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报告摘要： 

 意大利光伏市场潜力巨大——意大利政府宣布将不会对意大利光

伏市场设 8GW 的上限，fit 下调将会在六月开始。根据意大利国际

电力局更新的数据，该国 2010 年完成安装及并网量已达 1.8GW，

预计 2011 年新增装机容量将实现翻番，达 4GW，将成为 2011 年

最值得期待的光伏市场。 

 FIT 补贴下调，行业成本缩减将有利于光伏产业的健康发展——

2010 年初，一度因为德国上网电价补贴下调的预期，使得市场对

德国不看好，事实上，却促进了德国光伏装机爆发式增长，目前

德国已有 2%的电力需求来自太阳能。意大利也计划从 2011 年开

始施行补贴下调的计划，并且没有设置装机上限，这将促进意大

利光伏市场一波爆发性增长行情。政府旨在短时间内压缩电站开

发商利润从而降低整个光伏产业的成本，从而使行业更加健康发

展。 

 不设上限，意大利市场装机翻番确定性进一步加强——意大利截

至 2010 年底已完成光伏装机总量 3GW，加上仍在等到的 4GW 系

统，将共达 7GW 的总量，接近政府设定的至 2020 年实现 8GW 的

累计系统装机目标。意大利经济发展部建议政府完成 2020 年设定

的累计安装量 80 亿瓦后，就暂停相关补助策略，但是政府宣布驳

回这一提议，无疑对意大利的光伏市场是利好消息。 

 受本周两会开幕预期，本周大盘形成向上突破之势，但新能源板

块的表现整体输于大盘。我们建议关注新能源板块中的两会概念

股，建议均衡配置以下组合： 

风电——湘电股份、金风科技 

光伏——海通集团、天龙光电、特变电工 

相关研究报告： 
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1. 意大利：光伏市场不设补贴上限，新 FIT

下调决议推迟至四月 

事件：意大利政府宣布将不会对意大利光伏市场设 8GW 的上限，有关 fit

下调的决定意见将被推迟到四月份，不过补贴下调将会在六月开始，只有 5

月 31日前并网的项目才可以享受目前的 fit 补贴额度。 

点评：      

意大利将是 2011 年市场潜力巨大 

根据意大利国际电力局更新的数据，该国 2010 年新增光伏设施的统计数

据中，规定时间内收到项目总申请数达到 5.8GW，2010 年完成安装及并网量

已达 1.8GW，总装机量达 3.8GW，预计 2011 年新增装机容量将实现翻番，

达 4GW，将成为 2011 年最值得期待的光伏市场。 

FIT 补贴下调，行业成本缩减将有利于光伏产业的健康发展 

2010 年初，一度因为德国上网电价补贴下调的预期，使得市场对德国不

看好，事实上，却促进了德国光伏装机爆发式增长，目前德国已有 2%的电力

需求来自太阳能。意大利也计划从 2011 年开始施行补贴下调的计划，并且没

有设置装机上限，这将促进意大利光伏市场又一波爆发性增长行情。政府旨

在短时间内压缩电站开发商利润从而降低整个光伏产业的成本，从而使光伏

产业更加健康发展。 

不设上限，意大利市场装机量翻番确定性进一步加强 

意大利截至 2010 年底已完成光伏装机总量 3GW，加上仍在等到的 4GW

系统，将共达 7GW 的总量，接近政府设定的至 2020 年实现 8GW 的累计系

统装机目标。意大利经济发展部建议政府完成 2020 年设定的累计安装量 80

亿瓦后，就暂停相关补助策略，但是政府宣布驳回这一提议，无疑对意大利

的光伏市场是利好消息。 

2. 新闻动态 

2.1 行业动态 

《多晶硅行业准入条款》正式发表 

事件： 3 月 1 日，中华人民共和国工业和信息化部正式在其网站上公布

《多晶硅行业准入条款》 

点评：我国多晶硅产能扩张需要跨越几个门槛：环保、能耗和规模，只

有实现低污染、低能耗和规划化生产，我国的企业才可能与国际巨头竞争。
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因此，本次的《多晶硅行业准入条款》并不是为了限制我国多晶硅行业的发

展，而是为多晶硅企业扩充产能过程扫清障碍。昨天工信部的官方网站上正

式发布了《多晶硅行业准入条件》，根据公告，准入条件自发布之日起实施，

意味着该标准 3 月 1 日正式生效，如果按照准入条款中的门槛，我国多晶硅

生产成本可控制在 30 美元左右，与国际水平相当，将推动光伏发电的平价上

网。 

尚德最新电池打破世界记录 

事件：无锡尚德电力日前在上海光伏展会中，展出产品中包括光电转换

效率分别达到 17.5%和 19.5%的多晶硅和单晶硅太阳能电池，此项最新硅电池

技术，打破了晶体硅太阳电池光电转换效率世界纪录。 

点评：目前市场下，单晶太阳能电池转换效率普遍水平为 17-19%，11

年平均转化率可达到 18.5%，但是多晶硅转化率稍偏低，平均为 15-17%的水

平，普遍水平为 16.5%。尚德电力研发实现转换效率分别为 17.5%和 19.5%的

多晶硅和单晶硅太阳能电池，是目前可以实现产业化生产的晶硅电池最高转

换效率。同时，从实践中证实，电池转换效率正在以每年 0.5-1%的速率提高。 

我国“十二五”风电仍将快速发展 

事件：前国家发改委副主任张国宝 3 月 2 日表示，在国际油价高企，国

家大力发展新能源的前提下，“十二五”期间我国风电产业仍将快速发展。国

家电网公司智能电网部主任王益民称，到 2015 年国家电网将基本建成坚强智

能电网，并将实现接入风电一亿千瓦和光伏发电 500 万千瓦的目标。 

点评：截至 2010 年底，我国风电并网容量达达 3107 万千瓦，连续 5年

实现翻番。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。1月初公布的《中国风电发展报告 2010》预测，到 2020 年，中国风

电累计装机目标将从 1亿千瓦提高到 2.3 亿千瓦，相当于 13 个三峡电站;总

发电量可达 4649 亿千瓦时。 

2011 年我国智能电网进入全面建设阶段 

事件：国家电网公司３月２日表示，２０１１年我国智能电网进入全面

建设阶段，将在示范工程、电动汽车充换电设施、新能源接纳、居民智能用

电等方面大力推进。将推广建设１１类智能电网试点工程。建成智能变电站

６７座；在１９个城市核心区建成配电自动化系统；推广应用５０００万具
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智能电表；新建１７３座电动汽车充换电站和９２１１个充电桩；完成２５

个智能小区／楼宇建设；推广建设６．２万户电力光纤到户；完成中新天津

生态城智能电网综合示范工程建设；接纳风电容量２０００万千瓦；制定智

能电网标准８８项。 

点评：我国目前已有充换电站 24 座，充电桩 1122 个，今年的规划相当

于在此基础上增长七倍。国家电网规划在“十二五”期间建设充换电站 2351

座，充电桩 22 万个。2011 年汽车产业振兴规划细则第一条是电动车产能达

50 万辆，将带来 300 亿的销售收入，行业的基本面还是向好的。但是目前锂

电池公司的估值相对合理，如果以后的政策面没有更进一步的向好，市场还

需要消化目前的行业高估值，看好中游锂电池材料进口替代的公司。 

2.2 公司动态 

特变电工：对金石公司进行增资 

事件：3 月 3 日，公司与金石公司股东冯世雷、霍慧玲、邹雪梅三人共

同签署《增资扩股协议》。公司对金石公司增资 1200 万元，增资后公司持有

其 55%的股权。 

点评：金石公司是工程管理类公司，预计 2011 年实现营收 3千万，实现

利润总额 450 万，鉴于特变电工 20.27 亿的高股本，对其增资后获得的收益

对公司每股收益影响有限。 

向日葵：拟参股多晶硅企业—焦作煤业合晶科技有限公司 

事件：2月 28 日，向日葵公告，公司拟用自有资金 4500 万元-7500 万元，

对焦作煤业旗下的合晶科技进行参股，按合晶科技现注册资本计算，公司拟

持股比例为 15-25%之间，最终出资额需经评估审计后，由双方协商确定。 

点评：向日葵最初为生产太阳能晶硅电池片及组件起家，2010 年 8月上

市，产能扩张将近一倍后，利用超募资金收购上游一硅片企业，实现产业链

延伸。本次参股合晶科技这一多晶硅生产企业，将进一步延伸公司的光伏产

业链，垂直一体化的发展更进一步。对公司每股收益预测分别为 0.5、0.89

和 1.15 元，按照 3月 4日收盘价 25.05 元，对应 11年市盈率为 28.14 倍。 

棱光实业：停止多晶硅生产 

事件：棱光实业 2月 28 日公告，其董事会决议通过《关于停止多晶硅生

产的提案》，鉴于公司多晶硅生产技术、设备、规模及效益状况和国务院批转

发改委等部门《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展的

若干意见》的精神，同意停止多晶硅生产 
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点评：自《多晶硅行业准入条件》公布后，多晶硅市场将面临竞争升级，

淘汰落后产能的态势，一批规模较小、综合电耗过大的生产线将被淘汰。公

司 2010 年多晶硅营收 518 万元，营业成本却高达 1010.7 万元，延续了 2009

年的亏损局面，停止多晶硅的项目将更有利于公司整体的发展，并且可以更

加积极地发展风电核心业务。 

超日太阳：携手天华阳光开拓欧洲太阳能电站市场。 

事件：公司将与天华阳光成立合资公司，建设及经营太阳能电站项目。 

点评：天华阳光是一家光伏项目建设为核心的跨国企业，项目开发地点

包括捷克、德国、西班牙等。上海超日则是一家生产晶硅电池及组件的厂家，

与天华的合作将有助于公司产品销售，避免下游光伏市场的波动风险。但是，

考虑到目前公司估值较高，我们暂时给予公司“观望”评级。 

华能集团实现控股核电项目 

事件：3 月 1 日，华能集团控股建设的山东石岛湾高温气冷堆核电示范

项目获得国家发改委的核准，如果进展顺利，我国首座高温堆示范项目将在

2015 年正式投运。 高温气冷堆是第四代核电的技术方向之一，与三代核电

技术相比，四代核电技术要求在循环效率、经济性、废物量最小化和防核扩

散能力等方面有更大幅度的提高。 

点评：华能集团此前参股的 CAP1400 核电示范工程和海南昌江核电项目，

其中前者参股比例 45%，后者参股比例 49%，高温堆示范项目则是华能集团真

正意义上控股建设的第一个核电项目。五大发电集团中，只有中电投集团具

备核电项目资格，华能此次控股的高温堆示范项目将使华能成为第二个具备

核电控制资格的发电集团。 

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 3 月 6 日至 2011 年 3 月 6 日，以及

2011 年 2 月 25 日至 2011 年 3 月 4 日的该指数与上证综指走势对比。 

本周上证综指数震荡向上，新能源板块指数整体跑输大盘。上证综合指

数上涨 2.21%，国联光伏发电指数高开低走，下跌-1.56%；风力发电指数下

跌-1.99%；核能发电板块跌幅为-0.33%，锂电池行业指数跌幅为-1.45%。 

2011 年 2 月份初，光伏电池片及组件的价格稍有上涨，之后基本持稳。 
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图表 1：一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 2：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 3：一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 4：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 5：一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 6：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 
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图表 7：一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 8：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 9：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 10：前五周光伏产品价格走势 

 

资料来源：国联证券研究所  
 

3.2 展望 

本周三，第十一届全国人大代表大会和中国人民政治协商会议第四次会

议正式开幕，本周大盘也随着这一良好预期，形成向上突破之势。新能源板

块的表现整体输于大盘。我们建议关注新能源板块中的两会概念股，建议均

衡配置以下组合： 

风电——湘电股份、金风科技 

光伏——海通集团、天龙光电、特变电工 
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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－
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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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