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[Table_Main] 
光伏延续增长，风电复苏明显 

增持（维持） 

 
投资要点 

 新能源板块 2018 上半年年整体利润 159.73 亿元，同比增长 21.12%：
其中利润增速排序依次是光伏（34.87%）＞核电（13.41%）＞风电
（10.65%），增速较去年同期提升 8.85%。新能源板块我们选取了 60

家企业： 

1）收入和净利润：2018年上半年度实现收入2053亿元，同比增长17.3%。
实现归属母公司股东的净利润 159.73 亿元，同比增长 21.12%。第二季
度实现收入 1225.08 亿元，同比增长 14.5%，环比增长 47.97%；实现归
属母公司股东的净利润 91.49 亿元，同比增长 5.92%，环比增长 34.07%。
分版块来看，光伏 2018 年上半年归母净利润增幅达 34.87%，依旧表现
最为优异；风电归母净利润增幅 10.65%；核电归母净利润增幅 13.41%。 

2）盈利能力：2018 年上半年板块整体毛利率为 24.13%，同比下降 0.5

个百分点；净利率 9.51%，同比提升 0.22 个百分点。2018 年二季度板
块毛利率为 23.52%，同比下降 0.48 个百分点，环比下降 1.51 个百分点。
净利率为 9.12%，同比下降 0.56 个百分点，环比下降 0.97 个百分点。 

3）费用率：2018 年上半年板块整体费用率 12.97%，同比下降 0.74 百
分点；第二季度费用率 10.91%，同比下降了 1.35 个百分点，环比下降
5.1 个百分点。 

4）应收款、预收款及存货：2018 年上半年板块整体应收账款为 1554.56

亿元，较年初增加 13.01%。预收款项为 126.95 亿元，较年初下降 86.06%。
存货 1162.3 亿元，较年初增长 0.2%。 

5）现金流：2018 年上半年板块经营活动净现金流出 27.38 亿元，去年
同期为净流出 6.67 亿元。第二季度经营活动现金净流入 86.11 亿元，去
年同期为净流入 75.76 亿元。 

 投资建议：我们认为风电行业复苏明显，下半年有加速的趋势，重点关
注金风科技、天顺风能等；光伏行业 531 政策影响短期需求，长期来看
加速平价进程、促进龙头突围，重点关注隆基股份、通威股份、阳光电
源等 

 风险提示：政策不达预期，需求波动，竞争加剧等   
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

  2018E   2019E   2018E 2019E  
 

002202 金风科技 423.90 11.92  1.14 1.40  10.46 8.51 买入 

601012 隆基股份 381.90 13.68  0.90 1.15  15.20 11.90 买入 

601222 林洋能源 81.74 4.63  0.48 0.60  9.65 7.72 买入 

002531 天顺风能 70.27 3.95  0.33 0.44  11.97 8.98 买入 

300274 阳光电源 96.43 6.64  0.56 0.73  11.86 9.10 买入  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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 光伏： 

1）上半年营收业绩双增长，531 新政影响二季度业绩：2018 年上半年光伏板块取得营

收 789.01 亿元，同比增长 11.06%，归母净利润 69.33 亿元，同比增长 34.87%。第二季

度实现收入 459.27 亿，同比增长 3.02%，实现归属于母公司股东的净利润 34.73 亿，同

比减少 4.46%。2）上半年毛/净利率小幅提高，二季度净利率由正转负：2018 年上半年

光伏板块毛利率为 22.23%，同比提升 0.55%，净利率为 8.79%，同比提升 1.55%。二季

度毛利率为 22.27%，同比提升 0.81%，净利率 7.56%，同比减少 0.59%。3）费用率略

微提升：2018 年上半年光伏板块期间费用率为 13.54%，同比提升 1.65%；二季度费用

率为 12.61%，同比提升 2.11%，环比下降 2.2%。4）应收款、预收款及存货增长：2018

年上半年应收账款/预收账款/存货分别为 548.47/86.29/322.53 亿元，较年初分别增长

16.64%/7.09%/29.58%。5）现金流略微增长：2018 年上半年经营性现金流净额为-18.4

亿元，同比增长 4.12%。 

 风电： 

1）营收业绩双增长，弃风改善出货量增加，营收增速提升较快：2018 年上半年风电板

块取得营收 367.5 亿元，同比增长 10.11%，归母净利润 34.69 亿元，同比增长 10.65%。

二季度实现收入 220.92 亿，同比增长 10.93%；实现归属于母公司股东的净利润 24.66

亿，同比增长 16.58%。2）受上游原材料涨价影响，风电板块毛利率下滑：2018 年上半

年毛利率为 26.72%，同比下降 0.81%，净利率为 9.44%，同比提升 0.05%。二季度毛利

率为 26.03%，同比下降 1.02%，净利率为 11.16%，同比提升 0.54%。3）二季度费用率

下降明显：2018 年上半年风电板块期间费用率为 15.4%，同比下降 1.07%。二季度费用

率为 11.43%，同比下降 3.08%，环比下降 9.96%。4）应收增长、预收大幅下降、存货

增长：2018 年上半年应收账款/预收账款/存货分别为 488.83/29.94/192.6 亿元，较年初分

别增长 16.53%/下降 55.88%/增长 11.43%。5）上半年现金流明显减少，体现出风电企业

议价能力弱化：2018 年上半年经营性现金流净额为-10.22 亿元，同比减少 10.51 倍。 

 核电： 

1）营收业绩双增长：2018 年上半年取得营收 896.49 亿元，同比增长 26.97%，归母净

利润 55.7 亿元，同比增长 13.41%。2）净利率保持稳定：2018 年上半年毛利率为 24.74%，

同比下降 1.48%，净利率为 6.21%，同比下降 0.74%。3）费用率降低：2018 年上半年期

间费用率为 11.48%，同比下降 2.76%。4）应收增长、预收下降、存货减少：2018 年上

半年应收账款/预收账款/存货分别为 517.26/10.71/647.17 亿元，较年初分别增长 6.46%/

下降 98.59%/下降 12.33%。5）现金流减少：2018 年上半年经营性现金流净额为 1.23 亿

元，同比减少 25.37%。 

 投资建议： 

我们认为风电行业复苏明显，下半年有加速的趋势，重点关注金风科技、天顺风能等；

光伏行业 531 政策影响短期需求，长期来看加速平价进程、促进龙头突围，重点关注隆
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基股份、通威股份、阳光电源等 

 风险提示：政策不达预期，需求波动，竞争加剧等  
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1.   前言 

新能源板块,2018 上半年营业收入增长 17.3% ,归母净利润同比增长 21.12%。我们

在新能源板块共选取了 60 家上市公司进行了统计分析，全行业 2018 上半年实现收入

2053亿元，同比增长 17.3%，实现归属母公司股东净利润 159.73亿元，同比增长 21.12%。

2018 上半年收入同比下降的公司有 18 家，增幅为 0-30%的有 26 家，增幅为 30%以上的

有 16 家。2018 上半年归母净利润同比下降的公司有 13 家，增幅为 0-30%的有 18 家，

增幅为 30%以上的有 20 家，亏损的有 7 家，扭亏的有 2 家。 

 

表 2：新能源板块 2018 上半年收入和净利润情况 

分项 
营业收入

（亿元） 
同比增速（%） 

归属母公司股东净利润（亿

元） 

同比增速

（%） 

光伏 789.01  11.06% 69.33  34.87% 

风电 367.50  10.11% 34.69  10.65% 

核电 896.49  26.97% 55.70  13.41% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 3：新能源板块 2018 上半年整体情况 

公司数量 收入同比增速 归属母公司净利润增速 

同比负增长 18 13 

同比增长幅度在 0%-30% 26 18 

同比增长超过 30% 16 20 

亏损 0 7 

扭亏 0 2 

合计 60 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

新能源板块 2018 年第二季度营业收入和净利润均有较好增长。全行业 2018 年第二

季度实现收入 1225.08 亿元，同比增长 14.50%，实现归母净利润 91.49 亿元，同比增长

5.92%， 2018 年第二季度收入同比下降的公司共有 18 家，增幅为 0-30%的公司共有 23

家，增幅为 30%以上的公司共有 19 家。 

 

表 4：新能源板块 2018 上半年第二季度收入和净利润情况 

分项 
营业收入

（亿元） 

同比增速 

（%） 

归属母公司股东净利润（亿

元） 

同比增速

（%） 

光伏 459.27 3.02% 34.73 -4.46% 

风电 220.92 10.93% 24.66 16.58% 
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核电 544.89 28.21% 32.10 11.19% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 5：新能源板块 2018 年第二季度整体情况 

公司数量 收入同比增速 归属母公司净利润同比增速 

同比负增长 18 25 

同比增长幅度在 0%-30% 23 11 

同比增长超过 30% 19 14 

亏损 0 7 

扭亏 0 3 

合计 60 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 上半年行业整体毛利率微降，但期间费用率降低致净利率略有增长。2018 上

半年，全行业毛利率为24.13%，同比减少0.5%。2018年第二季度，全行业毛利率为23.52%，

同比减少 0.48%。2018 上半年全行业净利率为 9.51%，同比增长 0.22%。，2018 年第二

季度净利率为 9.12%，同比减少 0.56%。 

 2018 上半年行业现金流大幅下降，2018 年二季度现金流净流入增加。2018 上半

年，全行业经营活动现金流量净额为 27.38 亿，同比下降 310.39%，2018 年二季度，全

行业经营性现金净流入 86.11 亿，增长 13.66%。 

 

表 6：新能源板块 2018H1 及 2018Q2 毛利率情况 

毛利率 2017H1 2018H1 18H1同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

光伏 21.68% 22.23% 0.55% 22.27% 0.81% 0.10% 

风电 27.53% 26.72% -0.81% 26.03% -1.02% -1.74% 

核电 26.22% 24.74% -1.48% 23.56% -1.68% -3.00% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 7：新能源板块 2018H1 及 2018Q2 净利率情况 

净利率 2017H1 2018H1 18H1同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

光伏 7.24% 8.79% 1.55% 7.56% -0.59% -2.93% 

风电 9.40% 9.44% 0.05% 11.16% 0.54% 4.32% 

核电 6.96% 6.21% -0.74% 5.89% -0.90% -0.82% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 8：新能源板块 2016-2018 年经营活动现金流情况（亿元） 
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经营活动现金流净额  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

光伏 34.25 -9.70 83.64 -24.19 5.00 39.27 114.32 -30.94 12.55 

风电 29.02 27.62 81.97 -22.96 24.04 9.79 68.57 -26.27 16.06 

核电 119.39 75.54 186.10 -35.28 46.72 14.61 103.93 -56.27 57.51 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 9：新能源板块 2018H1 及 2018Q2 费用率情况 

期间费用率 2017H1 2018H1 18H1 同比 18Q2 18Q2 同比 18Q2 环比 

光伏 11.89% 13.54% 1.65% 12.61% 2.11% -2.20% 

风电 16.47% 15.40% -1.07% 11.43% -3.08% -9.96% 

核电 14.24% 11.48% -2.76% 9.27% -3.79% -5.63% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 10：新能源板块 2018H1 及 2018Q2 应收账款情况（亿元） 

应收账款  2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 18H1 较年初增长 18Q2 环比 

光伏 470.24 492.74 548.47 16.64% 11.31% 

风电 419.50 442.12 488.83 16.53% 10.56% 

核电 485.88 516.87 517.26 6.46% 0.07% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 11：新能源板块 2018H1 及 2018Q2 预收款情况（亿元） 

预收款 2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 18H1 较年初增长 18Q2 环比 

光伏 80.58 78.72 86.29 7.09% 9.62% 

风电 67.87 67.85 29.94 -55.88% -55.87% 

核电 762.35 733.62 10.71 -98.59% -98.54% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 12：新能源板块 2018H1 及 2018Q2 存货情况（亿元） 

存货 2017/12/31 2018/3/31 2018/6/30 18H1 较年初增长 18Q2 环比 

光伏 248.89 316.11 322.53 29.58% 2.03% 

风电 172.85 186.12 192.60 11.43% 3.48% 

核电 738.18 803.60 647.17 -12.33% -19.47% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   光伏板块 2018 上半年增长超预期 

2.1.   2018 上半年收入、利润增长 11.06%、34.87% 

2018 上半年度光伏板块收入、净利润高速增长。光伏板块共选取企业 30 家，2018
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上半年度实现收入 789.01 亿元，同比增长 11.06%，实现归属于母公司的净利润 69.33

亿元，同比增长 34.87%。第二季度实现收入 459.27 亿，同比增长 3.02%，实现归属于

母公司股东的净利润 34.73 亿，同比减少 4.46%%。2018 上半年收入同比增长增幅为负

的公司共有 10 家，增幅为 0-30%的公司共有 13 家，增幅为 30%以上的公司共有 7 家。

归属于母公司股东的净利润 2018 上半年同比增幅为负的公司共有 7 家，增幅为 0-30%

的公司共有 10 家，增幅为 30%以上的公司共有 9 家，扭亏 1 家，亏损 3 家。 

 

表 13：光伏公司收入和净利润变动情况分析表 

  收入（亿元） 净利润（亿元） 

代码 公司名称 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

600537.SH 亿晶光电 15.58  -34.87% 11.15 -30.72% 151.66% 0.17  -42.00% 0.12 -41.48% 121.29% 

601222.SH 林洋能源 16.13  3.37% 10.30 13.72% 76.60% 3.97  17.79% 2.50 22.78% 70.34% 

002256.SZ 彩虹精化 3.33  15.13% 1.63 2.51% -4.28% 0.64  0.60% 0.32 -16.73% 3.23% 

000012.SZ 南玻 A 54.71  10.66% 28.42 6.85% 8.07% 3.53  -10.22% 1.93 -13.20% 21.38% 

300118.SZ 东方日升 47.47  -17.85% 26.66 -35.38% 28.09% 1.23  -55.16% 0.42 -78.38% -47.10% 

300111.SZ 向日葵 3.81  -48.07% 1.89 -65.09% -1.42% -1.94  -2068.46% -1.55 -535.40% -301.10% 

002129.SZ 中环股份 64.61  53.24% 36.59 43.07% 30.61% 3.00  9.49% 1.75 3.34% 40.09% 

601012.SH 隆基股份 100.02  59.36% 65.32 81.99% 88.24% 13.07  5.73% 7.64 -4.12% 40.62% 

300274.SZ 阳光电源 38.95  10.00% 21.90 -4.55% 28.40% 3.83  3.75% 1.80 -24.91% -11.11% 

000958.SZ 东方能源 14.49  11.85% 5.71 12.03% -34.96% 1.18  152.35% 0.21 213.68% -77.71% 

002518.SZ 科士达 11.59  7.86% 7.18 6.11% 62.83% 1.54  3.44% 1.11 13.88% 163.21% 

002006.SZ 精功科技 5.06  24.53% 3.43 43.78% 110.40% 0.31  13.98% 0.19 20.16% 58.95% 

300029.SZ 天龙光电 0.08  -88.20% 0.04 -91.84% 8.01% -0.21  7.02% -0.09 -59.15% 24.42% 

601908.SH 京运通 12.02  58.32% 6.53 19.78% 19.16% 3.32  82.34% 1.76 -2.30% 12.34% 

300316.SZ 晶盛机电 12.44  53.79% 6.78 54.25% 19.96% 2.85  101.20% 1.50 84.94% 10.51% 

300080.SZ 新大新材 14.99  167.41% 6.82 141.15% -16.56% 0.78  135.65% 0.71 132.04% 851.78% 

002623.SZ 亚玛顿 9.55  14.55% 6.94 37.03% 166.32% 0.19  148.26% 0.11 1740.78% 53.37% 

002610.SZ 爱康科技 24.92  14.55% 14.91 4.25% 49.07% 0.69  35.66% 0.55 32.28% 278.20% 

300393.SZ 中来股份 12.12  -22.90% 7.57 -13.65% 66.52% 0.66  -56.87% 0.44 -45.56% 97.59% 

002218.SZ 拓日新能 4.84  -41.59% 3.04 -39.39% 69.58% 0.53  -38.96% 0.47 -15.01% 723.58% 

002309.SZ 中利科技 73.79  -13.63% 41.35 -26.48% 27.45% 0.49  28.36% 0.27 -90.52% 25.55% 

600151.SH 航天机电 33.41  26.25% 18.98 17.61% 31.59% -1.75  12.02% -0.40 45.05% 70.21% 

000591.SZ 太阳能 19.90  -13.85% 11.51 -33.90% 37.24% 4.41  12.24% 2.99 -5.95% 110.83% 

603806.SH 福斯特 21.89  -2.97% 11.29 -9.96% 6.59% 2.25  -10.04% 1.23 -17.65% 21.09% 

603628.SH 清源股份 3.41  -7.69% 2.04 -21.83% 49.23% 0.09  -64.11% 0.06 -55.27% 116.11% 

600438.SH 通威股份 124.61  12.24% 72.39 5.03% 38.65% 9.19  16.14% 5.99 13.88% 86.96% 

603595.SH 东尼电子 5.36  130.07% 2.41 74.57% -18.17% 1.00  116.07% 0.13 -56.73% -85.72% 

300700.SZ 岱勒新材 2.07  26.73% 0.64 -42.09% -55.63% 0.48  30.31% 0.09 -65.70% -77.01% 

300554.SZ 三超新材 2.18  145.44% 0.80 61.30% -42.37% 0.66  241.14% 0.13 25.33% -75.14% 

000040.SZ 东旭蓝天 35.68  10.92% 25.02 4.57% 134.69% 13.17  769.56% 2.33 101.89% -78.50% 

合计 789.01  11.06% 459.27 3.02% 39.28% 69.33  34.87% 34.73 -4.46% 0.36% 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   光伏行业 2018 上半年净利率上升，2018 年二季度净利率小幅下降 

光伏 2018 上半年净利率小幅下降，2018 年一季度净利率大幅增长。光伏行业 2018

上半年全年毛利率为 22.23%，同比增加 0.55 个百分点，净利率为 8.79%，同比增加 1.55

个百分点。光伏行业 2018 年二季度毛利率 22.27%，同比增长 0.81 个百分点，净利率

7.56%，同比减少 0.59 个百分点。 

 

表 14：光伏公司毛利率和净利率变动情况分析表 

  毛利率 净利率 

代码 公司名称 2018H1 18H1 同比 2018Q2 Q2 同比 2018H1 18H1 同比 2018Q2 Q2 同比 

600537.SH 亿晶光电 12.34% -1.73% 12.49% -0.41% 1.10% -0.14% 1.06% -0.19% 

601222.SH 林洋能源 43.50% 4.42% 42.93% 2.79% 24.59% 3.01% 24.26% 1.79% 

002256.SZ 彩虹精化 37.49% -1.84% 42.74% 1.20% 19.08% -2.76% 19.82% -4.58% 

000012.SZ 南玻 A 25.07% 0.66% 25.53% 0.49% 6.45% -1.50% 6.81% -1.57% 

300118.SZ 东方日升 14.28% -3.00% 14.06% -2.57% 2.58% -2.15% 1.59% -3.17% 

300111.SZ 向日葵 5.44% -6.82% 6.34% -7.09% -50.89% -52.23% -82.05% -88.63% 

002129.SZ 中环股份 19.99% 1.73% 19.79% 0.30% 4.64% -1.86% 4.78% -1.84% 

601012.SH 隆基股份 22.62% -12.49% 23.00% -14.95% 13.07% -6.63% 11.69% -10.50% 

300274.SZ 阳光电源 29.34% 1.93% 28.21% 1.64% 9.83% -0.59% 8.23% -2.23% 

000958.SZ 东方能源 15.49% 4.90% 15.56% 11.62% 8.11% 4.52% 3.75% 7.45% 

002518.SZ 科士达 32.15% -2.00% 31.60% -2.79% 13.27% -0.57% 15.52% 1.06% 

002006.SZ 精功科技 17.86% -8.42% 19.79% -6.22% 6.22% -0.58% 5.64% -1.11% 

300029.SZ 天龙光电 7.09% -17.46% -8.00% -33.16% -271.58% -237.11% -225.15% -213.61% 

601908.SH 京运通 45.41% 7.34% 47.35% 8.68% 27.62% 3.64% 26.88% -6.07% 

300316.SZ 晶盛机电 38.28% 4.51% 37.36% 5.22% 22.92% 5.40% 22.06% 3.66% 

300080.SZ 新大新材 16.28% -7.07% 13.06% -0.28% 5.23% 44.42% 10.40% 88.64% 

002623.SZ 亚玛顿 13.59% -0.70% 12.09% -1.41% 1.98% 1.07% 1.65% 1.53% 

002610.SZ 爱康科技 17.83% -0.10% 18.36% 1.06% 2.77% 0.43% 3.66% 0.78% 

300393.SZ 中来股份 24.37% 1.96% 21.34% -0.28% 5.48% -4.31% 5.82% -3.41% 

002218.SZ 拓日新能 34.62% 12.12% 33.03% 13.98% 10.98% 0.47% 15.57% 4.47% 

002309.SZ 中利科技 18.19% 3.05% 20.66% 3.73% 0.67% 0.22% 0.66% -4.48% 

600151.SH 航天机电 12.09% 0.52% 11.21% 0.27% -5.23% 2.27% -2.11% 2.41% 

000591.SZ 太阳能 49.21% 13.19% 51.40% 19.73% 22.17% 5.15% 25.99% 7.72% 

603806.SH 福斯特 19.75% -1.67% 19.86% -2.50% 10.26% -0.81% 10.90% -1.02% 

603628.SH 清源股份 28.31% 7.48% 25.61% 7.48% 2.53% -3.98% 2.89% -2.16% 

600438.SH 通威股份 19.57% 0.76% 20.46% 1.91% 7.38% 0.25% 8.27% 0.64% 

603595.SH 东尼电子 39.60% -0.34% 28.79% -10.99% 18.74% -1.21% 5.20% -15.79% 

300700.SZ 岱勒新材 48.25% 2.45% 44.19% -0.59% 23.25% 0.64% 14.14% -9.74% 

300554.SZ 三超新材 51.14% 5.72% 43.14% -0.42% 30.02% 8.42% 16.35% -4.69% 
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000040.SZ 东旭蓝天 18.08% 4.18% 16.66% 3.87% 36.92% 32.21% 9.32% 4.49% 

合计 22.23% 0.55% 22.27% 0.81% 8.79% 1.55% 7.56% -0.59% 
 

s 资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 上半年光伏板块现金流改善，2018 年二季度现金流入同比增加。2018 上半年，

光伏板块现金流为净流出 18.4 亿元，2017 年同期现金流为净流出 19.19 亿元，同比增长

4.12%。2018 年二季度，板块现金流净流入 12.55 亿，同比增长 150.85%。 

 

表 15：光伏板块 2018 年上半年及 2018 二季度经营净现金流情况(亿元) 

代码 公司名称 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018H1 18H1 同比 18Q2 同比 

600537.SH 亿晶光电 0.92 4.47 -2.03 1.05 -2.90 0.28 -1.06 6.00 -1.20 -0.12 -1.32  49.66% -141.67% 

601222.SH 林洋能源 -3.36 -4.38 1.77 2.32 0.94 -0.58 1.95 5.76 0.91 -0.51 0.40  11.94% 13.59% 

002256.SZ 彩虹精化 0.08 0.27 0.35 0.73 0.18 0.51 0.35 0.71 0.72 0.40 1.12  62.43% -21.55% 

000012.SZ 南玻 A 3.20 7.27 5.45 6.49 4.36 5.84 7.68 6.75 0.60 7.04 7.65  -25.03% 20.62% 

300118.SZ 东方日升 -1.56 -0.48 -1.22 6.60 -2.92 0.51 -0.56 7.23 -2.31 2.89 0.58  124.05% 468.70% 

300111.SZ 向日葵 0.04 1.66 -0.36 2.30 -0.89 1.63 -0.63 1.95 0.63 0.61 1.24  68.69% -62.35% 

002129.SZ 中环股份 1.52 1.70 2.22 2.75 1.59 2.93 2.42 3.58 2.63 2.78 5.40  19.53% -5.14% 

601012.SH 隆基股份 1.49 3.81 -4.36 4.41 -8.19 9.33 5.99 5.29 -7.17 18.85 11.69  925.81% 102.17% 

300274.SZ 阳光电源 -4.20 1.76 -1.80 12.90 -6.67 -2.78 5.66 12.34 -13.36 -8.09 -21.45  -126.98% -190.65% 

000958.SZ 东方能源 0.92 0.76 0.23 2.83 0.16 0.20 0.33 3.46 6.44 -2.11 4.33  1100.82% -1175.61% 

002518.SZ 科士达 -1.10 -0.63 0.64 2.28 -0.34 0.04 0.60 3.70 -2.44 -1.65 -4.09  -1280.93% -4292.21% 

002006.SZ 精功科技 -0.71 1.02 0.58 0.97 -0.11 0.02 -0.87 0.40 -0.22 -0.04 -0.25  -169.57% -277.43% 

300029.SZ 天龙光电 -0.10 -0.17 -0.11 0.66 -0.32 -0.09 0.10 0.42 -0.19 0.01 -0.18  56.15% 109.57% 

601908.SH 京运通 -1.33 -0.47 0.93 5.71 -0.03 3.35 1.75 5.92 -0.77 0.36 -0.40  -112.15% -89.19% 

300316.SZ 晶盛机电 -0.10 -0.26 0.82 -1.11 -0.87 0.15 0.83 -1.72 -1.43 -0.10 -1.53  -110.86% -167.38% 

300080.SZ 新大新材 -0.73 0.06 -0.71 1.60 -0.98 -0.97 0.45 -0.34 -0.06 -0.26 -0.32  83.43% 72.87% 

002623.SZ 亚玛顿 -0.33 -1.29 -0.60 4.20 -0.25 0.58 0.66 0.24 -1.96 2.67 0.71  121.34% 364.14% 

002610.SZ 爱康科技 -3.74 1.73 -0.07 2.48 0.02 -2.23 1.58 9.34 -1.20 2.92 1.72  178.06% 230.96% 

300393.SZ 中来股份 -0.02 0.55 -0.65 -1.41 -2.11 -1.39 -1.54 -2.16 -2.22 1.22 -0.99  71.53% 188.16% 

002218.SZ 拓日新能 -0.60 0.67 0.13 0.13 0.05 0.07 0.76 -0.42 0.05 0.03 0.09  -26.73% -50.34% 

002309.SZ 中利科技 -3.51 4.01 -3.13 -10.82 -3.61 -4.35 -1.39 3.43 -3.34 1.73 -1.60  79.84% 139.85% 

600151.SH 航天机电 0.37 -0.88 1.09 9.87 -3.53 -0.49 0.35 2.17 -4.36 -0.99 -5.35  -33.23% -101.28% 

000591.SZ 太阳能 2.01 3.27 -0.31 8.61 -0.11 2.93 5.52 8.32 0.37 2.06 2.43  -14.04% -29.92% 

603806.SH 福斯特 -0.06 0.98 -0.41 2.44 -2.11 1.13 -0.43 3.84 -0.16 0.38 0.22  122.33% -66.38% 

603628.SH 清源股份 -0.44 -0.74 0.39 -0.71 -0.64 -1.47 0.29 0.36 -0.56 -0.10 -0.66  68.81% 93.31% 

600438.SH 通威股份 5.30 8.69 -0.37 10.70 2.37 5.43 8.84 12.52 5.02 1.79 6.81  -12.69% -67.01% 

603595.SH 东尼电子 0.51 -0.01 -0.22 0.06 0.24 -0.07 -0.22 -0.25 -0.26 1.04 0.78  358.55% 1649.61% 

300700.SZ 岱勒新材 0.00 0.00 0.00 0.10 0.05 -0.02 0.11 0.02 0.09 0.30 0.39  1538.33% 1306.76% 

300554.SZ 三超新材 -0.09 0.04 0.12 0.01 0.00 0.35 0.19 0.11 -0.17 0.29 0.12  -66.29% -17.17% 

000040.SZ 东旭蓝天 -1.15 0.85 -8.05 5.51 2.40 -15.81 -0.43 15.36 -5.03 -20.88 -25.91  -93.25% -32.08% 

小计 

 

-6.76 34.25 -9.70 83.64 -24.19 5.00 39.27 114.32 -30.94 12.55 -18.40  4.12% 150.85% 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   风电板块业绩复苏，但现金流同比下滑 

3.1.   2018 上半年、二季度净利润均实现增长 

2018 上半年风电板块业绩增长 10.65%。风电板块共选取企业 20 家，2018 上半年

风电板块实现收入 367.5 亿元，同比增长 10.11%，实现归属于母公司股东的净利润 34.69

亿元，同比增长 10.65%。2018 年二季度，板块实现收入 220.92 亿，同比增长 10.93%；

实现归属于母公司股东的净利润 24.66 亿，同比增长 16.58%。2018 上半年收入同比增

长增幅为负的公司有 6 家，增幅为 0-30%的公司共有 9 家，增幅为 30%以上的公司共有

5 家。净利润 2018 上半年同比增长增幅为负的公司共有 5 家，增幅为 0-30%的公司共有

4 家，增幅为 30%以上的公司共有 7 家，亏损 3 家，扭亏 1 家。 

2018 上半年金风科技收入、利润均实现增长。金风科技 2018 上半年收入 110.3 亿，

占板块 30.01%，同比增长 12.1%，归属母公司股东净利润 15.3 亿，占板块 44.1%，同比

增长 35.05%。2018 年二季度收入 71.7 亿，同比增长 14.62%；净利润 12.9 亿，同比增

长 438.2%。 

 

表 16：风电公司收入和净利润变动情况分析表 

  收入（亿元） 净利润（亿元） 

代码 公司名称 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

002202.SZ 金风科技 110.30 12.10% 71.70 14.62% 85.77% 15.30  35.05% 12.90 35.49% 438.20% 

600483.SH 福能股份 38.36 55.80% 21.21 57.91% 23.60% 4.07  37.85% 1.96 104.87% -7.29% 

600416.SH 湘电股份 28.29 -40.67% 18.56 -40.66% 90.62% -2.21  -1244.71% -0.39 -169.65% 78.44% 

600290.SH 华仪电气 7.93 12.93% 5.92 15.96% 196.14% 0.12  13.64% 0.07 -17.73% 64.14% 

000862.SZ 银星能源 5.76 17.96% 3.09 27.20% 15.68% 0.47  419.73% 0.34 294.56% 156.91% 

002080.SZ 中材科技 47.46 5.97% 26.61 8.79% 27.69% 3.84  2.91% 2.36 -0.16% 59.31% 

002009.SZ 天奇股份 16.42 52.86% 8.60 31.28% 9.82% 1.16  122.27% 0.44 80.63% -37.81% 

002531.SZ 天顺风能 16.16 29.88% 10.15 41.29% 68.84% 2.41  0.19% 1.59 -0.85% 94.55% 

300129.SZ 泰胜风能 4.42 -38.34% 2.10 -61.54% -9.72% 0.12  -89.06% -0.02 -103.32% -116.02% 

002359.SZ 齐星铁塔 19.69 185.92% 11.17 151.10% 31.11% 2.61  922.77% 1.57 406.41% 50.70% 

002122.SZ 天马股份 8.48 -31.45% 4.40 -30.36% 8.02% -0.99  -379.33% -0.75 -500.11% -220.18% 

300443.SZ 金雷风电 2.89 -13.83% 1.89 15.03% 89.47% 0.40  -58.79% 0.27 -42.41% 100.74% 

002487.SZ 大金重工 4.44 26.03% 2.86 28.82% 81.23% 0.21  96.80% 0.13 105.18% 59.02% 

300185.SZ 通裕重工 17.33 24.45% 10.45 36.75% 52.00% 1.09  10.54% 0.88 6.73% 311.14% 

601218.SH 吉鑫科技 5.05 -24.82% 3.17 -7.84% 67.87% -0.73  -322.70% -0.18 -212.00% 67.88% 

601016.SH 节能风电 12.13 30.56% 6.03 21.12% -1.30% 3.38  47.11% 1.42 8.79% -27.88% 

603218.SH 日月股份 10.24 25.27% 5.75 18.27% 27.88% 1.18  -4.10% 0.69 3.45% 42.22% 

603063.SH 禾望电气 2.96 -31.46% 1.72 42.29% 37.89% 0.39  -68.09% 0.19 -63.80% -7.71% 
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601619.SH 嘉泽新能 5.40 34.57% 3.12 40.13% 36.87% 1.57  74.63% 1.08 76.33% 118.54% 

300569.SZ 天能重工 3.77 10.45% 2.42 40.41% 79.90% 0.31  -39.62% 0.12 -34.91% -36.85% 

合计 367.50  10.11% 220.92 10.93% 50.72% 34.69  10.65% 24.66 16.58% 145.75% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 上半年毛利率小幅下降，净利率小幅增长。2018 上半年，风电板块毛利率为

26.72%，同比减少 0.81%，净利率为 9.44%，同比增长 0.05%。2018 年第二季度，风电

板块毛利率为 26.03%，同比下降 1.02%，净利率 11.16%，同比增加 0.54%。 

 

表 17：风电公司毛利率和净利率变动情况分析表 

  毛利率 净利率 

代码 公司名称 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 

002202.SZ 金风科技 31.18% -1.03% 28.57% -3.20% 13.87% 2.36% 18.00% 2.77% 

600483.SH 福能股份 15.11% -3.56% 16.40% 0.17% 10.60% -1.38% 9.23% 2.11% 

600416.SH 湘电股份 13.19% -0.72% 15.76% 1.32% -7.82% -8.22% -2.11% -3.92% 

600290.SH 华仪电气 25.08% -3.02% 23.11% -3.91% 1.48% 0.01% 1.23% -0.50% 

000862.SZ 银星能源 42.51% 9.53% 43.70% 11.82% 8.11% 11.11% 10.89% 18.01% 

002080.SZ 中材科技 28.33% -0.60% 27.67% -2.38% 8.10% -0.24% 8.87% -0.80% 

002009.SZ 天奇股份 22.74% -3.12% 21.46% -1.81% 7.05% 2.20% 5.16% 1.41% 

002531.SZ 天顺风能 27.90% -3.64% 28.90% -3.19% 14.93% -4.42% 15.70% -6.67% 

300129.SZ 泰胜风能 22.46% -3.34% 20.20% -1.48% 2.68% -12.44% -1.08% -13.55% 

002359.SZ 齐星铁塔 32.12% 6.19% 32.22% 2.26% 13.25% 9.55% 14.04% 7.08% 

002122.SZ 天马股份 9.08% -11.86% 11.02% -10.61% -11.68% -14.55% -17.15% -20.13% 

300443.SZ 金雷风电 23.92% -18.67% 22.68% -19.01% 13.84% -15.10% 14.12% -14.08% 

002487.SZ 大金重工 18.65% 0.80% 19.71% 1.48% 4.64% 1.67% 4.42% 1.65% 

300185.SZ 通裕重工 22.43% -0.38% 22.81% -3.12% 6.31% -0.79% 8.42% -2.37% 

601218.SH 吉鑫科技 -3.71% -24.53% -1.11% -19.83% -14.50% -19.39% -5.62% -10.25% 

601016.SH 节能风电 56.78% 3.51% 53.76% -0.42% 27.85% 3.13% 23.49% -2.66% 

603218.SH 日月股份 21.16% -5.45% 21.73% -4.88% 11.53% -3.53% 12.07% -1.73% 

603063.SH 禾望电气 50.15% -7.35% 47.64% -7.19% 13.32% -15.29% 11.03% -32.33% 

601619.SH 嘉泽新能 61.40% 5.10% 65.96% 7.41% 29.17% 6.69% 34.64% 7.11% 

300569.SZ 天能重工 26.50% -2.25% 22.09% -1.35% 8.12% -6.73% 4.89% -5.66% 

总计 26.72% -0.81% 26.03% -1.02% 9.44% 0.05% 11.16% 0.54% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2018 上半年风电版块经营性现金流下降明显。2018 上半年风电板块经营性现金流

净流出 10.22 亿元，同比大幅下降 10.51 倍。2018 年二季度，板块现金流净流入 16.06

亿，同比下降 33.19%。 
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表 18：风电板块 2018 年上半年及 2018 二季度经营净现金流情况(亿元) 

代码 公司名称 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018H1 18H1 同比 18Q2 同比 

002202.SZ 金风科技 -27.89 6.88 10.34 41.69 -22.43 6.92 5.27 40.48 -15.79 -11.02 -26.81  -72.81% -259.36% 

600483.SH 福能股份 4.27 4.50 5.13 3.71 4.56 2.36 2.25 7.82 3.55 3.91 7.46  7.66% 65.47% 

600416.SH 湘电股份 -7.78 1.64 -2.54 11.58 -6.13 0.50 -2.27 8.83 -5.41 4.78 -0.63  88.82% 863.05% 

600290.SH 华仪电气 -2.96 -0.09 0.80 -1.86 0.43 -1.42 -2.60 2.43 -0.52 2.56 2.04  306.14% 279.52% 

000862.SZ 银星能源 1.31 1.17 1.88 1.62 0.21 0.45 0.42 3.41 0.45 0.81 1.25  88.13% 78.54% 

002080.SZ 中材科技 -1.96 4.77 -1.65 9.66 -1.16 4.77 2.95 1.15 -2.32 5.94 3.61  0.20% 24.56% 

002009.SZ 天奇股份 -0.73 -0.49 0.58 0.97 -0.96 -0.05 -0.82 2.09 -0.02 -1.77 -1.79  -77.29% -3542.41% 

002531.SZ 天顺风能 0.19 2.28 1.44 1.61 -1.35 -0.31 0.47 -0.11 -2.75 1.40 -1.34  18.97% 554.51% 

300129.SZ 泰胜风能 -0.73 0.31 1.90 0.41 -0.90 0.52 0.18 0.90 0.34 0.60 0.94  349.49% 14.94% 

002359.SZ 齐星铁塔 0.01 0.07 -0.71 0.69 -0.27 4.61 -0.43 1.51 0.01 5.18 5.18  19.43% 12.25% 

002122.SZ 天马股份 1.31 1.60 3.63 2.40 0.39 -0.91 0.83 -6.73 -2.79 -0.82 -3.61  -590.96% 9.88% 

300443.SZ 金雷风电 0.70 0.80 0.14 0.68 1.00 0.32 0.58 0.12 -0.30 -0.78 -1.07  -180.87% -342.48% 

002487.SZ 大金重工 0.11 -0.62 0.50 0.10 -1.10 -0.27 -0.19 0.42 -0.31 0.31 0.00  99.67% 214.53% 

300185.SZ 通裕重工 0.80 0.31 0.58 0.38 0.44 0.18 0.29 -0.03 0.20 1.83 2.03  227.31% 935.66% 

601218.SH 吉鑫科技 -1.41 2.56 0.41 2.11 0.44 0.57 -0.48 0.14 -0.93 0.55 -0.38  -137.71% -3.94% 

601016.SH 节能风电 2.69 2.74 2.96 2.99 2.10 2.96 2.42 4.56 2.32 2.54 4.86  -3.87% -14.21% 

603218.SH 日月股份 0.58 0.88 1.09 0.64 0.65 0.73 0.25 0.28 0.29 0.57 0.86  -37.85% -21.30% 

603063.SH 禾望电气 0.00 0.00 0.08 1.22 0.18 1.11 -0.34 -0.12 -0.30 -1.02 -1.32  -201.91% -191.32% 

601619.SH 嘉泽新能 0.00 0.00 1.39 1.08 0.56 0.74 0.46 1.30 0.57 0.90 1.47  12.54% 20.67% 

300569.SZ 天能重工 0.13 -0.30 -0.33 0.27 0.36 0.26 0.56 0.12 -2.56 -0.40 -2.96  -579.51% -255.89% 

小计 -31.37 29.02 27.62 81.97 -22.96 24.04 9.79 68.57 -26.27 16.06 -10.22 -1051.36% -33.19% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   核电板块上半年收入、利润双双增长，盈利能力保持稳定 

4.1.   板块收入，净利润双双提升，  

核电板块龙头企业均实现增长。核电板块龙头企业为东方电气、上海电气，二者营

收高，且东方电气、中国核电业绩波动，对板块影响较大。东方电气 2018 上半年收入

160.99 亿、同比增长 10.44%，净利润 5.14 亿，同比大幅增长 36.39%。上海电气 2018

上半年收入 512.74 亿、同比增长 41.98%，净利润 17.66 亿、同比增加 29.95%。 

核电板块收入，净利润双双实现增长。核电板块共选取 10 家企业。2018 上半年，

核电板块实现收入 896.49 亿元，同比增长 26.97%，实现归属于母公司股东的净利润 55.7

亿元，同比增长 13.41%。2018年第二季度，核电板块实现收入 544.89亿，同比增长 28.21%，

环比增长 54.98%，实现归属于母公司的净利润 32.1 亿，同比增长 11.19%，环比增长

36.01%。 
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表 19：核电公司收入和净利润变动情况分析表 

核电 收入 净利润 

代码 公司名称 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 Q2 环比 

600875.SH 东方电气 160.99  10.44% 95.05 5.71% 44.14% 5.14  36.39% 3.01 34.16% 40.76% 

601727.SH 上海电气 512.74  41.98% 328.54 42.35% 78.36% 17.66  29.95% 11.09 26.94% 68.63% 

000777.SZ 中核科技 5.46  62.23% 3.85 67.81% 139.22% 0.28  1107.60% 0.44 177.83% 377.29% 

300004.SZ 南风股份 3.10  11.73% 1.97 17.91% 73.62% -0.16  -116.26% 0.02 -98.57% 109.52% 

002438.SZ 江苏神通 5.08  58.21% 2.60 55.14% 5.17% 0.40  55.62% 0.18 64.39% -20.54% 

000922.SZ 佳电股份 8.82  38.40% 5.27 26.90% 48.47% 1.51  2640.15% 0.99 669.60% 91.50% 

603308.SH 应流股份 8.25  13.98% 4.18 12.98% 2.75% 0.57  1.65% 0.24 -2.06% -26.34% 

002366.SZ 台海核电 9.72  -7.57% 5.08 -18.13% 9.28% 4.37  2.60% 2.53 -4.18% 37.70% 

002167.SZ 东方锆业 3.07  -6.80% 1.65 -12.88% 16.22% 0.14  -11.51% 0.01 -92.99% -93.33% 

601985.SH 中国核电 179.26  10.41% 96.71 16.96% 17.15% 25.79  1.33% 13.60 2.24% 11.62% 

合计 896.49  26.97% 544.89 28.21% 54.98% 55.70  13.41% 32.10 11.19% 36.01% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   板块整体毛利率和净利率保持稳定，现金流同比下滑 

核电板块净利率 2018 上半年同比下降 0.74%。2018 上半年，核电板块毛利率为

24.74%，同比下降 1.48%；净利率 6.21%，同比下降 0.74%。2018 年第二季度，板块毛

利率为 23.56%，同比下降 1.68%；净利率 5.89%，同比下降 0.9%。 

 

 

上半年核电板块经营性现金流同比下滑，但二季度同比上升。2018 上半年，核电

板块经营性现金净流入 1.23 亿元，同比下降 89.21%。2018 年第二季度，板块经营性现

表 20：核电公司毛利率和净利润率变动情况分析表 

核电 毛利率 净利率 

代码 公司名称 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 18H1 H1 同比 18Q2 Q2 同比 

600875.SH 东方电气 16.11% -1.04% 15.71% -2.75% 3.19% 0.61% 3.16% 0.67% 

601727.SH 上海电气 19.48% -2.51% 18.79% -2.35% 3.44% -0.32% 3.37% -0.41% 

000777.SZ 中核科技 19.19% 1.92% 20.50% 2.41% 5.10% 4.41% 11.30% 4.48% 

300004.SZ 南风股份 30.51% 11.67% 34.14% 15.18% -5.19% -40.86% 0.86% -70.16% 

002438.SZ 江苏神通 32.01% -3.34% 33.20% -4.23% 7.92% -0.13% 6.84% 0.39% 

000922.SZ 佳电股份 35.44% 16.42% 37.11% 15.91% 17.11% 16.25% 18.81% 15.71% 

603308.SH 应流股份 34.12% 0.42% 32.97% 0.63% 6.90% -0.84% 5.78% -0.89% 

002366.SZ 台海核电 69.95% 8.85% 76.77% 13.91% 44.93% 4.45% 49.84% 7.26% 

002167.SZ 东方锆业 29.68% 2.55% 30.45% 0.45% 4.53% -0.24% 0.53% -6.02% 

601985.SH 中国核电 43.90% 2.35% 43.09% 1.97% 14.39% -1.29% 14.07% -2.02% 

总计 24.74% -1.48% 23.56% -1.68% 6.21% -0.74% 5.89% -0.90% 
 

来源：wind、东吴证券研究所 
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金净流入 57.51 亿元，同比增加 23.08%。 

 

 

 

风险提示：政策不达预期，需求波动，竞争加剧等

表 21：核电板块 2018 年上半年及 2018 二季度经营净现金流情况(亿元) 

代码 公司名称 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018H1 18H1 同比 18Q2 同比 

600875.SH 东方电气 0.55 30.91 23.21 34.98 -8.63 -2.83 -7.50 23.46 -15.76 23.16 7.40 164.62% 919.01% 

601727.SH 上海电气 -38.34 35.39 -2.10 104.55 -73.00 0.62 -32.61 29.74 -87.22 -27.76 -114.98 -58.86% -4570.97% 

600202.SH 哈空调 -0.67 0.02 -0.23 0.99 -0.33 -0.37 -0.71 0.65 -1.09 0.28 -0.81 -16.49% 174.93% 

600475.SH 华光股份 0.49 0.30 -0.27 0.39 -0.84 -0.49 -0.27 -0.18 -0.06 0.11 0.05 103.99% 121.95% 

002630.SZ 华西能源 0.11 -0.48 0.40 0.09 -0.17 0.34 0.33 1.03 -0.51 0.54 0.03 -82.61% 59.09% 

002665.SZ 首航节能 0.39 -0.01 -0.26 0.56 0.05 -0.30 0.10 0.26 0.32 -0.52 -0.20 16.69% -74.89% 

000922.SZ 佳电股份 0.47 0.38 0.13 -1.61 -0.38 0.91 0.93 -0.26 0.35 0.12 0.47 -13.34% -87.24% 

002534.SZ 杭锅股份 0.31 0.62 -1.74 1.85 -0.12 0.61 -2.14 0.65 -0.61 0.06 -0.55 -214.41% -90.73% 

002255.SZ 海陆重工 -0.78 -0.03 0.01 1.64 0.41 0.08 -0.42 2.30 2.06 0.92 2.98 509.12% 1110.55% 

002266.SZ 浙富控股 33.83 52.31 56.40 42.68 47.71 48.16 56.89 46.30 46.25 60.60 106.86 11.46% 25.84% 

小计 -3.62 119.39 75.54 186.10 -35.28 46.72 14.61 103.93 -56.27 57.51 1.23  -89.21% 23.08% 
 

来源：wind、东吴证券研究所 
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