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资料来源：Wind 

 业绩分化，坚守龙头 

电力设备新能源行业 18 年中报总结 
中报业绩分化，维持“增持”评级 

上半年新能源车产销量和电池装机量同比大增，产业链各环节集中度提升，
但是降价导致公司中报盈利受影响。下游整车产量环比提升，中游排产继
续改善，我们预计后续行业基本面向好。光伏 531 新政对下游需求影响剧
烈，但是该影响在中报尚未充分体现，我们预计三季报业绩或将承压。风
电行业复苏逻辑持续得到验证，龙头企业中报领先行业复苏，三季度风电
复苏迹象明显，风电行业有望逐步迎来预期修复。维持对行业的“增持”
评级。 

 

电动车：产业链降价导致中报业绩承压，我们预计后续行业基本面向好 

18H1 锂电中游收入、归母净利润，销售毛利率分别同比增 29.0%，-14.7%，
-4.0%。整车产销量和电池装机量同比大增，同时行业洗牌下，龙头市占率
提升，但是产业链各环节受降价影响导致价格和毛利率双降，整体盈利未
有超预期。行业现金流压力加大。我们认为板块基本面向好趋势不变，短
期补贴退坡政策影响市场情绪，但是补贴政策落地之时即是板块利空出尽
之日。当前时点我们仍然建议两条路线布局： 1、行业趋势：高镍化+软包
渗透率提升，关注当升科技、杉杉股份、新纶科技，2、全球化供应链，关
注宁德时代、璞泰来、星源材质、新宙邦。 

 

光伏：中报受新政冲击有限，三季度业绩或承压 

18H1 光伏国内新增装机 24.31GW，与去年同期增幅基本持平。531 新政
后，严控规模对下游需求影响剧烈，随后产业链价格大幅调整，龙头公司
毛利率呈现急跌趋势。上半年行业营收、利润维持稳定，但应收账款、存
货水平大幅度提升。我们认为新政对于上市公司业绩负面影响将在三季度
得到集中体现。龙头企业加快优势产能扩张的同时，围绕产业链精细化分
工的整合仍将继续。欧洲双反取消、印度双反暂缓执行将带动海外市场逐
步恢复，印度、墨西哥、日本等市场需求快速崛起，重点推荐硅料、电池
片双龙头通威股份。 

 

风电：周期向上持续得到验证，龙头企业中报领先行业复苏 

1-7 月，我国新增风电发电装机容量 9.46GW，同比增长近 23%，风电行
业复苏逻辑持续得到验证；弃风率下降、利用小时数提升带来风电场运营
效益明显提升，外部环境改善注入向上动能。上半年风电行业营收同比增
长 15.7%，整机端价格竞争及大宗商品涨价带来行业归母净利润小幅下降。
龙头企业中报领先行业复苏，三季度风电复苏迹象明显，行业有望逐步迎
来预期修复。竞价上网政策推动非技术成本持续下降，风电场造价有望回
归到合理水平，看好行业集中度提升，重点推荐龙头企业金风科技、天顺
风能。 

 

风险提示：新能源车产销量增长低于预期，产业链盈利增长低于预期；光
伏装机增速低于预期，行业竞争激烈程度超过预期；风电装机不达预期、
弃风限电改善不达预期。 
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锂电产业链公司中报业绩承压，我们预计板块后续基本面向好  
降价影响盈利，龙头表现强者恒强 

根据中汽协数据，2018H1 国内新能源车产量 41.1 万辆，销量 41.0 万辆，分别同比增长

94%，110%。根据高工产研数据，2018H1 国内动力电池产量 22.9GWh，同比增长 24%,

装机量 15.54GWh，同比增长 168%。过渡期的设置，使得客车和 A00 级乘用车有抢装动

力，上半年新能源车的产销量和电池装机量均出现同比大增。但是，电池产量同比增速远

小于装机量同比增速，我们认为核心原因在于：18 年过渡期前后电池性能指标新老划断，

因此过渡期内电池企业以消化旧电池库存为主，而 17 年 Q1-Q3，电池企业普遍加库存,Q4

集中去库存。中游锂电材料需求与电池产量直接相关，因此材料出货量增速一般。同时，

锂电材料以及电池均进入洗牌阶段，虽然各环节龙头企业市场份额提升，但是降价通道下，

产品价格和毛利率都下降，盈利增速较难超预期。 

 

图表1： 新能源车 2018 年月度产销量 

  2017 销量 2018 销量 2017 产量 2018 产量 

1 月 7216  38470  7328  40569 

2 月 17593  34420  17974  39239 

3 月 31120  67778  33015  67932 

4 月 34361  81904  37306  81217 

5 月 45300  103000  51447  96000 

6 月 59000  84000  65000  86000 

1-6 月合计 194590  409572 212070  410957 

1-6 月合计同比  110%  94% 

资料来源：中汽协，华泰证券研究所 

 

图表2： 动力电池产量、装机量情况 

 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 

 

动力电池：根据真锂研究数据，2018H1 动力电池行业集中度进一步提升，从装机量数据

看，宁德时代、比亚迪合计约 9.88GWh，占整体的 63.74%，同比增 12pct。CATL 装机

量 6.58GWh，市占率 42.24%，而 17 年全年市占率为 29.41%左右。2018H1 实现新能源

汽车动力电池装机配套的电池企业共计 78 家，比 2017 全年减少近 30 家。18H1 动力电

池行业价格同比平均下滑 20%-25%。CATL、国轩高科的综合毛利率比预期好，仍然维持

32%以上，显示龙头企业较强的成本控制能力，控成本方式包括：技术提升、规模效应、

原材料供应链管理等。样本电池企业收入同比均实现正增长，但是归母净利润只有国轩高

科、鹏辉能源、澳洋顺昌实现增长，而成飞集成亏损 5000 多万，盈利分化加剧。 

 

 

 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

(GWh)

装机量 产量 产量-装机量



 

行业研究/深度研究 | 2018 年 09 月 10 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

图表3： 各家企业动力电池装机量以及对应份额 

2017 年 1-12 月总计 2018 年 1-6 月 

企业 装机量（MWh) 份额 企业 装机量(MWh) 份额 

CATL 9865.9  29.41% CATL 6582.21  42.24% 

比亚迪 5406.8  16.12% 比亚迪 3350.20  21.50% 

沃特玛 2011.4  6.00% 国轩高科 992.23  6.37% 

国轩高科 1925.2  5.74% 孚能科技 753.56  4.84% 

比克 1454.3  4.33% 亿纬锂能 547.82  3.52% 

孚能科技 1057.8  3.15% 比克 413.88  2.66% 

天津力神 929.6  2.77% 力神 343.94  2.21% 

北京国能 655.4  1.95% 万向 260.71  1.67% 

亿纬锂能 633.4  1.89% 北京国能 252.45  1.62% 

苏州星恒 558.7  1.67% 江苏智航 166.07  1.07% 

浙江天能 556.0  1.66% 福斯特 160.23  1.03% 

江苏智航 534.5  1.59% 微宏动力 144.59  0.93% 

珠海银隆 508.3  1.52% 广东天劲 124.39  0.80% 

福斯特 479.0  1.43% 苏州星恒 119.48  0.77% 

万向 397.5  1.18% 珠海银隆 113.04  0.73% 

中航锂电 392.3  1.17% 东莞振华 109.32  0.70% 

微宏动力 391.9  1.17% 哈光宇 99.61  0.64% 

德朗能 377.7  1.13% 芜湖天戈 92.01  0.59% 

广东天劲 366.9  1.09% 卡耐 81.82  0.53% 

盟固利 356.1  1.06% 中航锂电 77.49  0.50% 

其他 4689.3  13.98% 其他 796.99  5.11% 

合计 33548.0  100.00% 合计 15582.04  100.00% 

资料来源：真锂研究，华泰证券研究所 

 

图表4： 国内动力电池价格走势 

 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 

 

三元正极材料：根据高工产研数据，18H1三元材料实现产量5.64万吨，同比增加56.70%，

18H1行业整体集中度略有提升，CR3为 35.21%，同比增 2.2pct。行业收入同比增长 26%，

归母净利润同比增 20%。综合毛利率均值为 19.20%，同比下滑 2.25pct。综合毛利率下

滑的原因在于：18Q1 原材料钴涨价未能向下游完全传导，且年初钴涨价时，正极材料企

业的原材料库存收益不如去年同期多。 
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图表5： 国内正极材料价格走势 

 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 

 

负极材料：根据高工产研数据，18H1 负极材料实现产量 8.19 万吨，同比增长 23.67%。

其中人造石墨和天然石墨分别生产 5.45 万吨，2.13 万吨，分别占比 67%以及 26%。人造

石墨集中度提升，18H1 的 CR3 为 64.05%，同比增加 4.84pct，天然石墨集中度略有下降，

CR3 为 77.07%，同比下滑 1.09pct。在原材料涨价以及石墨成本涨价的情况下，18H1 负

极材料行业均价同比提升，但是成本端上涨没能充分传导到价格端，因此龙头璞泰来 18H1

收入和归母净利润增速分别高达 44%，31%，综合毛利率 35.52%，同比下滑 1.54pct。 

 

图表6： 国内负极材料价格走势 

 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 

电解液：根据高工产研数据，18H1 国内电解液产量 5.90 吨，同比增 36.77%，其中动力

电解液 3.43 万吨，同比增 58.77%。18H1 上半年国内电解液 CR3 为 60.80%，同比提升

10.6pct，龙头天赐材料（包含东莞凯欣）市占率为 30%，同比提升 5.9pct。18H1 电解液

继续跟随六氟磷酸锂降价（以下简称 6F），其中 6F 同比降价 33%-55%，电解液同比降价

24%-27%。天赐材料综合毛利率 22.82%，同比下滑 13.32pct。新宙邦一方面因为外购

6F，业绩受 6F 降价影响相对较小，另一方面海外客户和消费类客户占比相对较高，因而

毛利率下滑相对较少，综合毛利率同比下滑 3.6pct。  

图表7： 国内电解液产量情况 

产量（吨） 17H1 18H1 同比 

数码电解液  19,560   21,400  9.41% 

动力电解液  21,610   34,310  58.77% 

储能电解液   1,990    3,320  66.83% 

总量  43,160   59,030  36.77% 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 
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图表8： 国内电解液以及六氟磷酸锂价格走势 

 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 

 

隔膜：根据高工产研数据，18H1 隔膜产量为 7.25 亿平，同比增 20.19%，其中干法隔膜

产量为 2.98 亿平，占比 41.1%，同比增 10.37%，湿法隔膜产量为 4.27 亿平，占比 58.9%，

同比增 28.19%。行业集中度明显提升，干法隔膜 CR3 达到 57.55%，同比增 13.48pct，

湿法隔膜 CR3 达到 80.90%，同比提升 19.37pct。湿法隔膜由于今年产能释放出来，导致

产能过剩，产品平均降价 36%-39%。干法隔膜本身产能过剩，且逐步被湿法代替，干法

单拉隔膜平均降价 36%-43%，干法双拉隔膜平均降价 25%-30%。隔膜行业收入同比下滑

4%，归母净利润同比提升 2%。综合毛利率同比下滑 5.25pct，但是不同公司盈利能力出

现分化：以海外客户为主，定位高端客户的星源材质毛利率同比提升 0.38pct，而国内传

统干法隔膜厂沧州明珠毛利率同比下滑 10.88pct。 

 

图表9： 国内隔膜产量情况 

产量（万平） 17H1 18H1 同比 

干法隔膜  27,000   29,800  10.37% 

湿法隔膜  33,320   42,700  28.15% 

隔膜总量  60,320   72,500  20.19% 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 

 

图表10： 国内干湿法隔膜价格走势 

 

资料来源：高工产研，华泰证券研究所 
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图表11： 锂电企业收入及其增速（单位：亿元） 

所在环节 证券简称 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 同比增速 

正极材料 当升科技 2.98  3.41  5.53  8.35  16.30  95.22% 

 杉杉股份 18.72  18.71  21.54  38.52  42.88  11.31% 

负极材料 璞泰来 NA NA 6.49  9.55  13.78  44.34% 

电解液 天赐材料 3.15  3.68  8.01  9.35  9.42  0.71% 

 多氟多 8.84  9.85  12.73  15.31  16.96  10.78% 

 新宙邦 3.62  3.95  6.84  7.88  9.86  25.10% 

隔膜 星源材质 NA NA 2.54  2.47  3.18  28.77% 

 沧州明珠 9.66  9.73  12.16  16.35  14.96  -8.52% 

电池 宁德时代 NA NA 47.86  62.95  93.60  48.69% 

 国轩高科 3.84  8.92  23.99  23.97  26.07  8.76% 

 成飞集成 2.70  6.35  8.09  5.72  8.50  48.70% 

 澳洋顺昌 7.14  7.49  6.99  14.89  19.67  32.16% 

 亿纬锂能 5.03  6.34  8.21  13.44  18.84  40.15% 

 鹏辉能源 3.03  3.44  4.79  7.95  9.62  20.95% 

其他辅材 科达利 2.99  NA  6.42  7.46  8.00  7.10% 

 新纶科技 7.02  5.57  5.74  9.03  15.02  66.26% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： 锂电企业归母净利润及其增速（单位：亿元） 

所在环节 证券代码 证券简称 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 同比增速 

正极材料 300073.SZ 当升科技 0.02  0.01  0.37  1.45  1.13  -22.16% 

 600884.SH 杉杉股份 1.19  6.11  2.09  3.39  4.66  37.33% 

负极材料 603659.SH 璞泰来 NA NA 1.04  1.96  2.57  31.29% 

电解液 002709.SZ 天赐材料 0.29  0.29  1.93  1.77  4.46  152.29% 

 002407.SZ 多氟多 -0.10  0.10  2.50  1.51  1.31  -13.26% 

 300037.SZ 新宙邦 0.67  0.41  1.25  1.27  1.21  -4.93% 

隔膜 300568.SZ 星源材质 NA NA 0.93  0.71  1.53  115.54% 

 002108.SZ 沧州明珠 0.74  0.90  2.57  2.85  1.23  -56.70% 

电池 300750.SZ 宁德时代 NA NA 9.96  18.57  9.11  -50.94% 

 002074.SZ 国轩高科 0.21  2.21  5.34  4.45  4.66  4.57% 

 002190.SZ 成飞集成 -0.02  0.26  0.51  0.03  -0.53  -1992.13% 

 002245.SZ 澳洋顺昌 0.68  1.32  0.89  1.48  1.64  10.42% 

 300014.SZ 亿纬锂能 0.52  0.62  0.89  2.33  1.59  -31.72% 

 300438.SZ 鹏辉能源 0.24  0.31  0.44  0.96  1.56  61.78% 

其他辅材 002850.SZ 科达利 0.33  NA 0.94  0.95  0.22  -76.40% 

 002341.SZ 新纶科技 0.70  0.23  0.42  0.74  1.56  111.61% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 锂电企业综合毛利率（单位：%） 

所在环节 证券简称 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 同比变化（pct） 

正极材料 当升科技 4.39  3.48  14.87  17.70  13.95  (3.76) 

 杉杉股份 22.42  21.44  28.81  25.20  24.45  (0.75) 

负极材料 璞泰来 NA NA 30.40  37.05  35.52  (1.54) 

电解液 天赐材料 29.34  30.33  42.32  36.13  22.82  (13.32) 

 多氟多 13.05  16.26  43.02  25.03  28.95  3.92  

 新宙邦 37.48  31.66  42.72  37.18  33.57  (3.60) 

隔膜 星源材质 NA NA 62.29  53.13  53.51  0.38  

 沧州明珠 19.33  22.82  35.34  29.49  18.61  (10.88) 

电池 宁德时代 NA NA NA 37.49  31.28  (6.21) 

 国轩高科 27.66  47.06  47.68  36.79  33.71  (3.08) 

 成飞集成 19.60  22.78  26.58  22.53  6.83  (15.70) 

 澳洋顺昌 22.67  22.26  22.20  23.23  21.55  (1.68) 

 亿纬锂能 26.39  30.01  30.82  29.53  25.61  (3.92) 

 鹏辉能源 23.65  24.08  23.52  25.94  23.75  (2.19) 

其他辅材 科达利 26.73  NA 30.49  27.33  15.58  (11.75) 

 新纶科技 33.19  30.92  32.22  26.15  27.46  1.31  

资料来源：Wind，华泰证券研究 
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营运能力分化, 行业整体现金流压力加大 

各细分环节中，仅有部分公司存货周转率同比提升，大部分公司存货周转率同比下滑。值

得注意的是，当升科技存货周转率显著提升，我们认为主要原因在于今年正极材料原材料

锂钴资源品价格处于下行通道，公司一方面缩短采购周期，另一方面出于风险考虑原材料

备货不多。但是杉杉同样是正极材料龙头，其存货周转率下滑，其原因在于：公司年初有

备较多原材料库存，Q1 末原材料库存量仍有 3 个月左右，Q2 公司才逐步降低库存。 

 

图表14： 锂电企业存货周转率 

所在环节 证券简称 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 同比变化 

正极材料 当升科技 1.61 1.95 1.90 2.16 5.05 2.89 

 杉杉股份 1.56 1.93 1.67 1.91 1.23 -0.69 

负极材料 璞泰来 NA NA 1.19 0.79 0.67 -0.11 

电解液 天赐材料 2.41 2.17 3.27 2.68 1.80 -0.89 

 多氟多 2.45 2.56 1.39 1.72 1.23 -0.48 

 新宙邦 2.06 1.66 2.00 1.94 2.24 0.31 

隔膜 星源材质 NA NA 3.01 2.68 2.16 -0.52 

 沧州明珠 3.29 3.14 2.90 3.49 2.96 -0.54 

电池 宁德时代 NA NA NA 1.48 1.54 0.06 

 国轩高科 1.57 1.86 2.25 1.98 1.10 -0.88 

 成飞集成 0.45 0.84 0.88 0.54 0.92 0.38 

 澳洋顺昌 2.62 2.65 1.82 2.14 1.86 -0.28 

 亿纬锂能 1.61 1.94 1.82 1.53 1.38 -0.14 

 鹏辉能源 1.39 1.40 1.33 1.43 1.06 -0.37 

其他辅材 科达利 2.01 NA 3.47 2.91 2.21 -0.70 

 新纶科技 1.71 1.40 1.50 1.77 1.98 0.22 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

应收账款周转率同比明显上升的仅有当升科技、宁德时代、新纶科技，其余公司应收账款

周转率均出现同比下滑。经营性净现金流/收入有显著提升的包括当升科技、新宙邦、星源

材质、宁德时代、科达利，显著降低的有天赐材料、国轩高科、杉杉股份、多氟多。中报

财务数据跟我们此前草根调研的认知一致：行业应收账款增加，各环节资金压力加大。行

业现金流紧张一方面由于最下游整车企业的补贴资金申请周期拉长，另一方面社会整体融

资收紧。目前上下游企业谈判时会在价格、账期等关键变量之间做权衡，且越来越多企业

对现金流和账期重视。我们认为公司应收账款周转率提升或者经营性现金流/收入这一指标

提升，可能是公司稳健的经营策略所致，也可能是公司本身产业地位强势，比如宁德时代

是国内竞争力最强的动力电池龙头，上下游谈判时均具备较强话语权。 

 

图表15： 锂电企业经营性净现金流/收入（单位：%） 

所在环节 证券简称 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 同比变化（pct） 

正极材料 当升科技 -4.43 4.67 -9.69 -10.76 8.95 19.71 

 杉杉股份 -14.04 -5.15 -24.30 -6.81 -12.30 -5.49 

负极材料 璞泰来 NA NA 17.99 -1.23 -5.39 -4.16 

电解液 天赐材料 2.92 7.97 8.11 -0.99 -29.04 -28.05 

 多氟多 1.25 1.47 -10.82 3.16 -9.35 -12.51 

 新宙邦 30.02 7.83 12.36 6.41 16.53 10.12 

隔膜 星源材质 NA NA 36.97 19.45 52.59 33.14 

 沧州明珠 7.03 7.48 10.05 3.54 -1.52 -5.05 

电池 宁德时代 NA NA NA -9.84 11.31 21.15 

 国轩高科 -11.14 -3.37 5.09 9.29 -5.32 -14.61 

 成飞集成 4.84 -8.42 -2.76 -13.90 -27.81 -13.91 

 澳洋顺昌 26.59 20.38 13.95 -3.70 1.22 4.92 

 亿纬锂能 -11.38 1.54 -8.84 -5.56 1.17 6.72 

 鹏辉能源 -1.63 -2.86 -13.95 -9.27 -11.75 -2.48 

其他辅材 科达利 -6.43 NA 21.91 -14.50 11.51 26.00 

 新纶科技 7.93 11.99 -3.73 -1.19 -0.34 0.85 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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产业基本面向好，继续建议两条主线布局 

我们预计新能源车产销量逐月递增，全年产销量 100-110 万辆。根据工信部数据，7 月新

能源车合格证数为 7.83 万辆，同比增 28%，环比增 18%。8 月合格证数 9.6 万，同比增

39%，环比增 22%。1-8 月国内新能源车合格证累计数量为 55.4 万，同比增 79%。我们

预计 9-12 月新能源车的产量将呈现逐月递增的态势：乘用车方面，升级改造后的 A00 级

车以及 A0 级以上的新车型产能爬坡逐步完成，将接力以往的主力 A00 级车型实现放量；

由于预期明年补贴退坡，客车和专用车预计在 Q4 仍有抢装，因此 Q4 仍然是新能源车的

产销高峰。我们预计新能源车全年产销量在 100-110 万辆。 

 

我们预计 9-11 月是锂电中游的排产高峰。根据我们草根调研数据以及化学与物理电源协

会报道，龙头电池厂 CATL、比亚迪目前已经接近满产，二线电池厂如国轩高科、亿纬锂

能、鹏辉能源等 Q3 排产逐步提升。今年产业链各环节由于现金流紧张，很少主动备库，

而是按照订单生产。考虑四季度是整车的产销高峰，我们预计 9-11 月也是电池产业链的

排产高峰。 

 

产业基本面向好，两条主线布局。下游整车产量环比提升，中游排产继续改善，海外 MB

钴报价止跌反弹，板块基本面向好趋势不变。短期影响板块情绪的是明年补贴退坡政策，

但是我们认为补贴政策落地之时即是今年板块利空出尽之日。我们仍然建议两条路线布局： 

1、行业趋势：高镍化+软包渗透率提升，关注当升科技、杉杉股份、新纶科技，2、全球

化供应链，关注宁德时代、璞泰来、星源材质、新宙邦。 
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光伏中报受新政冲击有限，三季度业绩或承压 
2018 年上半年，我国光伏发电新增装机 24.31GW，与去年同期增幅基本持平;其中，光伏

电站 12.06GW，同比减少 30%;分布式光伏 12.24GW，同比增长 72%。 

2018H1 光伏行业营业收入受 531 光伏新政冲击尚不明显，行业内企业实现营业收入

825.63 亿元，同比增长 6.16%；2018Q2 光伏行业内企业实现营业收入 492.90 亿元，同

比增长 0.22%。 

 

图表16： 2016 年至今光伏月度新增装机（单位：GW）  图表17： 光伏行业 2018H1 实现营收 825.63 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

行业头部效应日趋明显，光伏新政的出台将加速落后产能出清。全球单晶硅片龙头隆基股

份上半年实现营收 100.02 亿元，同比增长 59.36%，远超行业平均增速。 

 

图表18： 2018H1 光伏行业各企业营收及增速(单位：亿元) 

证券简称 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 yoy 

太阳能 46.35 47.49 36.30 43.33 23.10 52.05 19.90 -13.85% 

阳光电源 21.20 30.62 45.69 60.04 35.41 88.86 38.95 10.00% 

清源股份 4.54 5.24 5.97 7.03 3.70 7.83 3.41 -7.69% 

东方日升 21.64 29.52 52.59 70.17 57.78 114.52 47.47 -17.85% 

向日葵 11.23 16.44 18.24 16.03 7.33 15.30 3.81 -48.07% 

中利集团 80.75 92.46 121.40 112.92 85.43 194.15 73.79 -13.63% 

晶盛机电 1.75 2.45 5.92 10.91 8.09 19.49 12.44 53.79% 

拓日新能 10.64 5.46 7.28 11.42 8.29 15.15 4.84 -41.59% 

通威股份 151.90 154.09 140.79 208.84 111.02 260.89 124.61 12.24% 

中环股份 37.26 47.68 50.38 67.83 42.17 96.44 64.61 53.24% 

爱康科技 19.31 30.03 32.16 39.05 21.75 48.56 24.92 14.55% 

亚玛顿 7.02 8.63 10.92 13.96 8.34 16.12 9.55 14.55% 

协鑫集成 5.84 26.99 62.84 120.27 63.84 144.47 60.83 -4.71% 

隆基股份 22.80 36.80 59.47 115.31 62.76 163.62 100.02 59.36% 

中来股份 3.45 4.76 7.34 13.88 15.71 32.43 12.12 -22.90% 

福斯特 19.57 23.86 33.33 39.52 22.56 45.85 21.89 -2.97% 

正泰电器 119.57 127.67 120.26 201.65 99.05 234.17 119.02 20.16% 

林洋能源 19.91 22.06 27.25 31.15 15.61 35.88 16.13 3.37% 

东旭蓝天 8.15 10.37 16.66 37.74 32.17 81.31 35.68 10.92% 

*ST 海润 47.59 49.58 60.89 45.19 17.24 32.56 5.82 -66.25% 

芯能科技 3.79 8.69 16.03 11.49 4.42 9.36 2.40 -45.66% 

科士达 11.72 13.88 15.26 17.50 10.75 27.30 11.59 7.86% 

珈伟股份 6.41 6.80 19.02 27.94 21.17 34.37 11.82 -44.15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018Q2 受去年同期高基数影响，行业总营收同比基本持平。龙头公司通威股份、隆基股

份、正泰电气在行业收缩周期呈现出优于行业的发展惯性。以隆基股份为例，虽然经历年

初至今 9 次调价，单晶路线性价比进一步凸显，产品市占率持续提升，我们预计上半年单

晶占比超过 45%。 
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图表19： 2014Q1 至今光伏行业按季度营收及增速情况汇总  图表20： 光伏行业各企业 2018Q2 营收情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

行业仍呈现较好的盈利能力 

2018H1 光伏企业仍呈现出较好的盈利能力，归母净利润合计 72.05 亿元，同比上升

24.72%。2018Q2 光伏企业的归母净利润合计 39.38 亿元，同比下降 10.82%。531 新政

后，严控规模对下游需求影响剧烈，产业链价格大幅调整，龙头公司毛利率呈现急跌趋势。

为三季度产业链盈利能力带来较大的不确定性。 

  

图表21： 光伏行业 2018H1 实现归母净利润 72.05 亿元 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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图表22： 2018H1 光伏行业各企业归母净利润情况（单位：亿元） 

证券简称 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 同比 

太阳能 0.33 0.04 4.73 6.53 3.93 8.05 4.41 12.24% 

阳光电源 1.81 2.83 4.25 5.54 3.69 10.24 3.83 3.75% 

清源股份 0.40 0.44 0.66 0.58 0.24 0.49 0.09 -64.11% 

东方日升 0.76 0.67 3.22 6.89 2.73 6.50 1.23 -55.16% 

向日葵 0.41 0.37 0.88 0.31 0.10 0.24 -1.94 -2068.46% 

中利集团 1.73 2.86 4.15 0.74 0.38 3.06 0.49 28.36% 

晶盛机电 0.43 0.66 1.05 2.04 1.42 3.87 2.85 101.20% 

拓日新能 0.13 -0.05 0.31 1.29 0.87 1.63 0.53 -38.96% 

通威股份 3.06 3.29 3.31 10.25 7.92 20.12 9.19 16.14% 

中环股份 0.72 1.32 2.02 4.02 2.74 5.85 3.00 9.49% 

爱康科技 0.08 0.92 1.11 1.47 0.51 1.13 0.69 35.66% 

亚玛顿 0.62 0.38 0.55 0.17 0.08 -0.23 0.19 148.26% 

协鑫集成 -6.06 26.94 6.39 -0.27 0.24 0.24 0.26 6.53% 

隆基股份 0.71 2.94 5.20 15.47 12.36 35.65 13.07 5.73% 

中来股份 0.98 1.17 1.08 1.65 1.54 2.59 0.66 -56.87% 

福斯特 5.96 4.32 6.47 8.48 2.50 5.85 2.25 -10.04% 

正泰电器 15.42 18.33 17.43 21.85 12.56 28.40 17.83 41.87% 

林洋能源 3.72 4.10 4.95 4.74 3.37 6.86 3.97 17.79% 

东旭蓝天 1.03 0.53 0.62 1.75 1.52 5.44 13.17 769.56% 

*ST 海润 -2.03 -9.48 0.96 -1.79 -5.02 -4.36 -5.97 19.11% 

芯能科技 -0.50 0.13 1.20 0.78 0.35 1.16 0.53 53.83% 

科士达 1.27 1.53 2.33 2.96 1.49 3.71 1.54 3.44% 

珈伟股份 0.20 0.08 1.37 3.14 2.26 3.15 0.18 -91.85% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表23： 2014Q1 至今光伏行业归母净利润及增速情况汇总  图表24： 光伏行业各企业 2018Q2 归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

行业净利率有所降低，三季度仍将延续下滑趋势 

2018H1 光伏行业平均销售毛利率为 24.76%，同比上升 2.37pct；平均销售净利率 3.47%，

同比下降 3.95pct。其中太阳能的主营业务以电站运营为主，销售毛利率最高，达到 49.21%；

东旭蓝天的销售净利率最高为 36.91%。 

 

2018Q2 平均销售净利率 0.12%，同比下降 8.71pct。产品价格大幅下降速度远高于行业

降本增效的速度，以隆基股份为例，毛利率从去年同期的 35.11%下降至 22.62%，制造端

毛利率下滑明显。 
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图表25： 2013 年至今光伏行业平均销售毛利率及平均销售净利率  图表26： 光伏行业各企业 2018H1 销售毛利率、销售净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表27：  2014 年至今光伏行业按季度平均毛利率及净利率情况  图表28： 光伏行业各企业 2018Q2 销售毛利率、销售净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

规模扩张带动费用率略有提升 

2018H1 行业销售费用率 3.54%，同比上升 0.48pct；2018Q2 销售费用率 3.38%，同比上

升 0.67pct。2018H1行业管理费用率 9.58%，同比上升 3.08pct；2018Q2管理费用率 9.62%，

同比上升 4.15pct。2018H1 行业财务费用率 7.07%，同比上升 3.89pct；2018Q2 财务费

用率为 10.13%，同比上升 4.35pct。 

 

图表29： 2013 年至今光伏行业平均费用率情况汇总  图表30： 光伏行业按季度费用率情况汇总 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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行业应收账款、存货水平大幅度提升 

受新政带来的行业需求收缩影响，2018H1 光伏行业应收账款为 632.44 亿元，同比上升

11.48%。在光伏行业中，中利集团的应收账款最高，达到 101.11 亿元；增速方面，清源

股份增幅最大，同比增加 61.99%；ST 海润的应收账款下降幅度最大，同比下降 65.26%。  

2018H1 光伏行业存货为 339.18 亿元，同比上升 11.27%。在光伏行业中，中利集团的存

货最高，达到 61.88 亿元；增速方面，隆基股份增幅最大，同比增加 192.70%；ST 海润

的存货下降幅度最大，同比下降 93.88%。 

 

图表31： 2014Q1 至今光伏行业应收账款及增速情况汇总  图表32： 光伏行业各企业 2018H1 应收账款情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表33： 2014Q1 至今光伏行业存货及增速情况汇总  图表34： 光伏行业各企业 2018Q2 存货情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

531 光伏新政后，行业进入短暂停摆期，领跑者、光伏扶贫等将带动 2018 下半年需求逐

步从悲观预期中走出来。同时，欧洲双反取消、印度双反暂缓执行将带动海外市场逐步恢

复，印度、墨西哥、日本等市场需求快速崛起，重点推荐硅料、电池片双龙头通威股份。 
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风电周期向上持续验证，龙头企业中报领先行业复苏 
今年 1 月份至 7 月份，我国新增风电发电装机容量 9.46GW，同比增长了 2.16GW，同比

增长近 23%；风电设备平均利用小时数 1292 小时，同比增长 174 小时。今年上半年全国

弃风率降至 8.7%，同比下降了 4.9 个百分点；其中山西、吉林、黑龙江、甘肃等省份弃

风率均下降超过 10 个百分点。弃风率下降、利用小时数提升带来风电场运营效益明显提

升，从上半年各龙头公司的业绩表现可见端倪。 

 

2018H1 风电行业营业收入相比 2017 年同期增长明显，行业内企业实现营业收入 236.33

亿元，同比增长 15.71%。弃风率下降、利用小时数提升带来风电场运营效益明显提升，

从上半年各龙头公司的业绩表现可见端倪。其中金风科技营业收入最高，达到 110.30 亿

元。2018Q2 行业复苏逻辑持续得到验证，行业内企业实现营业收入 143.83 亿元，同比

增长 17.75%，超过上半年平均增速。 

 

图表35： 2016 年至今风电月度新增装机（单位：GW）  图表36： 风电行业 2018H1 实现营收 236.33 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表37： 2018H1 风电行业各企业营收情况（单位：亿元） 

证券简称 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 YoY 

北讯集团 6.94 5.90 6.62 9.40 6.89 20.96 19.69 185.92% 

ST 锐电 36.62 36.20 13.93 9.45 0.25 1.41 3.09 1157.68% 

天马股份 20.32 21.76 20.99 21.58 12.37 25.45 8.48 31.45% 

中材科技 34.43 44.24 58.28 89.69 44.79 102.68 47.46 5.97% 

大金重工 3.53 3.08 7.96 9.60 3.53 10.21 4.44 26.03% 

天奇股份 17.47 17.81 21.75 24.37 10.74 24.58 16.42 52.86% 

金风科技 123.08 177.04 300.62 263.96 98.40 251.29 110.30 12.10% 

泰胜风能 10.79 14.38 15.97 15.06 7.17 15.90 4.42 38.34% 

禾望电气 4.25 7.28 9.52 8.08 4.32 8.78 2.96 31.46% 

天顺风能 12.91 14.02 21.49 22.63 12.45 31.70 16.16 29.88% 

金雷风电 3.70 4.55 6.61 6.36 3.36 5.96 2.89 -3.83% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表38： 2014Q1 至今风电行业营收及增速情况汇总  图表39： 风电行业各企业 2018Q2 营收情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

制造端价格竞争及大宗商品涨价带来行业归母净利润小幅下降 

受整机价格战及大宗商品价格涨价影响，2018H1 风电企业的归母净利润小幅下滑，行业

合计净利润 25.49 亿元，同比下降 3.21%。2018Q2 风电企业的归母净利润合计 19.49 亿

元，同比下降 10.46%。其中行业龙头金风科技归母净利润最高，达到 12.90 亿元。 

 

图表40： 风电行业归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表41： 2018H1 风电行业各企业归母净利润情况（单位：亿元） 

证券简称 2013 2014 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 同比 

北讯集团 0.03 -0.82 0.11 -0.48 0.26 2.18 2.61 922.77% 

ST 锐电 -34.46 0.81 -44.52 -30.99 4.34 1.15 0.04 -99.07% 

天马股份 0.31 0.34 0.47 -2.52 0.35 1.28 -0.99 -379.33% 

中材科技 1.08 1.52 3.00 4.01 3.74 7.67 3.84 2.91% 

大金重工 0.36 0.47 0.93 0.71 0.10 0.41 0.21 96.80% 

天奇股份 0.43 0.96 0.99 1.04 0.52 0.85 1.16 122.27% 

金风科技 4.28 18.30 28.49 30.03 11.33 30.55 15.30 35.05% 

泰胜风能 0.77 0.97 1.69 2.19 1.08 1.54 0.12 -89.06% 

禾望电气 1.26 2.45 3.32 2.62 1.24 2.33 0.39 -68.09% 

天顺风能 1.72 1.75 3.03 4.06 2.41 4.70 2.41 0.19% 

金雷风电 0.52 0.91 1.45 2.10 0.97 1.50 0.40 -58.79% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表42： 2014Q1 至今风电行业归母净利润及增速情况汇总  图表43： 风电行业各企业 2018Q2 归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

行业平均销售毛利率、净利率略有下降 

剔除 ST 锐电各项经营数据大幅波动的影响，2018H1 风电行业平均销售毛利率 25.60%，

平均销售净利率 7.59%。其中禾望电气的销售毛利率最高，达到 50.15%，天顺风能的销

售净利率最高为 15.45%。2018Q2风电行业平均销售毛利率为 24.97%，同比降低 7.24pct；

平均销售净利率 9.32%，较 2018Q1 有一定提升。  

图表44： 风电行业平均销售毛利率及平均销售净利率  图表45： 风电行业各企业 2018H1 销售毛利率、销售净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表46：  2014Q1 至今风电行业平均毛利率及净利率情况  图表47： 风电行业各企业 2018Q2 销售毛利率、销售净利率情况  

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

费用率下滑，成本管控加速风电平价 

剔除 ST 锐电各项经营数据大幅波动的影响，2018H1 行业销售费用率 8.09%，2018Q2

销售费用率 6.52%；2018H1 管理费用率 11.43%；2018Q2 管理费用率 9.82%，同比均出

现小幅下滑；2018H1 行业平均财务费用率 2.54%，同比下滑 2.18pct。 
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图表48： 风电行业平均费用率情况汇总  图表49： 风电行业 2014Q1 至今费用率情况汇总 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

行业 ROE 水平略有下降，龙头行业有所提升 

2018H1 风电行业平均 ROE 为 2.85%（剔除 ST 锐电影响），同比下降 1.04pct，其中金风

科技 ROE 最高为 6.65%；2018Q2 行业 ROE 为 1.73%，同比下降 0.62pct。 

 

图表50： 风电行业平均 ROE  图表51： 风电行业各企业 2018 年上半年 ROE 水平（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表52： 2014Q1 至今风电行业平均 ROE  图表53： 风电行业各企业 2018Q2ROE 水平（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

行业应收账款、存货水平同比提升 

2018H1 风电行业应收账款为 617.90 亿元，同比上升 12.0%；存货为 126.10 亿元，同比

上升 5.04%。在风电行业中，金风科技的存货最高，达到 36.64 亿元；增速方面，天奇股

份增幅最大，同比增加 86.54%；天马股份的存货下降幅度最大，同比下降 24.42%。 
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图表54： 2014Q1 至今风电行业应收账款及增速情况汇总  图表55： 风电行业各企业 2018H1 应收账款情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表56： 2014Q1 至今风电行业存货及增速情况汇总  图表57： 风电行业各企业 2018Q2 存货情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

随着下半年行业装机数据持续回暖，行业有望逐步迎来预期修复。三季度风电复苏迹象明

显，最新政策导向打消了存量电站补贴受影响的传闻担忧，新能源发电补贴政策预期在从

最悲观中走出来。国家仍明确支持新能源发展，确保新能源发电的补贴强度，不会缩短补

贴时间/变相削减补贴。绿证的引入将一定程度上缓解可再生能源补贴压力；强制配额与绿

证将共同保障中国可再生能源的使用比例。风电利用小时数持续提升，路条费、资源费等

有望取消，配额制持续推进。风电场造价有望回归到合理水平，看好行业集中度提升，重

点推荐龙头企业金风科技、天顺风能。 
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风险提示 
 

1、新能源车产销量增长不达预期，产业链盈利增长低于预期 

首先，新能源车目前经历从政策主导向市场主导转型的过渡期，不仅受政策影响，消费者

偏好以及相关车型的推出进度也会影响。其次，锂电产业链均面临洗牌，洗牌的时间和洗

牌过程中的降价程度可能超过我们预期，导致产业链各环节的盈利增长低于预期。 

 

2、光伏装机增速低于预期，行业竞争激烈程度超预期 

首先是光伏装机规模不达预期，其次，市场价格竞争加剧可能导致降价程度超过预期，最

后，存在相关公司生产线建设及产能投放进度不及预期的风险。 

 

3、风电装机不达预期、弃风限电改善不达预期 

风电装机规模不达预期风险；上游材料价格快速上涨风险；新建或外延收购产能不及预期；

汇率波动对公司业绩不确定性影响。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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