周下跌 3.83%。 

图表5：国际市场板块走势 

资料来源：光大证券研究所、Bloomberg 

指数编制方法：依据 2010 年 6 月 30 日各行业样本公司收盘价为基准日，指数基期为 1000 点，以流通股本为权重，选取行业内最

具代表性的股票。图表括号中的数字为各行业的周涨跌幅。 

图表6：国外上市中国光伏代表企业 

公司简称 证券代码 周涨幅 2010EPS 2010PE PEG 

天威英利 YGE   US  Equity -7.20% 0.949 11.1  0.62  

无锡尚德 STP   US  Equity -8.09% 0.505 17.3  0.50  

天合光能 TSL  US  Equity -8.46% 2.165 10.1  0.31  

江西赛维 LDK  US  Equity -1.09% 0.894 8.1  0.61  

浙江昱辉 SOL  US  Equity -6.38% 1.498 5.0  - 

晶澳太阳能 JASO  US  Equity -11.09% 0.953 6.1  0.25  

林洋新能源 SOLF  US  Equity -3.56% 1.636 6.3  0.42  

中电光伏 CSUN  US  Equity -11.62% 0.694 5.8  - 

保利协鑫 3800  HK  Equity 7.34% 0.146 11.4  - 

阳光能源 757  HK  Equity 5.88% 0.084 18.7  0.24  

兴业太阳能 750  HK  Equity 3.22% 0.42 8.7  - 

卡姆丹克太阳能 712  HK  Equity 0.00% 0.173 11.5  0.23  
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四、 行业新闻 

上海新能源汽车追加补贴最高或达 5 万元 

上海市官员透露，上海私人购买新能源汽车的补贴方案已上报国家
相关部委，上海可能在国家补贴基础上，对私人购买插电式混合动力车
追加补贴 2 万元人民币，对纯电动车的追加 4-5 万元，补贴政策有望在
年内公布实施。 

上海市新能源汽车推进办公室规划与政策主管刘建华称，上海的目
标是到 2012 年电动车数量达到 2 万辆，并配套 2。5 万个充电桩、50
个充换电站。上海嘉定国际汽车城开发区将先行试点，预先构建基础设
施网。之後，试点范围将扩大到闵行区、长宁区(主要是虹桥枢纽)、浦
东新区(主要是临港新城)、崇明县。 

除了对私人购车追加补贴之外，上海还将对充电站等配套设施建设
给予不超过 20%且不超过 300 万元的资金支持;对从事新能源汽车动力
电池租赁业务的企业，给予贷款贴息支持。 

在新能源汽车生产方面，上海计划到 2012 年形成约 10 万辆新能源车
年产能，其中新能源乘用车 6 万辆左右;支持并促进新能源车年产值达
到 300 亿元左右，其中新能源乘用车年产值 200 亿元以上。 

国家能源局：7 月份全社会用电量增长近 14% 

据国家能源局 14 日发布的数据,7 月份,我国全社会用电量 3896 亿
千瓦时,同比增长 13.94%,环比增长 10.68%。  

数据显示,1 月至 7 月,全社会用电量 23989 亿千瓦时,同比增长
20.25%。从分类用电量看,第一产业 566 亿千瓦时,增长 6.13%;第二产
业18094亿千瓦时,增长22.69%;第三产业2491亿千瓦时,增长15.39%;
城乡居民生活 2838 亿千瓦时,增长 13.07%。1 月至 7 月,全国发电设备
累计平均利用小时为 2719小时,同比增加 195小时。其中水电设备 1850
小时,下降 78 小时;火电设备 2966 小时,增加 303 小时。 

合同能源管理国家标准有望年内推出 

继 4 月初国务院转发《关于加快推行合同能源管理的意见》后，近
日中央财政又下拨 20 亿补贴该领域发展。目前，各部委、各地方都在
认真贯彻国务院加快推行合同能源管理精神，有力有序地推进合同能源
管理工作。 

被业界千呼万唤的操作细则——《合同能源管理技术通则》国家标
准已经于 5 月 25 日通过审查。《通则》主要包括三个方面的内容，第一
是合同能源管理的重要术语和定义，第二是合同能源管理的技术要求，
第三是参考合同文本。国家发改委、财政部联合印发《合同能源管理财
政奖励资金管理暂行办法》。《办法》规定，对节能服务公司以合同能源
管理方式实施的节能改造项目给予奖励。奖励条件为年节能量 100 吨标
准煤以上（工业节能项目年节能量 500 吨标准煤以上）、10000 吨标准
煤以下的项目。奖励标准为中央财政 240 元/吨标准煤，地方配套奖励
资金不低于 60 元/吨标准煤。 

合同能源管理将是今后甘肃用能单位实施节能改造的主要方式之
一。到 2012 年，扶持培育 15—20 家专业化节能服务公司，发展 3—5
家综合性大型节能服务公司。到 2015 年，建立比较完善的节能服务体
系，形成一批具有较强竞争力的大型服务企业。对节能服务公司实施合
同能源管理项目取得的营业税应税收入，暂免征收营业税；对其无偿转
让给用能单位的因实施合同能源管理项目形成的资产，免征增值税。 
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五、 热点专题 
国家电网"十二五"特高压投资规划出台 

根据国家电网公司日前公布的规划，2015 年前我国建成“三纵三
横一环网”，并建成 11 回特高压直流输电工程，预计未来 5 年我国特高
压投资将达 2700 多亿元。 

同日，国家电网宣布世界上运行电压最高的 1000 千伏晋东南—南
阳—荆门特高压交流试验示范工程已通过国家验收，这标志着特高压已
不再是“试验”和“示范”阶段，后续工程的核准和建设进程有望加快。

分析人士表示，未来 5 年，特高压的投资金额有望达到 2700 亿元，
这较“十一五”期间的 200 亿投资，足足增长了 13 倍之余。特高压电
网的建设将对电力装备制造行业产生积极的利好，它同时也是未来发展
“坚强智能电网”的前奏。 

“三纵三横一环”耗资 2700 亿 

所谓“三纵”是指:锡盟—南京、张北—南昌、陕北—长沙三条纵
向特高压交流通道，由锡盟、蒙西、张北、陕北能源基地经此线向“三
华”送电；“三横”指:蒙西—潍坊、晋中—徐州、雅安—皖南 3 个横向
特高压交流通道，北部煤电、西南水电凭借此线向华北、华中和长三角
特高压环网送电。“一环”即淮南—南京—泰州—苏州—上海—浙北—
皖南—淮南长三角特高压双环网。 

到 2020 年，我国特高压这一网络更加扩张。以华北、华东、华中
(“三华”)特高压同步电网为中心，东北特高压电网、西北 750 千伏电
网为送端，各大煤电基地、大水电基地、大核电基地、大可再生能源基
地为联结，一幅全国“坚强智能电网”的图画呈现在世人面前。 

传统优势企业仍将瓜分“蛋糕” 

“十二五”期间国家电网投资将向特高压倾斜，2700 多亿元的投
资额是“十一五”投资 200 亿元的 10 多倍，少数参与特高压工程制造
的企业将“风景独好”。 

据国家电网人士介绍，国内 100 多家电工装备企业，参与了特高压
设备研制和供货，其中，变压器由特变电工、沈阳变压器集团、天威保
变自主研制；电抗器由西安变压器公司和衡阳变压器公司自主研制；断
路器由平高电气、新东北电气、西安高压电气分别与国外企业联合研制、
产权共享；保护控制系统由南瑞继保、许继集团、四方继保等研制。 

为“节能”也为“智能电网” 

根据一般规律，电压等级越低，传输距离越远，电力越容易在传输
过程中发生损耗，而特高压电网似乎为打破这一瓶颈提供了解决“良
方”。 

我国西部地区水力发电丰富，但电力使用却要传输到数千公里外的
东部地区，特高压线路的建设在水电传输方面运用前景良好。三峡集团
公司董事长曹广晶表示，目前四川、云南地区的水电开发量均超过 1 亿
千瓦，但输送距离却达到 2000 至 3000 公里。 

除了“节能”的功能，特高压也为中国未来发展智能电网铺平了道
浧路。中国工程院院士李立 告诉本报记者，特高压电网不仅有节能的效

果，同时，还将为智能电网提供足够的支撑，这也是国家所提倡的“坚
强智能电网”把“坚强”二字放在前面的由来。 
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六、 电力设备与新能源行业各板块数量化选股 
图表7：板块间估值比较 

预测值 历史表现 最小值 最大值 板块 
名称 指标 最新值 

2009 年 2010年 平均值 标准差 时间 估值 时间 估值 
回归

强度

绝对 PE 36.9  24.0  18.9  36.8 10.3 20081107 14.0 20000811 67.4 0.0 

相对 PE 2.0  1.9  1.8  1.6 0.2  20071026 1.0  20090527 2.2 2.4 

绝对 PB 4.4  3.1  2.6  4.1 1.4  20050715 1.4  20080118 8.4 0.2 

光 大

新 能

源 
相对 PB 1.8  1.6  1.6  1.3 0.2  20071026 0.9  20100611 1.9 2.8 

绝对 PE 40.7  24.2  19.6  39.7 14.1 20081107 15.4 20000428 102.2 0.1 

相对 PE 2.2  1.9  1.8  1.8 0.3  20000901 0.8  20080328 3.0 1.7 

绝对 PB 4.7  3.2  2.5  4.3 1.5  20050715 1.2  20071019 9.1 0.3 
光伏 

相对 PB 1.9  1.7  1.5  1.4 0.2  20000218 0.7  20090410 2.2 2.1 

绝对 PE 32.8  21.9  20.0  27.7 9.4  20081031 8.9  20000818 136.0 0.5 

相对 PE 1.8  1.7  1.9  1.3 0.3  20071026 0.5  20040604 2.5 1.5 

绝对 PB 3.8  2.6  2.3  4.6 1.6  20050603 2.0  20080111 13.6 -0.5 
核电 

相对 PB 1.6  1.4  1.4  1.6 0.2  20000428 0.8  20080222 2.5 -0.1 

绝对 PE 27.4  21.3  16.8  29.2 11.6 20081107 11.4 20040604 101.7 -0.2 

相对 PE 1.5  1.7  1.6  1.3 0.3  20071026 0.5  20040604 4.1 0.6 

绝对 PB 4.1  2.7  2.3  5.5 2.4  20050603 1.9  20080229 23.6 -0.6 
风电 

相对 PB 1.7  1.4  1.4  1.9 0.5  19990702 0.9  20080229 4.6 -0.5 

绝对 PE 44.6  27.8  20.5  38.0 11.5 20081107 14.0 20000218 120.8 0.6 

相对 PE 2.5  2.2  1.9  1.6 0.3  20030430 0.8  20000218 2.9 3.1 

绝对 PB 4.4  3.5  3.0  3.5 1.2  20081107 1.5  20000218 20.7 0.7 
节能 

相对 PB 1.8  1.8  1.8  1.2 0.2  20071102 0.7  20000218 4.5 2.9 

绝对 PE 45.4  27.3  17.2  38.2 9.0  20081031 15.4 20000811 71.0 0.8 

相对 PE 2.5  2.1  1.6  1.6 0.2  19990716 1.0  20100611 2.7 4.0 

绝对 PB 4.1  3.5  3.0  3.3 1.1  20050722 1.2  20000811 7.4 0.7 

新 能

源 汽

车 
相对 PB 1.7  1.8  1.8  1.0 0.2  20071026 0.7  20100611 1.8 4.0 

绝对 PE 34.1  24.0  19.9  38.2 9.8  20081107 15.9 19990702 68.1 -0.4 

相对 PE 1.9  1.9  1.9  1.7 0.2  20011116 0.9  20060428 2.2 1.0 

绝对 PB 5.1  3.6  2.9  4.8 1.6  20050715 1.6  19990702 9.1 0.2 

输 配

电 设

备 
相对 PB 2.1  1.8  1.7  1.5 0.2  20020118 1.0  20100611 2.3 2.8 

指标说明 

1. 估值指标计算均值、标准差、回归强度的时间区间为 5 年 

2. 板块相对 PE 指各板块相对于沪深 300 指数的 PE，即板块 PE/沪深 300PE； 

3. 回归强度定义为：（当前估值-历史平均估值）/估值的历史标准差  

4. 行业回归强度：该指标反映了市场对该板块的整体情绪。回归强度为正表明行业目前估值处于历史高位，
正值越大表明高估越多。高估表明市场相对更看好该板块，负值表明市场相对看弱该板块。 
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图表8：绝对 PE 选股 

板块等级 板块名称 估值 第 1 名 第 2 名 第 3 名 第 4 名 第 5 名 

低估 海通集团 方大炭素 上风高科 华芳纺织 中环股份 
风格与概念 光大新能源 

高估 平高电气 哈空调 佛山照明 长城开发 国电南瑞 

低估 海通集团 中环股份 特变电工     
风格与概念 光伏板块 

高估 风帆股份 拓日新能       

低估 方大炭素 上风高科 自仪股份 嘉宝集团   
风格与概念 核电板块 

高估 哈空调 金智科技 山东海龙    

低估 中材科技 华锐铸钢 华仪电气     
风格与概念 风电板块 

高估 天奇股份         

低估 置信电气         
风格与概念 节能板块 

高估 方正电机         

低估 华芳纺织 宁波韵升 中信国安 金瑞科技 中国宝安 
风格与概念 新能源汽车板块 

高估 佛山照明 科力远 杉杉股份   

低估 思源电气 中天科技 特变电工 置信电气 三变科技 
风格与概念 输配电设备板块 

高估 平高电气 长城开发 国电南瑞 金智科技 东北电气 

 
图表9：绝对 PB 选股 

板块等级 板块名称 估值 第 1 名 第 2 名 第 3 名 第 4 名 第 5 名 

低估 上海电气 平高电气       
风格与概念 光大新能源 

高估 国电南瑞 百利电气 江苏国泰 佛山照明  

低估           
风格与概念 光伏板块 

高估 方兴科技 三安光电 精功科技    

低估 上海电气         
风格与概念 核电板块 

高估 自仪股份         

低估 上海电气         
风格与概念 风电板块 

高估           

低估           
风格与概念 节能板块 

高估 卧龙电气 科达机电 安泰科技     

低估           
风格与概念 新能源汽车板块 

高估 江苏国泰 华芳纺织 佛塑股份 安凯客车  

低估 平高电气         
风格与概念 输配电设备板块 

高估 国电南瑞 百利电气 东北电气 长城开发  
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图表10：相对 PE 选股 

板块等级 板块名称 估值 第 1 名 第 2 名 第 3 名 第 4 名 第 5 名 

低估 海通集团 方大炭素 华芳纺织 上风高科 中环股份 
风格与概念 光大新能源 

高估 平高电气 佛山照明 长城开发 杉杉股份 哈空调 

低估 海通集团 中环股份 特变电工 南玻 A   
风格与概念 光伏板块 

高估 风帆股份 拓日新能 孚日股份 三安光电  

低估 方大炭素 上风高科 自仪股份 嘉宝集团 双良节能 
风格与概念 核电板块 

高估 哈空调 奥特迅 山东海龙     

低估 中材科技         
风格与概念 风电板块 

高估 天奇股份 上海电气       

低估 置信电气         
风格与概念 节能板块 

高估 方正电机         

低估 华芳纺织 宁波韵升 中信国安 中国宝安 安凯客车 
风格与概念 新能源汽车板块 

高估 佛山照明 奥特迅 科力远 杉杉股份  

低估 思源电气 特变电工 中天科技 置信电气 华仪电气 
风格与概念 输配电设备板块 

高估 平高电气 国电南瑞 长城开发 东北电气 金智科技 

 
图表11：相对 PB 选股 

板块等级 板块名称 估值 第 1 名 第 2 名 第 3 名 第 4 名 第 5 名 

低估 平高电气 川投能源 华仪电气 东方电气 鑫茂科技 
风格与概念 光大新能源 

高估 百利电气 安凯客车 国电南瑞 华芳纺织 佛塑股份 

低估 川投能源 天威保变 特变电工     
风格与概念 光伏板块 

高估 三安光电 精功科技 方兴科技    

低估           
风格与概念 核电板块 

高估 自仪股份 大西洋 中核科技 双良节能 上风高科 

低估           
风格与概念 风电板块 

高估 天奇股份 银星能源 长征电气 长城电工 中材科技 

低估 置信电气 海陆重工       
风格与概念 节能板块 

高估 科达机电       

低估 中信国安 杉杉股份 中国宝安     
风格与概念 新能源汽车板块 

高估 安凯客车 华芳纺织 佛塑股份 佛山照明 江苏国泰 

低估 平高电气 华仪电气 天威保变 思源电气 宝胜股份 
风格与概念 输配电设备板块 

高估 国电南瑞 百利电气 东北电气 许继电气  
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七、 发电类项目获批情况 

中华人民共和国国家改革与发展委员会能源局定期对于新项目审批情况进行公示，分为热电联产项目、“上大压小”项目、风

电项目、水电项目和核电项目，我们对于项目审批和核准进行定期跟踪。 
 

图表12：核电项目审批情况 

 
资料来源：光大证券研究所 

图表13：“上大压小”项目审批情况 

 
资料来源：光大证券研究所 

图表14：风电项目审批情况 

 
资料来源：光大证券研究所 

图表15：水电项目审批情况 

 
资料来源：光大证券研究所 

图表16：热电联产项目审批情况 
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资料来源：光大证券研究所 

 



 

行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) 
投资评级 

证券代码 公司名称 流通 A 股

(百万) 当前股价 目标价 
09A 10E 11E 09A 10E 11E  

600379 宝光股份 167 15.13  30.00 0.1 0.09 1.2 151.3 168.1 12.6  买入 

600875 东方电气 950 25.60  14.95 0.78 1.16 1.42 32.8 22.1 18.0  买入 

002249 大洋电机 109 28.29  35.00 0.46 0.78 1.32 61.5 36.3 21.4  买入 

600550 天威保变 572 24.84  35.00 0.5 0.81 1.35 49.7 30.7 18.4  买入 

600869 三普药业 120 17.07  20.00 0.02 0.98 1.2 853.5 17.4 14.2  买入 

600537 海通集团 230 27.68  35.00 0.01 1.23 1.45 2768.0 22.5 19.1  买入 

600405 动力源 209 10.90  16.00 0.19 0.28 0.57 57.4 38.9 19.1  买入 

600644 乐山电力 326 10.65  13.00 0.17 0.37 0.51 62.6 28.8 20.9  买入 

600580 卧龙电气 426 17.07  21.00 0.46 0.64 0.81 37.1 26.7 21.1  增持 

000969 安泰科技 598 17.12  20.00 0.2 0.42 0.56 85.6 40.8 30.6  增持 

600590 泰豪科技 455 13.26  10.35 0.22 0.51 0.76 60.3 26.0 17.4  增持 

300040 九洲电气 36 20.46  22.84 0.34 1.07 1.37 60.2 19.1 14.9  增持 

002028 思源电气 297 24.68  29.81 2.16 0.92 1.14 11.4 26.8 21.6  增持 

000541 佛山照明 616 13.09  15.00 0.22 0.25 0.3 59.5 52.4 43.6  增持 

300004 南风股份 24 49.84  50.00 0.51 0.95 1.49 97.7 52.5 33.4  增持 

002227 奥特迅 28 30.89  38.87 0.22 0.53 1.01 140.4 58.3 30.6  增持 

002169 智光电气 76 17.58  16.68 0.24 0.34 0.49 73.3 51.7 35.9  中性 

600973 宝胜股份 156 17.02  22.30 0.67 1.16 1.35 25.4 14.7 12.6  中性 

000777 中核科技 202 22.42  - 0.22 0.28 0.35 101.9 80.1 64.1  无评级 

000967 上风高科 204 9.05  - -0.1 0.11 0.23 - 82.3 39.3  无评级 

002184 海得控制 84 13.86  - 0.19 0.23 0.45 72.9 60.3 30.8  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 
2010-04-19 买入 
2010-04-26 买入 
2010-05-03 买入 
2010-05-09 买入 
2010-05-16 买入 
2010-05-24 买入 
2010-07-13 买入 
2010-07-19 买入 
2010-07-23 买入 
2010-07-26 买入 
2010-08-02 买入 
2010-08-09 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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