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貝萊德短評
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新能源產業的驅動力和傳統能源產業並不相同。新能源產業的成長
動能，主要來自於政府，在氣候變遷以及能源安全，這兩個領域產
業政策方向的推動。

氣候變遷和能源安全是新能源產業的成長動能

‧ 過去油價處於高檔時，也確實為新能源的發展提供了支撐，因為
具有成本考量的優勢。此外，相較於前次，即新能源產業於2000
年至2001年間大幅拉回修正時，目前的新能源產業公司，有更好
的經營管理能力，此外，相關的科技也比當時要來得更為進步。

‧ 雖然新能源產業具有這些正面的優勢，但我們仍然發現，市場對
於新能源產業未來的前景存有疑慮。特別是在政府提供銀行鉅額
紓困，以及經濟刺激方案之後，擔心政府未來是否仍將持續支持
新能源產業。

歐美政府持續立法推動新能源產業

• 回顧2008年10月初，當時美國政府正在考慮，是否應通過問題
資產紓困計劃TARP (Trouble Assets Relief Program)。我們可以
看到，美國參議院，將TARP法案，以附帶環境法案併案表決方
式，來爭取國會的同意。由於該項法案的租稅獎勵，風力產業獲
得延長一年的租稅減免，而太陽能產業租稅減免更因此可延長8
年。歐洲也有相同的情況，在許多歐盟國家相繼宣佈對銀行的紓
困方案後，歐盟也同意提供100億歐元，做為歐洲公用事業，發
展碳收集和碳隔離科技的基金。因此，時至今日的種種情況，都
證明了全球各國政府，並未改變原先所宣佈的新能源產業目標。

• 事實上，我們也已見到政府出面表示，現在可以藉由創造更多新
能源產業相關工作機會，以及改善工業國家製造業基礎的方式，
將氣候變遷的影響轉為正面。舉例來說，目前看來，新當選的美
國總統歐巴馬，將提出更積極的經濟刺激方案，其中在新能源產
業的支出，就高達1500億美元。

貝萊德新能源基金配置策略

新能源類股享有較其它產業較高的本益比

• 整體而言，如以2009年的企業獲利預估來看，貝萊德新能源基
金的投資組合持股本益比約在10倍左右，處於令人意外的低檔
水準。就如之前所提，預期新能源產業在未來幾年，都可望受惠
於政府產業政策的推動。在較為正常的市場狀況下，新能源類股
的本益比，多為股市大盤的二至三倍。
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貝萊德新能源基金選股著重產業龍頭企業

‧ 回顧貝萊德新能源基金在2001年成立時，當時新能源產業約有
350  家公司。而目前整個產業內的可投資的公司超過1300家。此
外，貝萊德新能源基金的持股中，高達80%的企業市值超過10億
美元。因此，本基金主要投資大型且獲利良好的公司，也就是在
新能源產業內，具有市場領導地位的企業。

‧ 我們傾向避免投資可能存有技術風險的公司，我們較偏好將投資
聚焦在已經開發出具體產品，且已開始銷售的公司。在累積過去
多年的經驗下，我們清楚知道，要將新技術帶入市場，是相當費
時且昂貴的過程。整體的投資狀況而言，本基金高達80%的持
股，都是已處於獲利狀況的企業。

風力產業持續維持高成長動能

‧ 目前貝萊德新能源基金大約有20%投資在風力發展廠商，這些公
司被視為具有高度成長動能的綠色公用事業。大約有14%投資在
風力渦輪製造商。由於政府的支持推動，我們認為風力產業在未
來數年內，每年將可望享有超過15%的成長率。

降低太陽能部位穩健渡過產業整併期

‧ 我們持續調降低基金的太陽能產業比重，目前約10%。我們仍然
看好太陽能產業，在未來的3到5年內，可望維持30%的年成長
率。但整體來看，我們認為太陽能產業將面臨產能過剩的情況，
因為在過去幾年內，有許多新的公司加入競爭，以及過多的資金
流入太陽能產業。

‧ 因此我們在太陽能產業的佈局，主要集中在大型的、資本結構較
佳的、且已有產品的企業，也就是市場領導者。我們傾向避免投
資品質較差的新進公司。我們認為太陽能市場將經歷一段合理的
整理期間，而我們選擇的這些表現較佳的公司，將因此較為有
利，因為這些企業，未來將能從規模較小的競爭對手中，取得市
場佔率，因為這些小型公司在未來可能將面臨資金問題。

替代燃料和輔助能源科技投資價值浮現

‧ 目前貝萊德新能源基金大約有17%投資在替代燃料。這個子產
業，特別是在2008年尾因受到市場賣壓而重創。有些替代燃料公
司的股價，甚至低於該公司淨值及其重置成本。這些公司的價
值，也開始變得非常具有投資吸引力，因此我們近期開始增加替
代燃料產業的投資比重。

‧ 基金大約有14%投資在輔助能源科技產業，大多數這類型的公
司，主要著重在提升能源效率。能源效率和能源保存，在過去較
不受到消費者和企業用戶的重視。但現在，消費者和企業都在節
省支出，因此這些公司吸引了許多消費者的興趣。我們也開始增
加這方面的持股。
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於2008年4月28日，美林國際投資基金已更名為貝萊德全球基金。臺北市106敦化南路二段95號28樓。電話(02)2326-1600。(95)金管投顧

新字第(088)號。貝萊德證券投資顧問股份有限公司獨立經營管理。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基
金投資風險請詳閱基金公開說明書。本文所提及之個股僅供說明之用，不代表任何金融商品之推介或建議。本境外基金經
行政院金融監督管理委員會核准或申報生效在國內募集及銷售，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證
基金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人
申購前應詳閱基金公開說明書。有關基金應負擔之費用(含分銷費用)已揭露於基金之公開說明書及投資人須知中，投資人可
至境外基金資訊觀測站中查詢。(BLK0902-045)


