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上网电价政策难掩中报业绩颓势 
(第 14 期) 

投资要点: 

 光伏标杆上网电价出炉，行业整合预期到来 

发改委 8 月 1 日公布了全国统一的太阳能光伏发电标杆上网电价。电价针对的是

非招标的太阳能项目，前期项目实行 1.15 元电价，新近项目实行 1 元电价。我们

认为上网电价机制将真正孕育出光伏的国内市场，对光伏板块构成普遍的政策性利

好，但对短期业绩没有实质性的刺激。由于今明两年的需求不振，中小光伏企业将

无法生存，行业整合大幕即将拉开。 

 风电建设政策收紧，第三梯队或将出局 

国家能源局安排全国拟核准风电项目总计 2883 万千瓦，并将拟核准指标分解到各

省。标志着国家开始强制控制风能开发的节奏，量化各地新建风电指标。随着需求

的下降及技术门槛(大功率、低电压穿越性能)的提升，第一二梯队的企业将面临较

大的生存压力，而第三梯队将被整合出局。 

 第三届中国地源热泵行业高层论坛举行 

可再生能源协会地源热泵专业委员会认为，经历了 2001 年的产品销售、2005 年

的系统/工程两次发展高峰，十二五期间尤其是 2012 年地源热泵将迎来第三次发展

高峰期。第三次发展高峰期将以节能服务市场为主，采用合同能源管理模式以获取

节能收益。我们看好盾安环境(002011)和双良节能(600481)明年在热泵业务布局上

的开花结果。 

 行业中报数据普遍低于预期 

根据行业状况及各公司的中报情况，我们对全年业绩进行了调整。电池板块中看好

具有光伏背板及电池隔膜业务/预期的南洋科技和佛塑科技。光伏板块整体业绩大

幅下降，看好估值低的南玻 A 和新大新材，看好逆变器领域的科士达和电加热器

设备的东方电热。风电行业收缩，主要公司业绩均无看点。 

 光伏产品继续下跌，价格反弹或难出现 

产品价格依然维持缓跌状态。7 月份后的需求回暖降低了整体库存量，使得价格下

降趋势得到遏制，但是在下游需求仍未有大幅提升的现状下，硅片、电池片、组件

价格预计仍将下行。我们认为下半年需求旺季带来的利好和价格反弹的可能性继续

降低，下调评级至增持。。 
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 本月行业重要事件及点评 

   光伏光热 

光伏标杆上网电价出炉 

发改委 8 月 1 日公布了全国统一的太阳能光伏发电标杆上网电价。电价针对的

是非招标的太阳能项目，前期项目实行 1.15 元电价，新近项目实行 1 元电价 

点评：.1、标杆电价出台难对行业产生短期实质性的业绩利好。国内光伏项目

在现在的价格水平和上网电价下，真正能够产生盈利的还比较少，因此难以促

使国内需求爆发。而光伏企业仍然面向欧洲市场，国内市场的比例较小，业绩

年内难有实质性的拉动。所以无论是从需求、价格、还是毛利率方面，对国内

上市公司均无影响。 

2、光伏电价制度的出台，是国内市场启动的基石，大大加强了行业的信心。

前期国内项目以国家统一招标和金太阳、光电建筑工程为主，均需通过国家审

批、返还补贴等诸多流程，也出现过以劣质产品骗取补贴的现象。而标杆电价

的出台，从制度上放开了电站建设的空间，以发电量、发电成本的竞争从市场

上优选产品、项目、服务，光伏上网电价的作用也在欧洲国家有成功的经验。

我们认为上网电价机制将真正孕育出光伏的国内市场，对相光伏板块构成普遍

的政策性利好。 

3、从投资机会上看，标杆电价出台将促进电站/集成服务业务。国内市场启动

后，行业将从产品成本的竞争过渡到发电量的竞争，项目建设、系统集成和发

电量优化的作用将越来越强，长期利好具有电站建设经验、具有系统集成服务

能力的相关公司。这点也可以参考欧洲的发展经验，电站投资商和集成服务商

是非常众多的，也有较大的公司，目前 A 股当中的超日太阳、航天机电等具有

电站经验的公司值得看好，而集成服务领域但目前尚未有合适的投资标的。 

第三轮光伏特许权招标年内暂缓 

原定下半年启动的第三轮光伏特许权招标总量在 500MW 左右，而业内普遍预

期项目招标年内将暂缓执行。主要原因是标杆电价定于 1 元/度，高于前期特许

权项目的招标价格，企业将更倾向于介入非招标项目，参与特许权项目的积极

性受到抑制。 

《中国光伏发电平价上网路线图》发布 

8 月 12 日，中国资源综合利用协会可再生能源专委会在京发布《中国光伏发电

平价上网路线图》。其观点内容与《2011 年光伏产业发展报告》等其他机构的

报告基本一致，均认为光伏可在 2015 年实现用户端平价、2020 年发电端平价。

平价上网一是依赖于光伏成本的下降，二是依赖于石化能源成本的上升。另外，

《路线图》还认为实现平价上网的技术途径，主要是发展高效、低成本的晶硅

电池技术和薄膜电池技术以及新一代电池技术。 

   风电行业 

风电拟推"总量控制" 

国家能源局继收紧风电审批权外，近日，又向各省下发了《关于“十二五”第一

http://finance.sina.com.cn/stock/t/20110829/010610392125.shtml
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=能源局
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批拟核准风电项目计划安排的特急通知》（下简称《通知》），安排全国拟核

准风电项目总计 2883 万千瓦，并将拟核准指标分解到各省。业内对于这一政

策的解读，普遍认为是国家开始强制控制风能开发的节奏，量化各地新建风电

指标。这将给风机市场带来新的挑战，与此同时，风电技术门槛的提高，也加

速了风机制造商的整合，处于第一和第二梯队的企业将面临成本上升压力，而

第三梯队企业则面临被整合的困境。 

五大发电集团亏损 74.6 亿元 风电业务首亏 

五大发电集团的风电业务出现了亏损现象。数据显示，7 月份，五大发电集团

的风电业务利润亏损 1.4 亿元，为今年以来首次出现亏损，利润环比 6 月降低

8.2 亿元。五大发电集团风电业务 7 月份亏损的原因主要是国家加紧了对风电

行业的调控措施，这使得风电企业信贷成本明显上升。而与此同时，目前正在

全国进行的风电场低电压穿越能力改造所需费用较高，按照 200 元/kw 的改造

费用估算，全国需要大约 50 亿元左右。 

   动力电池 

新能源汽车十年规划将出台 发展路径明朗 

即将出台的《节能与新能源汽车产业发展规划(2011～2020 年)》将以整车为龙

头，带动动力电池、电机、电控及其关键材料和元器件、先进内燃机、高效变

速器、汽车电子等产业链的发展。其中，作为核心的动力电池技术将得到更多

的政策支持。我们预期关键技术的研发投入将获得更大支持，但是由于正负极

材料、隔膜、电解液等核心材料的技术难度，短期获得突破并对上市公司大幅

贡献业绩的可能性还较小。 

   其他新能源 

第三届中国地源热泵行业高层论坛举行 

可再生能源协会地源热泵专业委员会认为，经历了 2001 年的产品销售、2005

年的系统/工程两次发展高峰，十二五期间尤其是 2012 年地源热泵将迎来第三

次发展高峰期。第三次发展高峰期将以节能服务市场为主，采用合同能源管理

模式以获取节能收益。我们看好盾安环境(002011)和双良节能(600481)明年在

热泵业务布局上的开花结果。 

 本月行业重要数据及点评 

   近期光伏市场分析 

产品价格依然维持缓跌状态。7 月份后的需求回暖降低了整体库存量，使得价

格下降趋势得到遏制，但是在下游需求仍未有大幅提升的现状下，硅片、电池

片、组件价格预计仍将下行，期待中的硅料价格反弹也难以出现。 

http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=风电
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=风能
http://www.in-en.com/keylist.asp?topic=风机
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图 1、多晶硅、硅片、电池片、电池组件近期现货价格 

   

  
数据来源：energytrend、湘财证券研究所 

   中报数据分析 

根据行业状况及各公司的中报情况，我们对全年业绩进行了调整。电池板块中

看好具有光伏背板及电池隔膜业务/预期的南洋科技和佛塑科技。光伏板块整体

业绩大幅下降，看好估值低的南玻 A 和新大新材，看好逆变器领域的科士达和

电加热器设备的东方电热。风电行业收缩，主要公司业绩均无看点。热泵行业

处于上升期，看好盾安环境和双良节能。 

表 2、新能源主要上市公司中报业绩调整 

   EPS 股价

(8.30) 

 PE  

   2010A 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

300014 亿纬锂能 增持 0.43  0.39  0.53  0.69  17.54 45.01  32.88  25.53  

002389 南洋科技 买入 0.95  0.63  0.88  1.27  28.3 44.59  32.13  22.22  

300037 新宙邦 增持 0.88  1.22  1.43  1.71  41.75 34.19  29.25  24.38  

002580 圣阳股份 增持+ 0.84  0.85  1.15  1.33  27.42 32.27  23.75  20.56  

000049 德赛电池 增持 0.52  0.64  0.71  1.01  25.82 39.89  36.02  25.33  

002091 江苏国泰 增持 0.59  0.67  0.84  1.09  17.23 25.88  20.59  15.74  

000973 佛塑科技 买入 0.28  0.47  0.60  0.80  12.92 27.76  21.38  16.24  

300207 欣旺达 增持 0.44  0.52  0.77  0.99  19.81 37.93  25.78  19.98  

            

002506 超日太阳 增持+ 1.09  0.64 0.89 1.33 20.67 32.30  23.22  15.54  
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601208 东材科技 增持 0.80  0.72  0.99  1.24  27.87 38.92  28.14  22.41  

300082 奥克股份 增持 1.19  1.07  1.13  1.33  26.41 24.77  23.37  19.79  

000012 南 玻Ａ 买入 0.70  0.79  1.03  1.36  15.87 19.97  15.47  11.65  

002518 科士达 买入 0.92  0.85  1.14  1.44  34.39 40.40  30.27  23.95  

300029 天龙光电 增持+ 0.43  0.91  1.20  1.64  25.63 28.15  21.30  15.66  

002006 精功科技 买入 0.63  3.25  3.41  3.77  73.63 22.67  21.57  19.52  

002056 横店东磁 增持 0.88  0.53  0.81  0.99  26.74 50.36  32.89  27.04  

300080 新大新材 买入 1.18  0.93  1.06  1.41  23.4 25.23  22.06  16.58  

300118 东方日升 增持 1.90  0.58  0.73  1.00  19.86 34.23  27.20  19.77  

300111 向日葵 增持+ 0.53  0.51  0.79  1.06  20.18 39.90  25.39  18.98  

300217 东方电热 买入 1.15  1.44  1.62  1.98  40.04 27.81  24.72  20.22  

300064 豫金刚石 增持 0.53  0.43  0.55  0.78  21.5 50.00  39.09  27.56  

002132 恒星科技 增持 0.35  0.30  0.42  0.45  10.99 37.02  26.41  24.66  

           

600416 湘电股份 增持 0.78  0.55  0.51  0.55  9.87 18.00  19.38  17.89  

601218 吉鑫科技 增持 0.78  0.38  0.48  0.59  17.13 45.24  35.96  29.06  

601558 华锐风电 增持 3.17  0.78  0.94  1.22  26.5 34.17  28.21  21.74  

002202 金风科技 增持 0.99  0.42  0.45  0.51  11.69 27.51  25.74  22.88  

002080 中材科技 增持 1.18  0.42  0.48  0.49  14.15 33.48  29.63  28.98  

           

002011 盾安环境 买入 0.58  0.46 0.76 0.98 13.3 28.91  17.50  13.57  

600481 双良节能 买入 0.29  0.34  0.57  0.85  12.22 35.99  21.52  14.31  

数据来源：Wind、湘财证券研究所 

   板块表现 

图 2、湘财新能源指数与沪深 300 的比较 

 
数据来源：Wind、湘财证券研究所 

本月受到美债危机影响，指数大跌，新能源各项指数均跑输大盘，尤其是核电、

风电的大股票表现不佳。基于对光伏下半年及明年价格水平和盈利能力的悲

观，我们认为需求旺季带来的利好和价格反弹的可能性继续降低，下调评级至

增持。电池板块仍以概念为主，铅酸及锂电仍具主题性的热点。 
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些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券有限责任公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，

并注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公

司并保留追究其法律责任的权利。 

 


