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事件： 

电力设备与新能源行业上市公司 2018 年中报发布完毕。 

 

观点： 

1. 营收增速放缓，归母净利润增速大幅下滑 

2018H1 电力设备行业在中信所有 29 个行业中，归母净利润增幅位于第 20 位，处于中下游位置。 
 

图  1: 所有行业 2018H1 归母净利润增幅（电力设备排第 20位） 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

我们选取电力设备与新能源行业具备代表性 262 家公司作为统计样本，划分为 9 个子行业，并针对风电、

光伏、核电、新能源车进行了更进一步上下游拆分。 

2018H1全行业实现营业收入6538.87亿元，同比增长19.4%，实现归母净利润394.61亿元，同比增长4.5%。

从各子行业来看，电站设备利润增速最高达 138.7%，增速最低的新能源车仅为-25.4%，共有风电、一次设

备、电源、新能源车共 4 个行业出现了负增速。 
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表  1: 电新子行业营收（百万元）及归母净利润（百万元） 

样本分类  营业总收入  2018H1 同比增长(%) 归母净利润  2018H1 同比增长(%) 

电站设备  21,356  59.3%  3,230  138.7% 

电机电控  10,971  17.6%  856  86.2% 

光伏  84,599  5.2%  5,906  33.6% 

核电  136,415  25.9%  6,692  12.8% 

二次设备  56,846  14.4%  3,726  12.7% 

风电  38,638  11.1%  3,590  -1.0% 

一次设备  104,363  17.6%  5,309  -1.9% 

电源  18,557  18.8%  1,195  -3.1% 

新能源车  182,141  23.6%  8,958  -25.4% 

总计   653,887  19.4%  39,461  4.5% 
 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

所有样本公司中，出现营收和归母净利润负增速的公司占比分别为 24%、38%，出现营收和归母净利润翻

倍的公司分别为 8%、12%，整体而言行业业绩出现一定下滑。 
 

图  2: 样本营业收入增速分布  图  3: 样本归母净利润增速分布 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 
 

图  4: 近五年 H1 营业收入情况  图  5: 近五年 H1 归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  6: 近五年 H1 毛利率情况  图  7: 近五年 H1 净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  8: 近五年 H1 经营性现金流情况  图 9: 近五年 H1 资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  10: 近五年 H1 期间费用率情况  图 11: 近五年 H1 净资产收益率(ROE)情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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2. 快速扩张期已过，将从数量发展转为质量发展 

2018H1 多数子行业营收及归母净利润增速均出现下滑，尤其是新能源车、风电、核电、电源、一次设备，

其背后的原因主要为： 

 电力投资出现下滑，包括发电设施、电源以及电网建设在经历了大规模建设期后出现饱和，新建项目需

求逐渐减少，对于设备供应为主业的公司业绩造成巨大压力。 

 发电设施、设备制造商均出现阶段性产能过剩，造成电站利用率低、激烈竞争导致的产品价格下跌，提

高设施利用率及制造产能仍是当前主旋律，行业方向将从数量发展逐步转化为质量发展。 

 531 光伏新政的补贴退坡，对依靠补贴的风电、光伏、新能源车行业产生非常大影响，产业链价格出现

大幅下跌，上市公司利润率被降低。 
 

图  12: 子行业营业收入同比增幅  图  13: 子行业归母净利润同比增幅 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  14: 子行业资产负债率（%）变化  图  15: 子行业期间费用率（%）变化 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  16: 子行业毛利率（%）变化  图  17: 子行业净利率（%）变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3. 光伏：上下游盈利能力分化，行业整合加速进行 

光伏板块 2018H1 实现营业收入 846 亿元，同比增长 5.2%；实现归母净利润 59.1 亿元，同比增长 33.6%；

毛利率为 20.6%，同比增长 3.9%；期间费用率为 13.8%，同比增长 13.6%。2018 年 6 月前光伏行业发展

迅速，尤其是分布式光伏，从而使得上半年业绩增速非常可观。但 531 新政颁布后，下半年的需求仅剩领跑

者项目和扶贫项目，产能出现过剩，产业链价格出现了超过 30%的跌幅，将会影响企业下半年业绩。 
 

图  18: 光伏行业近 5 年 H1 营收变化  图 19: 光伏行业近 5年 H1 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  20: 光伏行业近 5 年 H1 毛利率变化  图  21: 光伏行业近 5 年 H1 期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

光伏产业链可分为： 

 上游：硅料 

 中游：硅片、电池片、组件、光伏设备、金刚线、逆变器 

 下游：运营商 

2018H1 金刚线企业业绩增速和利润率均较为突出，硅料虽然业绩增速减缓但利润率有所提高，硅片业绩增

速和利润率出现下滑，组件和电池片因业绩增速减缓及利润率下降经营压力较大。 

在补贴退坡，下游电站需求不振的局面下，我们下半年看好硅料龙头集中度提升带来的利润率提升，以及单

晶替代趋势下的硅片龙头业绩提升及利润率修复，推荐硅料龙头——通威股份，单晶硅片龙头——隆基股份。 
 

图  22: 光伏上下游近 5年 H1 营收增速  图  23: 光伏上下游近 5年 H1 归母净利润增速 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 
 
 

图  24: 光伏上下游近 5年 H1 毛利率  图  25: 光伏上下游近 5年 H1 净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 风电：受益于用电需求改善运营商盈利能力修复 

风电板块 2018H1 实现营业收入 386.4 亿元，同比增长 11.1%；实现归母净利润 35.9 亿元，同比减少 1.0%；

毛利率为 26.4%，同比减少 2.9%；期间费用率为 15.6%，同比减少 9.2%。2018H1 全社会用电量增速 9.4%，

风电发电量同比增长 28.6%，是所有发电方式中增幅最高的，受益于用电需求改善风电行业上半年业绩稳定，

下半年风电装机量将会更大，叠加沿海省份加速发展海上风电，下半年风电行业业绩可期。 

 

图  26: 风电行业近 5 年 H1 营收变化  图  27: 风电行业近 5 年 H1 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  28: 风电行业近 5 年 H1 毛利率变化  图  29: 风电行业近 5 年 H1 期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

风电企业主要包括供货商和运营商两部分，2018H1 运营商业绩受益于用电需求改善大幅增长，供货商因为

平价上网带来的成本压力，利润增速出现了下滑。 

我们看好用电需求改善的持久性，因为当前用电端最大的驱动力已不是第二产业，而是第三产业和居民用电，

看好风电运营企业在低弃风率下实现业绩稳步提升，推荐大力拓展风电场资源的风机龙头——金风科技，以

及致力于海上风电发展的福建省清洁能源运营龙头——福能股份。 

 

图  30: 风电上下游近 5年 H1 营收增速  图 31: 风电上下游近 5年 H1 归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  32: 风电上下游近 5年 H1 毛利率  图 33: 风电上下游近 5 年 H1 净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

5. 核电：供应商业绩有望借新项目开工实现反弹 

核电板块2018H1实现营业收入1364.1亿元，同比增长25.9%；实现归母净利润66.9亿元，同比增长12.8%；

毛利率为 21.2%，同比减少 4.0%；期间费用率为 10.9%，同比减少 15.8%。由于 2016、2017 两年没有核

电新项目审批，核电供货商目前在执行的都是存量订单，而营收增速的增长主要是公司的非核电业务带动。

下半年核电新项目有望实现开工，从而率先引领核电设备供货商业绩实现反弹。 

 

图  34: 核电行业近 5 年 H1 营收变化  图  35: 核电行业近 5年 H1 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  36: 核电行业近 5 年 H1 毛利率变化  图 37: 核电行业近 5年 H1 期间费用率变化 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

核电企业分为供货商和运营商，供货商业绩受电力投资影响较大，运营商业绩较为稳定，由于核电装机规模

稳定增长，运营商业绩仍然拥有成长空间。 

下半年三门1号AP1000机组商运后有望触发新项目开工，我们看好核电产品多元化的制造商——应流股份，

以及充分受益于用电量增长以及运行规模扩大的核电龙头——中国核电。 

 

图  38: 核电上下游近 5年 H1 营收增速  图  39: 核电上下游近 5年 H1 归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  40: 核电上下游近 5年 H1 毛利率  图  41: 核电上下游近 5年 H1 净利率 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

6. 新能源车：中游环节承压，由数量转向质量发展 

新能源车板块 2018H1 实现营业收入 1821.4 亿元，同比增长 23.6%；实现归母净利润 89.6 亿元，同比减少

25.4%；毛利率为 21.1%，同比减少 11.2%；期间费用率为 12.5%，同比减少 7.3%。由于新能源锂电中游

材料环节出现阶段性产能过剩，2018H1 上游电解钴价格下跌 8%，碳酸锂价格大幅下跌 30%，氢氧化锂由

于三元正极需求旺盛仅下跌 4%。2018H1 正极、负极、隔膜、电解液价格均出现下跌，其中隔膜、电解液

价格大幅下跌达 41%、25%，对企业利润端造成了非常大压力，造成了营收和利润增速下滑。 
 

图  42: 新能源车行业近 5 年 H1 营收变化  图  43: 新能源车行业近 5 年 H1 归母净利润变化 

 

 

 
资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 
 

图  44: 新能源车行业近 5 年 H1 毛利率变化  图  45: 新能源车行业近 5 年 H1 期间费用率变化 
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资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

新能源车产业链可分为： 

 上游：原材料，包括锂、钴、镍等 

 中游：正极、负极、隔膜、电解液、锂电设备、铜箔、电池总成 

 下游：新能源车企 

由于隔膜、电解液在 2018H1 价格下跌较为严重，盈利能力出现减退，影响了相应上市公司的业绩表现。因

电池总成业务利润率下滑，以宁德时代、比亚迪为代表的电池企业业绩出现了下滑。整体而言，在锂电池能

量密度提升需求驱动下，目前仍然是资产负债表驱动模式，行业发展将逐渐从数量向质量发展转变，高镍

NCM811 正极、硅碳负极将是未来发展方向，在新能源车需求端稳定的情况下，结构性调整将是未来一段时

间的主题，在高能量密度方向提前布局、具备产能优势的企业将率先突围，从资产负债表驱动转变为利润表

驱动。 

我们看好在高端正极材料市占比突出并不断扩大 NCM811 产能的正极龙头——当升科技，以及人造石墨市

占比领先并大力发展硅碳负极的龙头企业——璞泰来。 
 

图  46: 新能源车上下游近 5 年 H1 营业收入增速  图 47: 新能源车上下游近 5 年 H1 归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  
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图  48: 新能源车上下游近 5 年 H1 毛利率变化  图 49: 新能源车上下游近 5 年 H1 净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

7. 电机电控：发力新能源车领域 

电机电控板块2018H1实现营业收入110亿元，同比增长17.6%；实现归母净利润8.6亿元，同比增长86.2%；

毛利率为 24.7%，同比增长 4.5%；期间费用率为 15.9%，同比减少 10.1%。 

我们看好优质电机电控企业融入新能源车供应链实现快速发展，看好电机龙头——卧龙电气，新能源车电控

龙头——汇川技术。 

 

 

 

 

 

 
 

图  50: 电机电控行业近 5 年 H1 营收变化  图  51: 电机电控行业近 5 年 H1 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  
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图  52: 电机电控行业近 5 年 H1 毛利率变化  图 53: 电机电控行业近 5 年 H1 期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

8. 电源：电池回收及梯级利用风口将至 

电源板块 2018H1 实现营业收入 186 亿元，同比增长 18.8%；实现归母净利润 11.9 亿元，同比减少 3.1%；

毛利率为 21.3%，同比减少 6.1%；期间费用率为 14.7%，同比减少 3.6%。 

我们看好铅酸电池、锂电池回收以及梯级利用市场扩大，推荐铅酸电池回收和储能龙头——南都电源。 

 

图  54: 电源行业近 5 年 H1 营业收入变化  图 55: 电源行业近 5年 H1 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 
 

图  56: 电源行业近 5 年 H1 毛利率变化  图  57: 电源行业近 5 年 H1 期间费用率变化 
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资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

9. 电站设备：智能电网仍具备成长空间 

电站设备板块 2018H1 实现营业收入 213.6 亿元，同比增长 59.3%；实现归母净利润 32.3 亿元，同比增长

138.7%；毛利率为 28.7%，同比增长 3.8%；期间费用率为 18.5%，同比增长 8.6%。 

我们看好电力供给侧改革驱动下的智能电网改造需求增长，推荐电网自动化及工业控制龙头企业——国电南

瑞。 
 

图  58: 电站设备近 5 年 H1 营业收入变化  图  59: 电站设备近 5 年 H1 归母净利润变化 

 

 

 
资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图  60: 电站设备近 5 年 H1 毛利率变化  图 61: 电站设备近 5年 H1 期间费用率变化 
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资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

10. 一次设备：铜价下跌提升利润率中枢 

一次设备板块 2018H1 实现营业收入 1044 亿元，同比增长 17.6%；实现归母净利润 53.1 亿元，同比减少

1.9%；毛利率为 19.4%，同比减少 8.6%；期间费用率为 13.2%，同比减少 0.8%。 

我们看好铜价下跌对低压电器利润率中枢的提升，推荐低压电器及分布式光伏龙头企业——正泰电器。 
 

图  62: 一次设备近 5 年 H1 营收变化  图 63: 一次设备近 5年 H1 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 
 

图  64: 一次设备近 5 年 H1 毛利率变化  图 65: 一次设备近 5年 H1 期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  
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11. 二次设备：受电网投资影响 

二次设备板块2018H1实现营业收入568亿元，同比增长14.4%；实现归母净利润37.2亿元，同比增长12.7%；

毛利率为 23.9%，同比增长 1.7%；期间费用率为 15.7%，同比增长 3.5%。 

在电网投资逐渐减缓的情况下，我们看好二次设备企业新兴方向拓展，推荐受益于海上风电快速发展的海底

电缆龙头企业——东方电缆。 

 

图  66: 二次设备近 5 年 H1 营收变化  图  67: 二次设备近 5 年 H1 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 
 

图  68: 二次设备近 5 年 H1 毛利率变化  图  69: 二次设备近 5 年 H1 期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

2018H1 电力设备与新能源行业总体表现不理想，主要受电力投资下滑、快速发展后阶段性产能过剩影响。

子板块中电站设备、电机电控、光伏、核电、二次设备表现优异，新能源车、风电、电源、一次设备净利润

出现负增速，表现不佳。 

我们认为电力设备与新能源行业发展方向将从数量发展转变为质量发展，目前正在成长的新能源车、光伏仍

然处于资产负债表驱动阶段，多种技术路线仍处于市场和成本竞争阶段，在补贴退坡、平价上网即将到来的

背景下，符合政策要求的高转换率、高能量密度的方向是引领行业发展的主要驱动力。未来 1-2 年投资机会

将集中在结构性变化，光伏领域的单晶替代、新能源车领域的高镍 NCM811 正极、硅碳负极在技术成熟和

成本具备竞争力时，将打破原有市场结构，诞生新的龙头企业。 

展望 2018 下半年，风电有望延续弃风率降低带来的贯穿全年的景气行情，推荐风机龙头——金风科技，福

建省清洁能源运营商——福能股份。核电有望实现新项目审批带动产业链上公司出现业绩反弹，推荐核电运

营商——中国核电，具备多元化核电产品线的制造商——应流股份。光伏在下半年新建装机需求下降的情况

下，产业整合和单晶替代将加速，推荐单晶硅料龙头——通威股份，以及单晶龙头——隆基股份。新能源车

下游需求将从 Q3 开始复苏，对中游材料形成稳定支撑，朝着高能量密度发展的结构化调整仍将继续，推荐

高镍正极材料领头羊——当升科技，以及负极材料龙头——璞泰来。 

 

风险提示： 

新能源车销量低于预期，新能源发电装机不及预期，材料价格下跌超预期，核电项目审批不达预期 
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