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投资要点： 

 核心观点与投资建议：看好新能车、风电 

新能车下半年产销有望持续增长。国内新补贴政策导引下，乘用车新车

型续航里程及带电量增加，电池及电池材料需求提升明显，同时“比能

量”等技术指标亦在提升。锂电池及锂电材料公司订单及排产持续增长。

看好下半年锂电及材料板块。电池环节看好CATL。正极材料看好杉杉股

份、当升科技。湿法隔膜看好创新股份、星源材质。电解液看好新宙邦。 

风电弃风限电情况持续好转，运营商盈利水平回升，风电建设积极性高，

风电装机需求提升。同时中东部地区新装机区域带来新发展机会。海上

风电市场终于逐步打开，装机持续高增速。看好金风科技、福能股份。 

 电新行业整体：产销增长，价格下降，净利润增长放缓 

上半年电新行业整体实现营业收入3369.49亿元，同比增长20.5%；实现

归母净利润195.10亿元，同比增长10.3%。2018年上半年电新行业营收增

长较快，但受制于行业政策，光伏、新能车等产业链价格快速下降，电

新行业整体净利润增速放缓。 

 输配电：电网投资趋缓，未来看配网                     

上半年输配电板块公司实现营业收入1738.99亿元，同比增长19.3%；归

母净利润99.43亿元，同比增长7.13%。输配电板块业绩增速不及营收增

速，电网投资趋缓，未来看配网、新能源接入等投资。 

 风电：行业基本面持续好转  

上半年风电板块公司实现营收212.16亿元，同比增长4%；归母净利润19.80

亿元，同比下滑13.61%。上半年风电板块盈利数据看似不佳，与行业情

况不符，失真主要原因一是A股公司制造端占比高，运营资产偏少，二

是风电行业头部集中趋势明显，金风科技等龙头要明显好于行业平均，

行业头部公司更能反映行业实际情况。 

 光伏：国内短期受政策影响，中长期看全球总需求   

上半年光伏板块公司实现营收987.34亿元，同比增长22.9%；归母净利润

44.79亿元，同比增长3.56%。“531”新政后，国内受政策冲击大，产业链

价格大幅下降，上半年光伏行业营收增长尚可，但盈利增长低，下半年

国内光伏市场进一步承压，但我们对未来全球总需求乐观。 

 新能车：产业链价格下跌幅度大，增量不增利，下半年好转  

上半年新能车板块公司实现营收2183.06亿元，同比增长21.9%；实现归

母净利润116.64亿元，同比下滑2.91%。上半年产业链价格调整大，公司

普遍增量不增利，下半年产业链价格趋稳，看好行业机会。 

 风险提示：补贴政策风险；需求不及预期；企业现金流风险。 
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1、 电新行业整体：产销增长，价格下降，净利润增长放缓 

1.1 业绩分析 

2018 年上半年电新行业整体实现营业收入 3369.49 亿元，同比增长 20.5%；实现归

母净利润 195.10 亿元，同比增长 10.3%。2018 年上半年电新行业营收增长较快，

但受制于行业政策，光伏、新能车等产业链价格快速下降，电新行业整体净利润

增速放缓。 

图1：电新行业营业收入与同比增速  图2：电新行业归母净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

1.2 各细分行业业绩 

 

表1：电新各细分行业2018年中报业绩情况 

 

  公司数  营业收入（亿元） 同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%） 

电新行业 156 3369.49 20.5% 195.10 10.3% 

输配电  104 1738.99 19.3% 99.43 7.13 

风电  11 212.16 4% 19.80 -13.61% 

光伏  19 987.34 22.9% 44.79 3.56 

新能源汽车 38 2183.06 21.9% 116.64 -2.91 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2、 输配电：电网投资趋缓，未来看配网 

2.1 业绩分析  

2018 年上半年输配电板块公司实现营业收入 1738.99 亿元，同比增长 19.3%；归母

净利润 99.43 亿元，同比增长 7.13%。输配电板块业绩增速不及营收增速，电网投

资趋缓，未来看配网、新能源接入等方向投资。 
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图3：输配电营业收入与同比增速  图4：输配电归母净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.2 盈利能力分析 

2018 年上半年输配电行业毛利率 21.31%，较去年同期下降 0.6pct；净利率 6.95%，

较去年同期下滑 0.72pct。费用率方面：三费率 13.2%，总体较去年同期下降 0.1pct，

变化不明显。其中销售费用率、管理费用率略有提升，财务费用率略有下降。 

行业分化较严重，头部公司特变电工、正泰电器净利润遥遥领先。 

 

图5：输配电毛利率与净利率（单季度）  图6：输配电三费率（单季度） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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表2：输配电企业营收排名前十，2018年中报业绩情况 

证券代码  公司 营业收入（亿元） 同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%） 

600089.SH 特变电工 186.1 3.2% 14.2 4.6% 

600973.SH 宝胜股份 152.8 93.3% 0.8 19.1% 

601877.SH 正泰电器 119.0 20.2% 17.8 41.9% 

600869.SH 智慧能源 81.7 3.8% 2.2 106.4% 

600577.SH 精达股份 63.2 18.5% 2.9 65.6% 

601179.SH 中国西电 57.2 -7.0% 2.5 -57.2% 

002276.SZ 万马股份 41.9 30.7% 0.4 -31.9% 

300068.SZ 南都电源 41.3 11.0% 3.0 93.1% 

002441.SZ 众业达 39.1 15.1% 1.3 -3.0% 

002471.SZ 中超控股 35.1 17.0% 0.8 91.1% 
 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

3、 风电： 行业基本面持续好转 

3.1 业绩分析  

2018 年上半年风电板块公司实现营收 212.16 亿元，同比增长 4%；实现归母净利

润 19.80 亿元，同比下滑 13.61%。风电弃风限电情况持续好转，运营商盈利水平

回升，风电项目建设积极性高，海上风电市场也逐步打开，上半年风电板块盈利

数据不佳，与行业情况不符，失真主要原因一是 A 股公司制造端占比高，运营资

产偏少，二是风电行业头部集中趋势明显，金风科技等龙头要明显好于行业平均，

行业头部公司更能反映行业实际情况。 

 

图7：风电营业收入与同比增速  图8：风电归母净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3.2 盈利能力分析 

2018 年上半年风电行业毛利率 25.14%，较去年同期下滑 1.54pct；净利率 13.51%，

较去年同期下滑 2.69pct。费用率方面：2018 年上半年风电行业整体三费率 8.9%，

较去年同期减少 5.8pct，降低较为明显，其中销售费用率 2.43%，较同期减少 1.32pct；

管理费用率 3.18%，较同期下降 4.01pct；财务费用率 3.32%，较同期下降 0.48pct。 

风电行业头部集中现象积极明显，金风科技一家公司占整个板块利润近 7 成。 

图9：风电毛利率与净利率（单季度）  图10：风电三费率（单季度） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

  

表3：风电企业2018年中报业绩情况 

证券代码 公司 营业收入（亿元） 同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%） 

000862.SZ 银星能源 5.8 18.0% 0.5 419.6% 

002202.SZ 金风科技 110.3 12.1% 15.3 35.0% 

002531.SZ 天顺风能 16.2 29.9% 2.4 0.2% 

300091.SZ 金通灵 10.5 65.7% 1.1 55.4% 

300185.SZ 通裕重工 17.3 24.5% 1.1 10.5% 

300443.SZ 金雷风电 2.9 -13.8% 0.4 -58.8% 

600163.SH 中闽能源 2.5 35.5% 0.8 33.0% 

600416.SH 湘电股份 28.3 -40.7% -2.2 -1244.6% 

601218.SH 吉鑫科技 5.1 -24.8% -0.7 -322.7% 
 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

4、 光伏：国内短期受政策影响，中长期看全球总需求 

4.1 业绩分析  

2018 年上半年光伏板块公司实现营收 987.34 亿元，同比增长 22.9%；归母净利润

44.79 亿元，同比增长 3.56%。“531”新政后，国内受政策冲击大，产业链价格大

幅下降，上半年光伏行业营收增长尚可，但盈利增长低，下半年国内光伏市场进
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一步承压，但我们对未来全球总需求乐观。 

图11：光伏营业收入与同比增速  图12：光伏归母净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.2 盈利能力分析 

2018 上半年光伏行业整体毛利率 19.13%，较同期下降 2.4pct；净利率 5.89%，较同

期减少 1.32pct。费用率方面：2018上半年三费率整体为9.0%，较同期下降了 2.4pct，

其中销售费用率、财务费用率小幅下降，管理费用率 4.48%，2.05pct，在行业受

政策影响承压下，行业整体费控能力较好。行业龙头通威股份、隆基股份仍是业

绩最多的公司。 

 

图13：光伏毛利率与净利率（单季度）  图14：光伏三费率（单季度） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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表4：光伏企业2018年中报业绩情况 

证券代码  公司  营业收入 （亿元） 同比增速（ %）   归母净利润（亿元）  同比增速（%） 

600438.SH 通威股份 124.6 12.2% 9.2 16.1% 

002129.SZ 中环股份 64.6 53.2% 3.0 9.5% 

002218.SZ 拓日新能 4.8 -41.6% 0.5 -39.0% 

002580.SZ 圣阳股份 8.4 18.3% 0.1 -34.7% 

002610.SZ 爱康科技 24.9 14.6% 0.7 35.7% 

300080.SZ 易成新能 15.0 167.4% 0.8 135.6% 

300111.SZ 向日葵 3.8 -48.1% -1.9 -2067.9% 

300118.SZ 东方日升 47.5 -17.9% 1.2 -55.2% 

300274.SZ 阳光电源 39.0 10.0% 3.8 3.7% 

300393.SZ 中来股份 12.1 -22.9% 0.7 -56.9% 

600537.SH 亿晶光电 15.6 -34.9% 0.2 -42.0% 

601012.SH 隆基股份 100.0 59.4% 13.1 5.7% 

601908.SH 京运通 12.0 58.3% 3.3 82.3% 

603806.SH 福斯特 21.9 -3.0% 2.2 -10.0% 
 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

5、 新能源汽车：增量不增利，下半年好转 

5.1 业绩分析    

2018年上半年新能源汽车板块公司实现营收2183.06亿元，同比增长21.9%；实现归

母净利润116.64亿元，同比下滑2.91%。新能车下半年产销有望持续增长，乘用车

新车型续航里程及带电量增加，电池及电池材料需求提升明显，同时下半年产业

链价格趋稳，中长期双积分落地推行，行业有望迎来新加速期。 

图15：新能源汽车营业收入与同比增速  图16：新能源汽车归母净利润与同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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5.2 盈利能力分析 

2018年年上半年新能源行业整体毛利率为18.97%，较同期下降1.9pct，净利率5.88%，

较同期下降3.12pct。毛利率和净利率均有所下降。费用率方面：上半年整体三费

率10.7%，较同期下降1.7pct，其中销售费用率4.31%，较同期增加0.1pct；管理费用

率5.37%，较同期下降1.3pct，财务费用率1.06%，较同期增加0.46pct。 

图17：新能源汽车毛利率与净利率（单季度）  图18：新能源汽车三费率（单季度） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表5：新能源汽车板块按净利润排名前10名企业2018年中报业绩情况 

证券代码  公司  营业收入 （亿元） 同比增速（ %）   归母净利润（亿元） 同比增速（%） 

603799.SH 华友钴业 67.8 79.0% 15.1 123.4% 

002466.SZ 天齐锂业 32.9 36.2% 13.1 41.7% 

300750.SZ 宁德时代 93.6 48.7% 9.1 -50.9% 

002460.SZ 赣锋锂业 23.3 43.5% 8.4 37.8% 

600066.SH 宇通客车 120.2 29.0% 6.2 -23.4% 

002594.SZ 比亚迪 541.5 20.2% 4.8 -72.2% 

600884.SH 杉杉股份 42.9 11.3% 4.7 37.3% 

002074.SZ 国轩高科 26.1 8.8% 4.7 4.6% 

002709.SZ 天赐材料 9.4 0.7% 4.5 152.3% 

002091.SZ 江苏国泰 166.2 2.9% 4.3 17.3% 
 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

  

6、 投资建议： 看好新能车、风电 

新能车 6 月销售数据筑底，下半年产销持续增长。国内新补贴政策导引下，乘用
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车新车型续航里程及带电量增加，电池及电池材料需求提升明显，同时“比能量”

等技术指标亦在提升。锂电池及锂电材料公司订单及排产持续增长。看好下半年

锂电及材料板块。电池环节强烈看好 CATL。正极材料标的推荐杉杉股份、当升

科技。湿法隔膜推荐创新股份、星源材质。电解液推荐新宙邦。 

风电弃风限电情况持续好转，运营商盈利水平回升，风电项目建设积极性高，风

电装机需求提升。同时中东部地区新装机区域带来新发展机会。海上风电市场终

于逐步打开，装机持续高增速。推荐金风科技、天顺风能、福能股份。 

光伏短期国内需求下降，中长期全球光伏需求仍可期待，全球市场靠中国光伏制

造业，国内技术、成本双重优势企业，最后胜出，特别是中上游，最终寡头垄断

市场。通威、隆基中长期仍看好。此轮产业链价格下降后，用户侧平价时代到来，

分布式光伏无需补贴，仍可建设，2019 年光伏市场涅槃重生。 

 

7、 风险提示 

1） 补贴政策风险； 

2） 需求不及预期，供给释放过快； 

3） 新技术颠覆旧有路线； 

4） 企业负债、现金流等财务风险。 
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