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光伏持仓占比明显回升 

行业龙头成为配置主力 

 新能源 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

1．事件 

2018Q4 公募基金持仓分析。 

2．我们的分析与判断 

18Q4 基金重仓股中，电源设备板块占比环比增长明显。根据公募基金披露

的四季报，电气设备重仓股市值占全部重仓股市值比 3.83%，环比上升 1.08pct。

从二级分类来看，电源设备持仓总市值环比大幅上升，相比 Q3 的 132.6 亿元增

加 47.0 亿元，持股占比从 Q3 的 1.59%升至 2.41%，增加 0.82pct。三级分类中，

光伏设备、风电设备与储能设备持仓比均环比增加，其中光伏板块增长最为明显。 

18Q4 基金对电源设备整体配置处历史高位。18Q4 电源设备基金持仓占比为

2.41%，我们将“行业流通市值/A 股流通市值”作为对比指标（同期该指标 1.20%），

两者之比为 200.6%，处于历史高位（历史中位数 125.0%）。 

政策改善带动新能源板块情绪修复，光伏持仓出现较大幅度回升。自 18 年

11 月 2 日国家能源局相关领导在座谈会上明确表示将提高“十三五”光伏建设目

标，新能源板块启动修复行情。此后，配额制、清洁能源消纳行动计划、推进平

价上网项目等一系列政策的密集性出台，叠加国内组件出口快速增长的影响，拉

动情绪持续回升。光伏重仓股持仓占比从 Q3 的 0.80%升至 Q4 的 1.49%，环比增

加 0.61pct；风电实现小幅增长，重仓股持仓占比从前值的 0.37%升至 0.41%。 

行业龙头成为配置主力，板块集中度略有下降。风电方面，基金增持天顺风

能（002531），持仓占比升至 0.05%，环比增加 0.04pct；金风科技（002202）占

风电板块比重从 Q3 的 83.7%下滑至 74.4%。光伏方面，隆基股份（601012）、

阳光电源（300274）持仓占比环比大幅提升，分别升至 1.07%、0.17%（18Q3 为

0.63%、0.02%）。福斯特（603806）、迈为股份（300751）、中环股份（002129）

等受益于风险偏好改善持仓占比增加，板块集中度有所下降。 

3．投资建议 

政策的边际改善与海外需求强劲带动板块情绪修复，基金持仓比出现明显回

升。平价上网倒逼装机成本下移，产业集中度将进一步提升，成本与技术优势的

龙头成为基金主要配置对象。我们持续推荐风电整机龙头金风科技（002202）、

塔架厂商天顺风能（002531），建议关注康达新材（002669）、隆基股份（601012）、

通威股份（600438）、阳光电源（300274）、林洋能源（601222）以及核电设备

商久立特材（002318）、江苏神通（002438）与浙富控股（002266）等。 

4．风险提示 

新能源装机规模不达预期；原材料价格大幅上涨；应收账款增长过快。 
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附录 
图 1：公募基金电源设备行业配置比率变化 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

10Q1 11Q2 12Q3 13Q4 15Q1 16Q2 17Q3 18Q4

基金比率与行业流通市值占比
电源设备持仓比率（基于重仓股）
电源设备流通市值/A股流通市值

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 2：公募基金光伏、风电持仓比率变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

表 1：18Q3 公募基金电源设备重仓股标的情况 

 
持仓市值

（万元） 

持仓市值占基金

投资市值占比

（%） 

相较 18Q3

变化（pct） 

持重仓股机

构数（个） 

相较 18Q3

变化（个） 

储能设备 286667.70 0.38% +0.05% 127 +10 

宁德时代 217862.62 0.29% +0.05% 96 +17 

中国动力 63381.42 0.08% -0.01% 18 -1 

南都电源 3782.16 0.01% +0.01% 5 +5 

科华恒盛 1532.77 0.00% - 4 +4 

英可瑞 108.73 0.00% - 4 -15 

风电设备 306957.78 0.41% +0.04% 166 +56 

金风科技 228498.69 0.31% - 79 -9 

天顺风能 41058.89 0.05% +0.04% 55 +40 

湘电股份 28284.44 0.04% - 3 -2 

日月股份 2930.81 0.00% - 9 +9 

金雷风电 2563.83 0.00% - 9 +8 

振江股份 1954.88 0.00% - 9 +8 

泰胜风能 1430.00 0.00% - 1 +1 

天能重工 236.24 0.00% - 1  

光伏设备 1111006.92 1.49% +0.69% 263 +144 

隆基股份 795411.62 1.07% +0.43% 132 +73 

阳光电源 127760.36 0.17% +0.15% 42 +37 

晶盛机电 76145.47 0.10% -0.01% 36 +3 

福斯特 65588.21 0.09% +0.08% 19 +13 

迈为股份 20085.03 0.03% +0.03% 10 +10 

中环股份 19386.84 0.03% +0.02% 13 +7 
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太阳能 4312.33 0.01% -0.01% 6 +5 

协鑫集成 1830.03 0.00% - 3 - 

东方日升 369.13 0.00% - 1 -1 

爱康科技 117.91 0.00% - 1 -3 

其它电源设备 31149.16 0.04% - 16 -4 

麦格米特 28689.21 0.04% - 14 -1 

浙富控股 2459.95 0.00% - 2 -1 

综合电力设备商 59956.51 0.08% +0.03% 20 +12 

上海电气 47960.10 0.06% +0.02% 4 - 

东方电气 11996.42 0.02% +0.01% 16 +12 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周然，电力等公用事业兼新能源行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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