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 本周行业观点：政策保障光伏消纳，国内外共振趋势明显 

1、新能源汽车行业观点：1、产业链价格松动，整体量增价跌趋势有望持续。从销量看，二季度趋势仍然

较好，但三季度需要额外的刺激才有望维持增速。从产业链上相关产品的价格看，由于产能持续释放、整体

产能利用率较低，我们认为价格的压力仍将持续；近期，动力电池、隔膜、电解等产品的价格都有所下调，

电池端变化较大，一定程度上反映了需求增速的边际变差。 2、龙头公司保持全球拓展和融合的趋势。从下

游车企看，吉利等车企在海外设立研究中心，尝试走出去。从产业链中上游看，宁德时代、亿纬锂能等电池

企业已经获得海外车企的订单，正进一步拓展产能；近期，恩捷与 LG 在隔膜上的合作、国轩高科与印度塔

塔在电池领域的合作，进一步印证了这一趋势。 

2、光伏行业观点：1、政策进一步保障消纳。发改委、能源局发布建立健全可再生能源电力消纳保障机制的

通知，这一政策相当于配额制的落地，将进一步打开新能源产业发展的空间。随着弃光率的进一步下降和平

价上网时代的到来，光伏电站的收益率和现金流有望边际向好。 2、国内外需求有望共振，产业链价格预期

向好。4 月组件出口 5.7GW，同比增长 117%，过去三个月的同比增速一直在增长，给市场注入较大信心；

但我们预计，这样超过 1 倍的高增速还是不能持续，只是会维持较快的增长。国内需求有望启动，从近期的

招标数据来看，产业链价格较为坚挺；从市场预期看，硅料、电池片看涨情绪较浓。 

3、风险提示：1）政策支持不到位、宏观环境变化等系统性风险。2）新能源乘用车、分布式光伏等新领域

的发展低于预期。3）电动车安全事故、光伏技术变化等因素的影响。 

 本期【卓越推】通威股份（600438） 
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产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、市场

热点、行业深度挖掘于一体，对追求绝对收益

的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每期只

推 1-2 只股票。每周更新，若荐股不变，则跟

踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我们认

为这些股票走势将显著战胜市场，建议重点配

臵。 
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通威股份（600438）    （2019-05-17 收盘价 15.65 元） 

 

 核心推荐理由： 

1、良好根基助力农业+光伏两翼齐飞，世界级龙头再起航。公司上市时主要从事饲料业务，董事长刘汉元

先生从技术出身，高度重视技术及人才储备，并拥有极强成本控制意识。凭借这些良好根基，集团公司自

2006 年开始前瞻性的布局了光伏板块，2016 年，公司收购集团公司光伏资产进入光伏领域。三大业务中，

多晶硅门槛高，是未来利润弹性的主要来源；前期集团公司逆周期切入电池片领域，注入公司后已成长为世

界级龙头，竞争优势明显；“渔光一体”电站则实现了公司农业与光伏板块的有机结合。公司目前股权结构

集中，未来定位世界级清洁能源（光伏）运营商和安全产品（水产品）供应商，发展空间广阔。 

2、平价上网将推动光伏行业大发展，新周期中最看好硅料环节。长期来看，以光伏为代表的清洁能源有广

阔发展空间，BNEF 预计未来光伏与风电合计发电量占比有望达到 48%。我们建立了光伏平价上网收益率测

算模型，通过模型测算，我们认为 2019 年下半年行业将逐步进入复苏及平价上网新周期，2020 年开始需

求有望再次以较快速度增长。从全产业链来看，我们认为进口替代、集中度提升空间大的硅料环节是最值得

布局的环节。 

3、公司多晶硅业务优势明显，有望持续推进进口替代及产业升级。我国多晶硅 2017 年进口量占表观消费

量的 40%，仍有较大进口替代空间。行业具备较高的技术和成本门槛，未来有望形成新寡头垄断格局，使

公司保持较高的盈利水平。公司 2015 年即完成冷氢化节能降耗改造，同时构建了“化工-光伏”循环经济产

业链，之后不断提高技术、优化工艺，成本和品质优势明显。未来随着公司高品质、低成本产能释放，公司

市占率有望持续提升，也将推动行业向高品质阶段发展并形成更高的行业壁垒。 

4、坚定扩产打造电池片龙头，成本优势和零赊欠模式保证良好的盈利能力和现金流。根据 PV InfoLink 数

据，2018 年专业电池片厂商出货 TOP3 为通威、爱旭和展宇，出货量均超 4GW，其中公司出货 6.5GW，

遥遥领先其余竞争对手。公司借助自动化设备的应用及极强的成本控制能力，已将电池加工成本降至 0.3 元

/W 以下，在当前产品价格压力下仍能维持较好的盈利能力。公司通过持续研发投入不断提升电池片及组件

的转换效率和功率。依托优质产品品质，公司已与全球前十大组件厂商中的九家建立了长效合作关系，并通

过销售零赊欠模式，保证了良好的现金流。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2019-2021 年 EPS（摊薄）分别为 0.84、1.01 和 1.22 元/股，给予公

司“买入”评级。 
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 风险提示：政策风险；产能投产不及预期；不可抗力导致生产受阻；原材料价格波动风险等。 

 相关研究 

《20190422 通威股份（600438.SH）光伏龙头盈利能力回升，产能释放推动未来业绩增长》 

《20190124 通威股份（600438.SH）低谷期显真金，新周期再成长》 

《20181105 通威股份（600438.SH）光伏新周期的龙头，综合优势迸发的前夜》 
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研究团队简介 

 

刘  强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从

事动力电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，兼顾周期与成长。 

陈  磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加入信达证券研发中心，从事新能源行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 
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布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 
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证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


