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 报告要点 

 周观点：电动车旺季可期，风电复苏正当时 

电动车板块依旧是配置首选，判断 6 月是年内产销拐点，三季度终端销量和中

上游排产有望明显上行，而行业长期逻辑的不断验证，更使得板块配置价值持

续提升。复盘显示毛利率是历年板块投资最核心的锚，建议从毛利率提升或稳

定的角度选择行业格局好，同时产品或企业成本有明显差异的电池产业链及零

部件环节龙头。新能源方面继续看好风、光复苏趋势。政策上，财政更积极、

配额制与绿证有望年内出台，基本面上，光伏新政后经过 2 个月调整，基本面

已触底且逐渐修复，风电装机下半年及明年预计加速上行，继续推荐风机龙头。 

 新能源车：产销两旺行情向上，毛利为锚优选龙头 

继续强调前期观点，看好电动车板块当前投资机会。长期逻辑包括行业格局优

化、中游全球化配套、消费崛起等趋势持续验证；短期逻辑看，判断 6 月成为

年内新能源汽车产销拐点，三季度行业排产有望明显增长。我们看好长期逻辑

有支撑叠加短期基本面大幅改善下的板块投资机会。板块具体投资标的选择方

面，通过历史复盘，我们认为应以毛利率为锚，优选短期盈利较好且长期毛利

率下行风险小的公司：1）优选提毛利率的标的；2）其次选择稳毛利率的标的。 

 风光储：政策与基本面预期修复，板块向上趋势显现 

本周新能源板块整体呈现震荡向上趋势，一方面在国务院常务会议要求财政政

策更加积极的背景下，能源类央企有望加大风电等新能源投资；另一方面，预

计国内配额制与绿证政策年内将正式出台。我们认为，目前新能源板块整体估

值依然较低，行业发展趋势确定，投资机会依然明确。具体来看，风电方面，

行业装机复苏趋势已经显现，预计下半年及明年将明显加速。光伏方面，531

新政后，经过近 2 个月时间调整，目前行业基本面已触底并逐步向上修复。 

 电力设备：工控及元器件龙头长期成长性未改 

近期部分工控及元器件板块白马公司股价出现调整，判断一方面是人民币贬值

影响下外资股东有所减配，另一方面则是部分投资者担心下半年国内制造业景

气度或出现回落。参考历史，工控需求复苏一般延续时间为 2 年左右。故今年

四季度将成为观测需求增速是否回落的主要窗口。我们依旧强调，市场份额向

龙头集中将是工控及元器件板块的长期趋势，继续看好平台型白马公司。 
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周观点：电动车旺季可期，风电复苏正当时  

本周观点：电动车板块依旧是配置首选，判断 6 月是年内产销拐点，三季度终端销量和

中上游排产有望明显上行，而行业长期逻辑的不断验证，更使得板块配置价值持续提升。

复盘显示毛利率是历年板块投资最核心的锚，建议从毛利率提升或稳定的角度选择行业

格局好，同时产品或企业成本有明显差异的电池产业链及零部件环节龙头。新能源方面

继续看好风、光复苏趋势。政策上，财政更积极、配额制与绿证有望年内出台，基本面

上，光伏新政后经过 2 个月调整，基本面已触底且逐渐修复，风电装机下半年及明年预

计加速上行，继续推荐风机龙头。 

本周行情：本周电气设备指数上涨 1.72%，跑赢沪深 300 指数 0.91%，同期上证综指、

深证综指、沪深 300 指数涨幅为 1.57%、0.36%、0.81%。主要上市公司表现较好的为

银星能源（18.01%）、泰胜风能（17.91%）、南洋股份（13.68%）、百利电气（12.34%）、

硅宝科技（11.26%）；表现较差的为宁德时代（-16.36%）、通合科技（-12.18%）、新海

宜（-11.01%）、科恒股份（-10.94%）。 

新能源汽车：产销两旺行情向上，毛利为锚优选
龙头  

 基本观点 

继续强调前期观点，看好电动车板块当前投资机会。长期逻辑包括行业格局优化、中游

全球化配套、消费崛起正得到不断验证；短期逻辑看，由于缓冲期政策及行业季节性需

求因素，判断 6 月成为年内新能源汽车产销拐点，初步摸底 7 月行业产销数据环比或呈

现较快增长，而三季度中后段随着物流车、客车、升级版 A00 小微车逐渐放量，行业数

据年内有望屡创新高。此外，由于二季度中上游产业链进行了旧电池库存的有效去化，

三季度行业将轻装上阵，排产有望明显增长。我们看好长期逻辑支撑叠加短期基本面大

幅改善下的板块投资机会。 

上期周报中我们提出，随着行业逐渐进入龙头主导的时代，未来板块投资总量受益的逻

辑将趋弱，“龙头车-龙头芯-龙头材料”的供应链配套逻辑将日益加强，黑马不易形成，

白马投资优势进一步强化。本周我们期望进一步阐述，未来白马投资如何选择：以毛利

率为锚，优选短期盈利较好且长期毛利率下行风险小的公司。通过复盘过去四年新能源

汽车板块相对收益突出的个股，一共分为两类：1）量价齐升—提毛利率：需求爆发供

不应求导致涨价，典型如锂、钴、六氟磷酸锂相关个股；2）量升价稳—稳毛利率：缺

乏涨价能力，但能在相当时间内维持价格、利润率稳定的公司，例如锂电设备、产品不

断升级的正极、湿法隔膜等。以量补价逻辑较难成立，核心在于过去几年政策退补和产

能过剩导致中游部分环节快速降价，毛利率、单位毛利润、P/E 的三重下行导致个股逆

向实现市值增长需要销量的大幅增长，难度较大。 

未来板块投资选择，建议从选环节进一步下沉至选企业，配置其中毛利率变化趋势好的

公司。推荐：1）优选提毛利率的标的：一类是涨价、一类是未来降本有望快于降价。

例如今年三季度钴价或存反弹可能，以及未来电池环节随着补贴影响弱化、格局不断优

化，有望实现降价减速，而同时龙头企业技术进步和产业链议价能力加强，导致持续降

本，或可实现毛利率反转；2）其次选择稳毛利率的标的，包括几类：高壁垒、价格稳
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定（如铝塑膜、高端负极），定价稳定年降、成本同步下降（如热管理系统、继电器、

电驱动等零部件），价格触底、产能有效出清（比如未来电解液、隔膜的龙头）。 

投资建议：首先预计三季度新能源车产销放量将对钴、锂价格形成支撑，相关环节龙头

依旧重点推荐。中游投资建议紧握消费崛起主线，以毛利率为锚选择短期盈利能力较好

或长期盈利优势突出的龙头企业，重点标的包括璞泰来、新纶科技、三花智控、宏发股

份、当升科技、创新股份、杉杉股份、亿纬锂能、新宙邦、星源材质等。 

 行业热点：动力锂电回收试点确定，工信部就第一批回收企业名单征

求意见  

1) 工信部等发布《七部门关于做好新能源汽车动力蓄电池回收利用试点工作的通

知》，确定京津冀地区、山西省、上海市、江苏省、浙江省、安徽省、江西省、河

南省、湖北省、湖南省、广东省、广西壮族自治区、四川省、甘肃省、青海省、

宁波市、厦门市及中国铁塔股份有限公司为试点地区和企业，推动汽车生产等相

关企业落实动力蓄电池回收利用责任，构建回收利用体系和全生命周期监管机制。 

2) 工信部就《新能源汽车废旧动力蓄电池综合利用行业规范条件》企业名单（第一

批）征求意见，其中包括衢州华友钴新材料有限公司、赣州市豪鹏科技有限公司、

荆门市格林美新材料有限公司、湖南邦普循环科技有限公司、广州光华科技股份

有限公司。 

3) 根据交强险上牌量数据，2018 年 6 月，国产新能源乘用车上牌数为 3.83 万辆，

环比下降 47.5%，2018 年上半年累计上牌量为 22.4 万辆。 

4) 日前，大众集团宣布将于加拿大成立一家名为 Electrify Canada 的新公司，该公司

的主要业务是在加拿大建设快速充电站。 

 公司动态：天赐增资子公司江西云锂 2100 万元，新纶调整光学膜项目

达产时间  

表 1：新能源汽车重点公司公告 

公司简称 公告内容 

新纶科技 

公司募投项目“TAC功能性光学薄膜材料项目”原计划在2018年6月30日达到预定可使用状态，由于项目技术难度较大，

为了保证工程质量，现拟调整项目达产时间，调整后第一期2条产线将于2018年8月进行设备调试，2018年9月30日前

达到预定可使用状态，第二期3条产线将于2019年3月31日前达到预定可使用状态。。 

天赐材料 
天赐材料子公司江西云锂拟增发股份950万股，公司拟以自筹资金2010万元认购子公司新增的600万股股份，其中增加

子公司注册资本600万元，本次增资完成后，公司持有江西云锂25.22%的股权。 

杉杉股份 

2018年7月17日至23日，公司出售所持有的宁波银行无限售条件流通股份1176.28万股，减持股份数量占宁波银行总股

本的0.23%。经测算，上述股票出售可获得投资收益约1.88亿元(税前)，本次交易产生的利润占公司2017年度归属于上

市公司股东净利润的10%以上。 

国轩高科 

公司拟使用自有资金不超过2亿元，回购价格不超过25元/股，通过集中竞价交易、大宗交易等方式回购公司股份用于

实施股权激励计划或员工持股计划，若全额回购，预计可回购股份约800万股，约占公司目前发行总股本的0.70%，具

体回购股份的数量以回购完成时实际回购的股份数量为准。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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 数据跟踪：产销总量阶段性回落，乘用车结构快速切换 

图 1：历年每月新能源汽车产量（万辆）  图 2：2018 年 6 月各类新能源车产量（辆）及同比增速 

 

 

 

资料来源：合格证数据，长江证券研究所  资料来源：合格证数据，长江证券研究所 

风光储：政策与基本面预期修复，板块向上趋势

显现 

 基本观点 

本周新能源板块整体呈现震荡向上趋势，一方面国务院常务会议要求财政政策更加积

极，在此背景下，能源类央企有望加大风电等新能源投资，加速行业复苏。另一方面，

预计国内配额制与绿证政策年内将正式出台，保证新能源度电补贴与消纳，推动行业健

康可持续发展。我们认为，目前新能源板块整体估值依然较低，行业发展趋势确定，投

资机会依然明确。 

风电方面，行业装机复苏趋势已经显现，预计下半年及明年将明显加速，刺激企业业绩

释放，首推金风科技等。光伏方面，531 新政后，经过近 2 个月时间调整，目前行业基

本面已触底并逐步向上修复。同时，龙头企业依然维持一定盈利水平，后期有望进一步

改善，建议重点关注隆基股份、通威股份等。 

 行业热点：2018 年上半年分布式光伏新增装机 12.24GW  

1) 领跑者计划及去补贴路径研讨会在北京召开。会上，国家发改委能源研究所可再

生能源发展中心副主任陶冶作可再生能源激励政策发展和光伏平价上网相关分析

报告，报告表明 2018 年上半年光伏发电装机新增 24.30GW，累计 154.5GW，其

中集中式光伏电站新增装机 12.06GW（6 月新增 8.68GW），分布式光伏新增装机

12.24GW。 

2) 国网甘肃省电力公司表示，今年上半年甘肃新能源累计发电量 161.83 亿千瓦时，

同比增加 40.67 亿千瓦时，增长 33.56%。其中，风电发电量 116.83 亿千瓦时，

同比增长 32.97%；光伏发电量 45 亿千瓦时，同比增长 35.13%。弃风电量 30.14

亿千瓦时，同比减少 39.09%，弃风率 20.51%，同比降低 15.52%；弃光电量 5.86

亿千瓦时，同比降低 39.58%，弃光率 11.52%，同比降低 11.04%。 

3) 河北省发布 2018 年冬季清洁取暖工作方案，扩大风电供暖，力争张家口风电供暖

规模从 139 万平米增加到 200 万平米以上。同时开展多方式太阳能取暖试点，在

全省试点光伏+、光热+0.85 万户。 
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4) 内蒙古自治区发布《1-6 月份全区电力运行情况》。截至 6 月底，全区 6000 千瓦

及以上发电厂装机容量 11988.77 万千瓦，同比增长 3.47%。其中，火电 8162.65

万千瓦（公用火电 6504.6 万千瓦，同比增长 0.25%；自备火电 1658.05 万千瓦，

同比增长 6.32%），同比增长 1.43%；风电 2771.79 万千瓦，同比增长 6.18%；太

阳能 816.2 万千瓦，同比增长 18.21%；水电 238.14 万千瓦，同比增长 0.25%。 

5) 近日，苏州市政府发布《进一步促进苏州光伏产业持续健康发展的若干意见》的

征求意见稿，文中表示对在 2018 至 2020 年期间建成的分布式发电项目，如果已

纳入国家补贴的，除享受国家补贴外，再给予项目应用单位或个人 0.05 元/千瓦时

补贴；未纳入国家补贴的项目，给予项目应用单位或个人 0.37 元/千瓦时补贴。 

 公司动态：隆基与新特能源签订约 9.1 万吨多晶硅料采购合同  

表 2：新能源重点公司公告 

公司 摘要 

隆基股份 

公司子公司银川隆基、宁夏隆基、保山隆基、丽江隆基与新特能源和新特晶体硅签订长单多晶硅料采购合同，预估合同总金

额约80.24亿元，占公司2017年度经审计营业成本约72%。本合同采购量为2019年1月至2021年12月合计约9.1万吨，其中2019

年合计采购数量2.5万吨，2020年合计采购数量3万吨，2021年合计采购数量3.6万吨。。 

天能重工 
天能重工拟非公开发行股票，数量不超过3000.24万股，拟募集资金不超过5亿元，拟用于“德州新天能赵虎镇风电场项目”

等。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 数据跟踪：单晶系列价格有所下调，多晶系列及硅料价格有所上涨  

价格方面，据 PVInfoLink 统计，本周硅料价格上涨 3.23%，多晶硅片价格上涨 4.17%，

单晶硅片价格下跌 5.97%，单晶组件下跌 2.29%，其他产品价格维稳。 

单多晶价差方面，本周单晶硅片与多晶硅片价差为 0.65 元/片，环比下降 0.3 元/片；单

晶电池与多晶电池价差为 0.02 元/W，环比保持不变；单晶组件与多晶组件价差为 0.11

元/W，环比下降 0.05 元/W。 

图 3：多晶硅料价格走势（单位：美元/kg）  图 4：硅片材料价格走势（单位：156*156，元/片） 
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资料来源：PVInfoLink，长江证券研究所  资料来源：PVInfoLink，长江证券研究所 
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图 5：电池片价格走势（单位：元/W）  图 6：组件价格走势（单位：元/W） 
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资料来源：PVInfoLink，长江证券研究所  资料来源：PVInfoLink，长江证券研究所 

电力设备：工控及元器件龙头长期成长性未改  

 基本观点 

近期部分工控及元器件板块白马公司股价出现调整，判断一方面是人民币贬值影响下外

资股东有所减配，另一方面则是部分投资者担心下半年国内制造业景气度或出现回落。

我们维持前期观点，参考过去十年我国所经历的两轮宏观回暖来看，工控需求复苏一般

延续时间为 2 年左右。按本轮新复苏周期从 2016 年三季度末启动估算，则今年四季度

将成为观测需求增速是否回落的主要窗口。我们依旧强调，虽然行业需求增速有周期性

波动，但市场份额向龙头集中将是工控及元器件板块的长期趋势。继续推荐板块内平台

型白马公司，重点公司包括汇川技术、宏发股份、正泰电器等。 

 行业热点：南网发布 2.7 亿元充电桩招标项目  

1) 南方电网发布《广东电网有限责任公司 2018-2019 年交流充电桩、直流充电机等

电动汽车充电装置框架招标招标公告》，预计总金额 27350 万元，本次招标适用于

广东电网有限责任公司的所有项目。 

2) 广东全省不再新建煤电项目。日前，广东省环境保护厅印发了《广东省打赢蓝天

保卫战行动方案（2018-2020 年）（征求意见稿）》，文件提到：全省不再新建煤电；

推进环保、能耗、安全等不达标的 30 万千瓦以下燃煤机组、服役到期与服役时间

较长及位于城市建成区的燃煤电厂优化整合和淘汰。2020 年底前，关停广州发电

厂、广州旺隆热电、坪石电厂、东莞沙角 A、B 电厂等 315.5 万千瓦燃煤发电机组。

对于关停机组的装机容量、煤炭消费量和污染物排放量指标，允许进行交易或置

换，可统筹安排建设清洁替代电源或等容量超低排放燃煤机组。 

 公司动态：上半年信捷电器盈利同比增 5.5%，平高电气预亏  

表 3：电力设备重点公司公告 

公司 摘要 

汇川技术 公司监事刘国伟减持股份计划期限已经届满，刘国伟先生未通过任何方式减持公司股份。 

信捷电气 

公司发布2018年半年度业绩快报。报告期内，公司实现营业总收入2.82亿元，比上年同期增长27.11%，归属于上市公司股

东的净利润6749.57万元，比上年同期增5.52%。公司主营业务受益于下游行业复苏以及产业升级，产品销售增加，利润总

额同步增加。 

平高电气 公司发布2018年半年度业绩预亏公告。报告期间，公司业绩预计亏损1.2亿元到1.4亿元，去年同期归属于上市公司股东的
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净利润约3.5亿元。业绩亏损主要是由于国家特高压项目建设速度放缓，公司高附加值产品合同未到交货期造成的。 

公司全资子公司平高通用、控股子公司上海天灵分别在国网上海市电力公司2018年第二批协议库存招标采购项目中中标，

中标金额分别为0.34亿元、1.49亿元，合计1.83亿元。 

蓝海华腾 
公司使用自筹资金以集中竞价交易方式回购公司股份，用于后期实施股权激励计划或员工持股计划，回购资金总金额不超

过3000万元且不低于1000万元，回购股份的价格不超过18.00元/股。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 数据跟踪：电网投资同比降幅缩窄 

图 7：前 6 月全国电网工程完成投资 2036 亿元，同比下降 15.1%  图 8：前 6 月电源基本建设月度累计投资完成 970 亿元，同比下降 7.3% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 9：前 6 月水电完成投资 223 亿元，同比增长 4.1%；火电完成投资 295 亿元，同比下降 5.7% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

重点上市公司估值跟踪 

表 4：重点上市公司业绩及估值预计（2018.07.27） 

公司代码 公司名称 业务类别 市值（亿元） 
归属母公司净利润（亿元） PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600885.SH 宏发股份 继电器 196  6.8  8.0  10.1  29  24  19  

300124.SZ 汇川技术 变频/伺服/电动车电控 466  10.6  13.3  15.6  44  35  30  

600406.SH 国电南瑞 电网二次及特高压 725  32.4  41.0  47.2  22  18  15  

600525.SH 长园集团 电网/热缩材料/自动化/添加剂/隔膜 130  11.4  9.3  11.2  11  14  12  

601877.SH 正泰电器 低压电器/组件/电站开发及运营 507  28.4  35.5  41.6  18  14  12  
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002202.SZ 金风科技 风机、风电场 501  30.5  39.3  52.8  16  13  9  

300068.SZ 南都电源 储能 111  3.8  7.5  9.2  29  15  12  

002531.SZ 天顺风能 风塔、风电场 81  4.7  6.3  8.4  17  13  10 

300129.SZ 泰胜风能 风塔、海洋工程 28  1.5  2.4  2.9  19  12  10  

601012.SH 隆基股份 单晶硅片、组件 445  35.6  31.4  38.5  12  14  12  

600438.SH 通威股份 多晶硅、电池、饲料等 275  20.1  19.0  31.0  14  14  9  

601222.SH 林洋能源 电站运营、电表 90  6.9  8.9  11.0  13  10  8  

300274.SZ 阳光电源 逆变器、电站开发 116  10.2  11.0  13.6  11  11  9  

002074.SZ 国轩高科 铁锂/三元电池 161  8.4  8.0  10.8  19  20  15  

002050.SZ 三花智控 汽车空调及热管理系统部件 345  12.4  14.9  18.3  28  23  19  

002341.SZ 新纶科技 铝塑膜/TAC膜/净化产品 137  2.9  4.6  7.0  47  30  20  

300014.SZ 亿纬锂能 铁锂/三元电池 141  4.0  5.2  6.5  35  27  22  

300073.SZ 当升科技 三元正极 139  2.5  2.5  3.4  56  56  41  

002709.SZ 天赐材料 电解液（锂盐自产自用） 123  3.0  7.1  6.3  40  17  20  

600884.SH 杉杉股份 正极材料、负极材料、电解液等 212  9.0  9.0  10.0  24  24  21  

603659.SH 璞泰来 负极/锂电设备/隔膜/铝塑膜 232  4.5  6.1  8.1  51  38  29  

300037.SZ 新宙邦 电解液、化学品 98  2.8  3.3  4.1  35  30  24  

资料来源：Wind，长江证券研究所      备注：1）新纶科技股本考虑募集配套；2）长园集团：不考虑今、明

年金融资产出售；3）天赐材料 2018 年业绩考虑资产出售带来的 3.9 亿非经常损益。 
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