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行业点评

2011 年 11 月 01 日 

生物质能行业 2011 年 4 季度报告 

评级：增持      维持评级 

生物质能源“十二五”规划点评 

事件 

近日有媒体报导，生物质能源“十二五”规划将于年底出台，发展目标是生物质发电装机 2015 年达到 1300 万千
瓦，2020 年达到 3000 万千瓦，同时对生物质燃料例如生物质乙醇、柴油和固体成型燃料的发展也做了规划。 

 

评论 

规划推动生物质发电爆发式增长：根据媒体报导的规划内容，到 2015 年生物质发电整体装机规模将达到 1300 万
千瓦，其中农林生物质发电 800 万千瓦、沼气发电 200 万千瓦、垃圾焚烧发电 300 万千瓦，分别为 2010 年装机量
的 4.0、2.5 和 6.0 倍，将带来行业的爆发式增长。按农林生物质和垃圾发电厂装机容量约为 3 万千瓦计算，相当于
5 年内要分别新建农林生物质和垃圾发电厂 200 和 83 座，总投资超过 900 亿元；沼气电厂规模一般较小，新建的
数量更多。 

关于三种发电业务的扶持方法推测：目前所了解的生物质发电规划仅仅是装机规模的预测，具体实施方案尚不清
楚。农林生物质发电已经有了 0.75 元/kWh 的上网电价支持，能够保证电厂盈利；而垃圾发电由于可以收取垃圾处
理费，本身盈利能力较强，因此我们认为这次规划再增加补贴的可能性不大，主要应该是审批环节上的放宽，另外
可能加大对相关发电企业的融资贷款倾斜力度，帮助其加快投资进度。而沼气发电之前国家关注较少，未来在这块
可能会增加补贴力度，采用规定上网电价或者直接给予补贴的形式。 

发电设备制造企业率先获益：由于生物质发电厂的投资建设周期较长，一般在 1 年以上，因此本次规划的出台并不
能使发电企业很快获得业绩增长。我们认为首先受益于电厂投资加速的是相关发电设备的制造企业，主要标的包括
华光股份(600475)和盛运股份(300090)等。 

生物质燃料发展需要政府补贴：根据报导，此次“十二五”规划的内容还包括生物质燃料，到 2015 年生物质固体
成型燃料、生物质乙醇、生物柴油和航空生物燃料的利用量将分别达到 1000、350、100 和 10 万吨/年，而目前的
利用量仅为生物质固体成型燃料 50 万吨/年，生物质乙醇 20 万吨/年。我国生物质燃料的原材料充足，发展缓慢的
主要原因是技术和成本问题导致项目盈利困难。生物质燃料行业发展的主要途径应该是加大政府补贴力度，促使行
业尽快实现产业化和规模化，提高技术降低成本，逐步实现自我盈利。相关受益公司包括国风塑业(000859)、中粮
生化(000930)和海南椰岛(600238)等。 

 

投资建议 

我们建议继续关注生物质能源“十二五”规划进度情况，重点关注对国家生物质发电厂的审批和布局以及对生物质
燃料企业的补贴力度。 

张帅 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 
(8621)61038279 
zhangshuai@gjzq.com.cn 
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图表1：生物质能源相关公司估值表 

股价
11,1 2011E 2012E 2011E 2012E

华光股份 600475 17.96 0.72 0.95 25 19 国内垃圾焚烧炉制造龙头企业，在200t/d以上级别垃

圾焚烧炉市场占有率第一

盛运股份 300090 10.80 0.33 0.45 33 24
拥有自主知识产权的炉排炉技术；通过收购中科通用
11%股权，间接涉足流化床制造领域。已经介入垃圾

焚烧运营、尾气处理及垃圾输送领域。

国风塑业 000859 5.96 0.05 0.05 119 119 曾于2006年投资近5亿元兴建60万吨生物柴油项目。

不过经过几年的探索，项目目前基本已处于停止状态

中粮生化 000930 7.00 0.39 0.44 18 16
燃料乙醇产能44万吨，实际产量约40万吨。利润主要

来自政府的补贴，2010年安徽省定点企业生物燃料乙

醇弹性补贴标准为1659元/吨，2009年为2055元/吨。

海南椰岛 600238 9.42 0.41 0.45 23 21 木薯乙醇项目争取年内获批，属于非粮新能源以及循
环经济示范项目

凯迪电力 000939 13.40 0.77 0.48 17 28

运行的生物质发电厂有宿迁、望江、祁东、万载等4

座，正在进行设备安装的有霍山、崇阳等4座，正在

进行土建施工的有南陵、淮南等8座，而正进行项目

前期工作的还有8座。

长青集团 002616 22.83 0.53 0.73 43 31
运营中山市垃圾焚烧发电厂项目；秸秆直燃电厂在运
行的为山东沂水电厂，黑龙江明水电厂项目进度过
半，另外规划中的还有其他5座电厂

燃控科技 300152 27.92 0.78 1.08 36 26
2012年将有两家垃圾发电厂投入运营，另有1000户规

模生物质气化锅炉项目也将上马。

韶能股份 000601 4.04 0.26 0.3 16 13 生物质发电筹备项目预计在2011年底投产，随着该项

目投产，公司或将迅速启动其他生物质项目建设。

EPS PE
公司 代码 概况

来源：朝阳永续，国金证券研究所  

图表2：生物质能源“十二五”规划预计情况 

2010年装机 2015年规划 2020年规划

550 1,300 3,000

其中： 农林生物质发电 200 800 2,400

沼气发电 80 200 N/A

垃圾焚烧发电 50 300 300

50 1,000 N/A

20 350 N/A

20 100 N/A

N/A 10 N/A

生物质固体成型燃料

生物质乙醇利用量

生物柴油利用量

航空生物燃料利用量

生物质燃料年利用量(万吨)

国内生物质发电规模(万千瓦)

项目

 
来源：媒体报导，国金证券研究所  

图表3：主要粮产区秸秆产量（2008 年粮食产量） 图表4：生物质燃料生产潜力 

省份
粮食产量
（万吨）

主要农作物 谷草比
秸秆产量
（万吨）

河南 5365 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯
、西瓜、花生

1.5 8048

山东 4261 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯
、花生、大白菜

1.5 6392

黑龙江 4225 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯
、甜菜

1.7 7183

江苏 3175 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯
、西瓜、辣椒

1.2 3810

四川 3140 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯 1.2 3768
安徽 3023 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯 1.3 3930
河北 2906 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯 1.5 4359
吉林 2840 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯 1.5 4260

湖南 2805 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯
、西瓜、辣椒

1.2 3366

湖北 2227 稻、小麦、玉米、棉花、大豆、油菜、马铃薯
、西瓜、花生

1.3 2895

内蒙古 2131 稻、小麦、玉米、大豆、油菜、马铃薯、向日
葵、高粱、甜菜

1.5 3197

  
燃料类型

生产潜力
(万吨)

期限

以非食用粮糖类农作物为原
料的燃料乙醇

1500 近中期

以废油为原料的生物柴油 200 近中期

以油料林为原料的生物柴油 数百 中长期

以纤维素和藻类生物质为原
料的先进生物燃料

数千 长期

来源：“中国可再生能源规模化发展研究”，国金证券研究所   
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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