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报告摘要： 

 全国能源工作会议定位新能源。'十二五'末非化石能源在一次能源

消费中比重达到 11.4%的目标，一半以上需要水电来完成；明确扶

持大型风电企业发展；鼓励我国风电企业和风电设备“走出去”；

将把光伏产业培养成为中国先进的装备制造产业和新兴能源支柱

产业。。 

 风电——存在整体超预期的可能。风电装机正在经历从“任务驱

动”向“利益驱动”的根本性变化。风机出口和海上风电试点区

域扩大将增加风电设备需求增量。我们维持对风电行业“推荐”

评级。 

 太阳能——首提“新兴能源支柱”产业，光伏装机内需提速确定。

本次会议首次提出把光伏产业培养成为中国先进的装备制造产业

和新兴能源支柱产业。我们认为，国内发展光伏产业政策进一步

强化，在地方政府及产业资本驱动下，国内光伏装机未来两年将

保持翻番增长。我们维持太阳能行业内需增速远超行业增速的判

断，建议从内需入手寻找投资标的。 

 新能源行业在 2011 年第一周中表现不佳，随大盘震荡向下。本周

我们仍然维持新能源行业“谨慎推荐”，关注华锐风电挂牌带来风

电设备行业的可能的估值修复。建议均衡配置以下组合： 

光伏：硅宝科技、正泰电器 

风电：金风科技、湘电股份 

相关研究报告： 
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1. 全国能源工作会议定位新能源行业 

事件：2011 年 1月 6 日全国能源工作会议确定“十二五”能源发展将以

转变能源发展方式、大力调整能源结构、合理控制能源消费总量为指导思想，

推动能源生产和利用方式变革。其中，清洁能源中的水电、核电、风电和太

阳能分别进行了定位： '十二五'末非化石能源在一次能源消费中比重达到

11.4%的目标，一半以上需要水电来完成；明确扶持大型风电企业发展；鼓励

我国风电企业和风电设备“走出去”；将把光伏产业培养成为中国先进的装备

制造产业和新兴能源支柱产业。 

点评： 全国能源工作会议中对于非化石能源在“十二五”期间的定位做

出了清晰的定位，符合我们年度策略报告中对于新能源各细分行业的投资思

路判断： 

水电——作为最成熟和经济性最好的可再生能源，“十二五”期间将完成

我国水电开发的最后的黄金岁月，维持对于浙富股份的中长期“推荐”评级。 

风电——我们认为风电行业存在整体超预期的可能。在产业链利润下移

背景下，风电场盈利能力持续改善，及五大电力为主的开发主体融资能力强

化后，风电装机正在经历从“任务驱动”向“利益驱动”的根本性变化。另

一方面，风机出口批量订单开始陆续出现，海上风电试点区域扩大将进一步

增加风电设备需求增量。我们维持对风电行业“推荐”评级。 

太阳能——首提“新兴能源支柱”产业，光伏装机内需提速确定。本次

会议首次提出把光伏产业培养成为中国先进的装备制造产业和新兴能源支柱

产业，进一步确定了我国发展光伏产业的决心。结合之前国家四部委联合强

调至 2012 年每年新增光伏应用规模不低于 1000mw 的政策。我们认为，国内

发展光伏产业政策进一步强化，在地方政府及产业资本驱动下，国内光伏装

机未来两年将保持翻番增长。我们维持太阳能行业内需增速远超行业增速的

判断，建议从内需入手寻找投资标的。 

2. 新闻动态 

2.1 行业动态 

太阳能电池报价继续微跌 

事件：根据太阳能报价机构 PVinsights 的调查，在跌价压力较大的太阳

能电池的部分，2011 年首周每瓦平均报价为 1.195 美元/瓦的水准，较上周下

跌 0.005 美元，周跌幅为 0.42%，但较低的报价也已来到 1.15 美元的近期新
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低价水准。生产商对于 2011 年仍是相当乐观，电池和硅片环节仍维持相当高

的产能利用率，库存较高。PVinsights 预估，如后续无强大需求支撑，1 月后

期价格仍会有进一步下降。 

点评：2010 年 11 月下旬以来，随着市场对于 2011 年市场阶段性供过于

求的预期逐渐加强，光伏组件价格逐渐向下调整，带动上游环节也逐渐向下

调整。就当前市场而言，虽然新兴市场区域正在逐渐扩大，如意大利、印度、

澳洲市场；但德国等传统市场 FIT 价格持续下调和提前消费跨年后的阶段性

停滞效应，需求增速迅速回落几成定局；而供应持续放量和产能利用率仍在

高点，我们判断，随着流通环节库存逐渐攀高后，价格向下压力将进一步显

现。除收益内需高增速的逆变器、进口替代耗材外，我们对于太阳能行业暂

时维持“中性”评级。 

 

意大利一片光明，2010 年 Q4 环比翻番 

事件：近日，iSuppli 发布意大利光伏市场及预测报告，意大利 2010 年

第四季度光伏装机保持高速增长态势，在2010年 Q3同比增速达239%基础上，

2010 年 Q4 单季新增装机 975MW，环比增幅达 100%。 

 点评：意大利已经成为 08 年的西班牙、09 年的捷克，根据意大利现行

的税收优惠减免政策，设置的系统价格为 2500—2800 欧元/ kWp，意大利电

站项目目前内部收益率高达 15%—18%，这也是意大利成为欧洲第二大市场核

心驱动力。iSuppli 预计 2011 年意大利光伏装机将会再翻一番，增加到

3.9GW。建议关注已打入意大利市场的组件及系统安装公司，如东方日升。 

图表 1： 意大利市场季度新增光伏装机容量（2009—2010）     单位：MW 
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资料来源：ISUPPLI、国联证券研究所  
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核电加速上马，铀资源依赖进口成瓶颈；第四代技术露曙光 

事件：中国核电业的快速发展遇到了瓶颈——天然铀资源的短缺。有媒

体称，即使中国仅推进一个温和的核能发展计划，到 2020 年，中国核电站所

需的铀也将有 60%以上要从国外进口。我国已在第四代“快堆”技术中取得

突破性进展，使用钚 239，配合占自然界储量 99.2%的铀 238 做燃料，使得自

然界的天然铀的利用得到了大大提高。 

点评：截至 2010 年 9月，国务院已核准 34 台核电机组、装机容量 3692

万千瓦，其中已开工在建机组达 25 台、装机容量 2773 万千瓦，中国成为全

球核电在建规模最大的国家。如果 2020 年中国实现 4000 万千瓦的核电产能，

国内对天然铀的需求将增至 6000 至 7200 吨，资源瓶颈显现。“快堆”技术将

提高天然铀使用效率，数百倍扩张可使用铀资源量。 “快堆”产业化虽然尚

需时日，但不断的技术突破使困扰中国核电持续发展的资源瓶颈得以彻底解

决的预期不断确立，为后续核电装机容量持续增加增强了确定性。  

 

节能与新能源汽车规划再次延期 

事件：《节能与新能源汽车产业规划(2011-2020)》(简称《规划》)。作

为汽车产业“十二五”规划的一个重要组成部分，《规划》确定了从 2011 年

到 2020 年十年间,中国新能源汽车发展目标和实现路径。“由于目前《规划》

中还有许多需要商讨的问题，可能正式出台要等到两会之后的 3 月份了。”

2011 年 1月 5日，中国汽车工程学会电动汽车分会主任陈全世向《中国经营

报》记者透露了《规划》再度被推迟出台的消息。 

点评：由于《规划》涉及多方面的利益诉求，以及多种技术路径的技术

标准等内容，相关标准制定及利益平衡使《规划》出台一再延后。我们认为：

第一，《规划》推迟发布并不影响中国发展新能源汽车的战略目标；第二，

从技术和经济性综合考虑，我们认为公交优先、中重混优先是大概率事件；

第三，整车环节看小市值商用车、电池环节看上游材料是当前最优投资思路。  

 

美国启动首个商业化运营的电池储能系统 

事件：纽约的 AES Westover 储能项目是美国首个在公共设施应用的并

进行商业化运营的 MW 级电池储能项目。1月 6日， AES Energy Storage（宣

布其前期的 8MW 储能电池项目已经建成。美国能源部此前为 AES 储能项目二

期的12MW项目提供1710万美元贷款担保。二期项目预计将于2011年终建成，
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届时其总容量将提升到 20MW。 

 点评： 该项目采用锂电池作为储能装置，由 A123 提供全套系统。美国能

源部后续仍将推进电网储能项目，目前在建约 100MW，另有超过 500MW 的项

目在准备阶段。我们认为未来锂电或液流电池在电网储能方面具有广阔的应

用前景，新能源接入、需求侧管理均需配置大容量储能装置，我们认为技术

成熟后，电池储能在电网的市场容量将超过电动汽车，请参见我们 2009 年

底报告《储能技术——智能电网的“第五元素”》 

 

2.2 公司动态 

新农开发（600359）投资光伏电池项目 

事件：新农开发 7 日公告，公司拟与山东舜亦新能源有限公司、农一师

一团共同出资设立阿拉尔三五九光电有限公司，进军太阳能光伏电池产业。 

公告称，阿拉尔三五九光电注册资本为 6亿元，新农开发出资额为 1.8 亿元，

占注册资本的 30%。阿拉尔三五九光电主要经营硅锭、硅棒、硅片、太阳能

电池的生产及销售，产能建设为 1000 兆瓦太阳能光伏电池项目，分两期实施，

其中一期建设 400 兆瓦。 

点评：新农开发是新疆建设兵团旗下上市公司，原以农产品生产销售为

主。我们认为随着国内光伏装机迅速升温，已经新疆开发加速，公司切入光

伏产业链，可以充分发挥公司所在的区域优势，为公司拓展新的业务空间。

我们将跟踪公司光伏项目进展情况。 

   

金风科技：挺进非洲首获订单 海外拓展步伐频频 

事件：金风科技 1月 4日宣布，已与中水顾问国际工程公司(“中水国际”)

签署了风电设备供货合同，为其总承包的埃塞俄比亚首个风电场项目 - 

Adama 风电场提供风力发电设备，合同包括 34台 1.5MW 直驱永磁风力发电机

组，金风科技将于 2011 年 3 月至 6月分三批完成供货。此外，双方还将另行

签订为期 5年的运行维护服务合同。 

点评：这是金风科技的风电机组首次落户非洲，也是公司在去年中标美

国 Shady Oaks 项目后的又一国际业务。我国风电整机设备大致呈现三家一线

企业，其它企业紧随的竞争格局，在激烈竞争及国内市场增速放缓的情况下，

国内风机的销售价格有较大下调趋势，许多企业积极走向海外，进军国际市

场的产品售价较高，有助于提升公司的均价及平均毛利率。 
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银星能源公司及子公司两个风电场项目获核准 

事件：1 月 6 日前，公司及控股子公司银仪风电收到发改委批复文件，

核准由公司建设中宁风电场一期 49MW、二期 49MW，以及盐池风电场一期

49.5mw、二期 49.5mw 工程项目。 

点评：我国的风电产业已经步入稳定增长期，风电整机机组的价格处于

下降通道，风电产业链利润将逐步下移，我们看好风电场运营环节盈利能力

的增强。银星能源及子公司本次获准近 20 万千瓦风电场，公司定位为清洁能

源供应商的战略持续推进，从 2010 年起，宁夏发电集团基本将风电场开发交

由上市公司投建，避免了同业竞争问题的持续累积。按照过去两年公司风电

场开发进度，我们认为本次获批的近 20 万千万风电场有望在 2011 年四季度

并网，维持“推荐”评级。 

 

3. 回顾与展望 

3.1 行情回顾 

国联证券光伏、风电、核电和新能源汽车指数分别包括：23 家、14 家、

13 家和 17 家上市公司，以下为 2010 年 1 月 1 日至 2011 年 1 月 7 日，以及

2011 年 1 月 3 日至 7 日的该指数与上证综指走势对比。 

本周上证综指继续保持震荡向上，新能源板块中，光伏和锂电池板块跑

输大盘，风力和核电板块跑赢大盘。上证综合指数上涨 1.09%，国联光伏发

电指数下跌-0.8%；风力发电指数跌幅达到 1.99%；核能发电指数上涨 1.04%；

锂电池行业指数跌幅达到-1.31%。 

光伏电池及组件的价格 12 月初有所下滑，基本符合我们前期预期，之后

一个月内持稳。 

图表 2：一年内光伏行业指数与大盘指数对比 

 
资料来源：、国联证券研究所  wind 

 

图表 3：本周光伏发电指数与大盘指数对比 

 

资料来源：国联证券研究所 wind 
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图表 4：一年内风电行业指数与大盘指数对比 

 

资料来源：国联证券研究所、wind 
 

图表 5：本周风电指数与大盘指数对比 

 

资料来源：国联证券研究所、wind 
 

 

图表 6：一年内核电行业指数与大盘指数对比 

 

资料来源：、国联证券研究所 wind 
 

图表 7：本周核电指数与大盘指数对比 

 

资料来源：国联证券研究所 wind 
 

 
 

图表 8：一年内锂电行业指数与大盘指数对比 

 
资料来源：、国联证券研究所 wind 

 

图表 9：本周锂电指数与大盘指数对比 

 

资料来源：国联证券研究所 wind 
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图表 10：全球可再生能源指数 

 

 

 
 

资料来源：、国联证券研究所 RENIXX 指数 
 

图表 11：前五周光伏产品价格走势 

 
资料来源：国联证券研究所 公司资料 

 

3.2 展望 

新能源行业在 2011 年第一周中表现不佳，随大盘震荡向下。本周我们仍

然维持新能源行业“谨慎推荐”，关注华锐风电挂牌带来风电设备行业的可能

的估值修复。建议均衡配置以下组合： 

光伏：硅宝科技、正泰电器 

风电：金风科技、湘电股份 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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