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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金电力设备与新能源指数 2751.02 

沪深 300 指数 3247.40 

上证指数 2618.23 

深证成指 7684.00 

中小板综指 7581.18 
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新能源产业链高景气节后延续，特高压开标超预期 
本周核心观点 

 本周重要事件：单多晶硅片龙头节前提价；国网公布两直两交特高压中标候
选人；CATL 与本田签署电池供应协议；特斯拉 Q4 继续实现盈利。 

 板块配置建议：假期美港光伏板块不同程度回调，我们判断是对“节前政策
落地”预期落空的反应，节后基本面预计强势依旧（产品提价、企业开工率
高企、政策/规划落地、Q1 业绩高增），此外，潜在的风电电价政策大幅调
整可能引发实质性抢装，短期继续重点推荐光伏板块中“优势环节中的优质
企业”，同时关注风电抢装逻辑兑现；电力设备继续看好特高压行情持续
性，两直两交主设备中标体量和单价有所超预期；新能源车方面，尽管补贴
调整政策落地前板块仍面临较大的不确定性，但节日期间 CATL 与本田签署
电池供应协议的消息仍有望激发短期做多情绪。 

 本周重点组合：通威股份、隆基股份、信义光能、福莱特玻璃、国电南瑞。 

 新能源发电：美港光伏板块合理回调，节前硅片提价预示基本面展望乐观，
节后将迎来政策、规划、业绩等多种催化剂落地，同时关注风电电价政策大
幅调整可能引发的抢装行情，维持板块推荐。 

 春节期间，美、港股光伏板块均出现一定调整，我们认为主要原因是在短期
涨幅较大的情况下，部分投资者对“春节前政策出台”预期落空的反应。 

 基本面角度，中环和协鑫在节前一周宣布提高 2 月单/多晶硅片报价，一定
程度上预示着节后产业链中下游旺盛的需求和高开工率，尽管隆基暂时并未
跟进提价，但我们认为，无论是从硅片-电池片产能的动态变化趋势看，还
是当前高效电池产能的高利润率看，后续硅片涨价蔓延是大概率事件（详见
1 月 29 日硅片提价点评）。同时我们了解到部分龙头企业春节期间全程开工
（往年多少会有几天停工放假），也从另一角度印证节后旺盛的需求展望。 

 预计 2019 年光伏补贴标准、指标规模、第四批领跑者项目规划等政策文件
将在节后陆续落地，同时临近展望较乐观的一季度业绩发布，光伏板块有望
继续震荡上行。此外，建议关注风电电价政策大幅调整（标杆电价调整及对
已核准项目并网期限的考核）可能引发的抢装行情。 

 电力设备：特高压两交两直开标，主设备中标单价明显回升，核心推荐上市
公司中标份额保持较高水准利于业绩兑现，看好项目核准、招标持续催化。 

 国网张北-雄安、驻马店-南阳特高压交流，青海-河南、陕北-武汉特高压直
流项目顺利开标：（1）几大龙头公司在各自擅长领域依旧保持较高份额（如
直流换流阀南瑞份额达 51%，交流 GIS平高份额超 40%）；（2）由于铜、钢
等大宗原材料价格位于高位、质量管控趋严，使得本次主设备中标单价相对
过去一到两年有明显抬升（变压器单价提升 25%~30%）；两条直流特高压
线路总体招标金额总量出现一定程度提升（两直/两交主设备招标金额分别达
到 104 亿、32 亿）。各大上市公司在本次招标表现良好，中国西电合计中标
超过 36 亿排名第一，国电南瑞、平高电气、特变电工、保变电气等中标均
在 20 亿上下。 

 新能源汽车：CATL与本田电池供应协议具里程碑意义。 

 本周宁德时代宣布与日本本田技研签订合作协议，共同打造电动汽车产品，
CATL 将在 2027 年前向本田保供约 56GWh 车用动力锂电池，合作车型将面
向全球范围推出。我们认为，与此前国内电池企业与欧美车企签订的合作协
议/电池订单不同，能够与具备强大本土电池供应能力的日本车企签下大订单
（且不仅限于中国市场车型），充分证明 CATL 电池在国际市场的竞争力。 

风险提示：产业链价格竞争激烈程度超预期。 
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推荐组合： 

 新能源：通威股份、隆基股份、信义光能、福莱特玻璃、林洋能源、阳光
电源、金风科技、天顺风能；电力设备：国电南瑞、平高电气、恒华科技、
正泰电器、汇川技术、麦格米特；电车：宁德时代、天齐锂业、赣锋锂业、
当升科技、杉杉股份、恩捷股份、新宙邦。 

 

风险提示 

 政策调整、执行效果低于预期；产业链价格竞争激烈程度超预期；尽管短
期政策落地将促使产业链开工逐步恢复正常，并在一定程度上修复市场情
绪，但无论是动力电池还是光伏产业链，其结构性产能过剩仍然是不争的
事实，如果需求回暖不及预期，或后续有预期外的政策调整（趋严），都将
对产业链产品价格及相关企业盈利能力带来不利影响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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