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新能源行业周报 
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报告期：2011.01.10-2011.01.14 

报告摘要： 

 华锐风电上市首日破发原因。我们认为主要原因有三，一是公司

上市前夕遭遇“触电事故”，引起投资者对该公司设备质量的担忧；

二是国内排行风电整机设备第二的金风科技近日来一直处于较低

估值，对公司的估值溢价有一定的向下引力。三是公司上市发行

价已使用 11 年收益作为估值依据，上涨动力有限。 

 估值相对高，其实不高——我们预测华锐风电 10-12 年的估值分

别为 2.73 元、3.92 元和 5.12 元，按照发行价 90 元计，市盈率为

23 倍，连续跌两天后，市盈率不到 20 倍，接近低估值的金风科技。

由于金风科技在“A+H”股同时上市，受港股整体估值偏低的影响，

其估值相对较低。华锐上市后，有可能作为风电整机公司估值的

风向标，金风科技存在估值修复机会，而不是华锐下调。 

 风电行业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，作为风机龙头，华锐风电将分享行业成长。 

 新能源行业在 2011 年第二周中表现不佳，随大盘震荡向下。本周

我们仍然维持新能源行业“谨慎推荐”。“十二五”规划将重点发

展薄膜和新型太阳能技术，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： 

新能源周报第 1 期 
《全国能源工作会议定位新能源》 
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1. 华锐风电上市首日即破发，突显投资机会 

事件： 华锐风电于 1月 13 日以 90 元/股的价格登录 A股市场，上市首

日收盘于 81.37 元/股，跌幅达 9.59%，第二天仍旧下跌 4.3%至 77.87 元/股。 

点评：华锐风电是国内风机整机装备领域的龙头企业，09年新增风电装

机容量 3510mw，行业排名全国第一，全球第三。本次破发超出市场预期，我

们认为主要原因有三，一是公司上市前夕遭遇“触电事故”，引起投资者对该

公司设备质量的担忧；二是国内排行风电整机设备第二的金风科技近日来一

直处于较低估值，对公司的估值溢价有一定的向下引力。三是公司上市发行

价已使用 11 年收益作为估值依据，上涨动力有限。但是在现在这个时点，我

们仍维持对华锐风电“推荐”的投资评级。 

“触电事故”是导火线，不会维持——华锐风电在上市前夕遭遇“触电

事故”，引起投资者对风电设备安全性的质疑，是公司破发的直接原因。但这

只是偶发情况，并不是经常性事件，不会对公司长期业绩造成影响，具体原

因有待相关部门调查。 

估值相对高，其实不高——我们预测华锐风电 10-12 年的估值分别为

2.73 元、3.92 元和 5.12 元，按照发行价 90 元计，市盈率为 23 倍，连续跌

两天后，市盈率不到 20倍，接近低估值的金风科技。由于金风科技在“A+H”

股同时上市，受港股整体估值偏低的影响，其估值相对较低。华锐上市后，

有可能作为风电整机公司估值的风向标，金风科技存在估值修复机会，而不

是华锐下调。 

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，华锐风电作为国内风电设备龙

头，可以分享行业增长。 

2. 新闻动态 

2.1 行业动态 

科技部“十二五”将重点支持薄膜电池生产和太阳能热发电 

事件：科技部高技术中心能源处处长陈硕翼 1 月 12 日表示，“十二五”

期间，中国政府在太阳能方面，将重点支持以硅基、镝化镉等薄膜电池制备
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为代表的低成本薄膜和新型太阳电池产业化关键技术；以电站设计、运行、

保护等为代表的百兆瓦级大型并网光伏电站关键技术与装备；以及吉瓦级太

阳能热发电站关键技术，国内首个太阳能热发电特许权招标项目即将于本月

20 日开标。 

点评：2010 年，中国的光伏电池无论是存量还是扩产，都是以晶硅电池

为主，薄膜电池的扩产非常有限，薄膜电池由于其柔软性，适合于用于建筑

一体化幕墙项目，本次国家的政策支持下，薄膜相关受益公司包括孚日股份

（CIGS)、拓日新能(非晶硅薄膜)、综艺股份。 

 

梁志鹏：去年中国新增光伏项目 50 万千瓦 

事件：国家能源局新能源和可再生能源司副司长梁志鹏 1 月 12 日表示，

据初步测算，2010 年中国新启动的光伏发电项目大约为 50 万千瓦。他还表

示，“十二五”期间中国有望实现平价上网，即发电成本与电网实际销售电价

相同，2015 年后，发电侧也有望实现平价上网。 

 点评：2010 年，无论是国外还是国内的光伏市场都大大超预期，国内

新增容量 500mw 比历史累计容量 300mw 还要多。之前国家四部委联合强调

2012年每年新增光伏应用规模不低于1000mw的规划将进一步加大国内市场，

在国外市场不明朗的情况下，国内市场拥有确定性的增长，利于国内设备厂

商和电站运营商的发展。  

中国风电装机容量世界第一 

事件：中国资源综合利用协会可再生能源专业委员会和绿色和平 1月 12

日发布的最新统计数据显示，截至 2010 年底，中国全年风力发电新增装机达

1600 万千瓦，累计装机容量达到 4182.7 万千瓦，首次超过美国，跃居世界

第一。 

点评：国家补贴成就了我国风电装机近几年的飞速发展，目前风电装机

已进入稳定增长期，但是随着风机生产成本降低，风机价格大幅降低，风电

装机的回报率将有大幅提高，因此我们认为我国风机装机仍存在超预期增长

的可能。 

 

2.2 公司动态 

东方日升业绩预增大幅超预期 
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事件：公司 1 月 12 日公告，公司 10 年的利润预增修正，每股收益由原

来的 1.11-1.37 修改为 1.51-1.60 元。 

点评：公司 10 年业绩超预期，主要是因为 ipo 募投项目“年产 75mw 多

晶硅项目”部分投产，单季产销量可达 60mw，全年可达 20mw，且由于意大利

特殊需求，多晶硅电池价格高于单晶。且第四季度欧元对人民币的价格持稳，

汇兑损失低于公司预期。 

   

超日太阳：加码 36 亿建设光伏园 

事件：公司 1 月 13 日宣布，将投资 36 亿元建设超日太阳（洛阳）光伏

产业园，分四期共 6 年进行建设，项目达成后从硅锭至电池片生产线将达

800mw。 

点评：公司原有组件产能 171mw，单晶硅电池片产能 20mw，多晶硅产能

50mw，ipo 募投项目达产后将可以实现总计 70mw 单晶硅电池片，100mw 多晶

硅片和 271mw 电池组件产能。本次投建的 800mw 从硅锭到电池组件项目，可

提高公司毛利率。按照进度，应该是一期 200mw12 年下半年投产，将增厚公

司 12年的利润 1.5-2 亿。 

中环股份：定增升级，拟募 24 亿投资新能源 

事件：公司 5 月 18 日曾经公告称，拟非公开发行股票募集资金 11 亿元

建设产能 800-1000mw 的硅片项目。1 月 13 日，公司公告把本次非公开发行

资金规模提高到 24 亿元，发行价由原来的不低于 11.75 元/股提高到 23.91

元/股。用于“绿色可再生能源太阳能电池用单晶硅材料产业化工程二期项目”

及扩产项目。 

点评：中环具备良好基础和新一代晶硅生产技术，直拉单晶投资比国内

同行下降 33%，生产效率高 60%以上，成本则可比同行降低 25%以上。且该项

目地处区域优势明显的内蒙古，电费远低于其它公司。本次将非公开发行价

格调高后，公司拟建设产能 1.8GW 的项目，且大股东中环集团将以现金认购

10-20%，表明公司对该业务前景有信心。 

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 10 日至 2011 年 1 月 14 日，以
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及 2011 年 1 月 10 日至 14 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，新能源板块持续跑输大盘。上证综合指数

下跌-1.25%，国联光伏发电指数下跌-5.44%；风力发电指数跌幅达到-4.43%；

核能发电指数下跌-3.31%；锂电池行业指数跌幅达到-5.23%。 

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 
 

 
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 
 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
国联光伏发电指数 上证综合指数

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

01-07 01-08 01-09 01-10 01-11 01-12 01-13 01-14

国联光伏发电指数 上证综合指数

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%
国联风力发电指数 上证综合指数

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

01-07 01-08 01-09 01-10 01-11 01-12 01-13 01-14

国联风力发电指数 上证综合指数



                                                                                6 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

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 
 

 
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 
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仍然维持新能源行业“谨慎推荐”，“十二五”规划将重点发展薄膜和新型太

阳能技术，以及太阳能热发电站技术。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： 
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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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