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从减排走向节能 

报告要点 
 事件：国务院常务会议部署实现节能减排目标 

4 月 28 日温家宝总理主持召开国务院常务会议要求确保实现“十一五”节

能减排目标，同时提出八点措施。会议指出“十一五”前四年，全国单位国

内生产总值能耗累计下降 14.38％，但与“十一五”降低 20％左右的目标

仍有较大差距，特别是去年三季度以来，高耗能、高排放行业快速增长，一

些淘汰的落后产能死灰复燃，能耗强度下降趋势减缓甚至由降转升，节能减

排形势十分严峻，会议同时明确了对落后产能的淘汰力度。 

 “十一五”规划完成任务形势严峻 

由于 2009 年大规模项目投资刺激使得部分高耗能高污染的企业得以投产，

这也使今年的国内能源消耗增速远大于 GDP 增速，从国家能源局显示的数

据来看，第一季度，我国工业用电量为 7042 亿千瓦时，同比增长 28%，其

中重工业用电量同比增长 31%，这也说明高耗能高污染企业投资产能出现

大幅增长，加大了节能减排目标实现的压力。 

 具有投资价值的措施 

我们认为第五、六、七点措施可以对现有相关的 A 股上市公司产生切实的

拉动作用，其中第五点中的要求形成 2000 万吨标准煤的节能能力，第六点

中的 2010 年底全国城镇新建建筑执行节能强制性标准的比例达到 95％以

上以及第七点中的全面推广高效节能空调、节能汽车、节能电机，推广节能

灯 1.5 亿只以上，东中部地区和有条件的西部地区城市道路、公共场所、公

共机构全部淘汰低效照明产品。 

 推荐投资组合 

根据以上政策措施，我们筛选后推荐如下投资组合，具有合同能源管理能力

的盾安环境，垃圾焚烧节能减排的华光股份，建筑建材节能的北新建材、南

玻 A，以及占据 LED 节能照明上下游的三安光电和浙江阳光。 
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事件：国务院常务会议部署实现节能减排目标 
4 月 28 日温家宝总理主持召开国务院常务会议要求确保实现“十一五”节能减排目标，同

时提出八点措施。会议指出“十一五”前四年，全国单位国内生产总值能耗累计下降 14.38

％，但与“十一五”降低 20％左右的目标仍有较大差距，特别是去年三季度以来，高耗能、

高排放行业快速增长，一些淘汰的落后产能死灰复燃，能耗强度下降趋势减缓甚至由降转升，

节能减排形势十分严峻，会议同时明确了对落后产能的淘汰力度。 

点评 
我们对此给出如下点评，中国政府在“十一五”规划中提出，到 2010 年单位 GDP 能耗比

2005 年降低 20%左右、主要污染物排放总量减少 10%的约束性目标。但是，“十一五”前

四年，全国单位国内生产总值能耗累计仅下降 14.38%。这同时意味着在 2010 年全国单位

GDP 能耗至少要降低 5.62%，从目前形势来看完成此目标相对困难。 

对此我们认为，由于 2009 年大规模项目投资刺激使得部分高耗能高污染的企业得以投产，

这也使今年的国内能源消耗增速远大于 GDP 增速，从国家能源局显示的数据来看，第一季

度，我国工业用电量为 7042 亿千瓦时，同比增长 28%，其中重工业用电量同比增长 31%，

这也说明高耗能高污染企业投资产能出现大幅增长，加大了节能减排目标实现的压力。 

考虑到今年是“十一五”规划的最后一年，特别在本次会议中第一点措施就对于年度淘汰限

制落后产能做出了具体细化 2010 年关停小火电机组 1000 万千瓦，淘汰落后炼铁产能 2500

万吨、炼钢 600 万吨、水泥 5000 万吨、电解铝 33 万吨、平板玻璃 600 万重箱、造纸 53

万吨。同时鉴于今年会推出“十二五”规划，我们认为在淘汰落后产能细化节能减排目标上

会有更加具体的要求。 

而在本次会议体出的八点措施中，我们认为其第一点对于淘汰产能做出了具体的目标并且对

未完成的地区和企业进行了更加严厉的限制。在其第三点中对于节能减排重大项目中央安排

833 亿元的资金，支持十大重点节能工程以及污染治理等建设。并且要求各地区节能减排专

项资金向能直接形成节能减排能力的项目倾斜。 

不过我们更加关注的是其中第五、六、七点，其中第五点中的要求形成 2000 万吨标准煤的

节能能力，第六点中的 2010 年底全国城镇新建建筑执行节能强制性标准的比例达到 95％以

上以及第七点中的全面推广高效节能空调、节能汽车、节能电机，推广节能灯 1.5 亿只以上，

东中部地区和有条件的西部地区城市道路、公共场所、公共机构全部淘汰低效照明产品，我

们认为这几点措施可以对现有相关的 A 股上市公司产生切实的拉动作用。 

推荐组合 
具有合同能源管理能力的盾安环境， 

公司于 2010 年 4 月 25 日分别出资 2,280 万元、285 万元和 285 万元受让太原炬能再生能

源供热有限公司股东付卫亮、郝炜及吴广旭持有的 45.6%、5.7%及 5.7%的股权，本次收购

后，太原炬能作为本公司控股子公司。太原炬能为一家从事城市污水源热泵系统、水（地）

源热泵系统技术替代燃煤锅炉供热（制冷）设计、施工、运营的企业，拥有世界首创的城市

原生污水冷热源热泵空调系统的成套专利技术与工艺。目前，其业务模式包括合同能源管理、

特许权经营和项目总包等，公司自 2008 年 8 月成立以来，已建、在建和已签合同工程项目

共 14 个，建筑规模近 600 万平米，累计合同额已超出 2 亿元。 
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投资策略

图 1：合同能源管理流程 

 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，本次收购旨在扩大公司在污水源热泵领域的产能和技术优势，并积极开拓合同能

源管理这一颇具潜力的新业务。 

垃圾焚烧节能减排的华光股份， 

公司的垃圾焚烧锅炉、余热锅炉符合国家节能减排政策发展方向。IGCC 电站排放少、效率

高，是我国的能源结构和低碳经济的趋势决定清洁煤发电技术将是节能减排的重点突破领

域。华光股份、东方电气和海陆重工成为壳牌 IGCC 技术关键设备气化炉与合成气冷却器

内件的授权制造商，预计华光股份未来至少可能拿到 1/3 的份额。 

建筑建材节能的北新建材、南玻 A， 

北新建材：生产石膏板及配套产品。石膏板生产能耗小，隔音防火性好，并由于墙体薄而能

节约房屋的使用面积，未来将大规模替代实心砖等墙体材料。在国外已经大规模使用于民宅

与隔墙中，当前在我国仍主要使用在公共建筑与吊顶中，未来发展空间广阔。 

南玻 A：生产 LOW-E 玻璃。LOW-E 玻璃传热系数低，能节约大量的空调采暖费用，用于

建筑和汽车。在国外已经大规模普及，渗透率达到 80%以上，中国才刚刚兴起，渗透率不

到 10%，未来随着设备国产化、技术突破以及规模化生产，将在我国得到大规模普及。 

占据 LED 节能照明上下游的三安光电和浙江阳光， 

三安光电：国内 LED 芯片制造龙头，芯片产能占国内 LED 芯片总产能一半以上，工艺技术

领先。随着 LED 芯片在液晶电视，桌面显示器，笔记本上普及发展，以及中国绿色照明工

程步伐加快，公司已步入高速成长期。未来 2 年内天津和芜湖芯片厂的投产将大幅提高公司

的盈利能力，同时同奇瑞的战略合作使公司成为国内规模最大的汽车 LED 灯制造厂家。 

浙江阳光：中国节能照明的领跑者，国内最早拥有自营出口权的企业之一，也是全球最大的

节能灯制造企业。全球白炽灯禁用计划将给公司节能灯出口带来巨大机会。”十城万盏”节能

照明工程也将给公司的 LED 和配套灯具业务带来历史性发展机遇。 
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