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实现中国的绿色梦想实现中国的绿色梦想实现中国的绿色梦想实现中国的绿色梦想 
世界正朝着低碳经济发展世界正朝着低碳经济发展世界正朝着低碳经济发展世界正朝着低碳经济发展。。。。为了提升成本竞争力为了提升成本竞争力为了提升成本竞争力为了提升成本竞争力，，，，为股东创造价值为股东创造价值为股东创造价值为股东创造价值，，，，在企业的策略在企业的策略在企业的策略在企业的策略
规划中规划中规划中规划中，，，，能源效益和环保问题越来越重要能源效益和环保问题越来越重要能源效益和环保问题越来越重要能源效益和环保问题越来越重要。。。。我们继续看好中国替代能源行我们继续看好中国替代能源行我们继续看好中国替代能源行我们继续看好中国替代能源行业业业业。。。。中国中国中国中国
政府为替代能源的发展提供了强力支持政府为替代能源的发展提供了强力支持政府为替代能源的发展提供了强力支持政府为替代能源的发展提供了强力支持，，，，特别是在太阳能特别是在太阳能特别是在太阳能特别是在太阳能，，，，风能和风能和风能和风能和核能核能核能核能方面方面方面方面，，，，是推是推是推是推
动替代能源发展的主要国家动替代能源发展的主要国家动替代能源发展的主要国家动替代能源发展的主要国家。。。。中国在制造太阳能产品和风电涡轮机方面领先世界中国在制造太阳能产品和风电涡轮机方面领先世界中国在制造太阳能产品和风电涡轮机方面领先世界中国在制造太阳能产品和风电涡轮机方面领先世界，，，，
在低碳经济的发展中别具优势在低碳经济的发展中别具优势在低碳经济的发展中别具优势在低碳经济的发展中别具优势，，，，能够捕捉其中的巨大商机能够捕捉其中的巨大商机能够捕捉其中的巨大商机能够捕捉其中的巨大商机。。。。 

� 中国中国中国中国 – 全球二氧化碳减排的焦点全球二氧化碳减排的焦点全球二氧化碳减排的焦点全球二氧化碳减排的焦点。。。。中国是世界上二氧化碳排放量最高的国家，

是联合国气候变化框架公约的主要参与国，在制定新的全球气候和减排公约中

担当关键角色。在哥本哈根峰会前夕，国务院提出到 2020 年中国单位国内生产

总值二氧化碳排放比 2005 年下降 40%-45%、非化石能源占能源消费的比重达

到 15%。 

� 中国新中国新中国新中国新推出的新能源扶持政策推出的新能源扶持政策推出的新能源扶持政策推出的新能源扶持政策。。。。今年年初开始，中国政府加快推出各种鼓励替

代能源发展的措施，包括光伏建筑一体化应用补贴、金太阳计划，以及统一陆

上风电电价标准。中国政府亦计划动用人民币 7,200 亿元进行电网升级，使中

国电网系统能够更有效地容纳可再生能源。此外，市场预期 2020 年非水力新能

源占总发电装机产能的比例目标将会由 8%调高到 15%。 

� 中国太阳能和风能市场前景可观中国太阳能和风能市场前景可观中国太阳能和风能市场前景可观中国太阳能和风能市场前景可观。。。。太阳能方面，在进取的全国目标和近期出台

的太阳能刺激措施下，预期由现在到 2013 年中国光伏市场每年的复合年增长率

能够达到 118%，而国际水平只有 32%。风能方面，由于风能是成本效益最高

的可再生能源，也是中国为减少依赖燃煤而进行能源结构多元化的重点，我们

相信中国正逐步取代西班牙和德国的地位，2010 年有望成为第三甚至第二大的

风能市场。 

� 其它减排方法其它减排方法其它减排方法其它减排方法。。。。核能逐渐被视为减少依赖化石燃料的清洁能源之一，而由于燃

料效益越来越受到重视，交通运输亦逐渐改用电力及生物燃料。同時，对储电

和提升燃料效益的需求，将会推动电池技术发展，为行业带来巨大的增长空间。 

� 在中国替代能源行业中在中国替代能源行业中在中国替代能源行业中在中国替代能源行业中，，，，我们继续建议买入中国光大国际我们继续建议买入中国光大国际我们继续建议买入中国光大国际我们继续建议买入中国光大国际、、、、中国兴业中国兴业中国兴业中国兴业、、、、阳光能阳光能阳光能阳光能

源源源源、、、、天能动力和深圳市东江环保股份天能动力和深圳市东江环保股份天能动力和深圳市东江环保股份天能动力和深圳市东江环保股份。。。。 
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酝酿绿色工业革命酝酿绿色工业革命酝酿绿色工业革命酝酿绿色工业革命 

替代能源是低碳经济的关键替代能源是低碳经济的关键替代能源是低碳经济的关键替代能源是低碳经济的关键 

世界正朝着低碳经济发展，营商环境也因此出现变化。为了提升成本竞争力，为股东创造价

值，在企业的策略规划中，能源效益和环保问题越来越重要。发展低碳经济，除了能够减少

温室气体排放、节省能耗和加强能源独立性外，还可以在未来数十年推动新产品的研发，为

绿色行业带来巨大的市场机会。 

替代能源的产能加快增长，各种减少能耗的技术在全世界的竞争优势不断提升。广泛使用低

碳的替代能源和高能源效益技术（例如高能效汽车、高能效建筑物装修、在能源密集行业采

用能源优化生产程序等），能够带来庞大的经济效益，节省大量成本。在最近几个月，世界

各地政府宣布了不同的经济复苏方案，均以清洁能源或能源效益为振兴经济计划的重点。 

继续看好中国新能源股份继续看好中国新能源股份继续看好中国新能源股份继续看好中国新能源股份 

我们继续看好中国替代能源行业。为了推动替代能源的发展，中国政府提供了大量支持，特

别是在太阳能、风能和核能方面，成为推动替代能源发展的主要国家。中国在制造太阳能产

品和风电涡轮机方面领先世界，在低碳经济的发展中别具优势，能够捕捉其中的巨大商机。

虽然中国绿色工业一度饱受产能过剩困扰，但中国政府已经作出对策，产能过剩问题相信已

经反映在股价内。在行业重组中迄立不倒，而又能够抢占市场份额、增加产品种类、扩大地

域覆盖的企业，必定会越变越强。 

在中国替代能源行业中，我们继续建议买入中国光大国际、中国兴业、阳光能源、天能动力

和深圳市东江环保股份。 

我们看好光大国际，是因为公司的往绩显示其垃圾焚烧发电和沼气发电业务利润丰厚，相信

能够在这个可持续的替代能源行业中再创佳绩。  

中国兴业在迅速增长的中国光伏建筑一体化行业中拥有先发优势，相信将会是中国绿色建筑

战略的最大得益者之一。 

阳光能源高度受益于多晶硅现货价下降、更稳固的市场地位、产品和业务范围扩大，将带动

利润率回升。因此，我们看好阳光能源。 

随着新能源应用范围不断扩大，电池的需求前景亮丽。此外，天能的铅酸电池产品种类亦不

断增加，从电动自行车电池到新能源蓄电池及电动车电池。因此，我们看好天能的投资价值。  

东江环保是广东省领先的废物处理企业。我们认为，公司正在加强其沼气发电项目，有助提

升集团在中国废物处理行业的长远竞争力。 

 

中国替代能源股估值表中国替代能源股估值表中国替代能源股估值表中国替代能源股估值表 

       股价股价股价股价 市值市值市值市值 市盈率市盈率市盈率市盈率 (x) 股东回报率股东回报率股东回报率股东回报率 (%) 

公司公司公司公司 代码代码代码代码 评级评级评级评级 (港元港元港元港元) 

(百万百万百万百万 

港元港元港元港元) FY09F FY10F FY09F FY10F 

光大国际 257 HK 买入 3.84  13,964  23.9  17.4  14% 16% 

中国兴业 750 HK 买入 3.61  1,773  9.7  8.7  24% 20% 

深圳市东江环保 (H 股) 8230 HK 增持 3.54  630  25.0  17.1  14% 17% 

阳光能源 757 HK 买入 2.23  3,807  不适用 25.8  -5% 7% 

天能动力 819 HK 买入 3.90  4,212  13.6  12.6  18% 16% 

资料来源：公司资料，彭博，光大研究部估计 

 

 

能源效益和环保问题提升到策
略高度 
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强大的政府支持 
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 替代能源股份的相对表现替代能源股份的相对表现替代能源股份的相对表现替代能源股份的相对表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-0

9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

股
价

相
对

指
数

表
现

恒生指数 天能 深圳东江 光大国际 中国兴业 阳光能源



 

 

中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司 请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明 5

 

中国中国中国中国 – 全球二氧化碳减排的焦点全球二氧化碳减排的焦点全球二氧化碳减排的焦点全球二氧化碳减排的焦点 

全球联手对抗气候变化全球联手对抗气候变化全球联手对抗气候变化全球联手对抗气候变化 

联合国气候变化框架公约会议将于本月在哥本哈根举行。随着会议接近，全球暖化的问题越

来越受到关注。与会各国将致力落实 2012 年京都议定书届满后的低碳发展策略。除了就已

发展国家制定具约束力的京都议定书第二承诺期减排目标外，会议亦会讨论发展中国家的碳

排放限额。发展中国家在第一承诺期中获得豁免。 

中国支持温室气体减排中国支持温室气体减排中国支持温室气体减排中国支持温室气体减排 

十一五碳减排措施取得成果十一五碳减排措施取得成果十一五碳减排措施取得成果十一五碳减排措施取得成果 

中国是世界上二氧化碳排放量最高的国家，是联合国气候变化框架公约的主要参与国，在制

定新的全球气候公约中担当关键角色。为了舒缓环境问题，中国承诺在 2006 至 2010 年间

将其能源强度（二氧化碳排放量占单位国内生产总值的比例）减低 20%，并且在十一五计

划中采取多项措施，包括通过淘汰高污染及高能耗生产设施来控制温室气体的排放。中国政

府的 4 万亿元人民币刺激经济计划中，约 30%是用于绿色投资，包括节能减排项目和废物

及污水处理服务。  

截至 2008 年底，每单位国内生产总值的二氧化碳排放量已经减少 10%，而二氧化硫和化学

需氧量亦分别下降 9%和 7%。据一名国资委官员表示，2008 年五大国有发电企业的标准煤

用量较 2005 年减少 2,070 万吨，而二氧化硫排放量亦减少 170 万吨。   

此外，截至 2009 年 10 月，中国已经根据清洁发展机制批准了 2,232 个清洁能源项目，其

中 663 个已注册项目预计年减排 1.9 亿公吨（占全世界已注册减排项目的 58%）。这些成

就，均显示中国将长远致力减少绿色气体的排放及发展低碳经济。 

进一步承诺减低碳强度进一步承诺减低碳强度进一步承诺减低碳强度进一步承诺减低碳强度 

虽然中国在过去几年致力减少碳排放，其它国家仍然不断向中国施压，要求中国在联合国气

候变化框架公约签订硬性的二氧化碳减排目标。国家发展和改革委员会（「发改委」）应对

气候变化司司长苏伟在一份公开声明中表示，要中国和其它发展中国家制定妨碍经济发展的

绝对减排目标，来解决由发达国家造成的全球暖化问题，是不公平的。因此，中国不会制定

严格的排放限额，但可以为包括中国在内的发展中国家制定碳强度目标。   

各国于哥本哈根气候变化峰会
讨论碳排放限额 

2008 年每单位国内生产总值的
二氧化碳排放量减少 10% 

截至 2009 年 10 月已获批的
663 个清洁发展机制项目预计
年减排 1.9 亿公吨 

可能制定碳强度目标 
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能源相关的累计二氧化碳排放量能源相关的累计二氧化碳排放量能源相关的累计二氧化碳排放量能源相关的累计二氧化碳排放量 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国际能源总署 

 

在哥本哈根峰会前夕，国务院提出到 2020 年中国单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005
年下降 40%-45%、非化石能源（主要为可再新能源和核能）占能源消费的比重达到 15%。

其它绿色措施包括森林面积比 2005 年增加 4000 万公顷。 

如果没有减排措施，预计到了 2020 年，中国的二氧化碳排放量将会增加一倍。估计到了 2030
年，中国的二氧化碳排放量将会占全世界 28%。 

发改委能源研究所副所长李俊峰表示，中国政府正在草拟一份新的新能源发展规划，并将于

短期内推出。中国政府正考虑在 2011-15 年十二五计划中，为二氧化碳以外的污染物制定减

排目标，例如二氧化硫和氮氧化物等。 

探讨征收碳税的可能性探讨征收碳税的可能性探讨征收碳税的可能性探讨征收碳税的可能性 

为应付气候变化，中国财政部近期促请政府在 2013 年向排污工业征收碳税。碳税是指根据

燃料的碳含量征税。初步建议的税率为每排放一吨二氧化碳征收人民币 10-20 元。征收碳税

令碳附带成本，能够鼓励工业使用更多低碳燃料及具能源效益的技术。因此，征收碳税是中

国向低碳经济转型的方法之一。   

对低碳投资的契机对低碳投资的契机对低碳投资的契机对低碳投资的契机 

全球联手应付气候变化，相信可以为低碳投资创造庞大机会。近期发表的 2050 中国能源和

碳排放报告建议中国政府由现在到 2050 年每年平均投资人民币 1 万亿元发展低碳技术。 

 

承诺到 2020年单位国内生产总
值二氧化碳排放减少 40-45% 

2050 中国能源和碳排放报告建
议由现在到 2050年每年平均投
资人民币 1 万亿元发展低碳技
术 
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中国新推出的新能源扶持政策中国新推出的新能源扶持政策中国新推出的新能源扶持政策中国新推出的新能源扶持政策 

新能源是下一份能源计划的关键内容新能源是下一份能源计划的关键内容新能源是下一份能源计划的关键内容新能源是下一份能源计划的关键内容 

为了对抗气候变化，以及保障能源安全的政治理由，中国政府致力提高中国燃料结构中无碳

新能源的比例。十二五能源计划六大重点的第一项，便显示了政府的决心。第一项表明，中

国将优化能源结构，不断提高太阳能、风电及核电等新能源占发电的比重。 

十二五能源计划要点十二五能源计划要点十二五能源计划要点十二五能源计划要点 

1) 优化能源结构 

2) 建设能源基地 

3) 推进能源科技创新 

4) 完善能源宏观调控体系 

5) 能源市场体制改革 

6) 建立能源可持续发展政策标准体系 

资料来源：发改委 

 

中国环保部一名官员近期公开表示，在建议的十二五能源计划中，中国的总环保投入会达到

3.1 万亿元，其中环境污染治理设施要投入 1 万亿元。 

首份太阳能补助计划出台首份太阳能补助计划出台首份太阳能补助计划出台首份太阳能补助计划出台 

虽然中国是世界最大的太阳能电池生产国，在 2008 年占全球 32%，但同年占全球太阳能市

场的比例只有 0.8%，原因是国内太阳能市场偏小。今年 3 月，中国突然首次推出光伏建筑

一体化补贴计划，以鼓励太阳能的内需。今年 7 月，中国政府再宣布第二项太阳能补贴计划

（即金太阳计划），于未来两至三年提供人民币 200 亿元补贴。 

在光伏建筑一体化补贴计划方面，财政部已于 2009 年 9 月批准 111 个项目、合共 91 兆瓦

的人民币 12.7 亿元补贴。金太阳计划方面，财政部、科学技术部和国家能源局已于 11 月安

排了 294 个太阳能项目，发电装机总规模为 642 兆瓦。入选项目的补贴申请已于 11 月 30
日截止。   

这些补贴提高了中国太阳能产业的竞争力，有助推动太阳能的内需。我们相信，中国太阳能

企业由于享有较低的土地、劳动力及能源成本，其非硅生产成本将会更具竞争力，能够在中

国太阳能需求增长的趋势中直接受惠。 

在建议的十二五能源计划中，总
环保投入会达到 3.1 万亿元 

光伏建筑一体化应用和金太阳
项目的补贴 

中国太阳能企业直接受惠 



 

 

中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司 请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明 8

 

下表列举两项太阳能补贴计划的详情。 

国家太阳能扶持政策国家太阳能扶持政策国家太阳能扶持政策国家太阳能扶持政策 

  光伏建筑一体化补贴计划光伏建筑一体化补贴计划光伏建筑一体化补贴计划光伏建筑一体化补贴计划 金太阳计划金太阳计划金太阳计划金太阳计划 

推出日期 09 年 3 月 09 年 7 月 

补贴标准 - 光伏建筑一体化项目：人民币 20
元／瓦特 

- 上网系统按总投资的 50%给予补助 

 - 屋顶及墙壁项目：人民币 15 元／瓦

特 
- 非上网系统按总投资的 70%给予补 

助 

    - 每省最高装机产能 20 兆瓦 

项目要求 - 装机产能不少于 50 千瓦 - 装机产能不少于 300 千瓦 

 - 光伏产品最低发电效率：16%（单

晶硅）；14%（多晶硅）；6%（薄

膜）                                             

- 光伏产品最低发电效率：15%（单晶

硅）；14%（多晶硅）；6%（薄膜）    

  - 2009 年开始施工，须两年内完工 - 须一年内完工 

状况 已批准 111 个项目，总装机产能 91
兆瓦 

已安排 294 个项目，发电装机总规模为

642 兆瓦: 

232 个小型并网项目（290 兆瓦）;  

27 个离网项目（46 兆瓦）; 及 

35 个大型并网发电项目（306 兆瓦） 

资料来源：财政部、科技部、国家能源局 

 

建议调高全国新能源目标建议调高全国新能源目标建议调高全国新能源目标建议调高全国新能源目标 

从今年初以来，政府官员不断传出新一轮新能源发展规划的消息。近期消息显示，期待已久

的可再生能源中长期发展规划修订案可望于短期内出台。其中，2020 年非水力新能源占总

装机产能的比例目标将由 8%大幅调高到 15%。如果包括水力发电的话，则比例会由 15%
增加到 35%。  

在非水力新能源中，太阳能、风能和核能会较受关注。三者的 2020 年全国装机产能建议目

标比现时目标最多高出 10 倍。新能源产能增加后，中国新能源行市场的长期前景将会更加

明朗，为中国的设备及部件生产商带来巨大的增长机会。   

中国全国新能源目标中国全国新能源目标中国全国新能源目标中国全国新能源目标 

   现时目标现时目标现时目标现时目标 建议目标建议目标建议目标建议目标 

  2008 2010 2020 2011 2020 

新能源占总装机产能比例 8.8% 10% 15% ?? 35% 

非水力新能源占总装机产能比例 1.9% 3% 8% ?? 15% 

       

装机产能目标装机产能目标装机产能目标装机产能目标（（（（吉瓦吉瓦吉瓦吉瓦））））      

太阳能 0.15 0.3 1.8 2 20 

风能 12.2 10 30 35 150 

核能 8.9 12 40 12 86 

资料来源：发改委，新闻报导 

 

2020 年非水力新能源占总装机
产能的比例可能达到 15%，包
括水力发电的话则甚至达到
35% 

中国新能源行市场的长期前景
将会更加明朗 



 

 

中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司 请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明 9

 

新能源上网电价补贴政策新能源上网电价补贴政策新能源上网电价补贴政策新能源上网电价补贴政策 

统一陆上风电电价统一陆上风电电价统一陆上风电电价统一陆上风电电价 

跟所有可再生能源一样，风电电价过往为人民币 0.25 元／千瓦时加当地脱硫燃煤电厂电价。

为统一不同地区的风电电价，中国政府于 2009 年 7 月颁布新的陆上风电电价指引，而海上

风电电价则仍然为逐个项目制定。 

发改委陆上风电电价发改委陆上风电电价发改委陆上风电电价发改委陆上风电电价（（（（人民币人民币人民币人民币／／／／千瓦时千瓦时千瓦时千瓦时）））） 

  电价电价电价电价（（（（人民币人民币人民币人民币／／／／千瓦时千瓦时千瓦时千瓦时）））） 

福建 0.61 

甘肃 0.54-0.58 

广东 0.61 

河北 0.54 (北); 0.61 (南) 

内蒙古 0.51 (西); 0.54 (东) 

宁夏 0.58 

东北、山东、河南、山西、湖北 0.58-0.61 

新疆 0.51-0.58 

资料来源：发改委、中国风能协会 

 

在新定价机制下，风电电价将独立于燃煤发电电价，并根据风场所属的风能资源区制定。四

类风能资源的电价分别为人民币 0.51 元／千瓦时、人民币 0.54 元／千瓦时、人民币 0.58
元／千瓦时和人民币 0.61 元／千瓦时。一般来说，风能资源越多，电价越低。我们相信新

指引能够提供更清晰的定价机制，提升投资中国风场的吸引力。 

省级太阳能上网电价补贴政策省级太阳能上网电价补贴政策省级太阳能上网电价补贴政策省级太阳能上网电价补贴政策 

江苏省是中国主要的太阳能电池／模组生产基地。该省计划把省内的太阳能装置规模从

2009 年的 80 兆瓦增加到 2011 年的 400 兆瓦，其中 65%为屋顶模组，余下的为光伏建筑一

体化应用。2009 上半年，江苏省政府推出中国首个省级太阳能上网电价补贴体系，以促进

江苏省的太阳能使用。此补贴政策由省政府每年资助约人民币 10 亿元，相信有助提升太阳

能项目的回报，而且对未来中国其它省份的太阳能发展也有示范作用。 

江苏省太阳能上网电价补贴政策江苏省太阳能上网电价补贴政策江苏省太阳能上网电价补贴政策江苏省太阳能上网电价补贴政策 

（人民币／千瓦时） 2009 2010 2011 

地面 2.15 1.70 1.40 

屋顶 3.70 3.00 2.40 

建筑一体化 4.30 3.50 2.90 

资料来源：江苏省政府 

 

可能推出全国太阳能可能推出全国太阳能可能推出全国太阳能可能推出全国太阳能上网上网上网上网电价补贴电价补贴电价补贴电价补贴 

市场预期中国政府即将推出全国性的太阳能上网电价补贴，暂定电价为人民币 1.10-1.20／
千瓦时。到底实行全国统一电价还是按阳光强度（太阳能成本的决定因素之一）分级收费，

才能让太阳能成为经济上可行的新能源，仍然未有定论。不过，上网电价补贴在欧洲（例如

德国和西班牙）推行时，的确能够成功鼓励太阳能的使用及吸引投资。 

改善电网基建改善电网基建改善电网基建改善电网基建 

虽然在中国可再生能源能够优先上网，但中国电力企业联合会表示，目前约 20-30%的风电

产能仍然未连接电网。这是因为过去几年风场数目急升，造成瓶颈。 

 

更清晰的定价机制 

上网电价补贴是政策主导的太
阳能产业的关键推动力 

中国20-30%的风能仍未连接电
网 
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电网系统容纳可再生能源的能力，仍然是中国可再生能源发展的主要挑战。由于可再生能源

产生的电力一时多一时少，如果电网要容纳大量可再生能源的话，可能造成输电不稳。因此，

为了避免电网崩溃，可再生能源大部份没有即时连接电网。 

要解决以上问题，必须进行电网升级。中国政府计划在 2020 年前动用人民币 7,200 亿元进

行电网升级，以确保能源能够有效地输送。 

国家电网公司正加快兴建西电东送项目下的特高压输电线路，以加强西部和北部向东部沿海

的跨区输电能力。特高压是电压 1000 千伏特（交流电）及 800 千伏特（直流电）以上的输

电网，能够长途输送大量电力，而且能量流失比传统的 500 千伏特线路少。 

 

中国特高压输电线路中国特高压输电线路中国特高压输电线路中国特高压输电线路 

输电线路输电线路输电线路输电线路 电流电流电流电流 状况状况状况状况 

山西至湖北 交流电 于 09 年 1 月开始运作 

四川至上海 直流电 预期于 2011 年完工 

四川锦屏至江苏苏南 直流电 预期于 2012 年完工 

陕北至湖南长沙 交流电 计划中 

安徽淮南至上海 交流电 计划中 

内蒙锡林郭勒至上海 交流电 计划中 

资料来源：国家电网公司 

 

各省陆续为新兴的太阳能产业提供扶持各省陆续为新兴的太阳能产业提供扶持各省陆续为新兴的太阳能产业提供扶持各省陆续为新兴的太阳能产业提供扶持 

各省级和市级政府也积极为新兴的中国太阳能产业提供扶持政策。最常见的是通过订立产能

目标和推出太阳能示范项目，来提倡太阳能的使用。有些省／市更为辖下的太阳能项目提供

额外补贴。以下为各地的部份扶持措施： 

� 浙江省设定 2012 年太阳能产能目标 50 兆瓦； 

� 辽宁省锦州市政府计划于未来三年在市内安装 200 兆瓦的太阳能设备、100 平米的光

伏建筑一体化设备、200 公里的太阳能照明系统，和 100 组太阳能公用设施； 

� 扬州市政府计划为全国光伏建筑一体化计划下的合资格项目提供额外人民币 10 元／

瓦特补贴，对不合资格项目更提供人民币 20 元／瓦特补贴；及 

� 江苏省无锡市政府计划在 2011 年建成 80 兆瓦的上网屋顶太阳能发电项目。 

 

电网系统整合是最弱的一环 

透过电网升级解决问题 

电网连接以改善各省之间的互
连 
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中国太阳能和风能市场前景可观中国太阳能和风能市场前景可观中国太阳能和风能市场前景可观中国太阳能和风能市场前景可观 

太阳能产业已经见底太阳能产业已经见底太阳能产业已经见底太阳能产业已经见底 

全球太阳能产业预期将于 2010 年恢复快速增长。刺激增长的因素包括：中国和美国政策推

动下的强烈需求、多晶硅价格暴跌（从 2008 年中的 400 美元／公斤高位下跌超过 80%）导

致太阳能模组大幅降价超过 60%，以及清洁能源融资环境改善。   

多晶硅现货价和太阳能模组价格趋势多晶硅现货价和太阳能模组价格趋势多晶硅现货价和太阳能模组价格趋势多晶硅现货价和太阳能模组价格趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：行业资料，光大研究部估计 

 

需需需需求的价格弹性见效求的价格弹性见效求的价格弹性见效求的价格弹性见效 

太阳能模组价格自 08 下半年以来一落千丈，令许多太阳能企业利润受损。不过，太阳能光

伏价格也变得更便宜，有助刺激太阳能需求，为未来大规模采纳太阳能铺路。太阳能产业必

须不依靠政府补贴也能具有竞争力，才能够提升投资吸引力。 

不过，当价格急跌时，需求的弹性往往较低，因为此时客户会倾向审慎，等待价格跌得更低

后才入市。这也是今年太阳能需求（特别是上半年）低迷的原因。当价格出现回稳迹象时，

需求的价格弹性往往较大。尽管我们预期未来数季多晶硅价格将继续下跌至 50 美元／公斤，

但下跌的速度会比 2008 年后期慢得多，令太阳能市场更具价格弹性，推动 2010 年太阳能

需求的增长。 

出货量上升出货量上升出货量上升出货量上升  

大部份太阳能企业在 09 年 3 季度录得出货量强劲增长，除了季节性需求外，也因为市场预

期德国将会大幅削减太阳能补贴。鉴于许多太阳能企业均对前景看好，我们预期 09 年 4 季

度及 10 年 1 季度出货量将继续增长。虽然冬季一般为传统淡季，但太阳能企业普遍预期 09
年 4 季度及 10 年 1 季度出货量仍然能够持平甚至有轻微增长。 

德国有可能削减太阳能补贴，短期内或会压抑全球太阳能需求。不过，美国及亚洲（特别是

中国）的太阳能市场增长蓬勃，相信能够抵销这项不利因素。整体来说，我们预计 2010 年

太阳能需求将会加快，预测 2010 年全球太阳能需求将会达到 10.8 吉瓦，同比上升 59%。 

当价格出现回稳迹象时，需求的
价格弹性较大  

2010 节 1 季度需求持续坚挺 
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全球每年光伏市场规模全球每年光伏市场规模全球每年光伏市场规模全球每年光伏市场规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：欧洲光伏产业协会，光大研究部估计 

 

太阳能行业重组和垂直整合太阳能行业重组和垂直整合太阳能行业重组和垂直整合太阳能行业重组和垂直整合 

虽然出货量上升，但由于供应过剩，价格还是不断下跌。降低原材料成本和提升产能利用率，

有助缓解盈利压力和维持利润率。上下游整合是太阳能产业提升竞争力的方法之一，同时也

有助恢复供需平衡。产业整合不但能够节省成本和提升对产品质量的控制，还可以确保原材

料供应稳定。对下游企业来说，当多晶硅供应回复紧绌，稳定的原材料供应肯定是竞争优势。

此外，在由需求拉动的太阳能市场，能够接触下游需求对上游企业来说也相当重要。 

09 年 3 季度清洁能源产业的并购总值达 73 亿美元，是 2 季度 21 亿美元的三倍以上，主要

来自保利协鑫能源以 34 亿美元巨额收购中国多晶硅生产商 GCL Solar。 

清洁能源产业的企业并购清洁能源产业的企业并购清洁能源产业的企业并购清洁能源产业的企业并购 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：New Energy Finance 

 

上下游整合是助提升太阳能产
业之竞争力 

09 年 3 季度清洁能源产业的并
购总值增加三倍以上 
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中国太阳能需求飞跃中国太阳能需求飞跃中国太阳能需求飞跃中国太阳能需求飞跃  

2010 年起中国太阳能市场大有可为年起中国太阳能市场大有可为年起中国太阳能市场大有可为年起中国太阳能市场大有可为 

在进取的全国目标和近期出台的太阳能刺激措施下，我们继续看好中国太阳能产业。未来五

年，中国有机会成为全世界增长最快的光伏市场之一。预期由现在到 2013 年，中国光伏市

场每年的复合年增长率能够达到 118%，而国际水平只有 32%。我们预测中国太阳能需求将

会由 2008 年的 45 兆瓦增加到 2013 年的 2.2 吉瓦。 

中国每年光伏市场规模中国每年光伏市场规模中国每年光伏市场规模中国每年光伏市场规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：欧洲光伏产业协会，光大研究部估计 

 

预计到 2013 年，中国将会成为光伏年产能最高的五大国之一，占每年全球光伏市场的 10%
（2008 年只有 1%）。累计光伏产能将超过 6 吉瓦，远高于 2008 年的 145 兆瓦。 

2008 年各国光伏市场份额年各国光伏市场份额年各国光伏市场份额年各国光伏市场份额                                                           2013 年各国光伏市场份额年各国光伏市场份额年各国光伏市场份额年各国光伏市场份额 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：欧洲光伏产业协会                                      资料来源：欧洲光伏产业协会，光大研究部估计 

 

由现在起到 2013 年，中国光伏
市场每年复合年增长率可达
118% 
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中国致力成为中国致力成为中国致力成为中国致力成为 2010 年全球第二大风能市场年全球第二大风能市场年全球第二大风能市场年全球第二大风能市场 

中国在中国在中国在中国在 2008 年冠绝全亚洲年冠绝全亚洲年冠绝全亚洲年冠绝全亚洲 

风能是成本效益最高的可再生能源，也是中国能源结构多元化的重点，以减少中国对燃煤的

依赖。过去几年，风能是中国可再生能源中增长最快的环节。2008 年，中国的风电装机产

能倍增至 12.2 吉瓦，首次超越印度成为亚洲最大的风能市场。中国去年新增产能 6.3 吉瓦，

分别占亚洲及世界风电市场 73%和 23%。以累计风电装机产能计，2008 年中国占全球 10%，

排行世界第四，高于 2007 年的第六名和 2006 年的第八名。 

累计风电装机产能最高的十个国家累计风电装机产能最高的十个国家累计风电装机产能最高的十个国家累计风电装机产能最高的十个国家 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：全球风能协会 

 

快将取代西班牙和德国在全球风电产业的地位快将取代西班牙和德国在全球风电产业的地位快将取代西班牙和德国在全球风电产业的地位快将取代西班牙和德国在全球风电产业的地位 

中国拥有超过 1,000 吉瓦的陆上及海上可采风资源，加上政府不断支持，我们相信中国正逐

步取代西班牙和德国的地位，2010 年有望成为第三甚至第二大的风能市场。我们预期从现

在到 2013 年，中国风电产能的复合年增长率可达 27%，令 2013 年中国占全球累计风电装

机产能的比例增加到 27%。中国计划在风资源最丰富的省份（新疆、河北、内蒙古东部及

西部、甘肃、吉林和江苏）兴建 10 吉瓦级风电基地，预期到 2020 年可增加共 109 吉瓦新

装机产能。因此，我们相信 2020 年装机产能 150 吉瓦的建议全国目标不难达成。 

计划中的计划中的计划中的计划中的 10 吉瓦级风电基地吉瓦级风电基地吉瓦级风电基地吉瓦级风电基地 

(吉瓦) 2010 2020 

内蒙古 8.0 50.0 

甘肃 5.0 10.0 

河北 2.0 10.0 

江苏 1.5 10.0 

新疆 1.6 20.0 

吉林 4.0 9.0 

合共合共合共合共 22.1 50.0 

资料来源：国家电力监管委员会 

 

中国超越印度成为亚洲最大的
风能市场  

从现在到 2013年风电产能的复
合年增长率可达 27% 
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鉴于中国海上风资源相当丰富（750 吉瓦，是中国陆上潜在风资源大约三倍），中国政府也

在研究于未来几年发展更多的海上风场。目前，中国的海上风电设施规模只有 1.5 兆瓦。该

设施位于中海油的一个海上钻油台，于 2007 年安装。中国正在建造国内首个大型海上风电

试点项目，总装机产能为 100 兆瓦，位于上海东海大桥以北。该试点项目预期于 2010 上半

年建成，将为中国沿海海上风电市场的发展起到示范作用。  

中国风电装机产能中国风电装机产能中国风电装机产能中国风电装机产能 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：全球风能协会，光大研究部估计 

 

2008 年全球新增风电装机产能市场份额年全球新增风电装机产能市场份额年全球新增风电装机产能市场份额年全球新增风电装机产能市场份额                                       2013 年全球新增风电装机产能市场份额年全球新增风电装机产能市场份额年全球新增风电装机产能市场份额年全球新增风电装机产能市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：全球风能协会                                             资料来源：全球风能协会，光大研究部估计 

 

中国海上风电市场有待开发 
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绿色工业产能过剩问题得到解决绿色工业产能过剩问题得到解决绿色工业产能过剩问题得到解决绿色工业产能过剩问题得到解决 

2009 年 8 月，中国国务院颁布了限制八个产业产能过度扩张的一系列措施，其中包括多晶

硅和风电设备生产。中国政府希望通过限制融资和土地使用权、更严格的环保标准和其它行

政措施，来控制有关产业的产能过剩问题。这些措施必然会加快行业整合。 

多晶硅和风电设备产能过剩，是由于近年太阳能和风能投资暴增所导致。目前，中国有超过

20 家多晶硅生产商和大概 80 家风力发电机制造商，明年年底的多晶硅总产能将超过 30,000
吨，而风力涡轮机总产能则超过 20 吉瓦。 

中国多晶硅生产商争取优质中国多晶硅生产商争取优质中国多晶硅生产商争取优质中国多晶硅生产商争取优质 

2005 至 08 年期间多晶硅供应紧绌，利润率高达 50%以上，吸引了许多新企业加入和兴建

大量新产能，其中大部份位于中国。由于许多企业于今年投产，2009 年中国的多晶硅供应

预期高达 13,000 吨，是 2008 年 4,000 吨的三倍。 

中国多晶硅产量中国多晶硅产量中国多晶硅产量中国多晶硅产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：行业资料，光大研究部估计 

 

随着产能增加，明年中国的多晶硅供应预期将高达 30,000 吨，同比增加 131%。假设兴建

中或计划中的项目全部投产，2011 年的年产能将达到 45,000 吨，占全球供应量的 30%。   

中国及世界多晶硅供应预测中国及世界多晶硅供应预测中国及世界多晶硅供应预测中国及世界多晶硅供应预测 

(公吨) 2009F 2010F 2011F 

全球多晶硅供应  80,000 125,000 150,000 

同比变化 45% 56% 20% 

    

中国多晶硅供应 13,000 30,000 45,000 

同比变化 225% 131% 50% 

    

中国多晶硅供应的市场份额 16% 24% 30% 

资料来源：行业资料，光大研究部估计 
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2009 中国多晶硅产量增加三倍 
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全球多晶硅供需预测全球多晶硅供需预测全球多晶硅供需预测全球多晶硅供需预测 

  2009F 2010F 2011F 

全球太阳能需求(兆瓦) 6,802 10,790 13,810 

晶体硅市场份额 84% 84% 83% 

晶体硅需求(兆瓦) 5,714 9,064 11,462 

    

硅转化率(克/瓦) 7.7 7.5 7.2 

    

太阳能多晶硅需求(公吨) 43,995 67,696 83,044 

    

太阳能多晶硅市场份额 65% 70% 75% 

    

多晶硅总需求(公吨) 67,685 96,709 110,725 

    

多晶硅供应(公吨) 80,000 125,000 150,000 

    

供应不足/(供应过剩) (%) -15% -23% -26% 

资料来源：公司资料，行业资料，光大研究部估计 

 

2009 年过剩的产能估计达到 12,000 公吨，或 15%。到 2010 和 2011 年，供应过剩的情况

将分别增加到 28,000 公吨和 39,000 公吨。在买方市场中，全球多晶硅持续供过于求，将进

一步压抑多晶硅的价格。 

多晶硅的主要原材料是三氯氢硅。操作三氯氢硅系统所需的技术，是多晶硅生产行业的主要

门槛。多晶硅生产程序需要对氯氢硅化学和气相沉积技术有专门知识、处理高温、高压有害

气体的经验，以及全面的安全程序。在生产程序中，会产生大量的工业和有害废料。不过，

这些废料可以经化学程序循环再造，制成可用的三氯氢硅原料，从而节省大量成本。除了三

氯氢硅系统外，扩大生产规模也是降低单位生产成本的方法之一。 

由于大部份中国多晶硅生产商均缺乏操作以上程序所需的资金或技术，又或者规模太小，因

此跟生产成本低至 25 美元／公斤的企业相比，其竞争力远不如人。  

多晶硅生产商成本比较多晶硅生产商成本比较多晶硅生产商成本比较多晶硅生产商成本比较 

(美元/公斤) 生产成本生产成本生产成本生产成本 

一级生产商 25-35 

技术先进的新企业 50-70 

技术落后的新企业 75-100 

资料来源：行业资料，光大研究部估计 

 

因此，产能少于 3,000 吨、耗电量超过每公斤 200 千瓦时的新多晶硅生产线，均须在 2011
年前关闭。由于多晶硅属于能源密集行业（电力占生产成本 35-40%）和染污行业，因此须

要遵守严格的环保标准。其中，四氯化硅、氯化氢和氢气的回收利用率分别不得低于 98.5%、

99.0%和 99.0%。而预期的市场整合，将会有利于具有成本竞争力的大型多晶硅产业。 

中国涡轮机生产商争相开发技术中国涡轮机生产商争相开发技术中国涡轮机生产商争相开发技术中国涡轮机生产商争相开发技术  

国内涡轮机制造业迅速增长，主要是因为中国从 2006 年起实施新风电项目 70%国产化的规

定。国内生产商在中国涡轮机市场的份额，由 2004 年的 25%上升到 2008 年的 73%。 

中国许多中型多晶硅企业缺乏
将生产过程的副产品循环再造
成可用原料的技术 

2011 年前淘汰小型生产商  

国内风电涡轮机生产商占中国
73%的市场份额 
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中国中国中国中国涡轮机涡轮机涡轮机涡轮机制造行业市场份额制造行业市场份额制造行业市场份额制造行业市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国风电发展报告 

 

2008 年中国年中国年中国年中国涡轮机涡轮机涡轮机涡轮机市场份额市场份额市场份额市场份额           2007 年中国年中国年中国年中国涡轮机涡轮机涡轮机涡轮机市场份额市场份额市场份额市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国风能协会                              资料来源：中国风能协会 

 

2009 年，风电设备产能预计将达到 11 吉瓦，较预测的全年风电产能增幅 10 吉瓦高 10%。

子行业方面，风业和涡轮机供应过剩，而轴承和控制系统则由于门槛较高，故仍然供不应求。 

据估计，中国三大涡轮机巨头（金风、华锐和东方电气）的年产量合共 6-7 吉瓦，占 2009
全年预测新增风电产能的 60%以上。如果把海外涡轮机生产商维斯塔、Gamesa 和通用电

气也计算在内，则六家企业今年的市场份额预期将超过 80%。其它 70 多家国内公司则争夺  
余下的 20%。 

从 2010 年开始，中国涡轮机生产商的总产能预计将超过 20 吉瓦，而 2010 年和 2011 年的

预测全年风电装机产能则分别只有 13 和 16 吉瓦。由于产能扩张持续快于需求增长，未来几

年中国风电设备市场的竞争势必日趋激烈。8 月份推出的限制产能扩张措施规定，不得再增

添新的涡轮机产能，相信这将有助于恢复行业的供求平衡。 

 

 

涡轮机生产商的竞争日趋激烈 
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大部份中国涡轮机生产商均依赖瑞能和 DeWind 等外国涡轮机公司的技术。一些中国涡轮机

生产商开始意识到，没有自主知识产权的话，会对长远发展造成制约。因此，金风和东方电

气等最近已经开始研发自主设计的涡轮机，以提高他们的竞争力在全球风力发电机市场。 

国务院表示，为促进风电技术发展，风电设备行业未来发展的重点将会是 2.5 兆瓦级的自主

研发涡轮机，以及技术门槛较高的轴承和控制系统等关键零部件。 

 

中国涡轮机生产商开始自主研
发涡轮机 
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其它减排方法其它减排方法其它减排方法其它减排方法 

在各种清洁和绿色能源中，太阳能和风能在过去几年增长最快。不过，只要有合适的政策配

套，其它替代能源也可以大规模使用。 

核能渐受重视核能渐受重视核能渐受重视核能渐受重视 

可靠性和安全性大大提高可靠性和安全性大大提高可靠性和安全性大大提高可靠性和安全性大大提高 

核能是一种低碳清洁能源。在过去十年，核能的可靠性和安全性大大提高。因此，核能逐渐

被视为减少依赖化石燃料的方法之一。世界核能协会表示，核能产能将由 2008 年的 367 吉

瓦大幅增加到 2030 年的 602 吉瓦（保守估计）或 1,339 吉瓦（乐观估计）。 

核能发展向来着重安全。用过的铀相当危险，具有高度放射性，对环境及健康构成严重危害。

为了保障安全，核电厂的设计及建造非常复杂，施工期往往长达五年以上，而且投资成本极

高。因此，2008 年全球核能占能源消耗的比例只有 5%。其中，法国的核能占比最大（39%），

这是因为法国政府在 1970 至 80 年代大力支持核能。   

2008 年核能占能源消耗比例年核能占能源消耗比例年核能占能源消耗比例年核能占能源消耗比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：英国石油 

 

核能是中国的发展重点核能是中国的发展重点核能是中国的发展重点核能是中国的发展重点 

全球的平均核能占比为 5%，亚洲则为 3%。相比之下，中国的核能占比非常低，只有 1%。

除了太阳能和风能，中国亦已把核能定为发展重点。据称，中国将会把 2020 年核能占比目

标由 4%提高到 5%。2008 年的核能占比只有 1%。  

装机产能方面，中国目前共有 11 个正在运作的核反应堆，总产能为 8.9 吉瓦。中国核电中

长期发展规划要求 2020 年核电产能目标达到 40 吉瓦。根据目前的各种消息，短期内可能

出台的新能源刺激计划有机会把 2020 年产能目标调高到 86 吉瓦。  

核能是一种越来越重要的清洁
能源 

2020 年核能可能占总发电量
5%。 

2020 年装机产能目标可能调高
至 86 吉瓦 
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核能产能增幅核能产能增幅核能产能增幅核能产能增幅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界核能协会 

 

虽然发展目标相当进取，但碍于安全问题，核电的发牌标准非常严格，令产业发展受到限制。

在中国，目前只有三家国有企业准许在核电项目中持有大多数权益。它们是中国核工业集团

公司、中国广东核电集团和中国电力投资集团。 

核电产业的投资机会主要在于设备供应商，以及有参与核能产业的工程和建筑商。由于核电

设备市场被三家外资龙头供应商（西屋、阿海珐和通用电气）垄断，因此可以选择有提供核

电零部件的国内电力设备供应商（例如东风电机和上海电气）作为投资中国核电产业的途径。  

能源储蓄能源储蓄能源储蓄能源储蓄 – 新能源的骨干新能源的骨干新能源的骨干新能源的骨干 

储电和提升燃料效益的需求储电和提升燃料效益的需求储电和提升燃料效益的需求储电和提升燃料效益的需求，，，，推动储电技术发展推动储电技术发展推动储电技术发展推动储电技术发展 

清洁和绿色能源日渐普及，而可再生能源及燃料效益提升技术的发展均离不开储电技术。如

果没有储电池，太阳能和风能在没有阳光或风向／风速转变时便无法运作。目前，铅酸电池

是最便宜的新能源电池，不但可靠、耐用和容易保养，而且初始成本低。铅酸电池通常用于

没有电网连接的太阳能／风能街灯，或者花园和停车场照明系统。 

由于燃料效益越来越受重视，交通运输亦逐渐改用电力及生物燃料。混合燃料车，电动车和

电动自行车都是减少石油消耗和二氧化碳排放的好办法。混合车和电动车的普及，是促进电

池技术进步及电池产业发展的关键因素。   

镍氢电池技术通常用于混合燃料车，而电动自行车则多数采用低成本的铅酸电池。锂电池的

能量密度较高，而且比较轻，在电动车的应用上似乎比铅酸电池和镍氢电池有优势。不过，

锂电池的热失控始终是个大问题，如果在马路上发生爆炸的话，后果足以致命。   

电池技术日新月异，目前仍然无法判断哪一种技术将会主宰电动车市场。经过不断研究，将

来可能会有性能更高、充电更快、放电更强的铅酸电池出现，甚至足以挑战镍氢电池和锂电

池在现今新能源汽车产业中的领导地位。

发牌标准严格，是短期内的产业
门槛 

新能源的储存方法 

电动车普及，减少石油消耗 

现时镍氢电池和锂电池是新能
源汽车的主要电池技术 
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不同电池的特性不同电池的特性不同电池的特性不同电池的特性 

  铅酸铅酸铅酸铅酸 镍镉电池镍镉电池镍镉电池镍镉电池 镍氢电池镍氢电池镍氢电池镍氢电池 锂电池锂电池锂电池锂电池 

能源密度（瓦时／公斤） 35-50 45-80 60-120 110-160 

充电次数 200-300 1,500 300-500 500-1,000 

每次充电的成本（美元） 0.10 0.04 0.12 0.14 

毒性 高 高 低 低 

资料来源：Battery University 

  

中国铅酸电池前景亮丽中国铅酸电池前景亮丽中国铅酸电池前景亮丽中国铅酸电池前景亮丽 

在 2009 年中，中国工业和信息化部公布有关新能源汽车的新指引，对不同技术阶段的产品

采用不同的管理方式。当中，铅酸电池被列为混合动力乘用车及各类电动车的成熟电池技术， 
在 2010 年底前不设销售区域和期限限制。由于镍氢电池有记忆效应，锂电池又有安全问题，

加上两者生产成本高昂，可靠、安全而又低成本的铅酸电池便成为中国首选的新能源汽车技

术。除了作为电动自行车动力电池的主导技术外，政策支持将提升中国的铅酸电池需求。 

新能源汽车电池技术阶段划分表新能源汽车电池技术阶段划分表新能源汽车电池技术阶段划分表新能源汽车电池技术阶段划分表 

电池技术 
混合动力乘混合动力乘混合动力乘混合动力乘

用车用车用车用车 
混合动力商混合动力商混合动力商混合动力商

用车用车用车用车 
纯电动乘用纯电动乘用纯电动乘用纯电动乘用

车车车车 
纯电动商用纯电动商用纯电动商用纯电动商用

车车车车 

燃料电池乘燃料电池乘燃料电池乘燃料电池乘

用车用车用车用车／／／／商用商用商用商用

车车车车 

氢发动机汽氢发动机汽氢发动机汽氢发动机汽

车车车车 
二甲醚汽车二甲醚汽车二甲醚汽车二甲醚汽车 

锂 发展期 发展期 发展期 起步期 不适用 不适用 不适用 

金属氢化物镍 成熟期 发展期 起步期 起步期 不适用 不适用 不适用 

铅酸铅酸铅酸铅酸 成熟期成熟期成熟期成熟期 发展期发展期发展期发展期 成熟期成熟期成熟期成熟期 成熟期成熟期成熟期成熟期 不适用不适用不适用不适用 不适用不适用不适用不适用 不适用不适用不适用不适用 

锌空汽 起步期 起步期 起步期 起步期 不适用 不适用 不适用 

超级电容器 发展期 发展期 起步期 起步期 不适用 不适用 不适用 

液压／气压储能 发展期 发展期 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 

燃料电池 不适用 不适用 不适用 不适用 起步期 起步期 起步期 

资料来源：中国工业和信息化部 

 

 

铅酸是中国最理想的电动车电
池技术 



 

 

中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司 请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明 23

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司公司公司公司 

 

 



 

中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司 请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明 
 

股市 香港／中国内地 短评 公司报告 
  

买买买买入入入入 
(维持评级) 

股价股价股价股价  目标价目标价目标价目标价 

(2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日)  

3.84 港元港元港元港元 � 4.50 港元港元港元港元  

恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数 

22,498 (2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日) 

 
股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现 

 

 

公司数据公司数据公司数据公司数据  

已发行股份 36.315 亿股 

市值 139.641 亿港元 

日均成交 (股) 1,320 万 

52 周最高 港元 3.50 

52 周最低 港元 1.21 

自由流通量 45.8% 

 
公司背景公司背景公司背景公司背景 

中国光大国际于中国提供综合环保服务，

包括污水处理、垃圾焚烧发电、沼气发电

及固体废料处理。其大部份环保服务项目

均位于江苏及山东省。另外，公司亦经营

福州青州大桥，并于中国拥有投资物业。  

 

 

中国光大国际中国光大国际中国光大国际中国光大国际                             257.HK 
替代能源规模庞大的领先环保企业替代能源规模庞大的领先环保企业替代能源规模庞大的领先环保企业替代能源规模庞大的领先环保企业 2009年12月7日

 
� 投资概念投资概念投资概念投资概念。。。。鉴于光大国际的业务范围在日益蓬勃、政策支持度不断提高的中国

替代能源行业中不断扩展，我们维持「买入」评级。凭藉其在垃圾焚烧发电和

污水处理业务的领导地位及专长，光大国际将以现有环保项目的上下游扩张为

未来发展重点，包括多种废料的恢复和循环再用项目、渗滤液／污泥沼气发电

项目、生物质发电，甚至有可能发展太阳能和风能。从光大国际的往绩可见，

其营业模式利润丰厚，相信能够在这个可持续的替代能源行业中再创佳绩。 

� 业务动态业务动态业务动态业务动态。。。。在 09 年 3 季度进行 14 亿港元集资后，光大国际于过去两个月取得

两个位于江苏省镇江及宿迁市的新综合废料处理园项目，进一步巩固其在中国

废料处理市场的领先地位。两个项目的总投资超过人民币 20 亿元，将于未来五

年分期建造。 

� 盈利前景盈利前景盈利前景盈利前景。。。。在高利润的垃圾焚烧发电和沼气发电项目的占比增加推动下，预期

光大国际 09-11 财年收入及息税折旧摊销前盈利的复合年增长率分别可达 15%
及 28%。我们预期到 11 财年，光大国际营运中环保能源项目的收入占比将由

08 财年的 7%上升至 12%。   

� 估值估值估值估值。。。。我们以贴现现金流估值法，采用 8.5%加权平均资金成本和 2%末期增长

率，得出目标价 4.50 港元。该目标价为 17.9 倍 10 财年市盈率，与同业的平均

未来市盈率 17.1 倍一致。 

 

 

估值表估值表估值表估值表 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2008 2009F 2010F 2011F 

净利润（百万港元） 339  512  801  748  
变动百份比(%) 0% 56% 56% -7% 
每股盈利（港元） 0.11  0.16  0.22  0.21  
变动百份比(%) -1% 49% 37% -7% 
每股股息（港元） 0.02  0.02  0.03  0.03  
市盈率（倍） 35.5 23.9 17.4 18.6 
股息率（%） 0.4% 0.6% 0.9% 0.8% 
市帐率（倍） 4.3 3.0 2.6 2.3 
净债务／权益比率（%） 68% 54% 66% 67% 
股东回报率（%） 12% 14% 16% 13% 
资料来源：公司资料、光大研究部估计 
 韩翠茵韩翠茵韩翠茵韩翠茵 
 CE No. AHM283 

 电话：(852) 2860-1172 

 电话：barbara.hon@everbright165.com  
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贴现现金流估值贴现现金流估值贴现现金流估值贴现现金流估值 

年结：12 月  
(百万港元) FY10F FY11F FY12F FY13F FY14F FY15F FY16F FY17F FY18F FY19F FY20F FY21F FY22F FY23F
               
息税折旧摊销前

盈利 1,264 1,313 1,368 1,463 1,519 1,512 1,597 1,671 1,720 1,784 1,847 1,915 1,986 2,063 
营运资金变动 (1,827) (1,319) (481) (184) (133) 168 262 171 267 320 339 359 380 403 
税项 (144) (205) (280) (337) (400) (417) (434) (441) (439) (436) (435) (433) (432) (433)
资本开支 (66) (52) (40) (42) (43) (37) (38) (41) (40) (40) (41) (42) (42) (43)
少数股东权益 416 50 (138) (141) (141) (140) (140) (144) (148) (152) (156) (160) (165) (169)
自由现金流量自由现金流量自由现金流量自由现金流量 (356) (212) 428 759 802 1,085 1,248 1,215 1,361 1,476 1,554 1,639 1,728 1,821 
               
净现值 11,532              
期末价值 8,267              
资产负债表上的

其它金融资产 105              
净现金(债务) (3,555)             
权益价值 16,350              
               
每股净现值每股净现值每股净现值每股净现值 
(港元港元港元港元) 4.50                           

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

估值摘要估值摘要估值摘要估值摘要 

     
     股价股价股价股价 市值市值市值市值      市盈率市盈率市盈率市盈率(x) 

企业价值企业价值企业价值企业价值/息税折旧摊息税折旧摊息税折旧摊息税折旧摊

销前盈利销前盈利销前盈利销前盈利(x) 
股东回报率股东回报率股东回报率股东回报率(%) 

公司公司公司公司 
代码代码代码代码 (当地货币当地货币当地货币当地货币) 

(百万美百万美百万美百万美

元元元元) 
年结年结年结年结 FY09F FY10F FY09F FY10F FY09F FY10F 

光大国际光大国际光大国际光大国际 257 HK 3.84  1,790  12 月月月月 23.9  17.4  19.5  13.8 14% 16%  
                   
香港同业香港同业香港同业香港同业                   
东江环保 8230 HK 3.54  81  12 月 25.0  17.1  14.0  10.6  14% 17%  
劳氏环保 309 HK 0.265  26  3 月 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 
泛亚环保 556 HK 1.34  137  12 月 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 
平均平均平均平均                 25.0  17.1  14.0  10.6        
                
国际同业国际同业国际同业国际同业                   
American Ecology ECOL US 16.33  299  12 月 20.6  18.2  8.3  7.4  16% 18% 
Stericycle  SRCL US 55.91  4,709  12 月 26.8  23.7  15.2  13.7  23% 不适用 
Waste Management WMI US 33.05  16,183  12 月 16.8  15.5  7.5  7.2  16% 16% 
Republic Services RSG US 28.47  10,823  12 月 19.2  16.9  7.1  6.8  8% 8% 
Waste Connection WCN US 33.01  2,598  12 月 22.6  18.9  9.5  8.5  9% 10% 
WCA Waste WCAA US 4.58  76  12 月 76.3  41.6  5.0  5.0  不适用 不适用 
Veolia VIE FP 22.82  15,090  12 月 19.4  16.3  8.0  7.4  8% 9% 
Shanks SKS LN 88.80  581  3 月 10.7  11.4  6.5  6.4  9% 9% 
Daiseki 9793 JP 1,920  866  2 月 33.2  25.1  10.7  8.7  6% 8% 
平均平均平均平均                 19.6  17.1  8.2  7.7        
                
全球平均全球平均全球平均全球平均                     19.4  17.1  8.2  7.7            

资料来源：公司资料、彭博、光大研究部估计 
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损益表损益表损益表损益表（（（（百万港元百万港元百万港元百万港元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业额营业额营业额营业额 1,863  2,421  4,039  3,175  
销售成本 (1,209) (1,467) (2,577) (1,683) 
毛利毛利毛利毛利 654  954  1,462  1,491  
其它收入 74  24  24  24  
行政开支 (138) (179) (284) (267) 
营业利润营业利润营业利润营业利润 589  799  1,202  1,248  
     
其它非营业收入 0  0  0  0  
融资成本净额 (140) (158) (178) (208) 
联营公司 0  0  0  0  
税前利润税前利润税前利润税前利润 461  642  1,024  1,040  
税项 (95) (68) (120) (167) 
少数股东权益 (26) (62) (104) (125) 
净利润净利润净利润净利润 339  512  801  748  

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（百万港元百万港元百万港元百万港元）））） 

截至 12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
有形固定资产净额 145 170 216 237 
无形资产净额 624 601 578 556 
联营及合资公司 0 0 0 0 
其它长期资产 4,141 7,193 9,252 9,797 
存货 12 25 16 8 
现金 699 550 667 762 
应收账款 74 97 157 111 
其它流动资产 607 311 342 318 
总资产总资产总资产总资产 6,301 8,947 11,229 11,788 
     
长期债务 1,852 2,352 3,352 3,352 
其它长期负债 292 292 292 292 
短期债务 546 546 546 546 
其它流动负债 480 635 1,054 685 
股东权益 2,820 4,746 5,498 6,291 
少数股东权益 311 377 487 622 
总资本及负债总资本及负债总资本及负债总资本及负债 6,301 8,947 11,229 11,788 

资料来源：公司资料、光大研究部估 
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现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（百万港元百万港元百万港元百万港元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业收入营业收入营业收入营业收入 681  882  1,306  47  
折旧及摊销 (37) (37) (42) (47) 
营运资金变动 (1,672) (2,658) (1,827) (1,319) 
其它 (21) (9) (68) 0  
经营现金流经营现金流经营现金流经营现金流 (1,049) (1,822) (631) (1,319) 
     
资本开支 (54) (39) (66) (52) 
其它投资现金流 214  0  0  0  
投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额 159  (39) (66) (52) 
     
已付股息 (50) (60) (97) (116) 
债务变动净额 818  500  1,000  0  
股本变动净额 8  1,438  0  0  
其它融资现金流 135  (167) (199) (226) 
融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额 911  1,711  704  (342) 
     
现金流净额现金流净额现金流净额现金流净额 21  (150) 7  (1,712) 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

比率及比例比率及比例比率及比例比率及比例 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
增长率增长率增长率增长率(%)     
  - 销售 38.2% 30.0% 66.8% -21.4% 
  - 息税折旧摊销前盈利 44.7% 31.3% 49.6% 3.9% 
  - 营业利润 46.8% 35.7% 50.4% 3.8% 
  - 净利润 0.3% 51.0% 56.4% -6.6% 
     
利润率利润率利润率利润率(%)     
  - 毛利率 35.1% 39.4% 36.2% 47.0% 
  - 营业利润率 31.6% 33.0% 29.8% 39.3% 
  - 净利润率 18.2% 21.1% 19.8% 23.6% 
     
覆盖比率覆盖比率覆盖比率覆盖比率(x)     
  - 利息覆盖比率 4.1  4.9  6.2  5.6  
  - 股息保障倍数 6.8  6.8  6.8  6.8  
  - 股息支付比率(%) 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 
  - 净债务/息税折旧摊销前盈利 3.0  3.0  2.8  3.1  
     
效益效益效益效益(%)     
  - 股东回报率 12.4% 13.6% 15.8% 13.1% 
  - 资产回报率 5.4% 5.7% 7.2% 6.4% 
  - 已动用资本回报率 5.4% 5.7% 7.2% 6.4% 
  - 资产周转率(x) 0.3  0.3  0.4  0.3  
  - 存货周转率(日) 3  6  2  2  
     
资本及流动性资本及流动性资本及流动性资本及流动性(x)     
  - 流动比率 1.4  0.8  0.7  0.4  
  - 速动比率 1.3  0.8  0.6  0.4  
  - 净债务/权益比率 0.68  0.54  0.66  0.67  
  - 资本开支对债务比率 0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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股市 香港／中国内地 短评 公司报告 
  

买买买买入入入入 
(前次评级为增持) 

股价股价股价股价  目标价目标价目标价目标价 

(2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日)  

3.61 港元港元港元港元 � 4.75 港元港元港元港元  

恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数 

22,498 (2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日) 

 
股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现 

 

 

公司数据公司数据公司数据公司数据  

已发行股份 4.91 亿股 

市值 17.725 亿港元 

日均成交 (股) 470 万 

52 周最高 港元 5.197 

52 周最低 港元 0.875 

自由流通量 55.7% 

 
公司背景公司背景公司背景公司背景 

中国兴业太阳能（「中国兴业」）从事普

通幕墙及薄膜光伏建筑一体化系统的设

计、生产及安装。公司也提供工程设计服

务，并从事幕墙物料的销售。中国兴业于

2009 年 1 月在港交所上市。  

 

 

中国兴业太阳能中国兴业太阳能中国兴业太阳能中国兴业太阳能                         750.HK 
中国绿色建筑战略的受益者中国绿色建筑战略的受益者中国绿色建筑战略的受益者中国绿色建筑战略的受益者 2009年12月7日

 
� 投资概念投资概念投资概念投资概念。。。。中国兴业太阳能获住房和城乡建设部评选为国家或省市重点工程的

优先承包商，是唯一入选的光伏建筑一体化系统整合商，在迅速增长的中国光

伏建筑一体化行业中拥有先发优势。我们相信中国兴业是中国绿色建筑战略的

最大得益者之一。由于市场担心硅太阳能产品过剩对薄膜竞争力的影响，公司

之前股价疲弱，但现时这个因素已经被反映。评级从「增持」调高至「买入」。 

� 最新动态最新动态最新动态最新动态。。。。2009 年 8 月，中国兴业在威海中玻（其唯一光伏建筑一体化非晶硅

太阳能面板产品的供应商）的持股从 13%增加到 33%，令后者成为中国兴业的

联营公司，进一步巩固公司与核心供应商的关系。09 财年 3 季度，公司的太阳

能产品中加入离网太阳能路灯，第一批小额订单预期在 12 月付运。 

虽然中国兴业在杜拜及阿布达比有若干项目（估计合约值约人民币 6,000 万元），

管理层暂时看不到这些项目有停工或拖欠款项的迹象。中东对中国兴业的收入

占比只有不足 5%，对公司财务表现的潜在负面影响不大。预期中国兴业在投标

海外项目前会对客户背景进行更多尽职审查，特别是中东项目。 

� 盈利前景盈利前景盈利前景盈利前景。。。。考虑到来自威海中玻的收入和 09 财年较低的实际税率假设，我们把

公司的盈利预测微调 2%。随着更高利润的光伏建筑一体化项目占收入的比重增

加（09 财年为 34%，08 财年为 14%），我们认为在我们的预测期内，中国兴

业将保持稳健的盈利能力。 

� 估值估值估值估值。。。。维持目标价 4.75 港元，即 11 倍 10 财年市盈率。 

 

估值表估值表估值表估值表 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2008 2009F 2010F 2011F 

净利润（人民币百万元） 103  151  181  204  

变动百份比(%) 47% 46% 20% 12% 

每股盈利（人民币） 0.28  0.33  0.37  0.42  

变动百份比(%) 47% 17% 13% 12% 

每股股息（人民币） 0.00  0.10  0.11  0.12  

市盈率（倍） 11.7  9.7  8.7  7.7  

股息率（%） 0.0% 3.1% 3.5% 3.9% 

市帐率（倍） 2.8 1.9 1.6 1.4 

净债务／权益比率（%） 现金 现金 现金 现金 

股东回报率（%） 29% 24% 20% 19% 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
 韩翠茵韩翠茵韩翠茵韩翠茵 
 CE No. AHM283 

 电话：(852) 2860-1172 

 电邮：barbara.hon@everbright165.com  
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估值比较估值比较估值比较估值比较 

          市盈率市盈率市盈率市盈率(x) 收益率收益率收益率收益率(%)  股东回报率股东回报率股东回报率股东回报率(%) 

公司公司公司公司 
代码代码代码代码 

股价股价股价股价 
(当地价当地价当地价当地价) 年结年结年结年结 

市值市值市值市值 
(百万美元百万美元百万美元百万美元) 09F 10F 09F 09F 

中国兴业中国兴业中国兴业中国兴业 750 HK 3.61 12 月月月月 227  9.7  8.7  3.1% 23.6% 
                  
建筑建筑建筑建筑                                 
中国建筑国际 3311 HK 3.57  12 月 1,352  16.2  14.2  2.0% 17.2% 
新昌营造 404 HK 1.02  3 月 88  不适用 不适用 不适用 不适用 
俊和发展集团 711 HK 0.52  3 月 57  不适用 不适用 不适用 不适用 
保华建业 577 HK 0.64  3 月 50  不适用 不适用 不适用 不适用 
宝业集团 2355 HK 6.30  12 月 535  8.0  5.3  3.3% 14.9% 
瑞安建业 983 HK 12.96  12 月 811  11.2  5.7  不适用 不适用 
龙元建设 600491 CH 19.59  12 月 1,392  33.5  25.2  0.9% 11.9% 
上海建工 600170 CH 15.48  12 月 1,670  26.8  24.3  1.0% 8.6% 
腾达建设 600512 CH 6.94  12 月 384  不适用 不适用 不适用 不适用 
平均平均平均平均                  22.0  17.8            
         
幕墙工程及光伏安装幕墙工程及光伏安装幕墙工程及光伏安装幕墙工程及光伏安装               
方大 000055 CH 9.94 12 月 417  不适用 不适用 不适用 不适用 
中金岭南 000060 CH 28.10  12 月 4,315  80.3  37.8  0.3% 9.9% 
金螳螂 002081 CH 27.36  12 月 873  32.6  26.0  na 14.8% 
中航三鑫  002163 CH 15.05 12 月 461  52.1  31.2  na 9.9% 
Conergy CGY GR 0.740  12 月 436  不适用 不适用 0.0% -43.5% 
Solar-Fabrik SFX GR 3.35  12 月 58  不适用 不适用 0.0% -27.4% 
Solon SOO1 GR 6.75  12 月 125  不适用 13.3  0.0% -46.5% 
Solartron SOLAR TB 1.13  12 月 10  不适用 不适用 不适用 不适用 
SAG SAG GR 3.10  12 月 56  9.1  7.6  不适用 不适用 
Aleo Solar AS1 GR 9.19  12 月 177  25.3  11.5  0.0% 5.3% 
Phoenix Solar PS4 GR 38.32  12 月 380  27.1  11.2  0.7% 10.0% 
平均平均平均平均     12 月   34.8#  33.0            
         
光伏产品制造光伏产品制造光伏产品制造光伏产品制造    12 月         
Renesola SOLA LN 129.50 12 月 353  不适用 8.9  0.0% -1.0% 
LDK Solar LDK US 8.38  12 月 949  不适用 22.8  0.0% -32.3% 
Green Energy 3519 TT 84.20  12 月 421  不适用 255.2  3.7% 不适用 
PV Crystalox PVCS LN 58.90 12 月 388  7.6  10.1  8.0% 12.3% 
卡姆丹克 712 HK 2.77 12 月 366  78.7  13.6  0.3% 2.2% 
尚德太阳能 STP US 15.30  12 月 2,724  57.9  22.5  0.0% 4.2% 
英利新能源 YGE US 14.20  12 月 2,239  74.8  14.5  0.0% 0.2% 
Motech 6244 TT 129.00  12 月 1,204  40.1  17.0  1.2% 0.1% 
JA Solar JASO US 4.17  12 月 714  不适用 16.6  0.0% -4.2% 
Trina Solar TSL US 41.01  12 月 1,649  14.5  10.5  0.0% 15.4% 
E-Ton Solar 3452 TT 74.60  12 月 518  29.2  10.1  1.4% 0.4% 
Q-Cells QCE GR 11.15  12 月 1,774  不适用 24.8  0.0% -50.2% 
Evergreen Solar ESLR US 1.50  12 月 312  不适用 不适用 0.0% -18.1% 
Sino-American 5483 TT 78.80  12 月 738  23.0  13.7  1.4% 4.4% 
平均平均平均平均                     43.8  17.0##           

# 不包括中金岭南 

## 不包括 Green Energy 

资料来源：公司资料、彭博、光大研究部估计 
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损益表损益表损益表损益表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业额营业额营业额营业额 903  1,147  1,276  1,448  
销售成本 (716) (884) (978) (1,115) 
毛利毛利毛利毛利 187  262  298  333  
     
其它收入 1  1  0  0  
销售、一般及行政开支 (71) (76) (77) (84) 
营业利润营业利润营业利润营业利润 117  186  222  250  
     
其它非营业收入 0  0  0  0  
联营公司 0  1  4  4  
融资成本净额 (0) (7) 1  2  
税前利润税前利润税前利润税前利润 117  180  227  256  
税项 (14) (29) (45) (51) 
少数股东权益 (0) (0) (0) (1) 
净利润净利润净利润净利润 103  151  181  204  

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

截至 12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
有形固定资产净额 66  106  239  315  
无形资产净额 2  3  4  5  
联营及合资公司 0  17  31  35  
其它长期资产 9  9  9  9  
存货 1  1  1  1  
现金 72  434  323  328  
应收账款 59  59  59  59  
其它流动资产 321  406  451  512  
总资产总资产总资产总资产 549  1,053  1,135  1,281  
     
长期债务 0  0  0  0  
其它长期负债 0  0  0  0  
短期债务 10  90  35  25  
其它流动负债 101  109  114  121  
股东权益 432  847  979  1,127  
少数股东权益 6  6  7  7  
总资本及负债总资本及负债总资本及负债总资本及负债 549  1,053  1,135  1,281  

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业收入营业收入营业收入营业收入 108  158  177  199  
折旧及摊销 4  10  17  24  
营运资金变动 (85) (77) (41) (53) 
其它 22  0  0  0  
经营现金流经营现金流经营现金流经营现金流 49  91  153  169  
     
资本开支 (20) (50) (150) (100) 
其它投资现金流 20  (14) (7) 3  
投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额 (0) (64) (157) (97) 
     
已付股息 0  (7) (49) (56) 
债务变动净额 (8) 80  (55) (10) 
股本变动净额 (10) 272  0  0  
其它融资现金流 (1) (9) (2) (2) 
融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额 (19) 335  (106) (67) 
     
现金流净额现金流净额现金流净额现金流净额 30  362  (110) 5  

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

比率及比例比率及比例比率及比例比率及比例 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
增长率增长率增长率增长率(%)     
  - 销售 49.4% 26.9% 11.3% 13.5% 
  - 息税折旧摊销前盈利 47.7% 61.3% 22.0% 14.4% 
  - 营业利润 47.3% 58.6% 19.3% 12.3% 
  - 净利润 47.2% 45.7% 20.2% 12.5% 
     
利润率利润率利润率利润率(%)     
  - 毛利率 20.7% 22.9% 23.4% 23.0% 
  - 营业利润率 13.0% 16.2% 17.4% 17.2% 
  - 净利润率 11.5% 13.1% 14.2% 14.1% 
     
覆盖比率覆盖比率覆盖比率覆盖比率(x)     
  - 利息覆盖比率 136.3  20.5  107.0  168.4  
  - 股息保障倍数 不适用 3.3  3.3  3.3  
  - 股息支付比率(%) 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
  - 净债务/息税折旧摊销前盈

利 
现金 现金 现金 现金 

     
效益效益效益效益(%)     
  - 股东回报率 29.5% 23.6% 19.8% 19.4% 
  - 资产回报率 21.3% 18.8% 16.6% 16.9% 
  - 已动用资本回报率 23.6% 17.7% 18.4% 18.0% 
  - 资产周转率(x) 1.6  1.4  1.6  1.1  
  - 存货周转率(日) 0  0  0  0  
     
资本及流动性资本及流动性资本及流动性资本及流动性(x)     
  - 流动比率 4.4  4.7  5.8  6.4  
  - 速动比率 4.4  4.7  5.8  6.3  
  - 净债务/权益比率 现金 现金 现金 现金 
  - 资本开支对债务比率 2.0  0.6  4.3  4.0  

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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股市 香港／中国内地 短评 公司报告 
  

增增增增持持持持 
(从买入调低) 

股价股价股价股价  目标价目标价目标价目标价 

(2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日)  

3.54 港元港元港元港元 � 3.90 港元港元港元港元  

恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数 

22,498 (2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日) 

 
股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现 

 

 

公司数据公司数据公司数据公司数据  

已发行股份 (H 股) 1.779 亿股 

市值 (H 股) 6.298 亿港元 

日均成交 (股) 50 万 

52 周最高 港元 3.91 

52 周最低 港元 1.70 

自由流通量 28.4% 

 
公司背景公司背景公司背景公司背景 

深圳市东江环保股份（「东江环保」）于

1999 年成立，并于 2003 年 1 月在创业板

上市，是一家综合环保服务供应商，于中

国从事循环再造产品的处理及销售，并提

供废物处理服务。于 08 财年，其每年废物

处理能力为 233,000 吨，其中 80%位于广

东省。公司的环保项目最近扩展至广东及

山东的沼气发电项目。 

 

深圳市东江环保深圳市东江环保深圳市东江环保深圳市东江环保                        8230.HK 
中国经济复苏创造机遇中国经济复苏创造机遇中国经济复苏创造机遇中国经济复苏创造机遇 2009 年 12 月 7 日

 
� 投资概念投资概念投资概念投资概念。。。。东江环保是广东省领先的废物处理企业，将得益于中国宏观经济的

持续增长，因为宏观经济与废物量及价格关系密切。此外，公司正在加强其沼

气发电项目，有助提升其在中国废物处理行业的长远竞争力。由于其上升空间

只有 10%，我们将公司的评级从「买入」下调至「增持」。  

� 业务动态业务动态业务动态业务动态。。。。在 09 财年 3 季度，东江环保的盈利下跌速度放缓，当季净利润同比

下跌 31%至人民币 2,700 万元，而 1 季度及中期则分别同比下跌 72%和 51%。

由于处理废物的能力及种类增加，废物处理业务的收入稳定增长（占销售的比

重由 08 财年的 15%上升到 23%），一部份抵销了 09 财年前九个月回收业务（主

要是硫酸铜）的不理想表现。 

� 盈利前景盈利前景盈利前景盈利前景。。。。未来几年，废物处理及可再生业务预期将仍然是东江环保的主要增

长点。随着广东省粤北危险废物处理处置中心（粤北首个危险废物处理中心，

已经开始试行）全面运作，以及五个新项目（三个废物处理项目及两个沼气发

电项目）计划于未来两年启用，我们预期 10-11 财年这两个业务分部的收入复

合年增长率能够达到 60%。 

� 估值估值估值估值。。。。我们根据 19 倍 10 财年市盈率（前为 15 倍），将目标价由 2.90 港元调

高至 3.90 港元。由于我们预期公司 10 和 11 财年盈利将同比大幅反弹 43%和

25%，我们认为该目标市盈率（东江环保历史市盈率的中位数，平均数为 15 倍）

实属合理。 

 

 

估值表估值表估值表估值表 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2008 2009F 2010F 2011F 

净利润（人民币百万元） 106  79  113  141  

变动百份比(%) -24% -26% 43% 25% 

每股盈利（人民币百万元） 0.17  0.13  0.18  0.23  

变动百份比(%) -24% -26% 43% 25% 

每股股息（人民币百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

市盈率（倍） 19.4 25.0 17.1 13.7 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

市帐率（倍） 4.0 3.3 2.7 2.3 

净债务／权益比率（%） 12% 46% 72% 57% 

股东回报率（%） 23% 14% 17% 18% 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
 韩翠茵韩翠茵韩翠茵韩翠茵 
 CE No. AHM283 

 电话：(852) 2860-1172 

 电话：barbara.hon@everbright165.com  
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09 财年财年财年财年 3 季度业绩摘要季度业绩摘要季度业绩摘要季度业绩摘要 

年结：12 月(人民币百万元) 3Q FY09 3Q FY08 同比变化同比变化同比变化同比变化 2Q FY09 环比变化环比变化环比变化环比变化 
      
营业额营业额营业额营业额 218  212  3.1% 192  13.9% 
销售成本 (147) (110) 34.2% (114) 29.8% 
毛毛毛毛利利利利 71  102  -30.4% 78  -9.2% 
其它收入 6  1  1097.7% 7  -5.0% 
销售、一般及行政开支 (34) (46) -25.6% (35) -3.8% 
营业利润营业利润营业利润营业利润 43  57  -23.9% 49  -12.5% 
      
融资成本 (5) (5) 3.4% (4) 13.3% 
联营公司 0  0  不适用 0  不适用 
税前利润税前利润税前利润税前利润 38  52  -26.4% 45  -15.1% 
税项 (8) (12) -33.8% (9) -10.6% 
税后利润税后利润税后利润税后利润 30  40  -24.3% 36  不适用不适用不适用不适用 
少数股东权益 (4) (1) 184.3% (3) 39.0% 
净利润净利润净利润净利润 27  39  -31.4% 33  -20.6% 
      
每股盈利(人民币) 0.04  0.06  -31.4% 0.05  -20.6% 
每股股息(人民币) 0.00  0.00  不适用 0.00  不适用 
      
主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率      
毛利率 32.5% 48.1% 不适用 40.7% 不适用 
营业利润率 19.8% 26.8% 不适用 25.8% 不适用 
税前利润率 17.5% 24.5% 不适用 23.4% 不适用 
净利润率 12.2% 18.3% 不适用 17.5% 不适用 
平均股东权益回报率  8.7% 37.2% 不适用 11.7% 不适用 
净负债比率 50.1% 11.4% 不适用 33.8% 不适用 
利息覆盖比率(x) 5.4  16.1  不适用 6.1  不适用 
资料来源：公司资料 

 

估值摘要估值摘要估值摘要估值摘要 

          股价股价股价股价 市值市值市值市值      市盈率市盈率市盈率市盈率(x) 
企业价值企业价值企业价值企业价值/息税折旧摊息税折旧摊息税折旧摊息税折旧摊

销前盈利销前盈利销前盈利销前盈利(x) 
股东回报率股东回报率股东回报率股东回报率(%) 

公司公司公司公司 代码代码代码代码 (当地货币当地货币当地货币当地货币) 
(百万美百万美百万美百万美

元元元元) 
年结年结年结年结 FY09F FY10F FY09F FY10F FY09F FY10F 

东江环保东江环保东江环保东江环保 8230 HK 3.54  81  12 月月月月 25.0  17.1  14.0  10.6  14% 17% 
                   
香港同业香港同业香港同业香港同业                   
光大国际 257 HK 3.84  1,790  12 月 23.9  17.4  19.5  13.8 14% 16% 
劳氏环保 309 HK 0.265  26  3 月 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 
泛亚环保 556 HK 1.34  137  12 月 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 
平均平均平均平均                 23.9  17.4  19.5  13.8        
                
国际同业国际同业国际同业国际同业                   
American Ecology ECOL US 16.33  299  12 月 20.6  18.2  8.3  7.4  16% 18% 
Stericycle  SRCL US 55.91  4,709  12 月 26.8  23.7  15.2  13.7  23% 不适用 
Waste Management WM US 33.05  16,183 12 月 16.8  15.5  7.5  7.2  16% 16% 
Republic Services RSG US 28.47  10,823 12 月 19.2  16.9  7.1  6.8  8% 8% 
Waste Connection WCN US 33.01  2,598  12 月 22.6  18.9  9.5  8.5  9% 10% 
WCA Waste WCAA US 4.58  76  12 月 76.3  41.6  5.0  5.0  不适用 不适用 
Veolia VIE FP 22.82  15,090 12 月 19.4  16.3  8.0  7.4  8% 9% 
Shanks SKS LN 88.80  581  3 月 10.7  11.4  6.5  6.4  9% 9% 
Daiseki 9793 JP 1,920  866  2 月 33.2  25.1  10.7  8.7  6% 8% 
平均平均平均平均                 19.6  17.1  8.2  7.7        
                
全球平均全球平均全球平均全球平均                     19.7  17.1  8.6  7.9            

资料来源：公司资料、彭博、光大研究部估计 
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损益表损益表损益表损益表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 FY08 FY09F FY10F FY11F 
     
营业额 823 781 1,051 1,276 
销售成本 (501) (490) (649) (776) 
毛利毛利毛利毛利 323 291 403 500 
     
其它收入 18 11 11 13 
销售、一般及行政开支 (180) (173) (229) (278) 
营业利润营业利润营业利润营业利润 160 128 185 235 
     
净利息成本 (14) (19) (24) (26) 
非营业收入 0 0 0 0 
联营公司 (0) (0) (0) (0) 
税前利润税前利润税前利润税前利润 146 109 161 209 
税项 (36) (26) (40) (52) 
少数股东权益 (4) (4) (7) (16) 
净利润净利润净利润净利润 106 79 113 141 
资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

截至 12 月 FY08 FY09F FY10F FY11F 
     
有形固定资产净额 455 760 1,042 1,108 
无形资产净额 227 227 226 226 
联营及合资公司 0 0 0 0 
其它长期资产 16 16 16 16 
存货 31 29 62 88 
现金 248 277 42 71 
应收账款 191 181 248 304 
其它流动资产 25 25 25 25 
总资产总资产总资产总资产 1,193 1,514 1,661 1,839 
     
长期债务 78 78 78 78 
其它长期负债 55 55 55 55 
短期债务 233 473 473 473 
其它流动负债 157 156 182 203 
股东权益 512 591 704 845 
少数股东权益 158 162 169 185 
总资本及负债总资本及负债总资本及负债总资本及负债 1,193 1,514 1,661 1,839 
资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 FY08 FY09F FY10F FY11F 
     
营业收入 120 81 118 155 
折旧及摊销 39 45 68 84 
营运资金变动 (123) 11 (74) (61) 
其它 14 0 0 0 
经营现金流经营现金流经营现金流经营现金流 50 138 112 177 
     
资本开支 (230) (350) (350) (150) 
其它净投资 (35) 2 2 2 
投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额 (265) (348) (348) (148) 
     
已付股息 0 0 0 0 
债务变动净额 174 240 0 0 
股本变动净额 0 0 0 0 
其它 37 0 0 0 
融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额 211 240 0 0 
     
现金流净额现金流净额现金流净额现金流净额 (4) 30 (236) 29 
资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

比率及比例比率及比例比率及比例比率及比例 

年结：12 月 FY08 FY09F FY10F FY11F 
     
增长率增长率增长率增长率(%)     
  - 销售 8.2% -5.1% 34.6% 21.4% 
  - 息税折旧摊销前盈利 8.5% -12.5% 45.5% 25.3% 
  - 营业利润 5.9% -16.3% 43.8% 26.4% 
  - 净利润 -24.2% -25.9% 43.4% 24.8% 
     
利润率利润率利润率利润率(%)     
  - 毛利率 39.2% 37.2% 38.3% 39.2% 
  - 营业利润率 18.6% 16.4% 17.6% 18.3% 
  - 净利润率 12.9% 10.1% 10.8% 11.1% 
     
覆盖比率覆盖比率覆盖比率覆盖比率(x)     
  - 利息覆盖比率 10.3 6.2 7.2 9.0 
  - 股息保障倍数 不适用 不适用 不适用 不适用 
  - 股息支付比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
  - 净债务/息税折旧摊销前盈

利 
现金 1.6 2.0 1.5 

     
效益效益效益效益(%)     
  - 股东回报率 23.2% 14.3% 17.5% 18.2% 
  - 资产回报率 10.5% 5.8% 7.1% 8.1% 
  - 已动用资本回报率 19.1% 14.5% 18.4% 20.1% 
  - 资产周转率(x) 0.7 0.5 0.6 0.7 
  - 存货周转率(日) 23 21 35 42 
     
资本及流动性资本及流动性资本及流动性资本及流动性(x)     
  - 流动比率 1.3 0.8 0.6 0.7 
  - 速动比率 1.2 0.8 0.5 0.6 
  - 净债务/权益比率 0.1 0.5 0.7 0.6 
  - 资本开支对债务比率 0.7 0.6 0.6 0.3 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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股市 香港／中国内地 短评 公司报告 
  

买买买买入入入入 
(维持评级) 

股价股价股价股价  目标价目标价目标价目标价 

(2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日)  

2.23 港元港元港元港元 � 2.90 港元港元港元港元  

恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数 

22,498 (2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日) 

 
股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现 

 
 

公司数据公司数据公司数据公司数据  

已发行股份 17.071 亿股 

市值 38.068 亿港元 

日均成交 (股) 850 万 

52 周最高 港元 3.44 

52 周最低 港元 1.05 

自由流通量 34.1% 

 
公司背公司背公司背公司背景景景景 

截至 2008 财年，阳光能源的晶棒拉晶及芯

片切割年产能为 200 兆瓦，以 2004-08 年

的产量及销售计是中国第二大的单晶硅晶

捧生产商。公司亦进行多晶硅升级业务，

年产能 4,200 吨。公司最近向下游扩展，

发展光伏模组生产和光伏安装业务。 

 

 

阳光能源阳光能源阳光能源阳光能源                                       

757.HK 
转亏为盈的太阳能企业转亏为盈的太阳能企业转亏为盈的太阳能企业转亏为盈的太阳能企业 2009 年 12 月 7 日

 
� 投资概念投资概念投资概念投资概念。。。。我们对阳光能源的投资概念没有改变：公司高度受益于多晶硅现货

价下降、更稳固的市场地位、产品和业务范围扩大，将会带动利润率回升。公

司最近向下游扩展，开拓光伏模组生产和安装业务，应有助公司加强接触下游

太阳能需求，这一点对在需求主导的市场中抢占市场份额相当重要。 

� 业务动态业务动态业务动态业务动态。。。。在 4 季度／1 季度传统淡季，阳光能源的出货量没有下跌。公司暗

示，由于 09 年下半年以来需求改善，加上市场预期德国可能会大幅减少太阳能

补贴，09 财年 3 季度的强劲出货量趋势将延续至 09 年 4 季度甚至 10 年 1 季度。

此外，阳光能源最近成功中标金太阳计划下的辽宁省 13.5 兆瓦光伏发电项目，

占辽宁省整体发电产能 16.5 兆瓦的 80%。此次中标将为 2010 年阳光能源的晶

棒、芯片和模组生产业务锁定各 13.5 兆瓦的出货量，显示下游扩张的好处。     

� 盈利前景盈利前景盈利前景盈利前景。。。。多晶硅现货价已经从 2008 年中的高位大跌超过 80%，因此阳光能

预期能够享有较低的原料成本。随着多晶硅现货价回稳，预期公司不会再进行

存货撇减，可望从 09 财年的人民币 8,300 万元净亏损转亏为盈，10 财年录得

人民币 1.44 亿元的净利润。 

� 估值估值估值估值。。。。我们的目标价为 2.90 港元，为 2.4 倍 10 财年预测市账率（即公司上市

以来的历史平均市账率）。 

 

 

估值表估值表估值表估值表 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2008 2009F 2010F 2011F 

净利润（人民币百万元） 83  (83) 144  200  

变动百份比(%) -71% -200% 不适用 39% 

每股盈利（人民币） 0.05  (0.05) 0.08  0.11  

变动百份比(%) -75% -195% 不适用 39% 

每股股息（人民币） 0.02  0.00  0.02  0.03  

市盈率（倍） 39.6 不适用 25.8 18.5 

股息率（%） 0.7% 0.0% 1.1% 1.6% 

市帐率（倍） 2.7 2.0 1.8 1.7 

净债务／权益比率（%） 现金 13% 17% 13% 

股东回报率（%） 9% -5% 7% 9% 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
 韩翠茵韩翠茵韩翠茵韩翠茵 
 CE No. AHM283 

 电话：(852) 2860-1172 

 电邮：barbara.hon@everbright165.com  
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估值摘要估值摘要估值摘要估值摘要 

      市盈率市盈率市盈率市盈率 (x) 
企业价值企业价值企业价值企业价值/息息息息
税折旧摊销税折旧摊销税折旧摊销税折旧摊销 市帐率市帐率市帐率市帐率 (x) 

收益率收益率收益率收益率
(%) 

股东回股东回股东回股东回

报率报率报率报率(%) 2008 

公司公司公司公司 
代码代码代码代码 

股价股价股价股价 
(当地价当地价当地价当地价) 年结年结年结年结 

市值市值市值市值 
(百万美百万美百万美百万美

元元元元) 09F 10F 09F 10F 09F 10F 09F 09F 

净负债净负债净负债净负债

比率比率比率比率 
(%) 

股东回股东回股东回股东回

报率报率报率报率
(%) 

净利润净利润净利润净利润

率率率率 
 (%) 

阳光能源阳光能源阳光能源阳光能源 757 HK 2.23 12 月月月月 488  不适用不适用不适用不适用 25.8 不适用不适用不适用不适用 11.1  2.0  1.8  0.0% -5.3% 现金现金现金现金 8.8% 5.6% 
                             
综合企业综合企业综合企业综合企业                                          
Solarworld SWV GR 15.50  12 月 2,563 17.5 16.3 7.9 7.0 1.9 1.7 1.0% 11.2% 现金 19.4% 16.5% 

Renewable REC NO 35.69  12 月 4,199 不适用 18.4 16.6 8.0 1.2 1.2 0.0% -2.8% 36.9% 21.7% 37.4% 

平均平均平均平均                 17.5 17.6 13.3 7.6 1.5 1.4      

                         
多晶硅企业多晶硅企业多晶硅企业多晶硅企业                     
OCI Co 010060 205,500 12 月 4,035 10.8 8.9 7.3 5.6 2.7 2.1 0.9% 30.0% 10.6% 27.8% 15.0% 

Tokuyama 4043 JP 525.00 3 月 2,019 20.3 14.0 3.5 3.4 0.8 0.8 1.2% 3.7% 21.0% 不适用 亏损 

Menc WFR US 12.81  12 月 2,864 不适用 14.7 35.8 6.1 1.5 1.4 0.0% -1.6% 现金 18.8% 19.3% 

Wacker WCH GR 117.61 12 月 9,078 50.6 15.1 9.2 6.4 2.9 2.5 1.0% 4.0% 现金 22.4% 10.2% 

保利协鑫 3800 HK 2.47  12 月 3,915 不适用 14.3 84.0 8.3 2.4 2.1 1.0% -15.2% 105.3% 5.6% 3.6% 

Hoku HOKU 2.18  3 月 47 不适用 不适用 不适用 14.8 不适用 不适用 0.0% 不适用 现金 不适用 亏损 

平均平均平均平均                 14.0# 13.6 25.1 6.3 2.4 2.1      

                        
晶棒及芯片企业晶棒及芯片企业晶棒及芯片企业晶棒及芯片企业                   
Renesola SOLA LN 129.50 12 月 353 不适用 8.9 378.1 9.0 0.7 0.9 0.0% -1.0% 65.5% 不适用 亏损 

LDK Solar LDK US 8.38  12 月 949 不适用 22.8 不适用 13.9 1.5 1.5 0.0% -32.3% 116.4% 19.9% 9.4% 

Green 3519 TT 84.20  12 月 421 不适用 255.2 不适用 不适用 1.9 不适用 3.7% 不适用 56.9% 36.6% 16.7% 

PV Crystalox PVCS LN 58.90 12 月 388 7.6 10.1 3.5 4.3 1.0 1.0 8.0% 12.3% 现金 47.3% 37.7% 

卡姆丹克 712 HK 2.77 12 月 366 78.7 13.6 36.6 7.0 2.1 1.9 0.3% 2.2% 现金 37.1% 17.3% 

平均平均平均平均        27.0 16.4## 139.4 10.0 1.4 1.4      

                       
电池电池电池电池／／／／模组企业模组企业模组企业模组企业                   
尚德太阳能 STP US 15.30  12 月 2,724 57.9 22.5 18.7 12.6 1.9 1.8 0.0% 4.2% 104.1% 9.0% 4.6% 

英利新能源 YGE US 14.20  12 月 2,239 74.8 14.5 18.3 11.0 2.3 2.1 0.0% 0.2% 44.3% 16.0% 9.0% 

Motech 6244 TT 129.00 12 月 1,204 40.1 17.0 35.6 14.2 2.8 2.6 1.2% 0.1% 现金 16.9% 10.1% 

JA Solar JASO US 4.17  12 月 714 不适用 16.6 29.0 9.9 1.0 1.0 0.0% -4.2% 0.5% 10.8% 8.8% 

Tri 不适用 TSL US 41.01  12 月 1,649 14.5 10.5 12.5 9.8 2.5 2.0 0.0% 15.4% 61.0% 15.3% 7.4% 

E-Ton Solar 3452 TT 74.60  12 月 518 29.2 10.1 95.2 20.0 1.5 1.5 1.4% 0.4% 170.5% 23.3% 8.9% 

Q-Cells QCE GR 11.15  12 月 1,774 不适用 24.8 不适用 12.0 1.0 1.0 0.0% -50.2% 26.0% 10.3% 15.2% 

Evergreen ESLR US 1.50  12 月 312 不适用 不适用 不适用 19.8 0.6 0.7 0.0% -18.1% 37.8% 不适用 亏损 

Sino-Americ
an 5483 TT 78.80  

12 月 738 23.0 13.7 18.6 9.3 2.4 2.1 1.4% 4.4% 35.3% 25.5% 18.3% 

平均平均平均平均        47.3 17.5 20.7 11.9 2.0 1.8      

                         
组装及安装企业组装及安装企业组装及安装企业组装及安装企业                     
Conergy CGY GR 0.740  12 月 436 不适用 不适用 不适用 27.7 2.4 2.6 0.0% -43.5% 145.6% 不适用 亏损 

Solar-Fabrik SFX GR 3.35  12 月 58 不适用 不适用 37.1 7.0 1.1 1.0 0.0% -27.4% 26.0% 不适用 亏损 

Solon SOO1 6.75  12 月 125 不适用 13.3 不适用 17.7 0.4 0.4 0.0% -46.5% 100.9% 8.9% 4.0% 

Solartron SOLAR 1.13  12 月 10 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 现金 0.3% 0.5% 

SAG SAG GR 3.10  12 月 56 9.1 7.6 5.8 4.2 不适用 不适用 不适用 不适用 39.0% 4.6% 2.0% 

Aleo Solar AS1 GR 9.19  12 月 177 25.3 11.5 10.8 7.3 1.4 1.2 0.0% 5.3% 73.5% 21.9% 4.4% 

Phoenix PS4 GR 38.32  12 月 380 27.1 11.2 15.7 6.4 2.7 2.2 0.7% 10.0% 现金 34.7% 5.9% 

平均平均平均平均                 24.9 11.3 13.4 15.2 2.1 1.9      

                           
太阳能行业平均太阳能行业平均太阳能行业平均太阳能行业平均     25.5 15.4 21.0 8.2 2.1 1.9         

# 不包括 Wacker 

## 不包括 Green Energy 

资料来源：公司资料，彭博，光大研究部估计 
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损益表损益表损益表损益表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业额营业额营业额营业额 1,493 663 1,350 1,976 
销售成本 (1,267) (681) (1,077) (1,580) 
毛利毛利毛利毛利 226 (18) 273 397 
     
其它收入 (2) 1 2 2 
销售、一般及行政开支 (108) (83) (90) (130) 
营业利润营业利润营业利润营业利润/ (亏损亏损亏损亏损) 115 (100) 184 268 
     
其它非营业收入 1 3 3 3 
融资成本净额 1 (8) (18) (20) 
税前利润税前利润税前利润税前利润/(亏损亏损亏损亏损) 117 (105) 169 251 
税项 (34) 21 (25) (50) 
少数股东权益 0 0 (0) (0) 
净利润净利润净利润净利润/(亏损亏损亏损亏损) 83 (83) 144 200 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

截至 12 月  2008 2009F 2010F 2011F 
     
有形固定资产净额 557 1,504 1,652 1,694 
无形资产净额 2 3 4 5 
联营及合资公司 0 0 0 0 
其它长期资产 32 32 32 32 
存货 396 196 280 346 
现金 295 226 126 180 
应收账款 111 64 130 190 
其它流动资产 385 544 544 544 
总总总总资产资产资产资产 1,775 2,565 2,763 2,986 
     
长期债务 3 3 2 2 
其它长期负债 38 38 38 38 
短期债务 215 465 465 465 
其它流动负债 257 180 218 266 
股东权益 1,264 1,880 2,041 2,215 
少数股东权益 0 0 0 1 
总资本及负债总资本及负债总资本及负债总资本及负债 1,775 2,565 2,763 2,986 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业收入营业收入营业收入营业收入 37 (86) 141 198 
折旧及摊销 22 41 151 158 
营运资金变动 (673) 170 (112) (78) 
其它 243 198 17 17 
经营现金流经营现金流经营现金流经营现金流 (370) 322 197 295 
     
资本开支 (299) (350) (300) (200) 
其它投资现金流 4 (793) 3 3 
投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额 (295) (1,143) (297) (197) 
     
已付股息 (88) (25) 0 (43) 
债务变动净额 88 250 (0) (0) 
股本变动净额 613 527 0 0 
其它融资现金流 (25) 0 0 0 
融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额 588 752 (0) (43) 
     
现金流净额现金流净额现金流净额现金流净额 (78) (70) (100) 54 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

比率及比例比率及比例比率及比例比率及比例 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
增长率增长率增长率增长率(%)     
  - 销售 47.0% -55.6% 103.6% 46.4% 
  - 息税折旧摊销前盈利 -49.3% -137.8% 不适用 26.6% 
  - 营业利润 -56.4% -186.5% 不适用 45.4% 
  - 净利润 -71.5% -199.6% 不适用 39.3% 
     
利润率利润率利润率利润率(%)     
  - 毛利率 15.1% -2.7% 20.2% 20.1% 
  - 营业利润率 7.7% -15.0% 13.7% 13.6% 
  - 净利润率 5.6% -12.5% 10.6% 10.1% 
     
覆盖比率覆盖比率覆盖比率覆盖比率(x)     
  - 利息覆盖比率 36.7 不适用 9.0 11.7 
  - 股息保障倍数 3.4 不适用 3.4 3.4 
  - 股息支付比率(%) 29.3% 0.0% 29.0% 29.0% 
  - 净债务/息税折旧摊销前

盈利 
现金 不适用 1.0 0.7 

     
效益效益效益效益(%)     
  - 股东回报率 8.8% -5.3% 7.3% 9.4% 
  - 资产回报率 6.1% -3.8% 5.4% 7.0% 
  - 已动用资本回报率 6.4% -4.3% 6.9% 8.9% 
  - 资产周转率(x) 1.0 1.1 0.8 0.3 
  - 存货周转率(日) 114 105 95 80 
     
资资资资本及流动性本及流动性本及流动性本及流动性(x)     
  - 流动比率 2.5 1.6 1.6 1.7 
  - 速动比率 1.7 1.3 1.2 1.3 
  - 净债务/权益比率 现金 0.1 0.2 0.1 
  - 资本开支对债务比率 1.4 0.7 0.6 0.4 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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股市 香港／中国内地 短评 公司报告 
  

买买买买入入入入 
(维持评级) 

股价股价股价股价  目标价目标价目标价目标价 

(2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日)  

3.90 港元港元港元港元 � 4.40 港元港元港元港元  

恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数 

22,498 (2009 年年年年 12 月月月月 4 日日日日) 

 
股价相对指数股价相对指数股价相对指数股价相对指数表现表现表现表现 

 

 

公司数据公司数据公司数据公司数据  

已发行股份 10.8 亿股 

市值 42.12 亿港元 

日均成交 (股) 760 万 

52 周最高 港元 5.02 

52 周最低 港元 0.81 

自由流通量 55.3% 

 
公司背景公司背景公司背景公司背景 

天能动力成立于 1989 年，是中国领先的动

力电池生产商，其电池主要用于电动自行

车。公司于 2008 年拥有 22%的市场份额。

2005 年，公司开始进行产品多元化，加入

镍氢电池，并预期于 2009 年中扩展至锂电

池及替代能源电池的生产。公司于 2007 年

6 月在港交所上市。 

 

 

天能动力天能动力天能动力天能动力                                       

819.HK 
增长催化剂近在眼前增长催化剂近在眼前增长催化剂近在眼前增长催化剂近在眼前 2009年12月7日

 
� 投资概念投资概念投资概念投资概念。。。。随着新能源应用范围不断扩大，电池产品的需求前景亮丽。此外，

天能的铅酸电池产品种类亦不断增加，从电动自行车电池到新能源蓄电池及电

动车电池。因此，我们继续看好天能动力。公司最近成功开发锂离子电动车电

池，并有可能收购两家位于日本及意大利的电动车公司，以进军电动车生产业

务，相信长远能够为天能创造更多的增长机会。 

� 业务动态业务动态业务动态业务动态。。。。在中国，铅酸电池已经被视为成熟的新能源汽车技术。此外，天能

已经与奇瑞、吉利及上汽等国内汽车生产商建立了合作关系。因此，天能的铅

酸电动车电池产量在 09 财年下半年急速增长〈包括电动摩托车，电动轻便摩托

车和电动汽车〉，改变了上半年销售量低的局面。为确保长远增长，天能正在

研发自有的超电容技术。超电容是一种新兴的混合燃料车／电动车技术，除了

在储电方面更具成本效益外，供电性能也更强。 

� 盈利前景盈利前景盈利前景盈利前景。。。。受到主要都市地区需求坚挺及农村地区市场渗透率不断上升推动，

预期 09 财年下半年电动自行车电池的销售将回复双位数增长。虽然我们预期新

推出的铅酸蓄电池和电动车电池在 09 财年的销售比例只有 1%，但相信 10 财

年销售将会加快增加，预测该年可实现接近三倍的销售。 

� 估值估值估值估值。。。。维持 4.40 港元的目标价不变，即 14 倍 10 财年市盈率。  

 

 

估值表估值表估值表估值表 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2008 2009F 2010F 2011F 

净利润（人民币百万元） 234  257  295  346  

变动百份比(%) 15% 10% 15% 17% 

每股盈利（人民币） 0.23  0.25  0.27  0.32  

变动百份比(%) 3% 8% 8% 17% 

每股股息（人民币） 0.08  0.08  0.08  0.10  

市盈率（倍） 15.1 13.6 12.6 10.8 

股息率（%） 2.2% 2.2% 2.4% 2.8% 

市帐率（倍） 2.9 2.2 2.0 1.7 

净债务／权益比率（%） 现金 现金 现金 现金 

股东回报率（%） 20% 18% 16% 17% 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
 韩翠茵韩翠茵韩翠茵韩翠茵 
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估值比较估值比较估值比较估值比较 

公司公司公司公司 代码代码代码代码 年结年结年结年结 
股价股价股价股价 

(当地当地当地当地价价价价) 
市值市值市值市值 

(百万美元百万美元百万美元百万美元) 
09F 市盈市盈市盈市盈

率率率率(x) 
10F 市盈市盈市盈市盈

率率率率(x) 

09F 股东股东股东股东

回报率回报率回报率回报率
(%) 

10F股东股东股东股东

回报率回报率回报率回报率
(%) 

09F 收收收收

益率益率益率益率
(%) 

历史净历史净历史净历史净

负债比负债比负债比负债比

率率率率 (%) 

天能天能天能天能 819 HK 12 月月月月 3.90  540  13.6  12.6  18% 16% 2.2% 现金现金现金现金 
                                       
中国同业中国同业中国同业中国同业                                
比亚迪 1211 HK 12 月 76.50  22,313  51.8  37.9  23% 23% 0.3% 56% 
光宇 1043 HK 12 月 13.36  641  15.5  11.8  18% 22% 0.9% 68% 
GP Batteries# GP SP 3 月 1.34  100  不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 60% 
瑞达国际 CRTP US 12 月 4.21  81  9.5  7.5  不适用 不适用 不适用 12% 
中国比克电池 CBAK US 9 月 2.68  155  67.0  11.7  不适用 不适用 不适用 81% 
江苏双登 CHNS LN 12 月 332.50  125  7.1  6.6  不适用 不适用 2.9% 现金 
平均平均平均平均             50.0  36.7              
平均平均平均平均(不包括比亚迪不包括比亚迪不包括比亚迪不包括比亚迪)             13.7  10.8              
                  
国际同业国际同业国际同业国际同业                 
Saft Group SAFT FP 12 月 34.63  1,192  17.4  17.3  18% 14% 0.0% 183% 
Exide Technologies# XIDE US 3 月 7.71  583  不适用 330.0  不适用 不适用 不适用 172% 
Advanced Battery ABAT US 12 月 3.74  250  8.9  不适用 不适用 不适用 0.0% 现金 
Ultralife Battery ULBI US 12 月 3.84  65  不适用 21.9  不适用 不适用 0.0% 5% 
Energizer ENR US 9 月 59.92  4,180  11.9  10.5  19% 18% 0.0% 280% 
Dy 不适用 pack 3211 TT 12 月 101.00  389  11.1  9.5  27% 29% 9.8% 现金 
平均平均平均平均             12.8  11.9*              
                   
全球平均全球平均全球平均全球平均             42.6  31.8*              
全球平均全球平均全球平均全球平均(不包括比亚迪不包括比亚迪不包括比亚迪不包括比亚迪)                     12.9  11.8*             

# FY10-11 财年数据 

*不包括 Exide 

资料来源：公司资料，彭博，光大研究部估计 
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损益表损益表损益表损益表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业额营业额营业额营业额 2,585 2,327 3,008 3,754 
销售成本 (2,004) (1,697) (2,228) (2,776) 
毛利毛利毛利毛利 581 630 780 978 
     
其它收入 24 50 29 21 
销售、一般及行政开支 (305) (351) (423) (530) 
营业利润营业利润营业利润营业利润 306 335 394 477 
 0 0 0 0 
净利息成本 (22) (7) (8) (8) 
税前利润税前利润税前利润税前利润 279 322 378 461 
税项 (44) (64) (83) (115) 
少数股东权益 0 0 0 0 
净利润净利润净利润净利润 234 257 295 346 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

截至 12 月  2008 2009F 2010F 2011F 
     
有形固定资产净额 631 784 976 1,162 
无形资产净额 1 2 3 4 
联营及合资公司 1 2 3 4 
其它长期资产 23 23 23 23 
存货 339 324 426 531 
现金 530 736 623 542 
应收账款 126 285 369 461 
其它流动资产 20 20 20 20 
总资产总资产总资产总资产 1,668 2,171 2,436 2,738 
     
长期债务 20 20 20 20 
其它长期负债 0 0 0 0 
短期债务 172 272 272 272 
其它流动负债 240 190 248 308 
股东权益 1,236 1,690 1,896 2,138 
少数股东权益 0 0 0 0 
总资本及负债总资本及负债总资本及负债总资本及负债 1,668 2,171 2,436 2,738 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（人民币百万元人民币百万元人民币百万元人民币百万元）））） 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
营业收入 208 251 287 338 
折旧及摊销 35 47 58 64 
营运资金变动 265 (195) (128) (137) 
其它 48 0 0 0 
经营现金流经营现金流经营现金流经营现金流 556 103 218 265 
     
资本开支 (228) (200) (250) (250) 
其它净投资 46 7 8 8 
投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额投资现金流净额 (182) (194) (242) (242) 
     
已付股息 (60) (77) (89) (104) 
债务变动净额 (185) 100 0 0 
股本变动净额 0 273 0 0 
其它 0 0 0 0 
融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额融资现金流净额 (245) 296 (89) (104) 
     
现金流净额现金流净额现金流净额现金流净额 129 205 (113) (81) 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

 

比率及比例比率及比例比率及比例比率及比例 

年结：12 月 2008 2009F 2010F 2011F 
     
增长率增长率增长率增长率(%)     
  - 销售 32.3% -10.0% 29.3% 24.8% 
  - 息税折旧摊销前盈利 20.1% 11.6% 18.4% 19.9% 
  - 营业利润 18.3% 9.2% 17.5% 21.4% 
  - 净利润 15.4% 9.9% 14.6% 17.2% 
     
利润率利润率利润率利润率(%)     
  - 毛利率 22.5% 27.1% 25.9% 26.0% 
  - 营业利润率 11.6% 14.1% 12.8% 12.5% 
  - 净利润率 9.1% 11.1% 9.8% 9.2% 
     
覆盖比率覆盖比率覆盖比率覆盖比率(x)     
  - 利息覆盖比率 11.1 25.2 24.6 29.8 
  - 股息保障倍数 3.0 3.3 3.3 3.3 
  - 股息支付比率(%) 33.3% 30.0% 30.0% 30.0% 
  - 净债务/息税折旧摊销前盈

利 
(1.0) (1.2) (0.7) (0.5) 

     
效益效益效益效益(%)     
  - 股东回报率 20.4% 17.6% 16.5% 17.1% 
  - 资产回报率 14.0% 13.4% 12.8% 13.4% 
  - 已动用资本回报率 24.0% 19.2% 20.2% 21.7% 
  - 资产周转率(x) 1.5 1.1 1.2 1.4 
  - 存货周转率(日) 62 70 70 70 
     
资本及流动性资本及流动性资本及流动性资本及流动性(x)     
  - 流动比率 2.5 3.0 2.8 2.7 
  - 速动比率 1.6 2.3 1.9 1.8 
  - 净债务/权益比率 现金 现金 现金 现金 
  - 资本开支对债务比率 1.2 0.7 0.9 0.9 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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买入   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 15%以上 
增持   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 5%至 15% 
持有   未来六个月的投资收益率与相关行业指数变动幅度相差-5%至 5% 
减持   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 5%至 15% 
沽出   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 15%以上 
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