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• 行业市场表现回顾

• 日本核危机后我国新能源何去何从
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1 1 行业市场表现回顾

2011年以来新能源发电各子行业涨跌幅情况

2011年以来新能源发电各子行业走势

2011年以来新能源行业走势图

1.1 2011年以来新能源行业市场表现追随大市
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1 1 行业市场表现回顾

1.2 估值水平有所回落，相对溢价水平仍较高

新能源行业市盈率较去年有所回落，但仍处于历史估值水平的中高端区

域，市盈率为28.57倍，较沪深300溢价1.94倍 。市净率从高位回落，新能源

行业目前市净率3.8倍，较沪深300市净率溢价1.57倍

新能源相对沪深300市盈率溢价水平 新能源相对沪深300市净率溢价水平
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1 1 行业市场表现回顾

风电市盈率相对沪深300溢价水平
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

2.1能源结构矛盾依然十分突出
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15.53%

81.81%

火电 水电 核电 风电

2009年各类型能源发电结构 2010年各类型能源发电结构

80.76%
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

• 2.2 核能发电

• 2.2.1 我国核能发电技术可靠性相对较高

第一代技术
上世纪50年代

原型堆

第二代技术
上世纪60年代后期，压水堆、

沸水堆、重水堆、石墨水冷堆
等核电机组被广泛应用。

第三代技术
上世纪90年代，满足“先进轻水堆用
户要求”的核电机组。先进压水堆
（ APWR ） 、 先 进 沸 水 堆
（ABWR）、AP1000、EPR

第四代技术
本世纪初，目前仍处研发阶
段，快堆、超临界水堆、熔盐
堆和超高温堆等。

核电技术发展历程
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

• 我国核电项目采用的全部是压水堆，比福岛核电晚建三四十年，技术上已大
大改进。

• 主要优点：压水堆采用三回路；新堆型已普遍装了氢复合装置；压水堆有蒸
发器，蒸发器中的水也可带走一部分热量。

沸水堆VS压水堆
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

• 2.2.2 发电成本能与火电相抗衡

各种能源发电有效利用小时数（小时/年）我国在运营核电站上网电价（元/kWh）
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

2.2.3 核能发电趋势——安全第一

到2020年全国核电装机达到8600万千瓦的中长期目标，现在

可能下调；“积极发展”的方针被“安全第一”所取代。

目前全国已运行的核电装机有1080万千瓦，在建的有3097万千

瓦，实现“十二五”目标有保证，2020年8600万千万中长期目标存

变数。

政策成为影响核电板块表现的关键因素
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

2.3 2.3 风能发电风能发电

2.3.12.3.1我国风能发电发展快速我国风能发电发展快速

20102010年中国新增装机容量年中国新增装机容量18931893万万KW,KW,
同比增长同比增长37.1%37.1%，累计装机容量达到，累计装机容量达到

44734473万万KWKW，同比增，同比增73.3%73.3%。两项指标。两项指标

均居世界第一位均居世界第一位

预计中国的风电装机容量将会在2015年达

到1.3亿kW，2020年达到2.5亿kW，2030

年超过5亿kW。 GWEC对中国风电发展趋势预测（亿kW）
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

• 2.3.2 国产品牌自给自足，但关键部件仍靠进口
2000年以前，国产品牌在国内市场的认知程度很低，市场份额不到10%。 2009年，新增和

累计装机容量进入中国市场前十名的国产品牌均为6家，国际品牌有4家，国内6家主要品牌新增

和累计容量的比例分别是74.1%和73.8%

风电机组内外品牌市场份额变化情况 2010年新增装机市场份额分布
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

2.3.3 风能发电——成本下降趋势明显
国产化程度提高、原材料价格下降、运输成本降低、规模效益加大等因

素造成我国风电机组售价不断降低 ，行业竞争激烈。

我国风电整机报价发展趋势 四类风电标杆上网电价区域分布
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

2.3.4 2.3.4 风电面临并网和销纳瓶颈风电面临并网和销纳瓶颈

我国风电装机累计并网我国风电装机累计并网31073107万千瓦，仍然有万千瓦，仍然有26%26%——30%30%的风电没有并网的风电没有并网,,
远高于世界风电远高于世界风电10%10%不能并网的平均数字。不能并网的平均数字。

20112011年年22月一次月一次““一般性电网电压波动一般性电网电压波动””，， 造成酒泉风电基地造成酒泉风电基地8484万千瓦、万千瓦、

598598台台风电机组风电机组相继脱网，酒泉瓜州境内所有风电场均有机组脱网。脱网事相继脱网，酒泉瓜州境内所有风电场均有机组脱网。脱网事

故导致电压大幅波动，甚至波及甘肃电网，对整个西北电网造成威胁。故导致电压大幅波动，甚至波及甘肃电网，对整个西北电网造成威胁。

我国电网建设速度跟不上风电发展速度我国电网建设速度跟不上风电发展速度（新能源发电大多利用率低、出

力不稳定，需要传统电源提供调峰、调频等辅助服务才能保证系统稳定运

行 ）
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

2.4 光伏发电——未来最理想的新能源

2010年中国太阳能电池产量共为8GW，占全球产量的50%
以上，但中国光伏产品安装量却只占全球的3%。中国光伏应用

市场潜力巨大 。

光伏发电是未来最理想的新能源

10020高（GW）

5010中（GW）

255

1

低（GW）

2020年2015年2010年情景

我国光伏发电装机发展趋势预测
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

• 2.4.1 光伏发电——仍处中国“制造”阶段，技术有待
进一步提高

实现产业化实现技术突破第三代光伏电池

实现产业化，效率超过
40%30-4025-35高倍聚光电池系统效率(%)

20.016.0-18.013.0-15.010.0-12.0铜铟镓硒(%)
18.013.0-15.011.0-13.09.0-11.0碲化镉(%)
15.010.0-12.08.0-10.05.0-8.0硅基薄膜(%)

薄膜电池转化
效率

4.04.0-6.06.0-8.07.0-9.0用硅量（g/Wp）

100120-150160-180180-200电池厚度（微米）

>2520-2218-2016-19电池转换效率（%）

晶硅电池

2030202020152009发展目标
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

2.4.2 光伏发电——发电成本较高，平价上网仍需时日
2009年以来，中国太阳能电池成本不断下降，国际竞争力显著提升。按

照目前的发展趋势来看，随着技术进步的提升和装备的国产化，到2015年初
投资有望达到1.5万元/kW，发电成本小于1元/kWh，在配电侧达到平价上网

是有把握实现的。

我国光伏发电平价上网路线图
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

核电、风电和光伏发电比较

较安全较短目前较难需进一步发

展，设备依
赖进口

8.9-13.02.01-2.988000-12500太阳能

较安全较短目前较难较成熟，国

产化程度较
高

2.4-2..80.55-0.647800-9000风能

核泄漏造
成危害大

较长容易较成熟，国

产化程度较
高

0.9-1.30.20-0.2911074-15270核能

安全性项目建设
周期

并网发电
难易度

技术成熟度发电成本
与
煤发电成
本比率

发电成本
（元/kWh）

投资
（元/kW）

新能源
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2 2 日本核危机后我国新能源发展何去何从日本核危机后我国新能源发展何去何从

主要结论：
1、核电发展中长期面临一定的不确定性，但“十二五”增长较有保

证。

2、风电和光伏发电目前还难以取代核电在清洁能源中的发展地位

3、国内光伏市场因日本核危机可能提速

4、电网建设提速以适应风能、太阳能等新能源发展速度，特高压

以及智能电网发展将进入新阶段
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3 3 核危机凸现特高压、智能电网建设紧迫性核危机凸现特高压、智能电网建设紧迫性

3.1 我国能源与需求分布

不平衡

煤炭资源和陆地风能资源

主要位于“三北”地区；

水能资源主要分布在西部

地区；

2/3以上的能源需求则集中

在缺少一次能源的东、中
部地区。

我国能源与用电区域分布情况
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3.2 “十二五”电力投资大提速

中电联预计“十二五”期间，全国电力工业投资5.3万亿元，
比“十一五”增长68%，其中电源投资2.75万亿元，占全部投资
的52%，电网投资2.55万亿元，占48%。到2015年，全国发电
装机容量14.37亿千瓦，比2010年增长52%，全国110（66）千
伏及以上线路达到133万公里，变电容量56亿千伏安，分别比
2010年增长53%和80%。
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3.3  特高压建设写入“十二五”规划

“十二五”期间中国将投资超过5000亿元，建成“三纵三横”
特高压交流骨干网架和11项特高压直流输电工程。
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3.4  工信部首提大力发展智能电网和特高压

“发展智能电网可以有效地兼容风能、太阳能等间歇式新能
源，能够加强电力需求侧和供给侧的衔接，提高输配电效率。”
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“十二五”期间，国

家电网公司电网智能
化计划投资的总额为
2861.1亿元，年均投
资为572.2亿元。

发电

智能电网将逐步解决风能、太阳能等新能源
并网介入问题，打破新能源应用瓶颈；获取
更丰富的电场数据，对建设数字化电场提出
更高的要求；促进绿色发电技术和节能调度
应用。

输电
特高压技术将解决我国能源结构不平衡问
题，提高整体用电效率。

配电
通过IT技术统筹配电，提高电网能源率用率

同时提高整个电网的安全性和稳定性。

帮助电力终端消费者识别用电高峰期和波谷
期，差别电价引导电力消费。用电

智能电网各环节作用图解
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特高压、智能电网建设带来的投资机会

具备技术优势、国网招标中标占比大的公司更受益：特变电工、

中国西电、置信电气、国电南瑞、国电南自等

光伏发电发展超预期带来的投资机会

产业链一体化、设备进口替代优势强的公司更受青睐：海通集
团、南玻A、精功科技、天龙光电、南洋科技等

核电板块超跌带来的投资机会

国内火电、水电、风电及核电设备综合供应商：东方电气
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5 5 推荐投资组合推荐投资组合

强烈推荐15181.381.120.8020.18422特变电工600089

推荐33501.050.700.4534.79355国电南瑞002121

推荐31460.880.590.4226.9176国电南自600537

推荐24351.571.100.8038.00112荣信股份002202

强烈推荐15191.841.471.2928.15434东方电气600875

2012E2011E2012E2011E20102011-04-08
投资评级

PEEPS当前股价流通市值
（亿元）

名称代码
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祝投资者朋友投资顺利！


