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上证指数 2998 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 22 0.8 

总市值（亿元） 3052 0.7 

流通市值（亿元） 1992 0.6 

 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3.3 6.0 -5.6 

相对表现 4.8 19.2 24.5 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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近日，国家发改委价格司组织召开关于光热发电标杆电价的征求意见讨论会议。

讨论会是标杆电价明确出台前的必要流程，我们预计，光热标杆电价有望较快确

定落地。 

 定价将有望高于 1.1 元/kWh：行业参与者普遍认为 1.1 元/kwh 价格偏低，如

低于 1.1 元/kWh，可能全行业都很难获得合理回报。根据行业调研和我们测

算，预计 1.2 元/kWh 比较合理（能够获得一定收益，IRR 约 8%-10%）。 

 从意见征求稿到正式稿预计需要 1 个月时间：从 2015 年调整风电光伏价格的

进度来看，从意见征求稿到正式意见稿时间大概一个月。此次会议中，价格

司也预计有望在 5-6 月份出台。 

 示范项目预热，十三五行业将高速发展：明确示范项目和标杆电价后，预计

将有300-400亿投资带动产业链发展。按十三五规划，到2020年将投建10GW

光热项目，十三五期间光热累计投资有望超过 2000 亿元。 

 标杆电价出台后，光热发电可能逐步具有投资吸引力：在 1.2-1.3 元/千瓦时

标杆电价与当前造价水平下，光热项目有望正的全部投资内部收益率，考虑

到规模效应与产业投入后的成本下降，未来可能逐步具有投资吸引力。光热

行业过去处于探索阶段，国内大部分项目推进缓慢，示范项目与配套标杆电

价可能刺激行业投入热情。 

 产业元年，动力系统、吸热系统和换热系统有较好的弹性：光岛、热力发电

岛、储热岛分别占初始投资成本的 61%，15%和 17%，其中动力设备（Driver）

在总投资中占比 20%，吸热设备（Receiver）占 9%，换热设备（Heat 

Exchangers）约占比 10%。该三部分系统的技术壁垒较高，竞争格局可能较

稳定。 

 投资建议：审慎推荐杭锅股份（与机械行业联合推荐），关注首航节能、三维

工程（建材行业）。 
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重点公司主要财务指标 

 
股价 14EPS 15EPS 16EPS 15PE 16PE PB 评级 

杭锅股份 16.26 0.18 -0.26 0.48 - 34.1 2.4 审慎推荐-A 

首航节能 9.69 0.80 0.26 0.41 36.7 23.7 7.0 无评级 

三维工程 9.81 0.47 0.38 - 25.8 - 4.2 无评级 

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、价格司征询意见建议 光热电价问题正式提上日程 

1.1、光热发电定价有望高于 1.1 元/kWh 

光热投资初始成本高：光热的初始投资成本极高，中国大概 29-35 元/W，美国则需要

5-10 美元/W，占到 LOCE 的 84%以上，运维占到 10%左右。因此，在初始投资成本

过高以及光热电价机制不完善的情况下，严重制约着光热发电项目的发展。 

价格有望突破 1.1 元/kWh：前天，由国家发改委价格司牵头召开的针对光热电价制定

的征求意见座谈会正式将光热电价问题提上日程。与会人员对 1.1 元/kwh 的价格表示

了担忧，如若 1.1 元/kwh，有可能导致全行业无法正常展开工作，对行业发展不利。预

计价格司方面将认真考虑各方真实诉求，因此光热电价突破 1.1 元/kWh 有望，根据行

业调研和我们测算，电价若能达到 1.2 元/kwh，能够获得良好收益（8%-10%），届时

光热发电行业可能真正迎来新的转折点。 

图 1：CSP 的初始投资成本高于其他投资（单位 USD/KW） 

 
资料来源：招商证券 

图 2：100MW 槽式度电成本构成  图 3：100MW 塔式度电成本构成 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 
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图 4：光热电站度电成本直方图 

 
资料来源：招商证券 

注：图中数据由我们测算而来，详细内容请看我们深度报告《示范项目有望落地，行业投资即将启动》。 

1.2、从意见征求稿到正式稿预计 1 个月时间 

预计 5-6 月份正式出台：从 2015 年调整风电光伏价格的进度来看，从意见征求稿到正

式意见稿时间大概一月，此次价格司也表示会最快在 5 月份出台，最晚 6 月份。 

越早出台对行业发展越有利：从示范项目的推进计划来看，电价政策的出台时间对国家

能源局在 2017 年底前建成一批光热示范电站这一设想目标的实现有严重的影响，电价

尽快出台对于示范项目的推动具有积极作用。由于我国光热电站建设的实际施工期较短，

本月出台，部分项目在今年仍能赶上较多的可施工期，进而加速建设；下月出台，可能

会对大多数项目的开发产生不利影响，推迟项目实际建设的时间，造成较高的时间成本。 

此次调整将会对企业生存、技术创新以及培育中国绿色经济增长点都有极大带动作用。 

 

 

二、产业化元年，核心制造弹性较大 

2.1、示范项目预热，十三五行业将高速发展 

2020 年规划 10GW，千亿市场酝酿中：2015 年 12 月 15 日国家能源局下发了《太阳

能利用十三五发展规划征求意见稿》，正式提出到 2020 年底，要实现太阳能热发电总

装机容量达到 1000 万千瓦，太阳能热利用集热面积保有量达到 8 亿平方米的目标。成

本方面，意见稿指出到 2020 年底，太阳能热发电建设成本要达到 20 元/瓦以下，发电

成本接近 1 元/kWh。 

按当前每瓦 30 元的造价水平，10GW 对应的总市场容量近 3000 亿元，考虑到较长的

建设周期，1GW 示范项目或主要在 2017 之后交付。 

塔式占比有望快速提升：过去行业已建成的项目大部分为槽式，槽式技术相比较为成熟
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一些；但塔式由于其效率更高等优势，在国内外项目中开始获得越来越多的应用。预计

本次示范项目中，槽式和塔式可能保持各站 45%的比例，其他类型占 10%左右。 

而十三五 10GW规划的后续项目中，市场可能更多选择成本下降空间更大的塔式路线。 

图 5：我国光热电站装机容量预测（单位：MW）  图 6：我国规划和在建的光热电站类型分布 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：CSPPLAZA 招商证券 

表 1：初始投资成本与市场容量预测 

时间 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

投资成本 

（元/W） 

30 28 26 22 20 

市场容量 

（亿元） 

21 243 746 1401 2014 

资料来源：招商证券 

2.2、示范项目落地，标杆电价有望出台，光热发电可能逐步具有

投资吸引力 

1GW 的示范项目已经开始申请：截至 2014 年底，全国已建成实现示范性太阳能热发

电站（系统）6 座，装机规模 1.38 万千瓦，约 20 个试验项目（140 万千瓦）处于前期

阶段。 

2015 年 11 月，全国范围内开展了太阳能热发电示范项目申报和评审工作，启动了约

1GW 的光热发电示范项目建设，但上报项目合计超过 8GW，行业预计示范项目有望较

快发布。 

此次预计调价突破 1.1 元/kWh，标杆电价呼之欲出，将为下阶段大规模商业化推广奠

定坚实基础。 

在 1.3 元/kWh 标杆电价与当前造价水平下，光热发电项目有望获得正的全部投资内部

收益率：据测算，在不考虑外部贷款的情况下，如上网电价为 1.2 元/瓦，电站的全部

投资内部收益率有望达到 7.7%左右。考虑到政府会给予光热电站税收上的优惠以及电

站初始投资成本能够有效下降，光热电站运营能够实现不错的收益率。 

2.3、产业元年，动力系统、吸热系统和换热系统有较好的弹性 

光热系统大体可以分为光岛、热力发电岛和储热岛，系统复杂，设备的专业化程度较高，

国内有 EPC 实际案例或产品供应经验的企业不多。 

吸热器（Receiver）、动力系统（Driver）以及换热系统（Heat Exchangers）占比高、

50%

38%

8%
4%

槽式

塔式

菲涅尔式

碟式
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壁垒也比较高，具有较大的弹性：光岛、热力发电岛、储热岛分别占初始投资成本的

61%，15%和 17%，其中动力设备（Driver）在总投资中占比 20%，吸热设备（Receiver）

占 9%，换热设备（Heat Exchangers）约占比 10%。该三部分系统的技术壁垒较高，

竞争格局可能比较稳定。 

表 2：槽式和塔式涉及的主要设备 

子系统 设备 

光岛 槽式：聚光反射镜及跟踪系统、真空集热管、导热油管道、油盐换热器、蒸汽发生

装置 塔式：定日镜及跟踪系统、基础和支架、吸热器、吸热塔、热交换器、蒸汽发生装

置 储热岛 熔融盐、熔盐泵阀、罐体 

热力发电岛 汽轮机、发电机、水处理系统、冷却系统、升压站等 
资料来源：CSPPLAZA 招商证券 

图 7：50MW 塔式成本分析图  图 8：定日镜成本分析图 

 

 

 
资料来源：中控太阳能招商证券  资料来源：中控太阳能招商证券 

表 3：光热电站主要环节及代表公司 

环节 代表公司  

基础材料 传热、储热介质 青岛化工、中信安华、陶氏化学（中国）、爱能森、百吉瑞、太

阳宝、中科储能 镀层 中国有色院 

装备 反射镜 中国建材院、安比斯、中海阳、大明玻璃、国利天能、圣普太阳

能、台玻集团 真空集热管 大成科技、汇银集团、宝光股份、龙腾太阳能、中科威阳 

天瑞星、威海金太阳、兰州大成、常州龙威、东莞康达、北京玻

璃集团、北京瑞星光热技术、汇银科能 

发射镜支架 北京精诚彩龙、北京中航空港、包头液压机械厂 

斯特林机 中航动力、湘电股份、中船重工 711 研究所、西安航空动力、

浙江华仪康斯特 储热装置 杭锅股份、北京神雾热能、常州压力容器检验所、江苏力沃新能

源 集热器 中海阳、龙腾太阳能、博昱新能、瑜阳光能 

汽轮机 上海电气、杭汽轮 B 、哈尔滨电气、金通灵 

控制系统 浙江中控、三花股份、湘电股份、首航节能 

光热发电专用泵 广汇泵业、飞跃机泵、金麟化工机械 

塔式热量接收器 杭锅股份，首航节能，上海电气 

项目开发 电站 EPC 中控太阳能、中海阳、首航节能、龙腾太阳能、北京兆阳光热、

兰州大成科技、博昱新能、上海晶电新能源、山东电建第三工程、

西北电力设计院、华北电力设计院 

电站运营 国电电力、大唐新能源、中海阳、首航节能、华电集团、华能集

团、中电投、中广核、中控太阳能、龙腾太阳能、中国国电集团 资料来源：中国光热发电产业政策研究招商证券 

吸热器（Receiver）是提高温度的核心设备：无论塔式还是槽式吸热器主要的作用在

于确保导热介质的温度足够高。 

槽式的吸热设备主要是真空管，德国肖特和西门子是主导，但国内的吸热膜已经成熟，

真空管技术已经基本实现成熟。 

热力发电

岛成本
15%

储热系

统成本

17%

场地准备费

3%

电站配套及

基础设施费
3%

间接费

用

1%

定日镜

46%

镜场控制系

统
6%

吸热系统

9%

太阳岛

61%

镜场控制系统
10%

吸热系统

14%

镜架

6%

反射镜
6%

镜架
6%

动力设备
43%

控制器
4%

基座组成

11%

定日镜
77%
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塔式吸热设备难度较槽式复杂，国内的柱式熔融盐吸热器成熟度较低，只有少数几家企

业能够生产，杭锅股份占有率最高。 

 

动力系统在装备中占比较高：光岛成本下降很大程度需要动力系统成本下降，该系统在

总装备中占比接近 20%。 

动力系统主要形式是齿轮传动、液压传动或者二者相结合。槽式一般采用液压驱动，国

内刚刚起步，而塔式是齿轮驱动，可靠性要求高，高精度的驱动装置国内基本上很难生

产。 

动力系统控制精度要求高，尤其是塔式，同时由于大部分光热电站处于沙漠或者高原，

其环境恶劣，对动力系统要求高。 

换热器是储能系统的核心配件：在不改变汽轮机类型的情况下，换热系统的附加值比较

高，提升空间也比较大，比如实际应用的超临界朗肯循环系统均在 400MW 及以上，而

现在塔式光热电站的装机容量都相对偏小，该系统需要进行相应的改进才能较好的运用

在塔式电站中。 

当然也有可能汽轮机被更换成斯特林发电机，从而将系统效率快速从 16%提高至 30%。

但目前主要是应用在碟式，且国内基本没有团队能够将其商业化。 

图 9：配置 30 平方米小型定日镜的光岛成本  图 10：配置 148 平方米大型定日镜的光岛成本 

 

 

 
资料来源：Sandia National Laboratories 招商证券  资料来源：Sandia National Laboratories 招商证券 

 

图 11：100MWe 塔式汽轮机成本构成  图 12：400MWe 塔式汽轮机成本构成 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 
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三、投资建议 

产业元年，核心设备有较好弹性：光热产业过去处于摸索阶段，2016 年将是产业元年；

其中，动力系统、吸热、换热等核心装备门槛较高，参与者少，有较好的弹性。 

投资建议：审慎推荐杭锅股份（与机械行业联合推荐），关注首航节能、三维工程（建

材行业覆盖）。 

表 4：公司弹性测算 

 类型 产业链环节 装机规模

（GW） 

设备投资

占比 

目标市场空间

（亿） 

净利润率 按 2014 年

算业绩弹性 首航节能 塔式 EPC 5.00 100% 1,500 12% 423.0% 

杭锅股份 塔式 吸热器/换热器 5.00 20% 300 15% 318.5% 

三维工程 槽式 储热岛 4.00 17% 204 15% 99.0% 

上海电气 塔式 EPC/吸热器/换热器 5.00 100% 1,500 12% 35.2% 

资料来源：WIND 招商证券 

注：弹性测算方法,目标市场空间 10GW,假设 5 年平均，各公司市占率 25% 
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