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谁将享受低碳经济盛宴？ 
                      ---低碳经济系列报告之一 

 发展低碳经济的紧迫性日趋强烈 

2006 年全球来自化石燃料的碳排放量达到 292 亿吨，比 1980 年的碳排放量增加了

57.7%。随着温室气体排放增多，全球平均温度、海平面、自然灾害频率大幅上升，

严重威胁到人类生存环境。从已经探明的原油和天然气储量来看，原油和天然气分

别仅够使用 50年和 58年。气候危机和能源危机日益临近，发展低碳经济箭在弦上。 

 低碳经济产业链 

低碳经济产业链包括能源供应、能源存储和运输、能源消费三个方面。在能源供应

方面，主要的替代能源有光能、风能、核能、水能、生物质能，除了寻找替代能源

外，火电节能减排也非常重要，主要应用的技术包括 IGCC 和 CCS 等。能源传输

和存储方面主要包括电池技术和智能电网。能源消费包括工业节能的余热锅炉、交

通节能的电动汽车、建筑节能的 BIPV 和能源合同管理、生活节能的 LED 灯等。 

 新能源的三种重要形式：风电、光伏、核电 

风电、光伏、核电是新能源的三种重要形式。经过近几年发展，风电和光伏产业取

得了长足进步，但近期面临产能过剩的问题，不过产能过剩是相对概念，关键零部

件的创新和制造仍亟待发展。风能是最有可能率先大规模应用的新能源，风电上网

是瓶颈。受多晶硅价格大幅下跌拖累，光伏产业发展处于低谷，期待复苏。核电由

于其运行稳定、运营成本低、碳减排效果显著等特点越来越受到全球关注，中国核

能发电占比 2.2%，与全球 14.7%的平均水平有较大差距，我国核电发展潜力巨大。 

 能源传输：智能电网和特高压 

国家电网将分三个阶段建设以特高压电网为骨干网架，各级电网协调发展，具有信

息化、数字化、自动化、互动化特征的统一的坚强智能电网。在智能电网的发电、

变电、输电、配电和用电环节需要关注特高压、柔性输变电系统、数字化变电站、

配网自动化产品以及智能电表和用电管理与采集系统。 

 哥本哈根猜想 

即将在 12 月举办的哥本哈根会议成为全球关注的焦点。我们预计此次会议达成全

球减排的框架性协议可能性较大。代表发达国家的美日欧、代表发展中国家的中印

都将同意在这个框架性协议中协商解决碳减排和碳交易问题。短期来看，现有的

CDM 机制仍将得到维持，但长期来看，随着框架性协议不断推进，中国和印度作

为全球碳交易的供给方逐步转变为需求方，全球碳交易量和碳交易价格均将逐渐上

升，CDM 市场将会缓慢萎缩，JI 交易额或许会慢慢上升。 

 关注事件驱动，电力设备、核电、节能减排板块四季度跑赢指数是大概率事件 

四季度有可能出现较多利好事件给低碳经济板块带来的投资机会。我们预计整个低

碳板块在四季度表现将强于大盘，重点关注电力设备、核能、节能减排板块，上市

公司建议重点关注特变电工、荣信股份、平高电气、许继电气、中元华电、东方电

气、海陆重工、南风股份、泰豪科技、华光股份、浙江阳光、双良股份。 
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一、发展低碳经济的紧迫性日趋强烈 

1.1、气候危机的警钟已经敲响 

人类一直都在与气候灾害进行抗争，但近几十年来，气候灾害日益频繁，受其影响

的人也越来越多。2000 年至 2004 年，平均每年报告的自然灾害达到 326 起，每年

约有2.62亿人受到自然灾害的影响，比1980年至1985年自然灾害增加了一倍多。 

图 1、发展中国家受灾人数上升 

 
数据来源：湘财证券研究所 

图 2、全球温度、海平面和北半球积雪变化情况 

 
数据来源：IPCC、湘财证券研究所 

随着二氧化碳排放量增加，气候系统变暖是毋庸置疑的。1850 年以来的 12 个最暖

的年份中，11 个年份是在 1995～2006 年期间。在过去的 100 年当中，地球温度上
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升了 0.74℃。尽管每年的差异很大，但是如果以 10 年作为一个间隔期，那么过去

50 年的线性变暖趋势几乎是过去 100 年的两倍。随着全球平均气温和海温升高，

全球平均海平面也呈现加速上升趋势。自 1961 年以来，全球平均海平面上升的平

均速率为每年 1.8 毫米，而从 1993 年以来平均速率达到每年 3.1 毫米。已观测到

的积雪和海冰面积也相应减少，从 1978 年以来的数据看，北极年平均海冰面积已

经以每十年 2.7%的速率退缩，夏季海冰面退缩的速率更快，达到每十年 7.4%。 

图 3、全球淡水资源极其脆弱 

 
数据来源：IPCC、湘财证券研究所 

气候的变化也严重影响到全球淡水资源，非洲北部、地中海地区、中东、近东、南

亚、中国北方、澳大利亚、美国、墨西哥、巴西东北部和南美洲西部海岸带都处于

缺水地带，生活在这类面临缺水压力流域的人口估计在 14 亿至 21 亿之间。在受到

缺水压力的地区，人和各生态系统对因气候变化引起的降水减少和变化尤为脆弱。

中国黄河流域由于降水减少和灌溉，出现短时断流；印度地下水氟砷含量高带来健

康问题；美国和加拿大南部地区由于缺水多年干旱。 

图 4、气候灾害促使保险损失上升 

 
数据来源：湘财证券研究所 
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年到 1990 年间增加了 5 倍。与气候相关的保险索赔增长速度比人口、收入和保险

费的增长更快，促使该行业重新评估当前业务模式的可行性。 

表 1、海平面上升对社会和经济产生巨大影响 

海平面上升程

度（单位：米）

负面影响（占全球总量的百分比） 

陆地面积 人口 GDP 
城镇区

面积 

农业区

面积 

湿地区

面积 

1 0.3% 1.3% 1.3% 1.0% 0.4% 1.9% 

2 0.5% 2.0% 2.1% 1.6% 0.7% 3.0% 

3 0.7% 3.0% 3.2% 2.5% 1.1% 4.3% 

4 1.0% 4.2% 4.7% 3.5% 1.6% 6.0% 

5 1.2% 5.6% 6.1% 4.7% 2.1% 7.3% 

数据来源：湘财证券研究所 

图 5、世界各国碳排放量（来自化石燃料） 

 
数据来源：EIA、湘财证券研究所 

图 6、中国碳排放总量占全球比例达到 20.61% 图 7、中国碳排放增量占全球比例达到 82.82% 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

0

50

100

150

200

250

300

350

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

百万吨百万吨

世界(L) 美国(R) 德国(R) 英国(R)

印度(R) 日本(R) 中国(R)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 -200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005



 

 

 2009.10.14                                      谁将享受低碳经济盛宴？
 

 

             

                      

 

8 www.xcsc.com 

1.2、全球二氧化碳排放量日益增多 

近年来，全球碳排放量呈现加速上升的势头，2006 年全球来自化石燃料的碳排放量

达到 292 亿吨，比 1980 年的碳排放量增加了 57.7%。而全球新增的碳排放量主要

来自中国，2006 年中国超过美国成为全球第一大碳排放国，在碳排放总量方面，中

国的碳排放量已经占到世界的 20.61%，在新增碳排放量方面，中国的增量更是占

到了世界增量的 82.82%。 

图 8、世界各国单位 GDP 的 CO2 排放量 图 9、中国人均 CO2 排放量已经超过全球平均水平 

数据来源：EIA、湘财证券研究所 数据来源：EIA、湘财证券研究所 

 

图 10、碳基能源是温室气体排放的主要来源 图 11、各行业温室气体排放量占比 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 
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2.85 吨，中国单位 GDP 的 CO2 排放量已经较 1980 年的 7.98 吨有了大幅下降，

但是相比发达国家仍有较大差距，未来 CO2 的减排潜力巨大。在人均 CO2 排放量

方面，中国 2006 年的 CO2 人均排放量为 4.58 吨，首次超过了世界平均排放量 4.48
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吨。美国和欧洲的人均排放量均大幅高于全球平均水平，美国 2006 年人均 CO2 排

放量为 19.78 吨，是全球平均水平的 4 倍多。 

全球温室气体的主要来源是碳基能源，化石燃料燃烧产生的 CO2 占温室气体总排

放量的 56.6%，毁林、生物质殖质等产生的 CO2 占比为 19.40%，其他占比较大的

还包括 CH4 和 N2O。从各行业温室气体排放的占比来看，能源供应、工业、交通

行业是主要的排放行业，它们的占比分别为 25.90%、19.40%、13.10%。 

1.3、能源危机或许在不远的将来 

石油、天然气、煤炭是全球能源供应的主要形式，分别占能源供应的比例为 33.46%、

22.84%、27.37%。随着世界经济的快速增长，全球能源产量不断攀升，2006 年石

油产量达到 157.05 万亿 BTU、天然气产量达到 107.23 万亿 BTU、煤炭产量达到

128.5 万亿 BTU，分别比 1970 年的产量提高 61.76%、189.11%、104.10%。 

图 12、全球能源产量不断攀升 图 13、石油、天然气、煤炭是全球主要的能源供应形式

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 
 

图 14、中国能源消耗量快速增长 图 15、美国和中国是能源消耗占比最大的国家 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 
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进入二十一世纪，中国的能源消耗量的快速增长成为了全球能源生产的主要推动力

之一，2006 年中国能源消耗量为 73.81 万亿 BTU，比 2000 年的 37.18 万亿 BTU

增长了近一倍，能源消耗量的复合增长率达到了 12.11%，远远超过了全球平均水

平 2.90%。从世界各国能源消耗占比来看，美国依然是世界第一大能源消耗国，其

消耗量占全球消耗量比例为 21.14%，中国紧随其后，占比为 15.63%。 

在世界各国对能源需求量不断增加的背景下，全球能源价格开始了超级大牛市，WTI

原油价格和澳大利亚BJ价格纷纷创出历史新高，最高分别达到了145美元/桶和190

美元/吨。即使经历过去年全球金融危机，WTI 原油价格和澳大利亚 BJ 价格仍然高

达 70 美元/桶和 68 美元/吨，WTI 价格是 2001 年的 3 倍，澳大利亚 BJ 价格是 1999

年的 2.8 倍。 

图 16、原油储量仅能使用不到 50 年 图 17、天然气储量仅够使用 58 年 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

 

图 18、当前 WTI 价格是 2001 年的 3 倍 图 19、当前澳大利亚 BJ 煤价是 1999 年的 2.8 倍 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 
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2008 年原油消耗量计算，当前储量仅够使用不到 50 年，以 2007 年天然气消耗量

计算，当前储量仅够使用 58 年。 

事实证明，过去以能源消耗为经济增长驱动力的方式是不可行的，如果不找到新的

替代能源，开展节能减排，全球经济增长将面临停滞的风险，能源危机或许在不远

的将来。 

二、低碳经济产业链 

低碳经济是指温室气体排放量尽可能低的经济发展方式，尤其是二氧化碳这一主要

温室气体的排放量要有效控制。低碳经济以低能耗、低排放、低污染为基础，其实

质是提高能源利用效率和创建清洁能源结构，核心是技术创新、制度创新和发展观

的改变。发展低碳经济是一场涉及生产模式、生活方式、价值观念和国家权益的全

球性革命。在全球变暖的大背景下，低碳经济受到越来越多国家的关注。 

我们从能源供应、能源存储和运输、能源消费三个方面来分析低碳经济产业链。 

图 20、低碳经济产业链 

 

数据来源：湘财证券研究所 

在能源供应方面，主要的替代能源有光能、风能、核能、水能、生物质能，除了寻

找替代能源外，火电节能减排也非常重要，主要应用的技术包括 IGCC 和 CCS 等。

能源传输和存储方面主要包括电池技术和智能电网，电池包括锂电池、薄膜电池、

氢电池和钒电池，智能电网涉及的技术包括柔性输电技术、数字化变电站、特高压、

智能电表、调度系统。能源消费包括工业节能的余热锅炉、交通节能的电动汽车、

低碳经济

能源
供应

能源
传输和
存储

能源
消费

新能源形式：光能、风能、核能、水

能、生物质能

火电节能减排：IGCC、CCS

电池：锂电池、薄膜电池、氢电池、

钒电池

智能电网：柔性输电技术、数字化变

电站、特高压、智能电表、调度系统

工业节能：余热锅炉；交通节能：电

动汽车；建筑节能：BIPV，能源合同

管理；生活节能：LED灯；淘汰落后

产能



 

 

 2009.10.14                                      谁将享受低碳经济盛宴？
 

 

             

                      

 

12 www.xcsc.com 

建筑节能的 BIPV 和能源合同管理、生活节能的 LED 灯等。 

另外，IPPC 在《气候变化 2007 综合报告》中提出了温室气体排放问题的解决方案，

IPCC 针对能源供应、交通运输、建筑、工业、农业、林业/森林、废弃物这六大行

业给出可行的技术和做法，其中新能源、电动汽车、CCS、光伏一体化建筑等是重

点提及的技术。 

表 2、IPCC 提出的温室气体排放解决方案 

行业 当前商业上可提供的关键减缓技术和做法 
预估 2030 年之前能够实现商业

化的关键减缓技术和做法 

能源供应 

改进能源供应和配送效率；燃料转换：煤改气；核电；可再生热

和电(水电、太阳能、风能、地热、和生物能)；热电联产；尽早

利用 CCS(如：储存清除 CO2 的天然气) 

碳捕获和封存(CCS)用于燃气、

生物质或燃煤发电设施；先进的

核电；先进的可再生能源，包括

潮汐能和海浪能、聚光太阳能、

和太阳光伏电池 

交通运输 

更节约燃料的机动车；混合动力车；清洁柴油；生物燃料；方式

转变：公路运输改为轨道和公交系统；非机动化交通运输(自行车，

步行)；土地使用和交通运输规划 

第二代生物燃料；高效飞行器；

先进的电动车、混合动力车，其

电池储电能力更强、使用更可靠

建筑 

高效照明和采光；高效电器和加热、制冷装置；改进炊事炉灶，

改进隔热；被动式和主动式太阳能供热和供冷设计；替换型冷冻

液，氟利昂气体的回收和回收利用 

商用建筑的一体化设计，包括技

术，诸如提供反馈和控制的智能

仪表；太阳光伏电池一体化建筑

工业 
高效终端使用电气设备；热、电回收；材料回收利用和替代；控

制非 CO2 气体排放；和各种大量流程类技术 

提高能效；碳捕获和封存技术用

于水泥、氨和铁的生产；惰性电

极用于铝的生产 

农业 

改进作物用地和放牧用地管理，增加土壤碳储存；恢复耕作泥炭

土壤和退化土地；改进水稻种植技术和牲畜及粪便管理，减少

CH4 排放；改进氮肥施技术，减少 N2O 排放；专用生物能作物，

用以替代化石燃料使用；提高能效 

提高作物产量 

林业/森林 

植树造林；再造林；森林管理；减少毁林；木材产品收获管理；

使用林产品获取生物能，以便替代化石燃料的使用；改进树种，

增加生物质产量和碳固化 

改进遥感技术，用以分析植被/

土壤的碳封存潜力，并绘制土地

利用变化图 

废弃物 
填埋甲烷回收；废弃物焚烧，回收能源；有机废弃物堆肥；控制

性污水处理；回收利用和废弃物最少化 

生物覆盖和生物过滤，优化 CH4

氧化流程 

数据来源：IPCC、湘财证券研究所 

三、新能源的三种重要形式 

3.1、风能：最有可能率先大规模应用的新能源，风电上网是瓶颈 

风能是一种清洁、永续的能源，其最大的优点在于储量大、成本低，但也存在供应

不稳定的缺点。正是因为看到风能发电的优越性，世界各国纷纷发展风能发电，根

据世界风能理事会的统计，截止 2008 年底，全球风电装机容量已经达到 1.2 亿千
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瓦，新增装机容量 2705 万千瓦。根据世界风能理事会的预测，到 2013 年，全球累

计装机容量将达到 3.32 亿千瓦，是 2008 年底装机容量的 3 倍左右。截至 2008 年

中国累计装机容量达到 1215 万千瓦，新增装机容量 624 万千瓦，随着基数扩大和

国家对风电制造业的调控，未来中国风电新增装机容量增速将有所回落。 

图 21、全球风电装机容量预测 图 22、中国风电新增装机容量增速将有所回落 

数据来源：GWEC、湘财证券研究所 数据来源：CWEA、湘财证券研究所 

我国幅员辽阔，海岸线长，风能资源比较丰富。据中国气象科学研究院估算，全国

平均风功率密度为 100W/m2，风能资源总储量约 32.26 亿 kW，可开发和利用的陆

地上风能储量有 2.53 亿 kW（依据陆地上离地 10m 高度资料计算），海上可开发

和利用的风能储量有 7.5 亿 kW。中国风能资源主要分布在东南沿海及附近岛屿，

新疆、内蒙古和甘肃走廊、东北、西北、华北和青藏高原等部分地区，每年风速在 

3m /s 以上的时间近 4000 小时左右，一些地区年平均风速可达 7m／s 以上，具有

很大的开发利用价值。由于风能储量大、成本低，未来最有可能率先成为大规模应

用的新能源。 

图 23、中国陆上风能资源分布图 

 

数据来源：中国气象局、湘财证券研究所 
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表 3、各种能源的相关运营指标 

上网电价（元/千瓦时） 运营成本（元/千瓦时） 建造成本（元/千瓦） 利用小时数（小时数）

风电 0.51 0.43-0.61 8000-13000 2314 

光电 1.09 1.0-2.0 26000-35000 1745 

核电 0.41 0.38-0.52 9000-18000 7731 

水电 0.29 0.10-0.20 3500-4500 3621 

火电 0.38 0.30-0.40 2000-3000 4911 

数据来源：电监会、湘财证券研究所 

2009 年 8 月 26 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，研究部署从四个

方面抑制部分行业产能过剩和重复建设问题，会议指出风电、多晶硅等新兴产业出

现了重复建设倾向。据能源局官员透露 2020 年我国风机装机容量的规划将提升至

1.5 亿千瓦，以这个规划为基准，今后 11 年平均每年的新增装机容量为 1180 万千

瓦。根据各大风机厂商公布的产能扩张计划来看，到 2010 年中国的风机有效产能

将达到 1500 万千瓦，将出现产能过剩的现象。而且，数据显示我国风电整机制造

企业总数已经超过 70 家，风叶生产企业 50 家，塔筒生产企业近 100 家，如此大规

模的产能释放使得风机行业面临整体产能过剩的风险。市场竞争日益激烈，风机整

机价格也呈现下滑趋势。 

虽然整体风机制造业面临产能过剩，但是产能过剩是一个相对概念，即按图制造能

力过剩，拥有自主创新能力的产能不过剩，风机关键零部件等核心技术创新仍受到

国家大力支持。 

表 4、各大风电整机厂商产能规划 

厂商 风机类型 2008(台) 2009E(台) 2010E(台) 2011E(台)

华锐风电 
1.5MW 1000 2000 2500 3000

3MW 100 300 500

东方电气 

1.5MW 800 1200 1750 2000

2.5MW 200 400 500

1MW 250 500 500

1.65MW 200 500 500

金风科技 
750KW 1471 700 400 200

1.5MW 370 1000 1500 2000

华仪电气 
780KW 200 300 400 400

1.5MW 20 200 300 400

上海电气 
1.25MW 200 300 400 400

2MW 200 400 500

湘电股份 2MW 60 200 400 500

产能合计 491 万千瓦 991 万千瓦 1501 万千瓦 1813 万千瓦

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

 



 

 

 2009.10.14                                      谁将享受低碳经济盛宴？
 

 

             

                      

 

15 www.xcsc.com 

表 5、近期主要风机制造商获取的重点风机合同 

中标厂商 日期 项目名称 合同标的 合同总瓦数 合同总金额 合同单价 

金风科技 

08/07/16 
甘肃酒泉瓜州干河

口第四期 

73 台 GW77-1500 型

风力发电机组 
10.95 万千瓦 7.006 亿元 6398 元/千瓦

09/04/22 
新疆达坂城风电场

29.25MW 风电项目 

39 台 750KW 风电机

组 
2.925 万千瓦 1.454 亿元 4971 元/千瓦

09/05/20 
河北承德风电基地

15 万千瓦机组 

50 台 GW77-1500 型

风力发电机组 
7.5 万千瓦 4.049 亿元 5399 元/千瓦

09/05/20 

内蒙古乌拉特中旗

风电基地 3 号风电

场 20 万千瓦机组 

67 台 GW77-1500 型

风力发电机组 
10.05 万千瓦 5.426 亿元 5399 元/千瓦

09/05/20 

内蒙古乌拉特中旗

风电基地 2 号风电

场 20 万千瓦机组 

133 台 GW77-1500

型风力发电机组 
19.95 万千瓦 10.771 亿元 5399 元/千瓦

09/05/20 

内蒙古乌拉特中旗

风电基地 3 号风电

场 20 万千瓦机组 

67 台 GW77-1500 型

风力发电机组 
10.05 万千瓦 5.426 亿元 5399 元/千瓦

09/05/20 

内蒙古乌拉特中旗

风电基地 4 号风电

场 20 万千瓦机组 

67 台 GW77-1500 型

风力发电机组 
10.05 万千瓦 5.426 亿元 5399 元/千瓦

09/08/18 

国华能源乌特拉中

旗风电基地 1 号风

电场 20 万千瓦机组 

134台1.5MW永磁直

驱风力发电机组 
20.1 万千瓦 10.85 亿元 5398 元/千瓦

华仪电气 

08/03/04 
上海电力浙江天台

山 10.5MW 机组 

750KW-1000KW 机

组 
1.05 万千瓦 4865 万元 4633 元/千瓦

08/04/15 
金洲(包头)百灵庙

49.5MW 机组工程 

64 台 HW50/780KW

风力发电机组 
4.992 万千瓦 2.082 亿元 4170 元/千瓦

09/07/01 
宁夏达力斯贺兰山

头关 40.5MW 机组 
27 台 HW82/1500kW 4.05 万千瓦 2.0733 亿元 5119 元/千瓦

09/08/28 
华能四平鑫丰风电

厂 4×49.5MW 主机 

30 台（套）1500kW

风力发电机组 
4.5 万千瓦 2.25 亿元 5000 元/千瓦

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

风电产业的发展离不开政策的支持，政府制定的风电装机容量目标是整个风电产业

的风向标，它决定了未来风电产业的发展速度。当前行业比较关注政策在风电上网

政策上，有很多风电场因为电送不出而处于闲置状态，风电上网政策成为制约风电

行业发展的最大瓶颈。 

风电设备制造商的核心竞争力也随着技术的进步发生变化。未来 2-3 年，具有海上
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风机先发优势和规模优势的企业将占据先机。而长期来看，具有以下五点的风电设

备产商将有可能胜出，一、技术创新；二、和五大发电集团有良好的供货经验；三、

良好的售后服务；四、产业链的整合能力强；五、品牌、产品拥有优良的运转记录。 

图 24、风电产业结构图 

 

数据来源：湘财证券研究所 

图 25、风电设备制造商核心竞争力演变图 

 

数据来源：湘财证券研究所 

风电设备上市公司可以分为两类，风机整机和零部件。风机整机的上市公司主要有

金风科技、湘电股份、东方电气、长征电气；风机主要零部件包括叶片、齿轮、发

电机、主轴承、偏航系统、电控系统、轮毂等，主要受益公司有中材科技、天马股

份、高速传动、华锐铸钢等。 

政策

风电场

装机目标

风电资源

各大电力

集团争夺

风电资源

电网 用户

上网

电价

风电

上网

零部件产商 整机产商

轴承、电控

等关键零部

件仍需进口

产能小、没有连

续成功供货经验

的小企业太多

财政补贴

税率优惠

国产化率

2005年 2006-
2007

2008-
2010

2011-
2012

2012
年以后

技术创新

先发优势

规模优势

和五大发电集团有良好的供货经验

KW机组 MW机组 海上风机

良好的售后服务

产业链整合能力强

品牌、产品优良的运转记录
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表 6、主要风电设备上市公司 

分类 上市代码 上市公司 

风机整机 

002202 金风科技 

600416 湘电股份 

600875 东方电气 

600112 长征电气 

零部件 

叶片 
002080 中材科技 

000836 鑫茂科技 

齿轮 0658.HK 高速传动 

发电机 600416 湘电股份 

主轴承 002122 天马股份 

偏航系统 002122 天马股份 

电控系统 
000400 许继电气 

600406 国电南瑞 

轮毂 002204 华锐铸钢 

数据来源：湘财证券研究所 

3.2、光伏：行业仍在寻底，期待复苏 

太阳能光伏发电系统是利用太阳电池半导体材料的光伏效应，将太阳光辐射能直接

转换为电能的一种新型发电系统，有独立运行和并网运行两种方式。 

受前两年产能扩张和全球金融危机影响，光伏行业盈利水平仍处于低迷的状态。根

据 09 年中报统计，上市光伏企业 1-6 月份营收同比增长 4.86%，但净利润却大幅

下降 33.66%，主要原因是受多晶硅价格从 08 年 5 月份最高的 400 美元/公斤一路

下跌至当前的 70 美元/公斤，光伏企业同比大幅计提了资产减值损失中的存货跌价

损失。中国多晶硅产能依然面临过剩的局面，在国内多晶硅产商产能迅速扩张后，

09 年年底中国主要多晶硅产商的产能将飙升至 4 万吨，是 2008 年的 4400 吨产量

的 10 倍，多晶硅价格仍然维持在低位。未来，光伏行业的看点在于中国本土市场

的启动。从国外的经验来看，随着金太阳等太阳能补贴政策的出台，中国的太阳能

市场有望出现爆发性增长，从而带动电池和多晶硅产业回暖。 

图 26、典型光伏产业链 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

硅料 硅碇 晶片 电池 电池组件 应用系统
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图 27、西班牙和德国光伏装机容量 图 28、中国新增和累计光伏装机容量 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

自 2006 年以来，受多晶硅价格虚高和短期暴利的诱惑，全国各地开始四处兴建多

晶硅项目，然而到了 08 年，多晶硅价格从最高点的 500 美元/公斤一路下跌到当前

70 美元/公斤，多晶硅行业面临全行业低迷，产能严重过剩。国内多晶硅项目已建、

在建或拟建的超过 50 个，投资规模将超过 1300 亿元，产能将超过 23 万吨。其中，

已投产和即将投产项目初步统计有 20个，这些企业的规划总生产规模超过 15万吨，

总投资 700 多亿元。目前，已经投产的规模逼近 3 万吨，即将投产的规模近 3.5 万

吨，这构成中国多晶硅项目大军的第一梯队。第二梯队紧随其后，国内在建项目还

有 20 个，规划总投资突破 600 亿元，总规模超过 8.7 万吨；尽管没有明确的竣工、

投产计划表，但这些项目中，付诸实施的建设规模已经超过了 3 万吨，总投资逾 290

亿元。如果这些项目全部实施，那么中国的多晶硅生产将引领全球多晶硅市场供求

逆转，出现严重的产能过剩。 

图 29、多晶硅现货价格继续维持在 70 美元/公斤 图 30、125 瓦及以上光伏组件价格指数 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 
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表 7、国内主要多晶硅公司产能 

（单位：吨） 2007 年 2008 年 2009 年 

中能硅业 500 2000 18000 

新光硅业 1000 1000 1000 

洛阳中硅 300 300 1000 

东汽峨眉 400 400 400 

无锡中彩 300 300 300 

四川永祥  1000 1000 

宜昌南玻  1500 1500 

江苏顺大  2000 2000 

大全集团  1500 3000 

赛维 LDK  1000 1000 

神舟硅业   1500 

托克托县   2500 

天威硅业   3000 

产能合计 2500 11000 36200 

数据来源：湘财证券研究所 

表 8、国内主要的多晶硅在建项目 

公司/在建项目 产能(吨) 

南京大陆投资集团 托克托县 18,000 

云南爱硅信科技有限公司 10,000 

洛阳世纪新源集团股份有限公司 10,000 

四川瑞能硅材料有限公司 6,000 

连云港中彩科技有限公司 6,000 

山西潞安高纯硅业科技发展有限公司 5,000 

四川超磊实业股份有限公司 5,000 

国电宁夏太阳能有限公司 5,000 

昌宁县盛吉硅业有限公司 5,000 

陕西天宏硅材料有限责任公司 3,750 

牡丹江多晶硅 3,000 

焦作煤业集团 3,000 

内蒙神舟硅业有限公司 3,000 

桑杏硅业科技有限公司 2,000 

云南宏盛盟实业（集团）有限公司 2,000 

陕西威斯特硅业有限公司 1,500 

特变电工多晶硅联合新能源项目 1,500 

江苏新双龙硅电资源有限公司 1,200 

朝歌日光新能源有限公司 1,000 
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金华冶炼有限公司 1,000 

锦州新世纪石英玻璃有限公司 1,000 

合计 93,950 

数据来源：湘财证券研究所 

太阳能电池是通过光电效应或者光化学效应直接把光能转化成电能的装置。以光电

效应工作的薄膜式太阳能电池为主流，而以光化学效应原理工作的太阳能电池则还

处于萌芽阶段。太阳光照在半导体 p-n 结上，形成新的空穴--电子对。在 p-n 结电

场的作用下，空穴由 n 区流向 p 区，电子由 p 区流向 n 区，接通电路后就形成电流。 

图 31、光伏电池分类 

 

数据来源：湘财证券研究所 

当前光伏电池主要有三类：晶体硅电池、薄膜电池、聚光电池。晶体硅电池包括单

晶硅电池、多晶硅电池，薄膜电池包括非晶硅薄膜电池、CdTe（碲化镉）电池、

CIGS（铜铟镓硒）电池，聚光电池包括 GaAS（砷化镓）电池。从制造成本和制造

能耗上来看，聚光电池最高，其次为晶体硅电池和薄膜电池；从光电转换效率上来

看，聚光电池最高，其次为晶体硅电池和薄膜电池；从制作材料的获取难易程度看，

晶体硅制作材料丰富，薄膜电池的碲、铟、镓属于稀有金属，聚光电池的砷也属于

稀缺金属。 

表 9、各类光伏电池主要指标比较 

光伏电池分类 实验室最高转化率 商用转化率 制造成本 制造能耗 材料丰富度 

晶体硅电

池 

单晶硅电池 24.70% 16-17% 高 高 丰富 

多晶硅电池 20.30% 14-15% 较高 高 丰富 

薄膜电池 

CdTe（碲化

镉）电池 
16.50% 7-11% 低 低 碲稀缺 

CIGS（铜铟

镓硒）电池 
19.90% 11.00% 低 低 

铟、镓属于稀

有金属 

聚光电池 
非晶硅电池 15.30% 6-8% 低 低 丰富 

GaAS（砷化 40.70% 18-22% 很高 高 砷稀缺 

光伏电池

晶体硅电池

多晶硅电池

单晶硅电池

薄膜电池

非晶硅薄膜电池

CdTe（碲化镉）电池

CIGS（铜铟镓硒）电池

聚光电池 GaAS（砷化镓）电池
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镓）电池 

数据来源：湘财证券研究所 

图 32、光伏电池转换效率世界记录 

 

数据来源：NREL、湘财证券研究所 

表 10、主要光伏上市公司 

分类 公司代码 上市公司 

硅料 

600674 川投能源 

600438 通威股份 

600220 江苏阳光 

600644 乐山电力 

硅碇、硅片 

002129 中环股份 

600206 有研硅股 

002006 精功科技 

电池、组件 

STP.N 无锡尚德 

YGE.N 天威英利 

CSUN.O 中电光伏 

薄膜电池 

600586 金晶科技 

000012 南玻 A 

002091 江苏国泰 

002218 拓日新能 

002083 孚日股份 

600884 杉杉股份 

全产业链 600550 天威保变 

数据来源：湘财证券研究所 
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光伏产业链从高到低分为硅料、硅碇、硅片、电池（包括薄膜电池）、组件、应用

系统。在硅料环节的上市公司有川投能源、通威股份、乐山电力、江苏阳光；硅碇、

硅片环节的上市公司包括中环股份、精功科技、中环股份；电池和组件环节的上市

公司有无锡尚德、天威英利、中电光伏；薄膜电池方面有金晶科技、南玻 A、江苏

国泰、拓日新能；天威保变是唯一一家业务覆盖了整个光伏产业链的上市公司。 

3.3、核能：发展潜力巨大 

核电站是将原子核裂变释放的核能转变为电能的系统和设备。核燃料裂变过程释放

出来的能量，经过反应堆内循环的冷却剂，把能量带出并传输到锅炉产生蒸汽用以

驱动涡轮机并带动发电机发电。核电站是一种高能量、少耗料的电站。以一座发电

量为 100 万千瓦的电站为例，如果烧煤，每天需耗煤 7000～8000 吨左右，一年要

消耗 200 多万吨。若改用核电站，每年只消耗 1.5 吨裂变铀或钚，一次换料可以满

功率连续运行一年。可以大大减少电站燃料的运输和储存问题。 

图 33、压水堆核电站示意图 

 

数据来源：湘财证券研究所 

以应用最广泛的压水核电站为例，一个核电站通常由 3 部分构成，一部分是反应堆，

即核岛部分；一部分是汽轮机、发电机等，就是常规岛部分；还有一部分是辅助设

备（BOP），指的是核蒸汽供应系统之外的部分，即化学制水、海水、制氧、压缩

空气站等。 

核能已经成为很多国家的主要电力来源。来自国际原子能机构的数据显示，到 2009

年 5 月，世界各地有 436 座动力堆在运行，总装机容量达到 3.72 亿千瓦。在这些

在役的反应堆中美国有 104 个、法国 59 个，日本 53 个、俄罗斯 31 个、英国 19

个，仅这 5 个国家就占全球在役反应堆的 61%。2008 年的核能全年发电量达到 2.6

万亿千瓦时，占世界发电量的 14.7%。另外，截至 2009 年 5 月，全球在建的核反

应堆有 45 个，装机容量将达到 3994.58 万千瓦，其中大多数在亚洲，共有 27 个（中

国 12 个、印度 7 个、韩国 5 个、日本 2 个、巴基斯坦 1 个）。 

核

岛

常

规

岛
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虽然核能在全球得到了广泛应用，但是 08 年中国核电发电量占比仅为 2.2%，在 30

个拥有核电的国家中排名倒数第三，和第一名法国的 76.2%相去甚远，甚至在亚洲

地区排名也相对靠后。 

与其他能源形式相比，核电发电具有很强的稳定性，年均利用小时数为 7721 小时，

远高于全国平均利用小时数。而且从 08 年各大发电集团的盈利状况来看，在煤价

上涨的背景下，中核集团表现出较好的盈利能力，实现净利润 48 亿元，同比增长

85%，在各大发电集团中居首位。核电较好的盈利能力让其大规模应用成为可能。

截至 09 年 5 月份，我国核电运行装机容量 885 万千瓦，在建 1642 万千瓦。运行

机组和在建机组多分布于沿海地区。从项目控制方来看，中国核工业集团和中国广

东核电集团承揽了所有核电项目的建设。 

图 34、中国核能发电量仅为 2.2% 图 35、全球核能发电量占比为 14.7% 

数据来源：WNA、湘财证券研究所 数据来源：WNA、湘财证券研究所 

 

图 36、核能发电表现出良好的稳定性 图 37、核能发电具有较强的盈利能力 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 11、国内已经运行的核电机组 

运行机组  所在地 类型  装机容量 运行时间  运营方  

76.2%

42.0%39.2% 35.6%
28.3%

24.9%19.7%
16.9%
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大亚湾-1&2  广东 PWR  984 MW×2 1994  中国核工业集团 

秦山-1  浙江 PWR  300 MW×1 1994  中国核工业集团 

秦山-2&3  浙江 PWR  650 MW×2 2002,2004 中国核工业集团 

岭澳-1&2  广东 PWR  990 MW×2 2002,2003 中国广东核电集团 

秦山-4&5  浙江 PHWR 650 MW×2 2002,2003 中国核工业集团 

田湾-1&2  江苏 PWR  1000MW×2 2007  中国核工业集团 

合计   -   -  8848 MW -    -  
数据来源：湘财证券研究所 

表 12、国内在建核电机组 

在建机组 所在地 装机容量 类型 项目控制方 开建日期 投运时间 

岭澳二期( 3&4

号机组) 
广东 1080 MW×2 CPR-1000 中国广东核电集团 2005,2006 2010,2011 

秦山四期(6&7

号机组) 
浙江 650 MW×2 CNP-600 中国核工业集团 2006,2007 2011,2012 

红沿河一期

(1-4 号机组) 
辽宁 1080 MW×4 CPR-1000 中国广东核电集团

2007,2008,

2009,2010 
2012,2014 

宁德一期(1&2

号机组) 
福建 1080 MW×2 CPR-1000 中国广东核电集团 2008 2012,2013 

阳江一期(1&2

号机组) 
广东 1080 MW×2 CPR-1000 中国广东核电集团 2008,2009 2013,2015 

福清一期(1&2

号机组) 
福建 1080 MW×2 CPR-1000 中国核工业集团 2008,2009 2013,2014 

方家山 (秦山

五期) 
浙江 1080 MW×2 CNP-1000 中国核工业集团 2008,2009 2013,2014 

合计 - 16,420 MW - - - - 

数据来源：湘财证券研究所 

2007 年，国务院批准了发改委上报的制定的《核电中长期发展规划（2005-2020 

年）》，标志着中国核电发展进入了新的阶段。规划明确了积极推进核电建设的方

针，提出到 2020 年，我国核电装机容量要达到在役 4000 万千瓦、在建 1800 万

千瓦、共 5800 万千瓦的建设规模。核电发展战略由“适当发展”转变为“积极发

展”。随着核能的重要性日益提升，我们预计核电规划将被大幅提升，到 2020 年

运行装机容量为 7000 万千瓦，在建 3000 万千瓦。 

核电的规划分为四个阶段实施，在已经过去“十五”规划中，期末运行装机容量达到

695 万千瓦，而到了“十一五”末期运行装机容量将达到 1253 万千瓦，因为已经有

1600 万千瓦装机容量开工，预计 09 年－10 年将还会有 800 万千瓦新增装机容量

开工。到“十三五”末期，运行装机容量达到 7000 万千瓦，在建装机容量 3000 万千

瓦。从规划的时间上来看，2010－2011 年核电设备将进入采购高峰期。 
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图 38、2020 年中国核电装机容量占比达到 5% 图 39、2020 年中国核电发电量占比达到 10% 

数据来源：国家能源局、湘财证券研究所 数据来源：国家能源局、湘财证券研究所 

表 13、四个阶段的核电规划规模 

 (单位：万千瓦) 新开工规模 投产规模 结转规模  期末投运累计规模 

2000 年前规模 226.8           

“十五”期间  346  468  558  695  

“十一五”期间  2,400  558  2,400  1,253  

“十二五”期间  3,000  2,100  3,300  3,353  

“十三五”期间  3,347  3,647  3,000  7,000  

数据来源：核电中长期规划、湘财证券研究所 

表 14、主要核电上市公司 

分类 公司 代码 核电产品 

设备 

东方电气 600875 核岛、常规岛主设备 

上海电气 601727 核岛、常规岛主设备 

哈空调 600202 空冷设备 

中核科技 000777 阀门 

海陆重工 002255 吊篮 

奥特迅 002227 电源设备 

华锐铸钢 002204 铸锻件 

湘电股份 600416 核级泵 

特变电工 600089 核电厂变压器 

天威保变 600550 核电厂变压器 

自仪股份 600848 核电仪控系统 

南风股份 300004 核电通风设备 

材料 
兰太实业 002167 核级纳 

宝钛股份 600456 核级锆材 
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嘉宝集团 600622 燃料包壳 

东方锆业 600328 锆材 

方大炭素 600516 石墨 

大西洋 600558 焊材 

沃尔核材 002130 新型绝缘材料 

核电厂运营 
申能股份 600642 秦山核电 

皖能电力 000543 吉阳核电 

数据来源：湘财证券研究所 

受益核电发展的公司主要有三类，核电设备制造商、核电材料、核电厂。核电设备

制造商有制造常规岛和核岛的东方电气、生产吊篮的海陆重工、生产核电通风设备

的南风股份、生产阀门的中核科技、生产核电电源的奥特迅；核电材料有生产石墨

的方大炭素、生产核级锆材的宝钛股份、生产焊材的大西洋；运营核电厂的上市公

司有申能股份和皖能电力。 

四、能源传输：智能电网和特高压 

4.1、建设有中国特色的坚强智能电网 

智能电网即电网的智能化，它是建立在集成的、高速双向通信网络的基础上，通过

先进的传感和测量技术、先进的设备技术、先进的控制方法以及先进的决策支持系

统技术的应用，实现电网的可靠、安全、经济、高效、环境友好和使用安全的目标。 

表 15、中外智能电网定义差异 

美国智能电网定义 欧洲智能电网定义 中国智能电网定义 

技术定义：综合应用现代通讯、计算、

控制等技术的电网能够持续不断地适

应各种正常操作、运行方式调整的优化

运行，并能主动预测和应对电网扰动。 

总体特点上具有交互性、自愈和自适

应、优化能力、预测能力、包容能力、

集成能力和更高的安全性。 

智能电网能成为用户和

运营商互动的服务网，

提高欧洲输配电系统的

效率、安全性及可靠性，

并为分布式和可再生能

源的大规模应用扫除障

碍。 

以坚强的网架建设，以控制为手段，贯穿

电力系统发电，输电，变电，配电，用电

和调度各个环节覆盖所有电压的等级。最

终出现电力流，信息流，业务流高度融合。 

具有信息化、数字化、自动化、互动化特

征的统一的坚强智能电网。 

数据来源：湘财证券研究所 

5 月 21 日，在 2009 年特高压输电技术国际会议上，国家电网表示，积极发展智能

电网已成为世界电力发展的新趋势。国家电网确立了智能电网的发展目标，即加快

建设以特高压电网为骨干网架，各级电网协调发展，具有信息化、数字化、自动化、

互动化特征的统一的坚强智能电网。国网公司将按照统筹规划、统一标准、试点先

行、整体推进的原则，在加快建设由 1000 千伏交流和±800 千伏、±1000 千伏直流

构成的特高压骨干网架，实现各级电网协调发展的同时，分三个阶段推进坚强智能

电网发展。到 2020 年，将全面建成统一的坚强智能电网。 
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图 40、智能电网结构示意图 

  

数据来源：PJM、湘财证券研究所 

图 41、智能电网建设的三个阶段 

 

数据来源：湘财证券研究所 

图 42、智能电网是最廉价的低碳排放方式 

 

数据来源：CISCO、湘财证券研究所 

规划试点

全面建设

引领提升

时间：2009-2010年

发展方向：重点开展“坚

强智能电网”发展规划工

作，制定技术和管理标准，

开展关键技术研发和设备

研制，及各环节试点工作。

投资额：1600亿元

时间：2011-2015年

发展方向：加快特高压

电网和城乡配电网建设，

初步形成智能电网运行

控制和互动服务体系，

关键技术和装备实现重

大突破和广泛应用。

投资额：2万亿元

时间：2016-2020年

发展方向：高度调度系统，全

数字变电站全面普及。柔性输

电技术全面应用。智能电表进

一步推广。智能配电网基本建

成，分布式能源、储能装置在

主要城市得到广泛应用。

投资额：1.7万亿元
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从智能电网的定义上来说，中国的智能电网更侧重于安全性、设备的稳定运行，这

点与欧美的互联互通概念有很大区别。 

根据研究机构对德国市场的分析发现，智能电网是最廉价的增加发电量方式，而且

也是最环保的选择。 

图 43、“十二五”特高压骨干网架规划图 

 

数据来源：湘财证券研究所 

4.2、特高压为纲 

我国是个一次能源和电力负荷分布不均衡的国家。西部能源丰富，全国三分之二以

上的可开发水能资源分布在四川、西藏、云南，煤炭资源三分之二以上分布在山西、

陕西和内蒙古西部；东部经济发达，全国三分之二以上的电力负荷集中在京广铁路

以东地区。西部能源基地与东部负荷中心距离在 500 公里至 2000 公里左右，500KV

交流接力送电很难完成如此长距离的电能传输，所以发展特高压成为首选。特高压

电网，是指 1000 千伏交流和±800 千伏直流输电网络，具有远距离、大容量、低损

耗输送电力和节约土地资源等特点。 

从经济性上来说，一回 1100 kV 特高压输电线路的输电能力可达到 500kV 常规输

电线路输电能力的 4 倍以上，即 4-5 回 500kV 输电线路的输电能力相当于一回

1100kV 输电线路的输电能力。在输送相同功率情况下，1100 kV 线路功率损耗约

为 500kV 线路的 1/16 左右。所以，特高压输电在运行成本方面具有更强的竞争优

势。 

表 16、“十二五”特高压规划线路图 

特高压规划线路 系统额定电压 线路长度 
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滁州
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270
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±800千伏直流

宝清

×440120

150

260
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0
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国华
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连云港

盐城

酒泉
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敦煌
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陕南×

金昌
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嘉酒
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格尔木
40羊曲
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准东煤电一
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班多 茨哈峡
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湘南
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160
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 晋东南-北京、晋东南-陕北特高压工程  交流 1000 千伏 1170KM

 晋东南-南阳-荆门二回和荆门-武汉特高压工程 交流 1000 千伏 1140KM

 溪洛渡水电站到浙西、株洲特高压工程  直流±800 千伏 4770KM

 锦屏一二级水电站至苏南特高压工程  直流±800 千伏 2300KM

 乐山-重庆-恩施-荆门特高压工程  交流 1000 千伏 - 

 陕北-晋东南、蒙西-北京东等交流特高压工程 交流 1000 千伏 - 

 西藏水电外送工程  直流±800 千伏 - 

 新疆煤电外送工程  直流±801 千伏 - 

数据来源：湘财证券研究所 

表 17、特高压投资增速将远超电网投资增速 

（亿元） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

电源投资 3,195 3,226 2,879 2,066 2,273 2,500

YOY -1% 1% -11% -28% 10% 10% 

电网投资 2,148 2,543 2,957 3,380 4,050 5,000

YOY 27% 18% 16% 14% 20% 23% 

  特高压 0 0 115 343 848 980 

YOY    197% 147% 16% 

  500KV、750KV 465 548 625 820 932 1,070

YOY  18% 14% 31% 14% 15% 

  220KV、330KV 675 790 966 1,127 1,168 1,330

YOY  17% 22% 17% 4% 14% 

  220KV 及以下 932 1,113 1,174 1,444 1,452 1,620

YOY   19% 5% 23% 1% 12% 

数据来源：湘财证券研究所 

图 44、智能电网投资结构 

 

数据来源：湘财证券研究所 

根据规划，到 2020 年特高压及跨区电网的输电量将超过 2 亿千瓦，其中±800KV

30%
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15%

10%

15%
智能电表

配网自动化

数字化变电站

智能调度

柔性输变电系统
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直流输电 5600 万千瓦；从投资额来看，预计到 2020 年国家对特高压电网累计投

入超过 5500 亿元，其中直流约 1500 亿元。未来三年特高压年均增速有望达到

100%，远超电网投资增速。 

4.3、智能化一次和二次设备值得长期关注 

特高压工程负责智能电网的输电环节，在剩下的发电、变电、配电和用电环节仍然

需要很多智能电网的配套设备。发电方面重点发展方向是可再生能源发电上网，主

要产品包括逆变器、无功补偿装置；变电方面发展方向是智能预警监控功能的智能

变电站，主要产品包括数字化变电站；配电方面发展方向是城乡配电网建设，建立

灵活、可调、自恢复的智能配电网，主要产品包括配网自动化产品；用电方面发展

方向是智能用电管理体系、智能用电服务体系，主要产品包括智能电表和用电管理

与采集系统。 

智能电网的发电、变电、配电和用电环节的投资结构中，预计智能电表占比 30%、

配网自动化 10%、数字化变电站 20%、智能调度 15%、柔性输变电系统 10%、其

他 15%。 

图 45、数字变电站结构图 

 

数据来源：湘财证券研究所 

我国传统变电站的设备连接都是采用电缆连接，电缆连接存在诸多弊病，第一，电

缆的绝缘盒电磁干扰造成继电保护的误动作和误信号；第二，电缆的阻抗造成互感

器传变准确性降低；第三，故障发生后，维修极其困难；第四，成本较高。而数字

化变电站包括数字化互感器、 数字化开关控制、 数字化传感器、 数字化继电保护

和数字化变电站自动化系统。测控、保护与互感器、开关及传感器之间全部用光纤

连接，原来电信号通讯变成用通讯规约支持的数字通讯。数字化变电站是由智能化

一次设备（电子式互感器、智能化开关等）和网络化二次设备分层（过程层、间隔

层、站控层）构建，建立在 IEC61850 通信规范基础上，能够实现变电站内智能电

气设备间信息共享和互操作的现代化变电站。 

智能电表在智能电网中占据重要地位，是用户端智能化的基础，例如数据采集、用

远方控制中心 技术服务

功能A 功能B变电站层

控制 继电保护控制继电保护 间隔层

传感器 操作机构过程层接口 过程层

高压设备
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户端智能控制均需依靠智能电表的普及和应用来实现。智能电表的普及将带来相关

数据采集、处理以及计费系统等软硬件需求。用户端智能电表的数据采集需要数据

采集器，这种装置将形成底层数据网架，和智能电表共同构成智能电网实时通信的

必要条件。基于调度的计费系统是用户端智能化的重要软件平台。电能量计费系统

的总体功能包括自动抄表、统计计算、数据维护、数据发布、系统管理等五部分。 

图 46、智能电表的功能示意图 

 

数据来源：PJM、湘财证券研究所 

智能调度是智能电网建设的基础性工程之一，以率先通过智能化电网部分验收的华

北电网为例，其智能调度“三步走”战略已于 2007 年、2008 年分别完成了第一

步——电网安全可视化及节能发电调度辅助决策系统和第二步——华北电网稳态、

动态、暂态三位一体安全防御系统及全过程发电控制系统的建设。目前，华北电网

正在实施智能调度的第三步，建设一体化网络模型等四个“智能调度支撑平台”，

进一步提高调度智能化、可视化、数字化水平。笼统而言，智能调度系统的核心任

务包括：电网运行与告警、电网调整控制、电网运行分析评估、电网调度计划和电

网调度管理等。中国智能电网智能调度系统将沿着三条主线进行建设：分布式一体

化共享的信息支撑；多维协调的安全防御；精细优化的调度计划。这三条主线能够

及时感知全景信息，实现全广域预警、动态自适应调整、智能痊愈、一体化协调控

制、核心信息可视化同步展现、统筹的精细化调度计划、规范的高效流程化管理、

高效网络化信息通信。同时智能调度需要打造四个平台，即：实时监控和预警平台、

调度计划平台、安全校核平台和调度管理平台。 

随着风能、太阳能等可再生能源利用规模的不断扩大，其固有的分散性、小型性、

远离负荷中心等特点，使得采用交流输电技术或传统的直流输电技术联网显得很不

经济。同时海上钻探平台、孤立小岛等无源负荷，目前采用昂贵的本地发电装置，

既不经济，又污染环境。另外，城市用电负荷的快速增加，需要不断扩充电网的容

量，但鉴于城市人口膨胀和城区合理规划，一方面要求利用有限的线路走廊输送更

多的电能，另一方面要求大量的配电网转入地下。在这样的背景下，以电力电子为

主要特征的柔性输电系统需求将快速扩大。 

柔性交流输电系统是 Flexible AC Transmission Systems 中文翻译，英文简称

FACTS，指应用于交流输电系统的电力电子装置，其中“柔性”是指对电压电流的可

控性；如装置与系统并联可以对系统电压和无功功率进行控制，装置与系统串联可
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以对电流和潮流进行控制；FACTS 通过增加输电网络的传输容量，从而提高输电

网络的价值，FACTS 控制装置动作速度快，因而能够扩大输电网络的安全运行区

域；在电力电子装置最早用于直流输电系统中并实现了对输送功率的快速控制，由

此人们想在交流系统中加装电力电子装置，寻求对潮流的可控，以获得最大的安全

裕度和最小的输电成本，FACTS 技术应运而生。到目前，FACTS 控制器已有数十

种，按其安装位置可分为发电型、输电型和供电型 3 大类，已应用的 FACTS 控制

器有静止无功补偿器(SVC)、静止调相机(STATCOM)、静止快速励磁器(PSS)、串

联补偿器(SSSC)、统一潮流控制器(UPFC)、晶闸管控制串联电容器(TCSC)、晶闸

管控制申联电抗器(TCSR)和可转换静止补偿器(CSC)等。 

表 18、智能电网受益公司 

发电 变电 输电 配电 用电 

发展方向 
可再生能源发

电上网 

智能预警监控功能

的智能变电站 
特高压工程 

城乡配电网建设，

灵活、可调、自恢

复的智能配电网 

智能用电管理体

系，智能用电服

务体系 

主要产品 

逆变器、无功补

偿装置（SVC、

SVG、可控串

补） 

数字化变电站，包括

数字化互感器、开关

控制、传感器、变电

站监控、继电保护、

故障记录装置 

高压变压器、

开关、断路器

智能配电网、配网

自动化（数据采

集、配电管理、故

障处理） 

智能电表、用电

管理与采集系统 

受益公司 
荣信股份 

思源电气 

许继电气 

思源电气 

国电南瑞 

国电南自 

金智科技 

长园集团 

中元华电 

特高电工 

天威保变 

平高电气 

许继电气 

国电南瑞 

国电南自 

长园集团 

思源电气 

科陆电子 

长城开发 

数据来源：湘财证券研究所 

五、碳排放交易下的新机遇 

5.1、京都议定书下的碳减排效果并不理想 

为了人类免受气候变暖的威胁，1997 年 12 月，在日本京都召开的《联合国气候变

化框架公约》缔约方第三次会议通过了旨在限制发达国家温室气体排放量以抑制全

球变暖的《京都议定书》。 

《京都议定书》需要在占全球温室气体排放量 55％以上的至少 55 个国家批准，才

能成为具有法律约束力的国际公约。中国于 1998 年 5 月签署并于 2002 年 8 月核

准了该议定书。欧盟及其成员国于 2002 年 5 月 31 日正式批准了《京都议定书》。

2004 年 11 月 5 日，俄罗斯总统普京在《京都议定书》上签字，使其正式成为俄罗

斯的法律文本。到目前为止，全球已有 185 个国家和地区签署该议定书，其中包括
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30 个工业化国家，批准国家的人口数量占全世界总人口的 80％。美国曾于 1998 年

签署了《京都议定书》。但 2001 年 3 月，布什政府以“减少温室气体排放将会影响

美国经济发展”和“发展中国家也应该承担减排和限排温室气体的义务”为借口，宣布

拒绝批准《京都议定书》。 

图 47、京都议定书的签约情况 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

图 48、主要缔约国温室气体排放状况 图 49、41 个缔约国温室气体排放形势不容乐观 

数据来源：UNFCCC、湘财证券研究所 数据来源：UNFCCC、湘财证券研究所 

《京都议定书》规定，到 2012 年，所有发达国家二氧化碳、甲烷、氧化亚氮、氢

氟碳化物、全氟化碳、六氟化硫这 6 种温室气体的排放量，要比 1990 年减少 5％。 

不过实际减排效果并不理想，虽然41个缔约国2006年温室气体排放量下降了4.7%，

但这主要是东欧经济转型国家贡献的结果，东欧经济转型国家的温室气体排放量下

已签署条约的缔约国/地区
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降 37%，而非经济转型的发达国家温室气体排放量却增加了 9.9%。由于经济下滑，

转型国家 2000 年以前碳排放量减少，但 2000 年以后随着经济逐渐复苏，转型国家

的碳排放量呈现逐年上升的态势。 

从主要发达国家的减排量来看，美国 14.4%、澳大利亚 28.8%、西班牙 50.6%、意

大利 9.9%、日本 5.3%、欧盟-2.2%，这些国家和地区离减排目标仍有很大差距。 

表 19、京都议定书主要缔约方减排承诺 

缔约方 量化的限制或减少排放的承诺（基准年或基准期百分比）

澳大利亚 8% 

加拿大 -6% 

丹麦 -8% 

欧洲共同体 -8% 

芬兰 -8% 

法国 -8% 

德国 -8% 

意大利 -8% 

日本 -6% 

挪威 1% 

俄罗斯 0% 

西班牙 -8% 

瑞典 -8% 

瑞士 -8% 

美国 -7% 

数据来源：湘财证券研究所 

5.2、美欧政府对碳减排的态度 

克林顿政府时期，美国曾于 1998 年 11 月签署了《京都议定书》。然而考虑到减

碳承诺可能会带来国内经济衰退，通货膨胀、生产成本上升、出口减少、资本外流

等一系列问题，2001 年 3 月，布什政府以“减少温室气体排放将会影响美国经济

发展”和“发展中国家也应该承担减排和限排温室气体的义务”为借口，宣布拒绝

执行《京都议定书》。 

2009 年 6 月 26 日，美国众议院投票通过了《美国清洁能源和安全法案》。该法案

是奥巴马政府颁布的首个以限制污染与全球气候变暖为目标的立法，它规定了美国

在未来的碳排放量控制指标；并且这份法案当中，第一次引入了温室气体排放权交

易机制。美国想要在哥本哈根气候大会上去的积极主动权，也只能先在国内通过安

全法案。奥巴马认为这项法案将转变美国生产和利用能源的方式，而在创造清洁能

源经济方面领先的国家也必将领导 21 世纪的全球经济。法案中的一些措施将促进

清洁能源技术的发展，创造数百万个就业岗位，有助于美国领跑世界经济。法案中

有几个数字值得关注：美国碳排放量在 2020 年，比 05 年的标准降低 17%，到了
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2050 年的时候降低 83%；如果排放二氧化碳气体要交钱，估计标准到 2012 年每吨

二氧化碳排放量的价格将达到 13 美元；法案要求投资 1900 亿美元用于新能源的开

发和利用；从 2010 到 2019 年，法案将为政府提供 6930 亿美元的免费排放配额；

法案提出的 20 亿吨碳汇计划，这相当于美国总排放的 30%。 

美国政府的减排目标与京都议定书中 2012 年减排 7%的目标相比，差距并不大，我

们认为美国政府很有可能会接受一个适中的减排指标，如到 2030 年相比 2012 年减

排 25%。 

欧盟是全球减少碳排放任务的积极倡导者和实施者，多年来一直致力于碳排放权指

标的落实。在全球气候谈判过程中一直希望担当领导的角色。它通过自身在减排成

本方面的比较优势，提升其自身在国际市场上的竞争力。欧盟的温室气体减排目标

是将温室气体的排放由增加转为减少，然后再努力达到《京都议定书》中所承诺的

减排目标。考虑到欧盟各国之间的经济技术和能源结构差异，成员国之间的协议减

排目标差别较大。为了实现既定目标分配各自的责任，各成员国达成了所谓的“减

排量分担”协议。根据该协定，一些成员国将显著地减排，如卢森堡的减排目标是 

28%，德国是 21%，英国是 12.5%；另一些国家将稳定在 1990 年的排放水平，如

法国和芬兰；其他一些国家则在 1990 年排放水平上有所增加，葡萄牙被允许增加 

27%，希腊增加 25%，西班牙增加 15%。欧盟将会成为促成哥本哈根达成协议的

最忠实的阵营。 

5.3、哥本哈根猜想 

我们预计哥本哈根会议将会有三种结果：一、不达成任何协议；二、达成全球减排

的框架性协议；三、各国就具体减排指标达成共识。 

不达成任何协议。即使在不达成任何协议的背景下，美国仍会在《美国清洁能源和

安全法案》下进行减排工作，而欧盟依然会在 EU ETS 机制下运转碳排放交易，对

当前 CDM 机制影响不大。不过美国仍有可能会在《美国清洁能源和安全法案》下

对中国征收碳关税。 

达成全球减排的框架性协议。这个框架性协议将与京都议定书有很大不同，代表发

达国家的美日欧、代表发展中国家的中印都将同意在这个框架性协议中协商解决碳

减排和碳交易问题。短期来看，现有的 CDM 机制仍将得到维持，但长期来看，随

着框架性协议不断推进，中国和印度作为全球碳交易的供给方逐步转变为需求方，

全球碳交易量和碳交易价格均将逐渐上升，CDM 市场将会缓慢萎缩，JI 交易额或

许会慢慢上升。 

各国就具体减排指标达成共识。各国就某个期限的减排指标达成共识，由于减排指

标势必将高于京都议定书中的指标，短期内，碳交易价格和碳交易量将会有一个骤

然上升的过程，现有的 CDM 交易将会出现萎缩被 JI 交易所取代。 

我们认为哥本哈根会议出现第二种情形—达成全球减排的框架性协议的可能性更

大。 
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无论哪种情形出现，中国的碳减排之路仍将继续，碳排放量较高的电力、钢铁、有

色、水泥、煤炭、建材等行业将增加设备采购成本，提高节能减排设备占比，部分

出口的高耗能行业甚至有可能面临国外碳关税的惩罚。 

5.4、碳交易下的投资机会 

除了前面提到的新能源和智能电网板块，碳交易下的投资机会还包括 CDM 项目直

接受益的公司和节能减排设备供应商。 

中国是全球最大的碳市场，从当前全球注册的 CDM 项目来看，中国占 34.75%，核

准减排量（CER）中国占 45.99%，两项占比均居世界第一。根据国家发改委的统

计数据，截止 09 年 9 月份，获批准的项目数达到 2174，绝大部分分布在新能源和

可再生能源领域，获批准的减排量达到 4.19 亿吨 CO2，大部分仍然分布在新能源

和可再生能源领域，但行业分布较平均。 

根据我们对已经批准项目的统计，CDM 项目主要分布在电力、钢铁、水泥、石化

等行业。上市公司中，华电国际、巨化股份、三爱富、大唐发电、华能国际、邯郸

钢铁已经获得了 CER 减排量，将成为 CDM 项目的直接受益者，另外，柳化股份、

川化股份、海螺水泥、祁连山、重庆钢铁、包钢股份等已经获得了 CDM 注册项目。 

表 20、CDM 直接受益的上市公司 

上市公司 项目名称 减排类型 年减排量(吨 CO2)

签发项目 

巨化股份 HFC-23 分解项目 HFC-23 分解 10,777,340 

济南钢铁 燃气－蒸汽联合循环发电项目 节能和提高能效 2,788,744 

华电国际 风力发电项目 新能源和可再生能源 364,592 

三爱富 HFC23 分解项目 HFC-23 分解 10,871,938 

邯郸钢铁 邯钢废气回收联合循环发电项目 节能和提高能效 640,617 

大唐发电 赤峰赛罕坝（西）风电场项目 新能源和可再生能源 83,125 

华能国际 洮北 49.3MW 风电项目 新能源和可再生能源 93,652 

中石油 N2O 分解项目 N2O 分解消除 10,376,632 

注册项目 

柳化股份 硝酸尾气 N2O 减项目 N2O 分解消除 930,502 

川化股份 硝酸生产氧化亚氮减排项目 N2O 分解消除 503,381 

海螺水泥 余热发电项目 节能和提高能效 824,174 

包钢股份 焦化厂 5＃～8＃焦炉配套干熄焦改造项目 节能和提高能效 152,024 

重庆钢铁 废气、余压利用发电项目 节能和提高能效 438,091 

祁连山 6000Kw 水泥余热利用项目 节能和提高能效 27,618 

数据来源：湘财证券研究所 

为工业节能、交通节能、建筑节能、生活节能提供设备的产商也将受益。工业节能

方面有余热锅炉、清洁煤发电设备，上市公司有海陆重工、华光股份、科达机电、

东方电气、上海电气等；建筑节能需要关注建筑节能材料、光伏建筑、合同能源管

理，上市公司有烟台万华、海螺型材、双良股份、泰豪科技等；交通节能需要重点
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关注动力电池和电池原材料，上市公司有科力远、中炬高新、比亚迪、包钢稀土、

西藏矿业、厦门钨业；生活节能可以关注节能灯的普及，上市公司有佛山照明、

浙江阳光；环保设备可以关注污水处理和固废处理类的公司，上市公司有龙净环

保、创业环保、首创股份、中原环保、蓝星清洗、合加资源等。 

表 21、受益节能减排的上市公司 

节能减排方式 主要设备 上市公司 

工业节能 
余热锅炉 海陆重工、华光股份 

清洁煤发电、IGCC 科达机电、东方电气、上海电气 

建筑节能 
建筑节能材料 烟台万华、海螺型材、北新建材、双良股份 

光伏建筑、合同能源管理 泰豪科技 

交通节能 
混合动力汽车电池 科力远、中炬高新、比亚迪、风帆股份、德赛电池 

电池原材料 包钢稀土、西藏矿业、厦门钨业 

生活节能 节能照明 佛山照明、浙江阳光 

环保设备 
污水处理 龙净环保、创业环保、首创股份、中原环保、蓝星清洗

固废处理 合加资源、南海发展 

数据来源：湘财证券研究所 

六、电力设备、核能、节能减排板块四季度跑赢指数是大概

率事件 

关注事件驱动。四季度有可能出现较多利好事件给低碳经济板块带来的投资机会，

利好事件可能有：哥本哈根会议结果超预期、电网投资增速加快、国网招标回暖、

国家颁布更为严格的节能减排指标、新能源振兴规划出台、特高压招标等。 

电力设备、核能、节能减排板块跑赢指数是大概率事件。我们预计整个低碳板块在

四季度表现将强于大盘，重点关注电力设备、核能、节能减排板块，给予这三个板

块看好评级。上市公司方面，电力设备板块推荐特变电工、荣信股份、平高电气、

许继电气、置信电气、思源电气、国电南瑞、中元华电；核能板块推荐东方电气、

海陆重工、南风股份、中核科技；节能减排板块推荐泰豪科技、华光股份、浙江阳

光、双良股份、烟台万华、海螺型材。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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