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关注海上风电相关概念。 
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1. 新能源板块月运行情况综述 

4 月，新能源板块随大盘上涨，期间上证指数上涨 5.90%，中小板指数上涨

4.13%，创业板指数上涨 0.97%。我们编制的新能源指数上涨 2.09%，跑输上证指数 

3.82 个百分点，跑输中小板 2.05 个百分点，跑赢创业板 1.11 个百分点。4 月虽有

节能与新能源汽车规划的推出，但整个新能源板块缺乏实质性超预期的利好因素，

板块整体表现仍较弱。 

 

图 1：新能源板块月涨幅 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

 

2. 新能源电池行业：  

2.1. 指数走势 

2012 年 4 月，电池板块随大势反弹，随后回落。期间电池指数上涨 0.38%，跑

输上证指数 5.52 个百分点，跑输中小板 3.75 个百分点，跑输创业板 0.60 个百分

点。电池板块弱于大势。 

 

图 2：4 月电池板块走势 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 几类主要二次电池的产量变化 

 

从国内三类主要二次电池的月度产量变化上看，2012 年 3 月，整个电池行业的
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总产量增速有所恢复。分产品看，2012 年 3 月国内锂离子电池的产量为 2.90 亿只，

环比上升，同比减少 14.96%， 降幅和 2 月相比有所上升； 碱性电池 3 月产量为

5888.15 万支，同比减少 9.26%；铅酸电池 3 月产量为 1458.91 万千伏安时，同比

增加 23.38%。总的来看，铅酸电池表现良好，碱性电池和锂电池的表现较弱。 

 

图 3：国内锂离子电池月度产量                               单位：只/月 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：国内碱性二次电池月度产量                             单位：只/月 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：国内铅酸电池月度产量                             单位：KVAH/月  
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 电池行业的需求 

从需求上看，电子消费类产品产量同比增速虽有所下降，但仍然维持增长，需

求依然乐观，国内手机的 3 月产量为 9420.39 万部，同比增长 8.93%；笔记本电脑
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的 3 月产量为 1965.18 万台，同比增长 12.81%。 

 

图 6：国内手机月度产量                                    单位：万部/% 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：国内笔记本电脑月产量                                单位：万部/% 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.4. 关键电池原材料价格走势 

2012 年 4 月，工业级碳酸锂和电池级碳酸锂的价格平稳，月末有微幅上升。

钴酸锂的价格维持稳定。镍氢电池的原材料电池级稀土合金的价格继续下跌。铅蓄

电池用铅锑合金的价格基本保持稳定，金属铅的价格较 3 月份末有所下降。短期

看，原材料价格仍不会对电池行业的运行产生重大影响。 

 

图 8：工业级和电池级碳酸锂价格走势                       单位：元/千克 
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数据来源：东北证券，Wind 
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图 9：钴酸锂价格走势                                     单位：元/千克 

170

190

210

230

250

270

10
-0
4-
23

10
-0
6-
23

10
-0
8-
23

10
-1
0-
23

10
-1
2-
23

11
-0
2-
23

11
-0
4-
23

11
-0
6-
23

11
-0
8-
23

11
-1
0-
23

11
-1
2-
23

12
-0
2-
23

12
-0
4-
23

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 10：电池级混合稀土金属 :TREM≥99.0%  Nd/TREM≥15%价格  单位：元/吨 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：铅及蓄电池用铅锑合金价格走势                         单位：元/吨 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.5. 月度行业要闻 

（1）国务院讨论通过节能与新能源汽车产业发展规划 

国务院总理温家宝 18 日主持召开国务院常务会议，讨论通过《节能与新能源

汽车产业发展规划（2012—2020 年）》。会议指出，加快培育和发展节能与新能源

汽车产业，对于缓解能源和环境压力，推动汽车产业转型升级，培育新的经济增长

点，具有重要意义。要以纯电驱动为汽车工业转型的主要战略取向，当前重点推进
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纯电动汽车和插电式混合动力汽车产业化，推广普及非插电式混合动力汽车、节能

内燃机汽车，提升我国汽车产业整体技术水平。争取到 2015 年，纯电动汽车和插

电式混合动力汽车累计产销量达到 50 万辆，到 2020 年超过 500 万辆；2015 年当

年生产的乘用车平均燃料消耗量降至每百公里 6.9 升，到 2020 年降至 5.0 升；新

能源汽车、动力电池及关键零部件技术整体上达到国际先进水平。为此，一要实施

技术创新工程。建立研发体系，突破关键核心技术，大幅提高汽车燃料经济性水平

和动力电池系统安全性、可靠性、轻量化水平。二要加快推广应用和试点示范。实

施鼓励购买和使用节能汽车政策，开展私人购买新能源汽车补贴试点。三要因地制

宜建设慢速充电桩和公共快速充换电设施，制定动力电池回收利用管理办法，建立

动力电池梯级利用和回收管理体系。四要完善标准体系和准入管理制度，加大财税

金融政策支持，营造有利于产业发展的市场环境，加强科研和人才保障，积极开展

国际合作。会议强调，发展节能与新能源汽车产业，要依托现有产业基础，科学规

划产业布局，防止低水平盲目投资和重复建设。 （信息来源：工信部） 

 

（2）一季度新能源汽车销量超去年全年 

一季度，据中汽协的不完全统计显示，汽车整车企业销售新能源汽车 10202 辆，

其中：纯电动汽车 1830 辆、混合动力 1499 辆，代用燃料汽车 6873 辆。而去年国

内新能源汽车销量仅为 8159 辆。一季度的销量就超过了 2011 年全年，虽然这一

数字仅为 1 季度 480 万辆总销量的 0.2%，但已经是个巨大的进步，这和新推出的 

LEXUS CT200、普锐斯等新能源车的发展不无关系。（信息来源：节能与新能源汽

车网） 

 

（3）我国投资电动汽车充电站 2015 年或达 48 亿元 

南方电网公布的《“十二五”节能减排规划》透露，“十二五”期间南方电网将力

争带动上下游产业共同实现节约或替代标准煤 1 亿吨，减排二氧化碳近 3 亿吨。

按照《规划》，“十二五”期间，南方电网支持电动汽车发展，以“换电为主、充换结

合”为发展模式建设电动汽车接入平台。将编制电动车智能充换电服务网络规划，完

成广州跑马场科学城电动汽车充换电客户体验中心的建设。来自两大电网公司的消

息显示，2012 年是两大电网公司发力充换电站建设的重要年份。2011 年国家电网已

在北京、苏沪杭、青岛等城市建成了一批电动汽车充换电示范工程，新建了 156 座

充换电站和 6252 个充电桩。南方电网也表示 2012 年将准备在五省大规模推行充

换电站建设，也将在重要高速公路服务站布局充换电站。充电设施建设加快，产业

链整体受益，看好未来电池运营市场的各大机构已经开始掷重金跑马圈地。（信息

来源：节能与新能源汽车网） 

 

（4）环保部对铅蓄电池和再生铅企业监督力加大 

据中国环境报报道，环境保护部日前发布《关于开展铅蓄电池和再生铅企业环

保核查工作的通知》，将开展铅蓄电池(极板、组装和含铅零部件)和再生铅生产企业

(以下简称“铅蓄电池和再生铅企业”)环保核查工作， 并发布符合环保要求的铅蓄电

池和再生铅企业名单公告。环境保护部同时下发《铅蓄电池和再生铅企业环保核查

指南》(以下简称《指南》)中，指导相关工作的开展。《指南》要求，各铅蓄电池和

再生铅企业要首先开展自查自纠，并向所在地省级环保部门提交环保核查申请，同

时报送自查表和有关核查材料。同时，各省级环保部门要认真组织辖区内铅蓄电池

和再生铅企业环保核查工作，督促企业整改存在的环境问题。环境保护部也将组织

成立专家组，在 15 个工作日内对通过初审的铅蓄电池和再生铅企业资料进行复核。
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对不符合环保法律法规、未通过环保核查或弄虚作假的企业，各级环保部门不予审

批其新(改、扩)建项目环境影响评价文件，不予受理其上市环保核查申请，不得为

其出具任何方面的环保合格、达标或守法证明文件。（信息来源：电池工业协会） 

 

2.6. 电池板块的整体估值水平变化 

截止到 2012 年 4 月 30 日，沪深 300 的市盈率（TTM、整体法）为 10.41 倍,

中小板的市盈率为 26.71，创业板的市盈率为 31.59 倍，电池板块的市盈率为 40.06

倍。电池板块的市盈率仍处在高位震荡状态。 

 

图 12  A 股电池板块年初以来的估值水平变化 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2.7. 投资策略 

4 月份，电池股在“节能与新能源汽车产业规划”的预期下，一度强于大势。但

是在“规划”被国务院审议通过后，板块却呈现“见光死”的走势。客观说，国内新能

源汽车的进程仍然偏缓。尽管如此，由于“规划”的出台还是明确了行业的发展方向，

对新能源汽车行业的发展有重要指导意义。此外，一季度国内的新能源汽车销量超

预期。眼光放长一点看，行业的积极因素正在增多，建议逢低关注沧州明珠、杉杉

股份、南都电源、亿纬锂能等优质电池股。 

 

  表 1 电池板块相关公司估值对比表 

证券代码 证券简称 总股 /亿股 
流通股 /

亿股 

PE  
PB 最新 

TTM 2012E 2013E 

600872.SH 中炬高新 7.97 7.97 33.16  29.55  19.83  2.19  

002192.SZ 路翔股份 1.21 0.93 3121.52  22.43  81.26  8.98  

002091.SZ 江苏国泰 3.60 3.47 22.80  15.77  11.99  3.95  

300068.SZ 南都电源 2.98 1.39 48.12  18.11  13.00  1.42  

000009.SZ 中国宝安 10.91 10.79 60.84  18.89  18.03  4.65  

002108.SZ 沧州明珠 3.02 3.02 24.30  17.57  12.96  2.83  

601311.SH 骆驼股份 4.20 0.83 24.90  18.14  14.18  3.27  

000541.SZ 佛山照明 9.79 6.16 33.72  18.79  15.85  3.28  

002012.SZ 凯恩股份 2.34 1.95 23.22  15.95  12.28  2.51  
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300207.SZ 欣旺达 1.88 0.58 39.84  19.03  14.17  2.57  

000049.SZ 德赛电池 1.37 1.37 25.58  22.02  16.64  11.68  

300037.SZ 新宙邦 1.71 0.43 25.84  19.69  14.96  3.15  

000973.SZ 佛塑科技 6.13 5.15 11.01  24.73  17.53  2.62  

002580.SZ 圣阳股份 0.75 0.19 28.35  18.75  14.98  1.96  

002139.SZ 拓邦股份 1.68 1.13 30.18  18.22  15.42  3.66  

600884.SH 杉杉股份 4.11 4.11 37.92  26.76  20.64  1.87  

002407.SZ 多氟多 2.23 1.58 58.41  27.74  20.30  2.86  

002389.SZ 南洋科技 2.01 0.51 38.27  26.51  18.96  5.02  

000839.SZ 中信国安 15.68 15.67 77.91  28.30  21.83  2.05  

002411.SZ 九九久 2.32 1.21 41.48  32.62  23.44  3.32  

600390.SH 金瑞科技 1.60 1.60 (28.04) 39.59  26.22  4.24  

002125.SZ 湘潭电化 0.87 0.75 98.52  46.65  42.53  3.73  

002594.SZ 比亚迪 23.54 0.79 52.97  40.26  27.68  2.77  

002460.SZ 赣锋锂业 1.50 0.77 61.62  48.84  37.43  5.10  

600482.SH 风帆股份 4.61 4.61 62.90  29.05  32.06  3.95  

002168.SZ 深圳惠程 6.31 3.51 99.92  53.75  19.99  7.71  

002466.SZ 天齐锂业 1.47 0.39 118.58  78.08  60.24  4.60  

300073.SZ 当升科技 1.60 1.06 (172.71) 82.74  47.66  1.69  

002190.SZ 成飞集成 2.66 2.06 103.58  78.19  62.61  3.88  

000762.SZ 西藏矿业 4.76 4.13 332.48  72.14  48.09  4.64  

600478.SH 科力远 3.15 2.61 525.95  44.27  111.94  6.32  

 资料来源：Wind、东北证券  

 

2.8. 风险 

相关公司业绩低于预期的风险，市场的系统风险。 

 

3. 光伏行业 

3.1. 指数走势 

 

2012 年 4 月，大盘反弹，光伏板块前期反弹较多，后期较大回落。光伏行业基

本面仍无改善，相关公司公布的一季报业绩较差，光伏板块 4 月走势弱于各市场指

数，下跌 1.20%，跑输上证指数 7.10 个百分点，跑输中小板 5.33 个百分点，跑输创

业板 2.17 个百分点。 
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图 13：4 月光伏板块走势 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 产品价格走势 

目前行业整体仍受制于产能过剩，四月份各环节价格仍维持小幅下降态势，今

年全球需求预计难以维持过去两年的高增长，在供远大于求的情况下，各环节产品

价格未来仍将维持稳中有降的格局。 

 

图 14：多晶硅年初以来价格         单位$/kg   图 15：硅片年初以来价格           单位：￥/ps 
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数据来源：solarzoom、东北证券  数据来源：solarzoom、东北证券 

 

图 16：电池片年初以来价格        单位：$/w   图 17：组件年初以来价格          单位：$/w 
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3.3. 月度行业要闻 

 

（1）科技部公布太阳能发电科技发展“十二五”专项规划 

 

科技部日前公布了《太阳能发电科技发展“十二五”专项规划》 。  

《专项规划》分析了国内外太阳能行业的形式，指出晶体硅太阳电池市场份额

超过 85%，未来 10-20 年内仍将是市场主流；薄膜太阳电池市场份额约占 15%，

技术向着高效率、稳定和长寿命的方向发展。预计 2015 年光伏电价有望降至 0.15 

美元/kWh。 《专项规划》还指出我国太阳能产业在硅材料、太阳能电池、生产装

备、光伏系统、太阳能光热利用及太阳能测试平台方面与国外相比还有较大差距。 

并特别指出电池关键配套材料产业和成套生产线大量依赖进口，高效晶硅电池、碲

化镉薄膜和铜铟镓硒薄膜电池商业化生产线、商业化太阳能热发电站和太阳能系统

测试基地仍处于空白。  

《专项规划》明确了“十二五”期间光伏技术的发展目标，其中关键指标包括：

多晶硅材料生产成本降低 30%，配套材料国产化率达到 50%；晶体硅太阳电池整

线成套装备国产化，具备自主知识产权的晶硅整线集成“交钥匙”工程能力；单晶硅

电池产业化平均效率突破 20%， 拥有自主知识产权的非晶硅薄膜电池产业化平均

效率突破 10%等。 《专项规划》还对大规模并网电站、分布式发电、直流并网、

太阳能热利用等方面提出了具体要求。  

为实现以上目标， 《专项规划》明确了“十二五”期间光伏技术发展的四个研究

方向和五项重点任务。并在太阳能科技领域分解出 19 项研究内容，其中材料方向 

2 项，器件方向 8 项，系统方向 9 项，装备方向研究内容分布在前三项中。在器

件方向， 《专项规划》指出将推动晶硅电池新兴技术装备国产化，推动铜铟镓硒

薄膜、碲化镉薄膜、染料敏化、非晶/微晶硅叠层和高倍聚光太阳电池的制造技术研

发及示范。 （信息来源： solarzoom、科技部） 

 

（2）财政部公布 2012 年金太阳示范项目目录 

 

财政部网站消息，根据各地上报的《2012 年金太阳示范项目实施方案》和专家

评审结果，财政部、科技部、国家能源局确定 2012 年金太阳示范工程总规模为 1709

兆瓦。 

2012 年用户侧光伏发电项目的补助标准确定为 5.5 元/瓦。（信息来源：财政部） 

 

3.4. 光伏板块整体估值水平变化 

 

截止到 2012 年 4 月 30 日，沪深 300 的市盈率（TTM、整体法）为 10.41 倍,

中小板的市盈率为 26.71，创业板的市盈率为 31.59 倍，光伏板块的市盈率为 33.77

倍。由于光伏相关公司一季报业绩较差，光伏板块的 TTM 市盈率已高于创业板，

二季度光伏企业业绩不确定性仍较大，板块风险仍在。 
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图 18  A 股光伏板块年初以来的估值水平变化 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

 

3.5. 行业投资策略 

4 月光伏板块仍弱于市场，相关公司一季报业绩较差，预计二季度也难有大的

改善，短期内行业仍将主要受制于产能过剩，产业整合远未结束。目前板块估值仍

偏高，建议对板块持谨慎态度，行业的整体性反转机会仍需等待。 

 

  表 2 光伏相关公司估值对比表 

证券代码 证券简称 总股 /亿股 
流通股 /亿

股 

PE  
PB 最新 

TTM 2012E 2013E 

601208.SH 东材科技 3.08 0.80 26.87  19.20  13.54  2.79  

000962.SZ 东方钽业 4.41 4.41 32.24  24.42  19.07  3.18  

002079.SZ 苏州固锝 7.23 6.50 72.83  23.91  15.58  3.93  

002132.SZ 恒星科技 5.40 3.26 (634.16) 17.25  13.67  3.13  

002389.SZ 南洋科技 2.01 0.51 38.27  26.51  18.96  5.18  

300064.SZ 豫金刚石 3.04 1.34 28.85  19.68  14.74  3.65  

300080.SZ 新大新材 2.80 1.32 46.03  9.29  8.24  1.28  

300082.SZ 奥克股份 2.59 0.92 24.42  11.30  10.25  1.29  

002610.SZ 爱康科技 2.00 0.50 (996.65) 18.06  11.90  2.12  

002623.SZ 亚玛顿 1.60 0.40 18.09  12.97  11.46  1.76  

002163.SZ 中航三鑫 8.04 4.13 197.97  22.37  13.69  2.64  

601908.SH 京运通 4.30 0.60 31.95  15.34  12.29  2.41  

002006.SZ 精功科技 3.03 2.65 19.07  14.43  11.59  5.37  

300029.SZ 天龙光电 2.00 1.09 136.15  10.71  8.97  1.76  

300217.SZ 东方电热 0.90 0.23 23.41  16.96  13.15  2.92  

600644.SH 乐山电力 3.26 3.26 134.41  22.99  37.14  4.28  

600151.SH 航天机电 9.57 9.57 (46.15) 45.05  47.29  2.91  

300118.SZ 东方日升 3.50 1.78 202.84  10.07  9.42  1.43  

300111.SZ 向日葵 5.09 0.82 (207.06) 16.31  18.60  3.12  
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002506.SZ 超日太阳 5.27 2.66 (108.30) 16.18  15.45  2.09  

600537.SH 亿晶光电 4.86 2.30 (60.69) 14.61  11.91  4.31  

600401.SH ST 申龙 10.36 2.58 48.10  20.33  13.35  2.98  

002077.SZ 大港股份 2.52 2.44 38.10  13.33  16.87  2.40  

000862.SZ 银星能源 2.36 2.36 39.16  18.09  14.59  6.48  

002056.SZ 横店东磁 4.11 4.11 167.23  23.93  16.94  2.55  

002218.SZ 拓日新能 4.90 4.80 (29.84) 15.67  10.08  3.34  

002129.SZ 中环股份 7.24 7.23 81.13  17.10  12.86  5.64  

300274.SZ 阳光电源 3.23 0.81 21.28  15.97  12.83  2.16  

002518.SZ 科士达 1.15 0.29 27.28  18.50  15.53  2.10  

600770.SH 综艺股份 7.36 7.21 27.58  12.07  9.13  2.99  

 资料来源：Wind、东北证券  

 

3.6. 风险 

（1）各国补贴政策继续下调，美国“双反”反倾销税率过高，行业需求不及预期

（2）行业整合进程缓慢，产能长期供过于求。 

 

 

4. 核电行业 

4.1. 指数走势 

 

2012 年 4 月，核电板块随大盘反弹，当月上涨 5.45%，跑输上证指数 0.45 个百

分点，跑赢中小板 1.31 个百分点，跑赢创业板 4.47 个百分点。我们认为核电板块

在政策的不断刺激下，未来表现仍将较为强势。 

 

图 19：4 月核电板块走势 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

 

4.2. 月度行业要闻 

 

（1）秦山核电二期扩建工程 4 号机组顺利通过国家验收正式投入商业运行 
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4 月 8 日在秦山核电二期 4 号机组投入商业运行暨扩建工程全面建成投产专题

汇报会，宣布了秦山核电二期 4 号机组正式投入商业运行。这是日本福岛核事故后

全球第一个新投产的核电项目。  

秦山核电二期扩建工程是我国“十一五”期间首个开工建设的核电工程， 是在秦

山核电二期扩建工程 1、2 号机组自主设计的基础上，进行改进的核电工程。是核

电发展中自主设计、自主建造、自主管理、自主运营的又一次成功实践，它的建成

不仅仅是我国核电建设规模的扩大，对于进一步提高核电自主技术创新能力，掌握

三代核电技术，缩短与国际差距，促进核电产业的自主化发展，都具有重要的现实

意义。（信息来源：中国核电信息网） 

 

（2）能源局全面启动核电安全技术研发 一季度核电投资达 171 亿元 

 

能源局 4 月 23 日宣布，全面启动在运在建核电站应对超设计基准事故安全技

术研发，拟对多种特殊情况下核电站存在的安全问题展开安全分析研究，以形成安

全评估报告，并提出改进意见。  

目前中国有 14 个核电站正在运行，27 个核电站正在建设，选择发展核电是不

可避免的大趋势。此次，能源局全面启动在运在建核电站应对超设计基准事故安全

技术研发，有利于促进核电安全性提高，为核电新项目审批奠定基础。 

受日本福岛核事故影响，国内暂停了新核电项目的审批，同时在建核电项目暂

缓。目前，核电新项目的审批尚未放开，但在建核电项目已开建，核电投资也未停

止。据能源局公布的 3 月用电量数据显示， 一季度核电投资达 171 亿元， 而 1-2

月的投资额为 105 亿元，也就是说仅 3 月份，核电投资就增加了 66 亿元。 

同日，中核集团公布了旗下海南昌江核电的最新进展。该电站 1 号机组反应堆

压力容器完成 6 只接管的焊接工作，提前中国核电考核节点 9 天，也为我国核电

的发展释放了一个积极的信号。（信息来源：北极星电力网、中国证券报、国家能

源局） 

 

4.3. 核电板块整体估值水平变化 

 

截止到 2012 年 4 月 30 日，沪深 300 的市盈率（TTM、整体法）为 10.41 倍,

中小板的市盈率为 26.71，创业板的市盈率为 31.59 倍，核电板块的市盈率为 19.99

倍。整个核电板块估值介于中小板与沪深 300 之间，考虑到核电审批今年有望重启，

相关公司业绩将进一步提升，目前的估值相对合理。 
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图 20  A 股核电板块年初以来的估值水平变化 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

4.4. 行业投资策略 

4 月，核电板块随大盘反弹，我们继续看好板块后期的表现。目前行业利好仍

在逐步累积，逢低可吸纳板块内优质股，等待国内核电审批重启。短期内关注行业

利好政策的推出节奏，重点关注“三大规划”的进展，把握板块新的交易性机会。重

点关注东方电气、方大炭素、久立特材、沃尔核材、东方锆业等公司。 

 

  表 3 核电相关公司估值对比表 

证券代码 证券简称 总股 /亿股 
流通股 /亿

股 

PE  
PB 最新 

TTM 2012E 2013E 

600875.SH 东方电气 20.04 15.44 14.08  12.40  11.46  3.03  

601727.SH 上海电气 128.24 98.51 21.52  18.37  16.80  2.40  

601106.SH 中国一重 65.38 22.90 52.64  28.35  23.93  1.34  

601268.SH 二重重装 16.90 3.28 (37.32) 37.83  25.54  2.26  

600848.SH 自仪股份 3.99 2.92 523.13  416.00  0.00  19.46  

000777.SZ 中核科技 2.13 2.13 83.53  57.38  49.32  5.28  

002438.SZ 江苏神通 1.04 0.28 56.83  42.48  32.83  4.03  

600416.SH 湘电股份 6.08 6.08 45.64  12.44  11.03  2.15  

002255.SZ 海陆重工 1.29 0.97 25.17  19.71  16.20  2.86  

002227.SZ 奥特迅 1.09 1.09 161.98  73.25  61.42  4.25  

300004.SZ 南风股份 1.88 0.74 55.34  35.95  23.55  5.10  

600202.SH 哈空调 3.83 3.83 (11.89) 19.53  9.33  2.63  

002130.SZ 沃尔核材 2.93 1.76 57.34  41.55  31.58  5.18  

002149.SZ 西部材料 1.75 1.37 (82.50) 40.00  38.12  2.97  

002167.SZ 东方锆业 2.07 1.38 98.49  33.03  20.93  5.73  

002318.SZ 久立特材 3.12 1.58 28.82  21.29  15.72  2.56  

002478.SZ 常宝股份 4.00 0.69 21.15  18.17  13.20  2.15  

600516.SH 方大炭素 12.79 12.79 27.02  17.29  13.64  3.93  
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002204.SZ 大连重工 4.29 2.14 11.96  18.82  9.33  1.75  

 资料来源：Wind、东北证券  

 

4.5. 风险 

 核电审批重启低于预期 

 

 

5. 风电行业 

5.1. 指数走势 

 

2012 年 4 月，风电板块随大盘反弹，当月上涨 5.67%，跑输上证指数 0.23 个百

分点，跑赢中小板 1.54 个百分点，跑赢创业板 4.69 个百分点。 

 

图 21：4 月风电板块走势 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

 

5.2. 月度行业要闻 

 

（1）科技部发布《风力发电科技发展“十二五”专项规划》 

 

四月，科技部发布《风力发电科技发展“十二五”专项规划》(以下简称《规划》)，

《规划》中提出，我国风力发电科技的战略需求主要体现在： 

1、特大型风电场建设的需要 

特大型风电场建设是我国风电开发的需求重点，国外无法提供直接的经验。“十

二五”期间，国家规划建设 6 个陆上和 2 个海上及沿海风电基地，迫切需要在特大型

风电场风资源评估、风电场设计、并网消纳与智能化运营管理和大容量、高可靠性、

高效率、低成本的风电机组等方面进行科技开发和创新，为我国特大型风电场建设

提供技术保障。 

2、大规模海上风电开发的需要 

我国海上风电已经起步，“十二五”期间潮间带和近海风电将进入快速发展、规

模化开发阶段，因此，需要开展海上风电机组研制及产业化关键技术研究，加强工

程施工与并网接入等海上(潮间带)风电场开发系列关键技术研究，为大规模海上风
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电开发提供技术支撑。 

3、风电自主创新体系、能力建设与人才培养的需要 

“十二五”期间，结合国家能源产业和风电科技发展战略的总体部署，迫切需要

建立公共研发测试服务体系，根据我国环境条件和地形条件等开发出具有自主知识

产权的风电设计工具软件系统，在整机设计集成与关键部件制造领域实现技术突

破，实现产、学、研、用相互结合共同发展，为我国风电装备性能优化及自主设计

提供条件和支持，保障我国风电产业的持续、快速和稳定增长。（信息来源：中国

风电新闻网） 

 

（2）第二批风电核准量锐减 分布式发电受重视 

 

四月，国家能源局下发《关于印发“十二五”第二批风电项目核准计划的通知》，

提出“十二五”第二批风电项目拟核准 1492 万千瓦，另外安排分散式接入风电项目

83. 7 万千瓦、风电并网示范项目 100 万千瓦，三类项目总计 1676 万千瓦，比去年

8 月发布的“十二五”第一批风电规划核准的 2883 万千瓦减少近半。 

在集中建设的风电项目之外，第二批风电项目还安排了 83. 7 万千瓦的分散式

接入风电项目。与大规模集中式开发的风电项目不同，分散式风电一般规模较小，

适用于靠近用电负荷中心的内陆地区，因此也利于就地并网、就地消纳。尽管国外

分布式风电的开发利用较为普遍甚至已经成为主流，但分布式风电在国内的发展才

刚刚起步。 

去年年底，国家能源局下发《分散式接入风电项目开发建设指导意见》，明确

分散式接入风电项目的定义、接入电压等级、项目规模、核准审批等。而此次列入

核准计划的 18 个分散式风电接入项目，是我国首批真正意义上获得国家批复的分

散式接入风电项目，具有极强的典型示范意义。因此，国家能源局要求这些项目应

按照有关要求，严格接入 110 千伏及以下电压等级系统，在配电网内消纳，并及时

总结项目建设、接入电网技术要求和运行管理等方面的经验。（信息来源：北极星

电力网） 

 

 

5.3. 风电板块整体估值水平变化 

 

截止到 2012 年 4 月 30 日，沪深 300 的市盈率（TTM、整体法）为 10.41 倍,

中小板的市盈率为 26.71，创业板的市盈率为 31.59 倍，风电板块的市盈率为 52.58

倍。由于风电公司一季度业绩同比大幅下降，导致目前风电板块 TTM 市盈率很高，

短期内风电公司业绩提升较为困难，板块风险仍在。 

 

http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=���
http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=���
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图 22  A 股风电板块年初以来的估值水平变化 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

5.4. 行业投资策略 

在前期下跌较多的情况下，4 月板块随大盘反弹，但我们认为未来板块难以持

续反弹。风电行业短期内仍受制于产能过剩及国内风电限电的限制，风机类公司一

季报业绩较差，二季度也难有大改观。建议对风电板块仍持谨慎态度。短期内可适

当关注海上风电相关概念。 

 

  表 4 风电相关公司估值对比表 

证券代码 证券简称 总股 /亿股 
流通股 /亿

股 

PE  
PB 最新 

TTM 2012E 2013E 

002202.SZ 金风科技 26.95 21.21 50.75  21.17  23.37  1.57  

600416.SH 湘电股份 6.08 6.08 45.64  12.44  11.03  2.15  

600290.SH 华仪电气 5.27 5.15 77.11  13.39  10.29  2.12  

601558.SH 华锐风电 20.10 2.10 82.10  17.60  14.98  2.41  

002080.SZ 中材科技 4.00 1.57 46.90  23.16  18.36  2.07  

002487.SZ 大金重工 1.20 0.59 44.55  14.90  33.02  1.47  

300129.SZ 泰胜风能 2.16 1.02 37.78  18.20  15.65  1.34  

002531.SZ 天顺风能 2.06 0.62 26.53  17.38  12.15  2.06  

601218.SH 吉鑫科技 4.51 0.51 42.55  10.35  8.81  2.20  

002009.SZ 天奇股份 2.21 1.70 53.73  13.49  10.41  3.53  

 资料来源：Wind、东北证券  

 

5.5. 风险 

风电限电、接入问题迟迟得不到解决，风机需求不及预期 
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