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新能源行业 2010 年四季度策略报告 

                    ——天时地利人和 

  

核心观点：新能源产业作为国家七大战略性新兴产业之一，必将会受

到政策面、资金面的大力扶持，并且我们认为任何存在市场需求的新技术

的出现一般都会经历一个泡沫化的过程，我们继续维持行业整体看好的判

断，并且近期《战略性新兴产业规划》和《“十二五”规划》相关细则的

出台也将是带动相关板块和个股活跃的催化剂。 

 

报告要点: 

 

 太阳能行业（推荐）： 全球光伏装机增速在二季度达到历史高位之后，

呈现出稳步下滑的态势，我们预计四季度将会继续延续这一态势。全

年来看2010年时光伏装机的一个大年，预计全球全年装机量会达到

13.6GW左右，较09年增长约89%。下游市场超预期的增长将体现在相

关上市公司的全年业绩中。重点推荐：东方日升、向日葵、奥克股份、

新大新材。 

 动力汽车电池行业（推荐）：动力电池产业目前处于产业发展的初创

期，诸多方面存在着不确定性，下游量能的释放尚需时日。我们认为

新能源汽车市场量能释放的顺序应该为：政府用车及公共交通用车期

间伴随少量民用——》配套基础设施逐渐完善（如充电站等）——》

民用新能源汽车市场开始放量。短期电池板块的机会应该主要还是体

现在技术具有领先优势，并且可能出现技术突破的公司以及基础设施

配套公司，重点推荐：佛塑股份、横店东磁、南都电源、奥特迅等。 

重点关注公司： 

简称 
股价

（元） 

EPS(元) PE 
PB 评级 

10E 11E 10E 11E 

东方日升 48.35 1.1 1.4 43 34 18 增持 

奥克股份 49.43 1.3 2.0 38 24 3.1 买入 

新大新材 47.88 1.3 2.01 36 23 3.6 增持 

佛塑股份 16.44 0.22 0.41 74 40 8.4 增持 

横店东磁 34.83 0.7 1.1 49 31 5.7 增持 

闽福发 A  12.76 0.16 0.25 79 51 2.88 增持 

南都电源  30.21 0.7 1.1 43 27 2.99 买入 

 

 

市场数据           

新能源指数 2209 

三个月涨跌幅 33.64% 

上证综合指数 2738 

沪深 300 指数 3044 
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1、太阳能行业——超预期增长后逐渐回归常态 

二季度光伏装机容量爆发增长：由于德国计划今年7月份下调光伏装机补贴，大量

终端用户在7月份之前突击安装光伏机组，在德国市场的贡献之下，全球二季度光伏装

机达到4.774GW。德国6月份光伏装机量高达2.126GW，创造了单月装机之最。二季度美

国光伏装机容量位居全球第二，达到389MW，美国市场的装机量主要来自加利福利亚州，

并且在总统奥巴马的大力倡导之下，美国其它多州也在不断加大推广光伏装机的力度。

此外，美国市场2010年全年装机容量将会达到GW级别。二季度光伏装机排在第三的当

数意大利，光伏装机容量达到231.5MW。我们判断，由于意大利光照条件非常优越，且

其国内电价相对较高，意大利很可能是全球第一个实现光伏平价上网的国家。排在后面

的日本二季度实现光伏装机容量197.8MW，日本政府制定目标至2020年事项光伏装机容

量28GW，我们认为日本市场在2011年将成为全球另一个ＧＷ级别的市场。 

三季度爆发增长后稳步向常态回归：由于受到德国市场突击装机后的影响，全球光

伏装机容量三季度下滑明显。预计德国２０１０年全年的光伏装机容量会在７ＧＷ的水

平。德国７月份将补贴下调13%之后（原计划下调16%），7、8月份全国市场光伏装机容

量分别为669.4MW和361MW。尽管德国政府将补贴下调的速度有所放缓，但是下调给

装机容量带来的影响还是比较严重的，预计德国9月份的装机容量很难达到1GW以上，

假设我们判断正确，三季度德国市场季度装机容量环比下降幅度将会超过30%。意大利

光伏市场没有像德国市场那样出现下滑现象，三季度任然保持着增长态势。这是由于意

大利政府降低了光伏并网的条件，使得很多民用光伏发电可以以普通电网电价相同的水

平出售。再加上意大利将在明年一月份下调装机补贴，我们预计意大利市场在三季度和

四季度都将保持增长的态势。全球8月份光伏装机总容量828MW，单月环比下降35%，

年度同比增加70%。虽然意大利、美国、日本以及中国的装机容量呈上升态势，但是这

也无法弥补德国市场装机萎缩的影响，三季度的下滑基本也成定局。预计三季度全球的

光伏装机容量会在3.1GW～3.5GW左右，全年预期会在13.6GW水平。 
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图 1 光伏组件价格变化情况 

 

                  资料来源：德邦研究 

                  

                     光伏组件的价格长期以来呈现出稳步下降的态势，09年开始降价幅度开始提升，在

这种背景环境中，太阳能发电的成本也在稳步降低。在不久的将来，随着技术的不断进

步，太阳能发电在全球大部分地区实现平价上网也将成为可能，那时也将是太阳能产业

再次在全球范围内放量的时间节点。 

                     总之，我们对四季度太阳能板块的表现持谨慎乐观的态度，行业增速下滑的情况，

四季度将会比三季度有所缓解，并且即将陆续公布的相关上市公司的三季报也将是一大

亮点。 

 

        2、动力电池——行业仍处初创期 

动力电池产业目前处于产业发展的初创期，诸多方面存在着不确定性，下游量能的

释放尚需时日。我们认为新能源汽车市场量能释放的顺序应该为：政府用车及公共交通

用车期间伴随少量民用——》配套基础设施逐渐完善（如充电站等）——》民用新能源

汽车市场开始放量。 

我们按照工信部前期提出的《汽车与新能源汽车产业发展规划》（2011～2020 年）

（征求意见稿的相关内容，对 2020 年前我国的电池市场容量做了简单的预测，其中还

没有考虑期间电池旧电池更换的量。2020 年我国电池市场累计 3600 亿元，年均 360 亿
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元，市场空间巨大。 

 

表格 1  电池市场容量预测 

2020 年底电动汽车市场保有量（单位：万辆）                              500 

其中：   纯电动汽车                                   200 

                          单车电池容量 （KWH/辆）                       60 

插电式混合动力汽车                              300 

                          单车电池容量 （KWH/辆）                       20 

电池需求量（万 KWh）                                                    18000 

电池单价（元/KWh）                                                     2000 

累计 2020 年前电池市场容量（单位：亿元）                                3600 

资料来源：德邦研究 

 

动力电池中，业内呼声最高的当数磷酸铁锂电池，而磷酸铁锂电池部件中技术难度

从高到低依次为：隔膜（目前基本依赖进口）、正极材料（国内产品与国外相比仍然差

距较大）、电池管理系统（水平与国外接近）、负极材料（基本上全部国产化）和电解液

（基本上全部国产化）。 

短期电池板块的机会应该主要还是体现在技术具有领先优势，并且可能出现技术突

破的公司以及基础设施配套公司，重点推荐：佛塑股份、横店东磁、江苏国泰、奥特迅。  

 

        3、重点关注公司 

 东方日升（300118.SZ） 

公司主要从事太阳能电池片、太阳能电池组件以及太阳能灯具等太阳能光伏产品的
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研发、生产和销售的高新技术企业，是我国重要的太阳能光伏应用产品专业供应商。发

行人是国内较早从事太阳能应用产品开发的生产企业之一。早在2002 年，发行人就已

开始进行太阳能光伏应用产品的研发及制造，并已通过技术积累和技术引进，逐渐实现

了产业链延伸、升级和产品结构完善。受益于近期太阳能行业的高度景气，预计公司10、

11年EPS分别为1.1元和1.4元，对应PE为43倍和34倍，给予“增持”评级。 

 奥克股份（300082.SZ） 

                 公司是国内最大的环氧乙烷衍生精细化工新材料企业，产品包括太阳能光伏电池用

晶硅切割液、高性能混凝土减水剂用聚醚单体等。2009 年太阳能级晶硅切割液收入占比

为 59.36%，毛利贡献占比为 85%；聚醚单体收入占比为 30.9%，毛利贡献为 13%。公司

现有产能 15 万吨/年，新建产能投产后将达到 30万吨/年以上。预计公司 10、11 年 EPS

分别为 1.3 元和 2.0 元，对应 PE 为 38 倍和 24 倍，给予“买入”评级。 

 

 新大新材（300080.SZ） 

                 公司主营业务为晶硅片切割刃料的生产和销售，是我国最早和规模最大的晶硅片切

割刃料生产企业之一。晶硅片切割刃料主要应用于太阳能晶硅片和半导体晶圆片的切

割，是晶硅片线切割生产过程中不可或缺的专用材料。该产品是以碳化硅为原材料，通

过一系列加工形成的高纯度、超精细的碳化硅微粉。公司的主要产品晶硅片切割刃料

2008 年销量超过 2 万吨，约占市场总容量的 27.31%，2009 年销量达到 23,360.59 吨，

是太阳能光伏行业领先企业江西赛维 LDK 太阳能高科技有限公司、保定天威英利新能源

有限公司、浙江昱辉阳光能源有限公司、晶龙实业集团有限公司等的主要供应商。

预计公司 10、11 年 EPS 分别为 1.3 元和 2.01 元，对应 PE 为 36 倍和 23 倍，给予“增

持”评级。 

 

 佛塑股份（000973.SZ） 

公司主营业务包括特种电池用离子渗析微孔薄膜、功能性聚合物膜片、绝缘薄膜、

各种用途半透膜等环保用有机膜。目前国内电池隔膜年需求大概是 1.3 亿平方米，而锂

电池隔膜总产能仅为 9300 万平米，主要集中在金辉高科、格瑞恩、星源材质、桂林新
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时代四家。佛塑股份具有电池隔膜 1200 万平米产能。目前，公司薄膜产品主要应用于

电子电池，汽车动力电池上使用较少，公司动力锂电池隔膜仍在研发之中。公司二期项

目将新增产能 4500 万平米，预计在 2011 年初投产。预计公司 10、11 年 EPS 分别为 0.22

元和 0.41 元，对应 PE为 74 倍和 40倍，给予“增持”评级。 

 

 南都电源（300068.SZ） 

公司主营业务为化学电源、新能源储能产品的研究、开发、制造和销售。公司主要

产品为“南都”牌高容量阀控密封蓄电池，主要应用于通信领域，同时在电力、铁路、

军用装备等后备电源系统，太阳能、风能等储能系统和车用动力系统等领域也有广泛应

用。目前，公司已成为国内规模最大的通信用阀控密封蓄电池专业生产企业之一。公司

于2008 年12月收购了上海锂电锂离子电池经营性资产后，将锂离子电池业务的相关研

发、生产和销售纳入了公司的整体经营体系中。并且公司的研发实力雄厚，具有多项新

产品的技术储备，未来发展潜力很大。预计公司10、11年EPS分别为0.7元和1.1元，对

应PE为43倍和27倍，给予“买入”评级。 

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构



                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   6 

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 

 

 

 

 


