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[Table_Finance] 简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

隆基股份 17.3

7 

1.81 0.92 1.20 1.45 10 19 14 12 买入 

金雷风电 10.8

8 

0.63 0.65 0.75 1.33 17 17 15 8 增持 

通威股份 8.28 0.52 0.52 0.78 0.95 16 16 11 9 买入 

金风科技 9.66 0.84 0.96 1.27 1.54 12 10 8 6 买入 

天顺风能 4.40 0.26 0.28 0.41 0.55 17 15 11 8 买入 

 

[Table_Summary] 投资要点 

 新能源发电：弱周期属性。新能源发电项目的投资吸引力受资金成本和无

风险收益率影响。2019 年经济预期下行下，贷款利率和 10 年期国债收益率

预期下行，新能源发电项目吸引力提升，同时新能源发电具有弱周期属性，

我们认为其需求受宏观经济影响较小。 

 光伏：531 新政加快平价进程，1-2 年平价区域或达 50%，2019 年需求有望

正增长，关注高效化和竞争格局优化带来的机会。受 531 新政影响，2018

年光伏新增装机同降 20%以上，光伏产业链各环节价格降幅在 30-40%左右。

当前光伏系统成本为 4.0-4.5 元/W，考虑到低成本产能投放和技术进步等

因素，我们预计我国光伏系统成本 1-2 年内或降低至 3.5-4.0 元/W，届时

全国 50%用电量的地区可以实现平价。短期来看，能源局座谈会扭转了国内

光伏政策悲观预期，装机指标指引和退坡时间点或超预期；同时由于光伏

产业链价格在 531 后大幅下滑，国内平价项目将批量出现，海外需求也有

支撑，中性来看，2019 年全球光伏新增装机有望同增 5%。另一方面，531

新政加速行业洗牌，竞争格局优化，因此当 2019 年需求向好时，产业链盈

利将实现触底回升。此外，提效是实现平价的关键途径，而双面技术和 PERC

技术分别占第三批光伏领跑者项目数的 50%和 70%，将成为技术发展的主流

方向，关注由此带来的 POE胶膜、光伏玻璃、PERC 设备等方面的投资机会。 

 风电：1-2 年平价区域或达 80%，竞价平稳过渡，2019 年国内风电新增装

机或达 28GW，成本端钢价预期下行利好风电中游零部件。当前我国陆上风

电系统成本约为 7.0-7.5 元/W，考虑到路条费取消以及机组大型化等技术

进步，我们预计我国陆上风电系统成本 1-2 年内或降低至 6.0-6.5 元/W，

届时全国 80%用电量的地区可以实现平价。短期来看，在 2018年三北解禁、

中东部常态化、海上和分散式放量等逻辑基础上，2019 年行业还有两个积

极因素：三北地区继续解禁以及电价抢开工，我们预计 2019年新增装机约

28GW，同增约 20%。关于 2019 年推行的竞争配置，各省区分别设置了分档

降价、加权平均基准电价等避免出现恶意电价竞争的细则。此外，由于环

保限产边际放松，需求偏弱，2019 年成本端钢材价格预期处于下行通道，

在风电需求向上的背景下，对于风电中游零部件企业（尤其是铸锻件环节）

来说，将进入类似于 2013-2015年的历史性的盈利向上周期。 

 投资建议：我们预计 2019年风光需求均正增长，且 1-2 年开始平价，届时

政策影响将边际弱化，平价项目将成为需求主要驱动力。再叠加当前板块

估值较低，我们认为 2019年新能源发电行业具备配置价值，重点推荐各细

分环节龙头标的：（1）光伏：隆基股份、通威股份、福斯特、阳光电源、

正泰电器；（2）风电：金雷风电、日月股份、金风科技、天顺风能。 

 风险提示：新能源政策风险，新能源消纳改善不及预期，补贴拖欠超预期。 
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1、2018 年板块回顾：政策扰动大，估值处于历史底部区间 

1.1 市场表现：政策扰动，跌幅较大 

 政策扰动致使新能源发电板块大幅下跌。2018 年以来，电力设备（申万）

板块下跌 35.42%，涨跌幅排名申万 28 个一级行业中的第 22 位。就新

能源细分子版块来说，风电设备（申万）和光伏设备（申万）2018 年以

来分别下跌 48.03%、39.22%，下跌幅度均超过电气设备（申万）。从走

势上看，风电设备（申万）和光伏设备（申万）偏离大盘的下跌是从 2018

年 5 月底开始的，主要原因有： 

（1）光伏 531 新政导致国内光伏行业下半年需求冰冻； 

（2）黑龙江工信委要求光伏、风电发电企业强行参与电力直接交易，市

场预期新能源存量项目补贴存在调整的可能性； 

（3）国企去杠杆、中东部环保和天气原因导致风电新增装机数据低于年

初 25GW的预期。 

 

图表 1：电气设备 2018 年下跌 35%（2018-12-30）  图表 2：2018 年 5 月开始光伏、风电跌幅超过大盘 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：能源局，中泰证券研究所 

 

图表 3：新能源发电板块年度涨跌前十 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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1.2 估值水平：历史底部区间 

 估值处于历史相对较低的区域。截止 2018 年 12 月 30 日，电力设备（申

万）板块整体估值（PE TTM）约 23.0，排名申万 28 个一级行业中的第

7 位，但处于其历史后 3.8%分位。就新能源细分子版块来说，风电设备

（申万）和光伏设备（申万）整体估值（PE TTM）分别为 15.4、20.3，

估值均低于电气设备板块估值，同时分别处于历史后 1.2%分位、后 3.0%

分位。 

 

图表 4：电气设备 PE（TTM）23.0，后 3.8%分位  图表 5：板块估值处于历史底部区间 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所，截止 2018年 12月 30日  来源：Wind，中泰证券研究所 
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2、宏观环境变化：宏观经济短期承压，新能源发电具弱周期属性  

2.1 研究框架：需求、供给、技术三因素影响，需求是关键 

 需求影响估值，供需决定盈利，技术左右供需格局。新能源发电的分析

框架主要包括以下几个关键点： 

（1）需求影响估值：新能源发电作为成长性行业，其估值的核心影响因

素是需求端，主要有两个核心指标：一是长期的行业空间，这个直接决

定了行业的天花板以及龙头标的的盈利上限；二是短期的需求中位数，

5-10 年的需求中位数一方面决定了行业的短期盈利，另一方面适当规避

了政策周期的影响、体现行业发展阶段。 

（2）供需决定盈利：新能源发电行业的盈利计算依然是由量、价、成本

三者决定的，而这三个因素主要受供需格局的影响。 

（3）技术左右供需格局：与传统行业不同的地方在于，新能源发电行业

的供需格局还受技术左右，具体表现为，（a）技术进步可以提高新能源

的竞争力，进而扩大需求：一方面直接扩大不进行规模管控的需求量，

另一方面增加政策制定时新能源的权重，扩大指标规模；（b）技术进步

决定供给情况，主要包括：产能供给结构（各技术路线的产能）、各技术

成本曲线、产能释放节奏。 

 

图表 6：新能源发电行业研究框架 

 

来源：中泰证券研究所 
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2.2 宏观环境变化：宏观经济预期承压，新能源发电需求具有弱周期属性 

 经济短期承压，新能源发电需求具有弱周期属性。目前市场预期 2019

年宏观经济短期承压，但新能源发电需求具有弱周期属性，因此，在自

身行业驱动因素作用下，新能源发电项目推进节奏有望加速。结合新能

源发电研究框架中提及的板块表现主要驱动力是需求，故 2019 年建议

积极关注新能源发电板块。 

 

图表 7：风光装机增速与 GDP 增速关系（%）  图表 8：风光装机增速与基建增速关系（%） 

 

 

 

来源：Wind、中电联，中泰证券研究所  来源：Wind、中电联，中泰证券研究所 

 

 新能源发电属于重资产投资，利率和预期收益率影响投资热情。新能源

发电运营建设是典型的重资产投入，风电和光伏贷款比例通常为

70%-80%，资金主要来自于银行，贷款利率是项目成本的一部分，而项

目收益率除了受项目本身特征的影响之外，还与全社会预期收益率有关。 

 

图表 9：新能源发电项目投资驱动力分解 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 宏观经济承压，贷款利率和预期收益率下行提升新能源发电投资热情。

据中泰银行团队观点，2019 年贷款供给和需求有望保持弱平衡，贷款利

率预计缓慢下行。我们认为这会从两个维度提升新能源发电投资热情：

（1）从成本角度看，由于贷款利率下行，资金成本降低，项目 IRR 会

增加；（2）从收益率吸引力角度看，由于预期收益率下降（10 年期国债

收益率），新能源发电项目 IRR（8%以上）相对而言更具吸引力。 
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图表 10：金融机构基准利率上浮占比降低  图表 11：10 年期国债收益率处于下行通道 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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3、光伏：2019 年需求有望正增长，关注平价项目和海外需求 

3.1 行业回顾：531 新政打乱行业发展节奏 

 受 531 新政影响，2018 年光伏新增装机下滑。中电联数据显示，2018

年 1-11月光伏新增装机 38.22GW，比上年同期减少 10.43GW，同比降低

21%，其中 11月份，光伏新增装机 1.71GW，同比降低 56%。从月度累计

新增装机来看，从 7 月开始，月度累计新增装机低于去年同期，主要原

因是 531 新政的影响。就不同发电类型来看，前三季度集中式光伏电站

新增装机 17.40GW，同比降低 37%，分布式光伏电站新增装机 17.14GW，

同比增加 12%。 

 

图表 12：光伏月度新增装机（GW）  图表 13：光伏月度新增装机累计（GW） 

 

 

 
来源：中电联，中泰证券研究所，注：2月代表 1-2月总量  来源：中电联，中泰证券研究所，注：2月代表 1-2月总量 

 

图表 14：18Q1-3 光伏新增并网 34.5GW，同降 20%  图表 15：18Q1-3分布式光伏新增 17.1GW，同增 12% 

 

 

 
来源：能源局，中泰证券研究所  来源：能源局，中泰证券研究所 
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 光伏 531 新政：管控力度超出预期。2018 年 5 月 31 日，发改委、财政

部、能源局联合印发《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》（发改能

源〔2018〕823号），管控力度超出行业预期，主要内容如下： 

（1） 暂不安排 2018年普通光伏电站建设规模，在未下发文件启动前，

各地不得以任何形式安排需国家补贴的普通电站建设； 

（2） 规范分布式光伏发展，今年安排 1000 万千瓦左右规模用于支持

分布式光伏项目建设； 

（3） 自发文之日起，新投运的光伏电站标杆上网电价每千瓦时统一降

低 0.05 元；新投运的、采用“自发自用、余电上网”模式的分

布式光伏发电项目，全电量度电补贴标准降低 0.05 元；村级光

伏扶贫电站（0.5兆瓦及以下）标杆电价保持不变； 

（4） 支持光伏扶贫，有序推进光伏发电领跑基地建设，各地自行安排

各类不需要国家补贴的光伏发电项目； 

（5） 所有普通光伏电站均须通过竞争性招标方式确定业主；鼓励地方

出台竞争性招标办法配置除户用光伏以外的分布式光伏项目。 

 

图表 16：2014-2018 年光伏上网电价一览表（元/kWh，含税） 

资源区/类别 2013.9-2015* 2016 2017 2018*** 2018 新**** 

集中式

电价** 

I 0.90 0.80 0.65 0.55 0.50 

II 0.95 0.88 0.75 0.65 0.60 

III 1.00 0.98 0.85 0.75 0.70 

集中式

电价降

幅 

I - -11.11% -18.75% -15.38% -9.09% 

II - -7.37% -14.77% -13.33% -7.69% 

III - -2.00% -13.27% -11.76% -6.67% 

分布式 
自发自用 0.42 0.42 0.42 0.37 0.32 

全额上网 按所在资源区的集中式电站标准 

扶贫 
村级电站（≤0.5MW） 

I 类：0.90 

II 类：0.95 

III类：1.00 

I 类：0.80 

II 类：0.88 

III类：0.98 

I 类：0.65 

II 类：0.75 

III类：0.85 

I 类：0.65 

II 类：0.75 

III类：0.85 

I 类：0.65 

II 类：0.75 

III类：0.85 

户用分布式 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 

政策依据 
发改价格

[2013]1638 号 

发改价格

〔2015〕

3044号 

发改价格

〔2016〕

2729号 

发改价格

〔2017〕

2196号 

发改能源

〔2018〕823

号 

发改能源

〔2018〕

1459号 

*2013 年 9月以前光伏补贴政策为事前补贴的金太阳工程 

**西藏自治区光伏电站标杆电价为 1.05 元/千瓦时（含税） 

***2018年电价适用于：1、2018.01.01 后纳入的光伏项目 

2、2018 前纳入项目，但未于 2018.06.30前投运 

3、2018.01.01 后投运的分布式光伏发电项目 

****2018 年新电价适用于：2018.05.31 后投运的光伏项目，不包含两类： 

1、531 前已备案、开工建设，且在 630前并网的户用分布式 

2、纳入 2017年及以前的指标，且在 630前并网的普通光伏电站 

 

 

来源：发改委、能源局，中泰证券研究所 
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3.2 短期需求：国内平价项目初现，海外需求有支撑，19 年需求或增长 

 关注 2019 年行业需求层面的积极变化。回顾 2018 年，光伏 531 新政

致使国内光伏行业需求冰冻，产业链价格大幅下滑，产能不断出清。展

望 2019 年，行业将出现若干的积极因素，尤其是需求层面的，主要包

括国内政策的修复、平价项目批量出现以及海外需求向好。 

 

 变化一：能源局座谈会扭转了国内光伏政策悲观预期，装机指标指引和

退坡时间点或超预期。2018 年 11 月 2 日，国家能源局召开关于太阳能

发展“十三五”规划中期评估成果座谈会（以下简称“能源局座谈会”），

预期国内光伏政策会修复，主要内容有： 

（1）大幅提高“十三五”光伏建设目标，中国太阳能发展“十三五”规

划的光伏装机目标有望调整至超过 250GW，甚至达到 270GW； 

（2）2022 年前光伏都有补贴，不会“一刀切”地推进平价上网进程，

有补贴项目和平价项目并行； 

（3）提出对户用分布式光伏与工商业分布式进行单独管理的思路。 

 

能源局座谈会透露出了光伏行业或将迎来政策反转，主要有两个超预期

的点：（1）2019年的装机指引由原来预期的 30-35GW提升至 40GW以上，

提升幅度在 15%以上；（2）补贴完全退坡的时间为 2022年，比预期的 2020

年晚了两年，正好与全国平价的时间点衔接上，表明了政策的连续性。 

 

图表 17：2019、2020 年国内装机指引超预期 

2018年 9月底累

计装机（GW） 

预计 2018年底累

计装机（GW） 

十三五规划

调整（GW） 

2019-2020 年均指

标规模（GW/年） 

164.74 170 

210 20 

250 40 

270 50 
 

来源：中泰证券研究所测算 

 

图表 18：2019 年国内光伏新增装机拆分（GW） 

项目 2017 2018E 2019E 

普通集中式、集中式扶贫、地面分布式 27.4 10 10 

领跑者基地 4.5 6 8 

已建成但未获得指标的电站 3.5 0 0 

无补贴项目 0 1 5 

工商业屋顶分布式 10 9 5 

户用屋顶分布式 2 4 5 

村级扶贫电站、户用扶贫 1.5 4.9 5 

全部自发自用地面分布式 0.5 0.5 0.5 

输电通道配套项目 1.2 1.2 1 

示范项目 2.5 2.5 2 

市场化交易试点项目 0 1.5 1.5 

合计 53.1 40.6 43.0 
 

来源：能源局，中泰证券研究所 
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 变化二：平价进程受 531 新政影响加速，平价项目成 2019 年国内需求

看点。受 531 新政影响，光伏产业链价格出现大幅下滑，各环节降幅在

30-40%左右，当前光伏系统成本已经落入 4.0-4.5 元/W 区域。根据我们

测算（详见 3.3 节），对于不弃光的集中式光伏和 50%自用的工商业分

布式光伏，目前已经有 22%、74%的地区可以实现平价，平价进程加速。

正因如此，2018 年 8 月 30 日能源局批复了全国首个光伏去补贴项目--

山东东营河口区去补贴的光伏项目（300MW 地面光伏电站，发电量直接

出售给附近企业），并指出对此类不需要国家补贴的项目，由各省自行组

织即可，平价项目有望成 2019 年国内光伏需求的主要增量，我们预计

2019 年平价项目规模约 5GW。 

 

图表 19：531 以来多晶硅价格下降约 40%  图表 20：531 以来硅片价格下降约 35% 

 

 

 
来源：PVInfoLink，中泰证券研究所  来源：PVInfoLink，中泰证券研究所 

 

图表 21：531 以来电池片价格下降约 40%  图表 22：531 以来组件价格下降约 30% 

 

 

 
来源：PVInfoLink，中泰证券研究所  来源：PVInfoLink，中泰证券研究所 
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 变化三：光伏产品价格下行，海外需求增长有支撑。531 新政后，产业

链价格下跌，由于海外光伏产品大部分来自中国，海外电站建设成本将

降低，IRR 将提升，海外需求增长有支撑。据 SolarPower Europe 预测，

2019 年全球光伏新增装机同增约 5%。 

 

图表 23：光伏项目 IRR 随系统成本降低而增加  图表 24：2018-2022 全球光伏年新增装机（GW） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，III类资源区无补贴 100%自用项目  来源：SolarPower Europe，中泰证券研究所 

 

 

3.3 中长期需求：1-2 年约 50%用电区域有望实现平价 

 补贴拖欠是行业痛点，平价后新增项目将不受补贴问题限制。中长期看，

新能源发电主要面临三个问题：电力产出不稳定、全社会电源过剩以及

补贴缺口。其中，补贴缺口是解决难度最大的问题，也是对新能源行业

影响最大的问题。据 Solarzoom 测算，2018 年底光伏补贴缺口为 1045

亿，且缺口不断扩大。我们判断，当新能源发电达到平价之后，新增装

机不需要补贴，将不受补贴问题的限制，新增装机增速将上升一个维度。 

 

图表 25：2018 年底光伏补贴缺口 1045 亿元 

并网时间  
 装机量

（GW）  

 一年所需补贴

（亿元）  

 截止 2018年末补贴拖

欠金额（亿元）  

 截止 2019年末补贴拖

欠金额（亿元）  

 截止 2020年末补贴拖

欠金额（亿元）  

前五批 6.41 48       

第六批 19.5 129       

2015.03-2015.12 10.68 75 227 30 378 

2016.01-2016.06 17.56 122 305 427 549 

2016.07-2016.12 16.49 96 191 287 383 

2017.01-2017.06 23.29 131 197 328 460 

2017.07-2017.12 29.35 124 124 249 374 

2018.01-2018.12E 50 176 0 176 352 

2019.01-2019.12E 50 121 0 0 121 

一年所需补贴总额 1022       

补贴缺口 1045 1769 2617 
 

来源：Solarzoom，中泰证券研究所，2018年初测算结果 
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图表 26：不同光伏项目收益率测算的假设 

光伏项目收益率测算假设 

项目 描述 数值 项目 描述 数值 

贷款基准利率 
集中式 4.90% 

土地占用情况（亩/W） 
集中式 0.00003 

分布式 8.00% 分布式 0.00001 

贷款比例   70% 自发自用电价折扣   70% 

土地租金（元/亩） 

I类区 600 利用小时数（作为各

地有效小时数缺省时

参考） 

I类区 1500 

II类区 800 II类区 1300 

III类区 1000 III 类区 1100 
 

来源：中泰证券研究所，*详细假设和计算过程参见《补贴退坡对光伏项目收益率的影响有多大？-光伏系列研究报告之二》  

 

 1-2 年内系统成本或可降至 3.5-4.0 元/W，全国 50%用电量的地区有望

实现平价。光伏项目实现平价测算主要是基于项目系统成本降低到什么

程度才可以实现平价来考虑，具体来说，在设定的情况下，求解系统成

本的值以使得项目 IRR 达到 8%，并将求解的系统成本与当前系统成本

的情况进行对比，来判断与平价的距离。测算结果显示，当光伏系统成

本下降至 3.5-4.0 元/W 时，对于集中式（不弃光）、集中式（弃光率 5%）、

分布式（50%自用）、分布式（100%自用）四类光伏项目，全国可以实

现平价区域的占比分别为 63%、50%、87%、97%，这些区域用电量占

全国用电量的比例分别为 63%、47%、90%、98%。当前我国光伏系统

成本约为 4.0-4.5 元/W，考虑到低成本产能投放和技术进步等因素，我

们预计我国光伏系统成本 1-2 年内或可降低至 3.5-4.0 元/W，届时全国

50%用电量的地区有望实现平价。 

 

图表 27：不同系统成本下光伏平价区域用电量的占比情况 

 

来源：中泰证券研究所测算 
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图表 28：不同地区光伏发电实现平价时的系统成本 

省市 
脱硫煤标杆电价（元

/kWh，含税） 

一般工商业用电电价

（元/kWh，含税） 

太阳能

资源区 

有效利用

小时数 

平价时 IRR=8%集中式系

统成本（元/W) 

无补贴工商业分布式IRR=8%

系统成本（元/W) 

不弃光 弃光率 5% 50%自用 100%自用 

西藏 0.4993 0.6600 III 1700 7.17 6.81 6.50 6.21 

海南 0.4298 0.6367 III 1300 4.61 4.38 4.52 4.60 

青海海西 0.3247 0.5741 I 1650 4.54 4.31 4.74 5.25 

陕西 II区 0.3545 0.7504 II 1500 4.44 4.21 5.22 6.24 

河北北网 0.3720 0.6373 II 1400 4.34 4.12 4.54 4.95 

山东 0.3949 0.7375 III 1300 4.22 3.98 4.69 5.32 

甘肃 I区 0.3078 0.7588 I 1600 4.17 3.94 5.30 6.73 

辽宁 0.3749 0.7912 II 1300 4.07 3.83 4.79 5.71 

青海 II区 0.3247 0.5741 II 1500 4.04 3.83 4.33 4.78 

黑龙江 0.3740 0.8249 II 1300 4.04 3.82 4.89 5.93 

吉林 0.3731 0.8714 II 1300 4.03 3.82 5.06 6.26 

上海 0.4155 0.8530 III 1179 4.00 3.79 4.73 5.57 

天津 0.3655 0.8064 II 1318 4.00 3.78 4.86 5.88 

广东 0.4530 0.8321 III 1050 3.88 3.67 4.32 4.86 

河北南网 0.3644 0.6648 III 1300 3.88 3.65 4.28 4.81 

山西 II区 0.3320 0.6452 II 1400 3.86 3.64 4.35 5.00 

河南 0.3779 0.7227 III 1250 3.85 3.65 4.39 5.00 

蒙东 0.3035 0.7873 II 1500 3.76 3.57 5.08 6.55 

蒙西 0.2829 0.6186 I 1550 3.68 3.50 4.40 5.33 

山西 III区 0.3320 0.6452 III 1350 3.64 3.44 4.18 4.84 

云南 0.3358 0.6450 II 1300 3.61 3.40 4.05 4.64 

北京 0.3598 0.8595 II 1214 3.60 3.41 4.62 5.77 

浙江 0.4153 0.8254 III 1050 3.53 3.35 4.13 4.81 

福建 0.3932 0.7200 III 1100 3.51 3.31 3.90 4.40 

江苏 0.3910 0.8016 III 1100 3.49 3.28 4.15 4.89 

湖南 0.4500 0.8350 III 950 3.45 3.27 3.90 4.41 

安徽 0.3844 0.7508 III 1100 3.41 3.23 3.97 4.58 

广西 0.4207 0.8025 III 1000 3.40 3.21 3.89 4.45 

宁夏 0.2595 0.6500 I 1550 3.36 3.18 4.38 5.59 

湖北 0.4161 0.8500 III 1000 3.35 3.17 4.01 4.72 

江西 0.4143 0.7652 III 1000 3.34 3.16 3.77 4.25 

甘肃 II区 0.3078 0.7588 II 1300 3.29 3.10 4.32 5.47 

陕西 III区 0.3545 0.7504 III 1100 3.12 2.96 3.85 4.58 

新疆 I区 0.2500 0.5117 I 1450 3.02 2.85 3.50 4.12 

新疆 II区 0.2500 0.5117 II 1350 2.72 2.57 3.26 3.83 

贵州 0.3515 0.7044 III 950 2.63 2.49 3.18 3.71 

四川 0.4012 0.8010 II 800 2.59 2.43 3.04 3.55 

重庆 0.3964 0.7725 III 686 2.08 1.96 2.55 2.94 
 

来源：中泰证券研究所，注：不同颜色对应不同系统成本，浅黄色＞5 元/W（基本平价）、浅蓝色为 4-5 元/W（0-1 年平价）、灰色为 3-4 元/W（1-3 年平价）、浅红色＜3 元/W（3 年以上平价）。 
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 平价后，2021-2025 年光伏每年新增装机的均值或达 184GW。基于上

述测算，我们假设 2021 年开始，光伏实现上网侧平价，基于全国电力

系统平衡进行测算，2021-2025 年光伏每年新增装机的均值或达到

184GW，是 2016-2020 年均值的 4.1 倍。 

 

图表 29：2021-2025 年光伏每年新增装机均值约为 184GW 

 
来源：中电联，中泰证券研究所测算 

 

 

 

3.4 行业机会：高效化和竞争格局优化利好细分龙头 

 高效化是降低度电成本、实现平价的最主要路径。降本增效是降低光伏

发电度电成本的关键。其中提高效率降低度电成本主要是通过以下两个

途径：（1）降低光伏组件成本，据我们测算，当电池效率由 19%提高至

25%时，组件成本降幅达 19.9%；（2）降低 BOS 成本，据我们测算，

当电池效率由 19%提高至 25%时，BOS 成本降幅达 24.0%。 
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图表 30：晶硅组件最优一体化生产成本预测（美分/W）  图表 31：不同电池效率下系统成本（元/W） 

 

 

 
来源：BNEF，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 高效化涉及硅料、硅片、电池和组件各个产业链条，短期关注双面和

PERC 技术。高效化的表现是组件效率的提升，但为了实现这一目标需

要硅料、硅片、电池片和组件各环节配合以及协同合作，利好具备研发

实力的各细分环节龙头。比如，更高纯度的硅料；更高少子寿命、更低

氧碳含量和金属杂质的硅片；更高效的电池和组件技术。主要的技术发

展趋势包括：（1）晶体硅太阳电池效率提升包括渐进式创新的 PERC、

PERT、TopCon 和革命性创新异质结 HJT、同质结 IBC、异质结 HBC

等；（2）组件技术包括半片、叠瓦、多主栅、双玻等。其中双面技术和

PERC 技术分别占第三批光伏领跑者项目数的 50%和 70%，成为行业近

期的主流技术趋势，关注由此带来的 POE 胶膜、光伏玻璃、PERC 设

备等方面的投资机会。 

 

图表 32：高效化是降低度电成本最有效的途径  

 

来源：隆基股份，中泰证券研究所 
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 531 新政加速行业洗牌，竞争格局优化，需求恢复后产业链盈利将迅速

回升。如前文所述，531 新政后，硅料、硅片、电池片、组件价格降幅

分别达 40%、35%、40%、30%，产业链价格大幅下滑加速行业洗牌，

落后产能不断出清，竞争格局优化。以电池片环节为例，531 新政后全

球主要地区产能开工率明显下降，但由于价格过低，台湾地区电池产能

开工率由 531 前的 85%左右迅速下降至 10 月份的 40%左右，与此相反

的是，中国大陆地区电池产能开工率 6 月触及 70%左右底部后迅速回升

至 80%，这主要是行业洗牌，市场份额聚集的结果。而且洗牌后，随着

年底海外拉货和国内领跑者的带动，电池片价格企稳甚至回升，这表明

在竞争格局优化后，一旦需求恢复产业链盈利恢复通道会通畅。在 531

新政加速行业洗牌之后，如果 2019 年行业需求回暖，产业链盈利或将

实现触底回升。 

 

图表 33：电池片产能区域开工率走势  图表 34：海外电池片价格 11月后开始缓慢上涨 

 

 

 
来源：Heraeus，中泰证券研究所  来源：PVInfoLink，中泰证券研究所 
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4、风电：景气持续，风电中游零部件迎拐点 

4.1 行业回顾：三北解禁、中东部常态化逻辑兑现 

 2018 年风电行业反转兑现。中电联数据显示，2018年 1-11月风电新增

装机 17.20GW，较去年同期增加 4.68GW，同比增长 37%，行业反转兑现。

其中，11月份，风电新增装机容量 2.73GW，同比增加 50%。 

 

图表 35：风电月度新增装机（GW）  图表 36：风电月度新增装机累计（GW） 

 

 

 
来源：中电联，中泰证券研究所，注：2月代表 1-2月总量  来源：中电联，中泰证券研究所，注：2月代表 1-2月总量 

 

 三北复苏、中东部常态化逻辑兑现。2017 年底我们看好 2018 年风电新

增装机或将反转，核心逻辑是三北解禁带来的复苏和中东部常态化，目

前来看两个逻辑都兑现了： 

（1）2018 年三北红六省解禁三个，2018Q1-3 三北地区新增并网容量

7.08GW，同增 39%； 

（2）2018Q1-3中东部（不含云南）新增装机 5.528GW，同增 25%。 

 

此外，分散式多点开花、海上风电放量，我们 2017年底预计 2018年风

电行业新增装机或达 25GW，同增 28%。目前来看全年预计新增 23-24GW

（1-11月新增 17.20GW），略低于我们年初 25GW 的预期，主要原因是全

社会去杠杆、中东部极端天气和环保因素超出预期。 
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图表 37：三北复苏、中东部常态化趋势明显（GW） 

指标名称 2018Q1-3 2017Q1-3 同比 指标名称 2018Q1-3 2017Q1-3 同比 

华东 2.16 1.26 71% 南方 0.43 0.67 -36% 

上海 0.00 0.00   广东 0.01 0.13 -94% 

江苏 1.56 0.65 140% 广西 0.37 0.29 28% 

浙江 0.11 0.08 38% 海南 0.00 0.00 
 

安徽 0.11 0.23 -52% 贵州 0.05 0.10 
 

福建 0.38 0.30 27% 云南* 0.00 0.15 -97% 

西北 2.20 1.95 13% 华中 2.94 2.64 11% 

西藏 0.00 0.00   江西 0.48 0.60 -20% 

陕西 0.46 0.56 -18% 河南 0.86 0.72 19% 

甘肃 0.00 0.00   湖北 0.79 0.42 88% 

青海 1.10 1.09 1% 湖南 0.43 0.30 43% 

宁夏 0.64 0.00   重庆 0.05 0.05 0% 

新疆 0.00 0.30 -100% 四川 0.33 0.55 -40% 

华北 4.34 2.80 55% 东北 0.54 0.36 50% 

北京 0.00 0.00 
 

辽宁 0.29 0.10 
 

天津 0.27 0.01   吉林 0.09 0.00 
 

河北 0.61 0.75 -19% 黑龙江 0.16 0.26 -38% 

山西 1.17 0.66 77% 全国 12.61 9.68 30% 

山东 0.36 1.14 -68% 三北 7.08 5.11 39% 

内蒙古 1.93 0.24 704% 中东部 5.53 4.57 21% 

   
  中东部(不含云南) 5.53 4.42 25% 

 

来源：能源局，中泰证券研究所 

 

 

4.2 短期需求：三北继续解禁、电价抢开工，19 年新增装机有望增长 

 积极因素持续，2019 年新增装机或达 28GW，同增约 20%。在三北解

禁、中东部常态化、海上和分散式放量等因素趋势下，2018 年风电行业

迎来反转。展望 2019 年，除了 2018 年的好转逻辑之外，行业还有两个

积极的因素：三北地区继续解禁以及电价抢开工，我们预计 2019 年新

增装机约 28GW，同增约 20%（预计 2018 年新增装机 23GW）。 
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图表 38：2019 年国内风电新增装机预计 28GW 

 
来源：中电联，中泰证券研究所 

 

 变化一：弃风限电改善，三北有望全部解禁。由于弃风限电改善，2018

年三北地区的黑龙江、内蒙古、宁夏解除红色预警，红色预警省份仅剩

吉林、甘肃和新疆。2018 年以来弃风限电持续改善，前三季度全国平均

弃风率是 7.7%，比去年同期减少了 4.7个百分点。在此背景下，结合红

六省 1-11 月的利用小时数、前三季度的弃风率数据以及风电预警政策

（国能新能[2016]196 号），我们判断 2019 年吉林、甘肃和新疆有望解

除红色预警。 

 

图表 39：18Q1-3 弃风率为 7.7%，同降 4.7PCT  图表 40：18Q1-3 西北弃风率为 16.8%，同降 7.7PCT 

 

 

 

来源：能源局，中泰证券研究所  来源：能源局，中泰证券研究所 
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图表 41：2019 年预计三北地区或将全部解禁 

地区 
2016

预警 

2017

预警 

2018

预警 

18Q1-3弃

风率 

18 年 1-11月

利用小时 

保障小时

要求 

18 年

差距 

15-17年 12 月

利用小时 

19 年预警

结果预测 

吉林 红色 红色 红色 5.20% 1830 1800   77、96、88 绿色 

黑龙江 红色 红色 橙色 3.90% 1865 1850-1900 0-35 133、126、138 绿色 

甘肃 红色 红色 红色 19.70% 1627 1800 173 64、64、157 橙色 

宁夏 红色 红色 绿色 1.60% 1737 1850 113 63、160、151 绿色 

新疆 红色 红色 红色 24.60% 1833 1800-1900 0-67 7*、93、115 橙色 

蒙东 橙色 红色 橙色 
12.80% 1953 1900-2000 0-47 158、130、203 

绿色 

蒙西 橙色 红色 橙色 绿色 

河北北网 橙色 绿色 绿色 3.70% 2014 2000   189、204、288 绿色 
 

来源：能源局、Wind，中泰证券研究所，*备注：2015年涉及是否计入兵团导致偏差 

 

 

 变化二：根据风电电价政策，我们预计 2019年底抢开工规模约 64.51GW。

据金风科技统计，截止 2018 年 6 月底，国内有 104.77GW的项目不受竞

价政策影响。根据国家能源局的风电电价调整方案的要求（2 年核准期

内未开工建设的项目不得执行该核准期对应的标杆电价），上述项目中除

了海上风电、分散式、大型风电基地以及 2018年下半年 15.47GW的装机

（预计 2018年新增 23GW）之外，其余 64.51GW 的项目需要在 2020年前

开工建设，以获得相应核准的标杆电价。虽然开工的条件界定并不苛刻，

且开工到并网存在 9-18个月的间隔，但是由于抢开工体量较大，还会贡

献一定的装机增量。 

 

图表 42：2019 年非竞价项目约 104.77GW  图表 43：最新风电电价调整政策（元/kWh，含税） 

 

 

 

来源：金风科技 2018Q3业绩演示材料，中泰证券研究所  来源：金风科技 2018Q3业绩演示材料，中泰证券研究所 
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4.3 中长期需求：1-2 年约 80%用电区域有望实现平价 

 风电补贴缺口约 600 亿，平价打开成长瓶颈。与光伏类似，补贴拖欠也

是风电行业目前最大的问题。据 Solarzoom 测算，2018 年底风电补贴

缺口为 617亿，且缺口不断扩大。因此我们维持与光伏行业相同的判断，

当风电达到平价之后，将不受补贴问题的限制，新增装机增速将上升一

个维度。 

 

图表 44：2018 年底风电补贴缺口 617 亿 

并网时间 装机量（GW） 
一年所需补贴

（亿元） 

截止 2018 年末补贴拖

欠金额（亿元） 

截止 2019 年末补贴拖

欠金额（亿元） 

截止 2020 年末补贴拖

欠金额（亿元） 

前五批 74.21 290       

第六批 32.71 124       

2015.03-2015.12 31.26 122 367 490 612 

2016.01-2016.06 8 33 82 115 148 

2016.07-2016.12 11.56 47 95 142 189 

2017.01-2017.06 5 19 28 47 65 

2017.07-2017.12 12 45 45 90 134 

2018.01-2018.12E 25 81 0 81 163 

2019.01-2019.12E 25 67 0 0 67 

一年所需补贴总额 828       

补贴缺口 617 964 1380 
 

来源：Solarzoom，中泰证券研究所，2018年初测算结果 

 

 

图表 45：不同风电项目收益率测算的假设 

风电项目收益率测算假设* 

项目 描述 数值 项目 描述 数值 

贷款利率 
集中式 4.90% 土地占用情况（亩

/W） 

集中式 0.0000025 

分散式 8.00% 分散式 0.0000025 

贷款比例   70% 自发自用电价折扣   80% 

土地租金（元/亩） 

I类区 600 
利用小时数（作为

各地有效小时数缺

省时参考） 

I类区 2600 

II类区 700 II类区 2400 

III类区 800 III类区 2200 

IV类区 900 IV类区 2000 
 

来源：中泰证券研究所，*详细假设和计算过程参见《风电系列报告之一：为什么 2018年风电新增装机或将反转？》  
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 1-2 年内系统成本或可降低至 6.0-6.5 元/W，全国 80%用电量的地区有

望实现平价。风电项目实现平价测算主要是基于项目系统成本降低到什

么程度才可以实现平价来考虑，具体来说，在设定的情况下，求解系统

成本的值以使得项目 IRR 达到 8%，并将求解的系统成本与当前系统成

本的情况进行对比，来判断与平价的距离。测算结果显示，当风电系统

成本下降至 6.0-6.5 元/W 时，对于集中式（不弃风）、集中式（弃风率

5%）、集中式（弃风率 10%）、分散式（50%自用）、分散式（100%自

用）五类风电项目，全国可以实现平价区域的占比分别为 78%、73%、

57%、92%、100%，这些区域用电量占全国用电量的比例分别为 86%、

82%、61%、96%、100%。当前我国陆上风电系统成本约为 7.0-7.5 元

/W，考虑到路条费取消以及机组大型化等技术进步，我们预计我国陆上

风电系统成本 1-2 年内或可降低至 6.0-6.5 元/W，届时全国 80%用电量

的地区有望实现平价。 

 

图表 46：不同系统成本下风电平价区域用电量的占比情况 

 

来源：中泰证券研究所测算 
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图表 47：不同地区风力发电实现平价时的系统成本 

省市 
脱硫标杆电价

（元/kWh，含税） 

一般工商业用电电

价（元/kWh，含税） 

风资

源区 

13-17年有效

利用小数均值 

平价时 IRR=8%集中式系统

成本（元/W) 

平价时 IRR=8%自发自用分

散式系统成本（元/W) 

不弃

风 

弃风率

5% 

弃风率

10% 
50%自用 100%自用 

福建 0.3932 0.72 IV 2612 9.02 8.57 8.12 9.91 11.76 

四川 0.4012 0.80 IV 2362 8.33 7.91 7.49 9.62 11.84 

上海 0.4155 0.85 IV 2172 7.93 7.54 7.14 9.33 11.60 

湖南 0.45 0.84 IV 2004 7.93 7.53 7.13 8.76 10.45 

广西 0.4207 0.80 IV 2137 7.89 7.49 7.10 8.87 10.72 

河北 II区 0.372 0.64 II 2400 7.86 7.46 7.07 8.28 9.58 

湖北 0.4161 0.85 IV 2057 7.52 7.14 6.76 8.83 10.95 

浙江 0.4153 0.83 IV 2041 7.46 7.08 6.71 8.58 10.54 

云南 0.3358 0.65 II 2525 7.45 7.08 6.71 8.42 10.19 

江西 0.4143 0.77 IV 2047 7.44 7.07 6.69 8.23 9.82 

西藏 0.4993 0.66 IV 1668 7.30 6.94 6.57 6.71 6.90 

黑龙江 III区 0.374 0.82 III 2200 7.23 6.87 6.51 8.88 11.35 

吉林 III区 0.3731 0.87 III 2200 7.23 6.86 6.51 9.21 12.01 

河北 IV区 0.3644 0.66 IV 2258 7.23 6.87 6.51 7.92 9.40 

天津 0.3655 0.81 IV 2228 7.17 6.81 6.45 8.79 11.25 

海南 0.4298 0.64 IV 1885 7.12 6.77 6.41 6.92 7.51 

广东 0.453 0.83 IV 1779 7.10 6.74 6.39 7.78 9.28 

重庆 0.3964 0.77 IV 2010 7.01 6.66 6.31 7.99 9.74 

黑龙江 IV区 0.374 0.82 IV 2095 6.88 6.54 6.19 8.47 10.80 

辽宁 0.3749 0.79 IV 2081 6.86 6.51 6.17 8.20 10.29 

江苏 0.391 0.80 IV 1987 6.84 6.49 6.15 8.04 9.98 

吉林 IV区 0.3731 0.87 IV 2015 6.60 6.27 5.94 8.44 11.00 

甘肃 II区 0.3078 0.76 II 2400 6.51 6.18 5.86 8.59 11.40 

山东 0.3949 0.74 IV 1851 6.43 6.11 5.78 7.13 8.56 

河南 0.3779 0.72 IV 1935 6.42 6.10 5.78 7.23 8.75 

安徽 0.3844 0.75 IV 1894 6.42 6.10 5.77 7.30 8.91 

陕西 0.3545 0.75 IV 2048 6.39 6.07 5.75 7.64 9.62 

蒙东 0.3035 0.79 II 2342 6.24 5.93 5.62 8.54 11.55 

蒙西 0.2829 0.62 I 2491 6.20 5.89 5.58 7.57 9.66 

北京 0.3598 0.86 IV 1887 5.97 5.67 5.37 7.73 10.16 

山西 0.332 0.65 IV 2010 5.87 5.58 5.28 6.67 8.10 

甘肃 III区 0.3078 0.76 III 2022 5.47 5.20 4.93 7.24 9.61 

新疆 I区 0.25 0.51 I 2409 5.30 5.03 4.77 6.23 7.72 

贵州 0.3515 0.70 IV 1692 5.22 4.96 4.70 6.06 7.46 

青海 0.3247 0.57 IV 1764 5.04 4.78 4.53 5.41 6.34 

新疆 III区 0.25 0.51 III 2200 4.83 4.58 4.34 5.67 7.04 

宁夏 0.2595 0.65 III 1890 4.30 4.08 3.86 5.76 7.69 
 

来源：中泰证券研究所，注：不同颜色对应不同系统成本，浅黄色＞7 元/W（基本平价）、浅蓝色为 6-7 元/W（1-2 年平价）、灰色为 5-6 元/W（3-5 年平价）、浅红色＜5 元/W（5 年以上平价）。 
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 平价后，2021-2025 年风电每年新增装机的均值或达 109GW。基于上

述测算，我们假设 2021 年开始，风电全部实现上网侧平价，基于全国

电力系统平衡进行测算，2021-2025 年我国风电每年新增装机的均值或

达到 109GW，是 2016-2020 年均值的 4.6 倍。 

 

图表 48：2021-2025 年风电每年新增装机均值约为 109GW 

 
来源：中电联，中泰证券研究所测算 

 

 

4.4 行业机会：竞价提升度电成本关注度，钢价下行利好风电中游  

 风电竞价政策推行，引导行业更加关注度电成本。2018 年 5 月 18 日，

能源局印发《关于 2018 年度风电建设管理有关要求的通知》（国能发新

能〔2018〕47 号），指出从 2019 年起，各省（自治区、直辖市）新增

核准的集中式陆上风电项目和海上风电项目应全部通过竞争方式配置和

确定上网电价，竞争要素包括企业能力、设备先进性、技术方案、已开

展前期工作、接入消纳条件和申报电价。 

近期广东、宁夏等省风电竞争细则出台，从得分区分度角度来看，不同

业主的区分度主要体现在企业能力、已开展前期工作和申报电价方面，

关于市场关注的申报电价可能出现低价竞争的情况，各省区分别设置了

分档降价、加权平均基准电价等避免出现恶意电价竞争的细则，一定程

度缓解市场担忧。宁夏公示的全国首份风电“竞价”结果也验证了该推

论，前 28 个项目平均电价为 0.44857 元/千瓦时（宁夏标杆电价 0.49 元

/千瓦时），平均降幅约 0.04143 元/千瓦时。 

但能源局要求不论采取何种基于市场竞争的配置方式，均应将上网电价

作为重要竞争条件，所需补贴强度低的项目优先列入年度建设方案，这

就引导行业更加关注度电成本。 
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图表 49：广东、宁夏风电竞价细则对比  图表 50：广东陆上风电竞价电价得分随电价降幅关系 

 

 

 
来源：广东发改委、宁夏发改委，中泰证券研究所   来源：广东发改委，中泰证券研究所 

 

 风电度电成本影响因素繁多，风机选型、技术进步及突破对于度电成本

降低贡献相对较大，龙头整机商在研发和设计实力上占优势。据 GE

《2025 中国风电度电成本》白皮书，度电成本的降低可以从项目评估审

批、风资源评估选址、风机选型、技术进步及突破、电网调度优化、精

益化运维、数字化工业、商业模式创新等八方面着手，其中风机选型、

技术进步及突破对于度电成本降低的作用最明显。以复杂地形的陆上风

电为例，2015 年度电成本均值为 0.608 元/度，到 2025 年，风机选型优

化后可以带动的度电成本下降空间可达 3.1-7.0 分/度，技术进步及突破

预计可带动 5-6.7 分/度的下降。值得注意的是，技术进步和突破中最主

要的方向是机组大型化，目前全球和中国风电平均单机功率都呈持续增

长态势，2017 年，全球风电机组平均单机功率首次突破 2.5MW，达到

2525kW, 同比增长 16.9%，其中 2017 年中国新增装机的风电机组平均

功率 2.1MW，同比增长 8%。而无论是风机选型，还是技术进步及突破，

都对整机商提出更多的要求，龙头整机商在研发和设计实力上占优势。 

 

图表 51：2025 中国陆上风电 LCOE 路线图  图表 52：美国风电主流机型度电成本走势 

 

 

 
来源：《2025中国风电度电成本》，中泰证券研究所，注：复杂地形  来源：《2025中国风电度电成本》，中泰证券研究所 
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 需求向上、成本向下，风电中游零部件环节迎历史性盈利拐点。上文分

析可知，由于三北地区继续解禁以及电价抢开工，我们预计 2019年新增

装机约 28GW，同增约 20%。与此同时，环保限产边际放松，需求偏弱，

2019年钢材价格预期处于下行周期。对于风电中游零部件企业（尤其是

铸锻件环节）来说，风电需求景气向上、成本钢材价格预期下行，风电

中游将进入类似于 2013-2015年的历史性的盈利向上周期。 

 

图表 53：螺纹钢期货出现大幅下行（元/吨） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所，截止 2018-12-28 

 

图表 54：风电新增装机增速与钢价增速出现反向交叉 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 55：风电中游制造各环节毛利率随需求增速和钢价增速的变化（%） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 风电中游零部件（铸锻件环节）销售模式一般为提前锁量锁价，且钢材

是最大的成本，钢价下行盈利弹性大。在风电中游零部件环节中，铸锻

件的销售策略一般是提前锁量（或份额）、锁价（产品价格），而原材料

采购根据下游客户下订单的节奏进行。如果 2019年钢价下行，铸锻件环

节将锁住钢价下行带来的全部收益。而且，钢材成本占铸锻件环节成本

的 50-80%，业绩弹性大。 

 

图表 56：钢价对风电中游铸锻件 2019 年毛利率敏感性分析 

  吉鑫科技（铸件） 日月重工（铸件） 通裕重工（主轴） 金雷风电（主轴） 

钢材占成本比例(2017年） 16% 55% 75% 63% 

铸锻件业务营收占比（2017年） 97% 64% 18% 91% 

10%钢价降低时 2019铸锻件毛利率变化 +1.6PCT +4.1PCT +4.3PCT +4.6PCT 

10%钢价降低时 2019综合毛利率变化 +1.5PCT +2.7PCT +0.7PCT +3.5PCT 

20%钢价降低时 2019铸锻件毛利率变化 +3.2PCT +8.2PCT +8.6PCT +9.3PCT 

20%钢价降低时 2019综合毛利率变化 +3.1PCT +5.5PCT +1.4PCT +6.9PCT 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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5、投资建议：平价临近，优选龙头 

5.1 平价上网临近，政策影响弱化 

 新能源发电：弱周期属性。新能源发电项目的投资吸引力受资金成本（贷

款利率）和无风险收益率（10 年期国债收益率）的影响，在 2019 年经

济预期下行的背景下，贷款利率和 10 年期国债收益率预期下行，此时

新能源发电项目吸引力提升，同时新能源发电具有弱周期属性，因此我

们认为 2019 年新能源发电需求受宏观经济影响较小。 

 

 光伏：531 新政加快平价进程，1-2 年平价区域或达 50%，行业需求加

速，短期来看，国内政策预期修复，同时产业链价格下滑致使国内平价

项目初现以及海外需求有支撑，2019 年需求有望正增长，关注高效化

和竞争格局优化带来的机会。受 531 新政影响，2018 年 1-11 月光伏新

增装机 38.22GW，同比降低 21%，光伏产业链价格也因此出现大幅下滑，

各环节降幅在 30-40%左右。当前光伏系统成本已经落入 4.0-4.5 元/W

区域，考虑到低成本产能投放和技术进步等因素，我们预计我国光伏系

统成本 1-2 年内或将降低到 3.5-4.0 元/W，届时全国 50%用电量的地区

可以实现平价。短期来看，能源局座谈会扭转了国内光伏政策悲观预期，

装机指标指引和退坡时间点或超预期；同时光伏产业链价格 531 新政后

大幅下滑，国内平价项目将批量出现，海外需求也有支撑，2019 年全球

光伏需求预计实现正增长。据 SolarPower Europe 预测，2019 年全球

光伏新增装机同增约 5%。另一方面，531 新政加速行业洗牌，竞争格

局优化，因此在 2019 年需求向好的背景下，产业链盈利将实现触底回

升。此外，为了实现平价，降本增效是主要途径，其中提效成为关键，

而双面技术和 PERC 技术分别占第三批光伏领跑者项目数的 50%和

70%，将成为技术发展的主流方向，关注由此带来的 POE 胶膜、光伏

玻璃、PERC 设备等方面的投资机会。 

 

 风电：1-2 年平价区域或达 80%，竞价平稳过渡，行业将迎来长景气周

期，短期来看，三北继续解禁、电价抢开工，2019 年国内风电新增装

机或达 28GW，钢价预期下行利好风电中游零部件。当前我国陆上风电

系统成本约为 7.0-7.5 元/W，考虑到路条费取消以及机组大型化等技术

进步，我们预计我国陆上风电系统成本 1-2年内或将降低到 6.0-6.5元/W，

届时全国 80%用电量的地区可以实现平价。短期来看，在 2018 年三北

解禁、中东部常态化、海上和分散式放量等逻辑基础上，2019 年行业还

有两个积极的因素：三北地区继续解禁以及电价抢开工，我们预计 2019

年新增装机约 28GW，同增约 20%。关于 2019 年推行的竞争配置，各

省区分别设置了分档降价、加权平均基准电价等避免出现恶意电价竞争

的细则。此外，在需求向上的背景下，由于环保限产边际放松，需求偏

弱，2019年钢材价格预期处于下行周期，对于风电中游零部件企业（尤

其是铸锻件环节）来说，将进入类似于 2013-2015 年的历史性的盈利向

上周期。 
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5.2 估值相对较低，优选细分龙头 

 新能源发电板块的整体估值偏低，具有修复的空间。我们预计风电、光

伏在 1-2 年内都可以实现较大范围的平价（大于 50%的用电量地区）。

新能源发电作为一个趋势确定的行业，但是板块的整体估值偏低，目前

风电板块各主要公司 2019 年的平均估值是 13 倍（中位数 13 倍）、光伏

板块各主要公司 2019 年的平均估值是 14 倍（中位数 12 倍）。新能源发

电板块估值偏低主要是由于补贴缺口造成的需求和政策不确定性，随着

越来越多的区域和商业模式项目实现平价，行业将摆脱补贴和政策的影

响，发展空间将进一步打开，新能源发电板块的估值具有修复的空间。 

 

图表 57：风电、光伏板块 2019 年的估值约为 13、14 倍（2019-1-2） 

行业 证券代码 名称 总市值 2017 年归母净利 
2018E 2019E 2020E 

归母净利 PE 归母净利 PE 归母净利 PE 

风电 

002202.SZ 金风科技 280.73 30.55 36.36 8 43.51 6 52.56 5 

002531.SZ 天顺风能 78.28 4.70 5.48 14 7.60 10 9.50 8 

300129.SZ 泰胜风能 20.71 1.54 1.91 11 2.23 9 2.63 8 

300443.SZ 金雷风电 25.90 1.50 1.55 17 1.78 15 3.18 8 

603218.SH 日月股份 68.13 2.27 2.93 23 4.28 16 5.90 12 

603507.SH 振江股份 29.10 1.16 0.99 29 2.27 13 3.08 9 

300185.SZ 通裕重工 51.96 2.14 2.43 21 3.09 17 3.90 13 

002080.SZ 中材科技 104.30 7.67 9.07 11 11.45 9 13.68 8 

600458.SH 时代新材 55.39 0.69 2.10 26 2.58 21 3.67 15 

平均值   18   13   10 

中位数   17   13   8 

光伏 

600438.SH 通威股份 321.46 20.12 20.37 16 29.49 11 35.87 9 

601012.SH 隆基股份 484.76 35.65 25.20 19 31.18 16 39.36 12 

300274.SZ 阳光电源 125.99 10.24 9.03 14 10.90 12 13.28 9 

601877.SH 正泰电器 506.66 28.40 36.57 14 43.89 12 52.52 10 

300393.SZ 中来股份 36.15 2.59 1.99 18 3.45 10 4.14 9 

601222.SH 林洋能源 82.80 6.86 8.46 10 10.18 8 11.91 7 

603806.SH 福斯特 141.36 5.85 5.46 26 6.57 22 8.12 17 

000591.SZ 太阳能 88.71 8.05 9.99 9 13.42 7 16.62 5 

300724.SZ  捷佳伟创 93.89 2.54 3.11 30 3.97 24 4.91 19 

300316.SZ 晶盛机电 125.89 3.87 6.58 19 8.24 15 9.67 13 

平均值   17   14   11 

中位数   17   12   10 
 

来源：Wind，中泰证券研究所，注：盈利预测来自 Wind一致预期，单位为亿元 
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 行业需求向好，龙头业绩可期，建议配置。我们预计 2019 年风光需求

均正增长，且 1-2 年开始平价，届时政策影响将边际弱化，平价项目将

成为需求主要驱动力。在此背景下，叠加当前板块估值较低，我们认为

2019 年新能源发电行业具备配置价值，重点推荐各细分环节的龙头标的： 

（1）光伏：隆基股份（全球单晶龙头），通威股份（多晶硅和电池片扩

产迅速），福斯特（EVA 胶膜龙头），阳光电源（光伏逆变器龙头，布局

户用分布式），正泰电器（光伏电站放量，布局户用光伏业务），关注：

捷佳伟创（光伏电池设备龙头、机械组覆盖），林洋能源（中东部分布式

龙头），中来股份（光伏背板龙头，N型电池放量）； 

（2）风电：金雷风电（风电主轴龙头、客户质量优质），日月股份（风

电铸件龙头），金风科技（风机龙头、风电场高增长），天顺风能（风塔

龙头、风电场和叶片业务放量），关注：振江股份（西门子海上风电核心

供应商），泰胜风能（风塔龙头、布局海上风电），中材科技（风电叶片

龙头、玻纤和隔膜业务放量、建材组覆盖）。 
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6、风险提示    

 

 政策性风险：新能源发电产业的发展会受国家政策、行业发展政策的影

响，相关政策的调整变动将会对行业的发展态势产生影响； 

 

 弃风、弃光限电：2017 年以来我国弃风、弃光限电情况虽有一定改善，

但随着我国风电和光伏等新能源发电市场的快速发展，新能源消纳存在

一定的压力，弃风、弃光限电在一定时期内仍将是制约新能源发电发展

的重要因素； 

 

 经济环境及汇率波动：世界主要经济体增长格局出现分化，全球一体化

及地缘政治等问题对世界经济的发展产生不确定性, 在此背景下，可能

出现的国际贸易保护主义及人民币汇率波动，或将影响新能源发电企业

的国际化战略及国际业务的拓展； 

 

 电价补贴收入收回风险：目前由于可再生能源基金收缴结算过程周期较

长，从而导致国家财政部发放可再生能源补贴有所拖欠。若这种情况得

不到改善，将会影响新能源发电企业的现金流，进而对实际的投资效益

产生不利影响。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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