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 新能源汽车行业观点： 1、龙头企业与政策同时发力高端市场。在市场方面，动力电池龙头

继续开拓全球高端市场，宁德时代与日本本田的近期合作具有比较强的象征意义：由于日本

产品供应链向来比较封闭，日本又是锂电池产品的发源地，此次宁德时代长期供应动力电池

给本田进一步奠定了其全球高端电池龙头地位。在政策方面，发改委等部门近期印发的通知

明确要求：政策应该坚持扶优扶强的导向，鼓励高技术产品发展。 2、行业发展将进一步推

动技术进步，关注超级电容、燃料电池等科技进步。从本质上讲，汽车行业的进步是人类科

技进步的表征，电动化、智能化已经成为未来的趋势。近期特斯拉收购的 Maxwell 科技就是

超级电容技术的引领者，超级电容具有快速充放电的优点，且使用寿命长，我们认为其在未

来电动车的分化中将拥有重要的一席之地，尤其是大功率使用环境、混动等场景。近期大家

对燃料电池的关注度也在提升，我们认为目前的燃料电池进程确实像十年前的动力电池，但

其产业基础较差，更需要全球技术的融合、也需要吸取之前行业周期的经验和教训。 

 新能源汽车行业投资策略：看好行业发展阶段的转变：由国内到全球、由低端到高端、由政

策驱动到市场驱动，主要看好高端乘用车产业链，2019 年、2020 年高端电动乘用车有望迎

来全球的共振发展。具体来说，我们建议从以下三个方面挖掘投资机会：1、高端化：高端乘

用车产业链核心标的：宁德时代、三花智控、旭升股份等；2、全球化：产业链中壁垒高、供

应全球的环节（技术壁垒、资源属性等）：璞泰来、恩捷股份、当升科技等；3、市场化：技

术提升、创新驱动发展环节：比亚迪、新纶科技、新宙邦等。 

 光伏行业观点：  1、硅片价格上涨，景气度继续超预期。近期保利协鑫和中环股份提升了硅

片价格，这进一步表明了行业较好的景气度；从我们的测算来看，由于硅片环节较好的竞争

格局，行业景气度较好时，此环节更容易涨价，而且此环节的公司隆基股份、保利协鑫和中

环股份的业务都比较单一，涨价给业绩带来较大的弹性；根据我们的初步估算，一毛钱的硅

片涨价，将为隆基股份带来十个百分点左右的业绩弹性。 2、龙头高端低成本产能释放，继

续观察供需变化。回顾国内过去一年，分布式和集中式装机基本持平，弃光电量和弃光率实

现双降；过去一两个季度以来，政策环境不断改善。供给方面，龙头产能陆续释放：1 月国内

多晶硅产量 2.55 万吨，环比增加 8.5%。全球需求方面，需要观察一季度印度传统旺季结束

后的需求变化，以及其他新兴市场的新增需求情况。 

 光伏行业投资策略：从整个产业链看，经历了新旧产能的竞争后，我们认为 2019 年将是平价

上网的突破之年，我们继续看好优质龙头公司。从中上游看，行业的集中度在提升，优质龙
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头优势凸显；从中下游看，我们认为仍有变革机会，尤其是在电池端和下游分布式端，看好

在此两处有突破的公司。建议关注通威股份、隆基股份、阳光电源等公司。 

 风电行业：动态：产业链景气度向上，项目陆续推进，供应链上企业开工情况超预期。投资

策略：总体看，由于环保、土地、零部件等原因，2018 年装机速度低于之前预期，这些因素

有望在 2019 年得到改善，2019 年有望成为行业装机小高峰；从行业供需看，制造端的压力

已有一定程度的释放；从现有已运营的项目来看，整体弃风率在转好，经济效益提升，有望

进一步提升装机。建议关注金风科技等龙头的投资机会。 

 行业重点动态： 1、宁德时代与本田合作，供应约 56GWh 动力电池； 2、特斯拉收购储能

与电力传输解决方案制造商 Maxwell 科技； 3、发改委发文要求持续优化新能源汽车补贴结

构。坚持扶优扶强的导向，将更多补贴用于支持综合性能先进的新能源汽车销售，鼓励发展

高技术水平新能源汽车。落实新能源货车差别化通行管理政策； 4、2018 年风光分别实现装

机 21GW 和 44GW； 5、硅片龙头保利协鑫和中环股份上调硅片价格。 

 公司重点动态： 1、【宁德时代】公司发布 2018 年年度业绩预告。归母净利同比下降: 8.94% 
- 3.30%，盈利：35.31-37.50 亿元，扣非归母净利同比增长 25.92%-33.70%，盈利：29.91-31.76
亿元；2、【阳光电源】公司发布 2018 年年度业绩预告，归母净利润为 8.0-8.5 亿元，同比

下降约 17%-22%，主要原因为国内光伏市场受政策变化影响，装机规模下降，行业盈利水平

下降导致；3、【金风科技】中国证监会发行审核委员会对公司的 A 股配股公开发行证券申请

进行了审核。根据会议审核结果，公司本次 A 股配股申请获得审核通过。 

 风险提示：政策风险；国际贸易摩擦风险；原材料价格波动风险；市场化推广风险；行业竞

争加剧风险。 
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一、本周行情回顾 
本周行业跑输大盘。本周上证综指报收 2618.23，上涨 16.51 点，涨幅 0.63%；深证成指报收 7684.00，上涨 88.54 点，涨幅

1.17%；中小板指报收 5004.49，上涨 59.22 点，涨幅 1.20%；申万电气设备行业报收 3771.78，下跌 14.28 点，跌幅 0.38 %。 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 1：本周申万行业指数涨跌幅变化（%） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

本周新能源板块涨幅居前五股票为：东方日升、银星能源、中环股份、晶盛机电、金雷风电；跌幅前五股票为：东方精工、

岱勒新材、江特电机、大洋电机、雄韬股份。 
本周电气设备板块涨幅居前五股票为：川仪股份、积成电子、金智科技、中际旭创、森源电气；跌幅居前五股票为：摩恩电

气、银河生物、大连电瓷、全信股份、华自科技。 
图 3：本周新能源板块涨跌幅居前股票（%） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心   

图 4：本周电气设备板块涨跌幅居前股票（%） 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：本周信达新能源覆盖行业涨跌幅变化（%） 
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二、新能源汽车板块 

2.1 板块行情跟踪 

新能源汽车销量持续增长。2018 年 1-12 月，我国新能源汽车累计销售 125.6 万辆，同比增长 61.6%，其中 12 月销售 22.5
万辆，同比增长 38.0%，环比增长 32.9%。12 月新能源乘用车销售 16.7 万辆，同比增长 81.1%，环比增长 17.6%。 

动力电池出货量持续增长。2018 年 12 月，我国动力电池装机 13.36GWh，同比增长 10.0%。 

 

 

 

图 5：新能源汽车销量及动力电池出货量 

销量 同比涨跌幅 环比涨跌幅 销量 同比涨跌幅 环比涨跌幅 出货量 同比涨跌 同比涨跌幅

22.5 38.0% 32.9% 16.66 81.1% 17.6% 13.36 1.21 10.0%

资料来源：中汽协，信达证券研发中心 资料来源：中汽协，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心
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碳酸锂价格稳定。本周电池级碳酸锂主流价 8.5 万元/吨，环比上周稳定。2019 年上半年碳酸锂价格基本处于成本线上下运行，

价格难有较大波动，氢氧化锂由于新增产能上量，价格仍有回落空间。 

三元前驱体及三元材料价格稳定，磷酸铁锂价格下滑。本周 NCM523 型三元前驱体主流价 9.9 万元/吨，环比上周稳定；

NCM523 动力型三元材料主流价 15.5 万元/吨，环比上周稳定；磷酸铁锂主流价 5.8 万元/吨，环比上周下跌 4.9%。磷酸

铁锂降价明显，电池厂已要求材料厂家降低报价已缩减成本。 

负极材料价格稳定。本周中端负极材料主流价 5.8 万元/吨，环比上周稳定。负极材料市场淡稳运行，产品价格相对稳定。 

干法隔膜价格稳定。本周干法双拉隔膜主流价 1.5 元/㎡，环比上周价格稳定，湿法基膜主流价 1.9 元/㎡，环比上周稳定。1
月以来高端基膜订单价格下滑较为明显，但仍远高于中端产品价格。 

电解液价格稳定。本周电解液主流价 4.5 万元/吨，环比上周价格稳定，原材料方面，原料六氟磷酸锂价格调涨 1 万元/吨左右，

溶剂价格趋稳。 

锂电池价格稳定。本周动力电池报价 1.3 元/Wh，环比上周稳定。动力电池售价近期出现一定波动，个别企业低价抛货，但主

流企业仍在观望补贴政策落地情况。 
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图 6：新能源汽车板块中上游材料价格变化 

价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅

8.5 0.00 0.0% 1.5 0.00 0.0% 1.9 0.00 0.0%

资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心

价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅

9.9 0.00 0.0% 15.5 0.00 0.0% 5.8 -0.30 -4.9%

资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心
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5.8 0.00 0.0% 4.5 0.00 0.0% 1.3 0.00 0.0%

资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心
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三元材料产能提高，产量下降。目前三元材料产能 25.1 万吨/年，环比上涨 20.4%；其中 12 月生产 1.37 万吨，环比下跌 9.4%。 

磷酸铁锂产能产量提高。目前磷酸铁锂产能 14.8 万吨/年，环比上涨 7.2%；其中 12 月生产 0.62 万吨，环比上涨 1.0%。 

负极材料产能稳定，产量提高。目前负极材料产能 22.3 万吨/年，环比稳定；其中 12 月生产 2.05 万吨，环比上涨 7.1%。 

 

图 7：新能源汽车板块中上游材料产能产量变化 

产能 环比涨跌 环比涨跌幅 产能 环比涨跌 环比涨跌幅 产能 环比涨跌 环比涨跌幅

25.08 4.25 20.4% 14.82 1.00 7.2% 22.28 0.00 0.0%

资料来源：CIAPS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心

产量 环比涨跌 环比涨跌幅 产量 环比涨跌 环比涨跌幅 产量 环比涨跌 环比涨跌幅

1.374 -0.14 -9.4% 0.622 0.01 1.0% 2.051 0.14 7.1%

资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心
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湿法基膜产能提高，产量下降。目前湿法基膜产能 34.4 亿㎡ /年，环比上涨 6.5%；其中 12 月生产 1.67 亿㎡，环比下跌 6.4%。 

干法隔膜产能稳定，产量下滑。目前干法隔膜产能 7.9 亿㎡ /年，环比稳定；其中 12 月产量 0.3 ㎡亿 ，环比下跌 9.1%。 

电解液产能稳定，产量上涨。目前电解液产能 22.6 万吨/年，环比稳定；其中 12 月产量 1.43 万吨，环比上涨 4.0%。 

 

 

 

 

图 8：新能源汽车板块中上游材料产能产量变化 

产能 环比涨跌 环比涨跌幅 产能 环比涨跌 环比涨跌幅 产能 环比涨跌 环比涨跌幅

34.38 2.10 6.5% 7.9 0.00 0.0% 22.6 0.00 0.0%

资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心

产量 环比涨跌 环比涨跌幅 产量 环比涨跌 环比涨跌幅 产量 环比涨跌 环比涨跌幅

1.67 -0.12 -6.4% 0.3 -0.03 -9.1% 1.428 0.05 4.0%

资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心 资料来源：CIA PS，信达证券研发中心
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2.2 本周重要公告 

【宁德时代】公司发布 2018 年年度业绩预告。归母净利同比下降: 8.94% - 3.30%，盈利：35.31-37.50 亿元，扣非归母净利

同比增长 25.92%-33.70%，盈利：29.91-31.76 亿元。业绩变动的主要原因如下：（1） 随着新能源汽车行业快速发展，国内

动力电池市场需求较去年同期相比有所增长；（2） 公司加强市场开拓，前期投入拉线产能释放，产销量相应提升；（3） 公
司持续加强费用管控，费用占收入的比例降低。 

【星源材质】公司与孚能科技签订合作协议，确定 2019 年度锂电池隔膜产品的采购计划，预计合同金额约 1.02 亿元。 

【鹏辉能源】公司发布关于向激励对象首次授予限制性股票的公告。本激励计划拟授予的限制性股票数量约为 130.80 万股，

占本激励计划草案公告日公司股本总额 28115.19 万股的 0.465%。其中，首次拟授予的限制性股票数量约为 104.64 万股，占

本激励计划拟授予的限制性股票数量的 80%，首次授予限制性股票的授予价格为 8.48 元/股。 

【蓝海华腾】公司以银行收款的形式，收到深圳市科技创新委员会专项项目补助资金 500.00 万元。该项目为公司与比亚迪汽

车工业有限公司、深圳比亚迪微电子有限公司联合申请的“重 2018N009 碳化硅 MOSFET 芯片和模块关键技术研发”项目。 

2.3 本周重要新闻 
1. 【宁德时代与本田合作，供应约 56GWh 动力电池】宁德时代与日本本田于东京签订合作协议，正式携手共同打造面向未

来市场的电动汽车产品，根据协议，宁德时代成为本田在锂离子动力电池领域的合作伙伴，为其电动化提供可靠动力支持。

在 2027 年前，宁德时代将向本田保供电量约 56GWh 的汽车锂离子动力电池。（宁德时代新能源 http://t.cn/EclyjHc） 

2. 【发改委等部门印发《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成强大国内市场的实施方案(2019 年)》的通知】方案要求，

持续优化新能源汽车补贴结构。坚持扶优扶强的导向，将更多补贴用于支持综合性能先进的新能源汽车销售，鼓励发展高技

术水平新能源汽车。落实新能源货车差别化通行管理政策。（工信部 https://dwz.cn/BMZYFS8y） 

3. 【特斯拉收购储能与电力传输解决方案制造商 Maxwell 科技】特斯拉计划以 4.75 美元/股的价格收购 Maxwell 科技。Maxwell
科技是能源存储和电力传输解决方案的开发商和制造商。特斯拉将启动对 Maxwell 科技所有已发行流通股的收购要约，随后

Maxwell 科技将与特斯拉的一家子公司合并，成为特斯拉的全资子公司。（新浪财经 http://t.cn/Ec2n4jQ） 

4. 【工信部修订锂电行业规范】工信部对《锂离子电池行业规范条件》和《锂离子电池行业规范公告管理暂行办法》进行了

修订，修订的锂电池行业规范条件和管理暂行办法自 2019 年 2 月 15 日起施行。工信部要求，企业资源按照《规范条件》编

制申报材料，工信部核实后，定期公布符合条件的企业名单，对已经公告的企业进行动态管理。（工信部 http://suo.im/50LuIe） 
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三、光伏行业 

3.1 板块行情跟踪 

光伏装机量同比下降。2018 年 1-12 月，我国太阳能发电新增并网装机容量 44.3GW，同比下降 17.1%，其中 12 月新增装机

6.04GW，同比增长 27.8%。 

组件出口量增长。2018 年 12 月我国光伏组件出口 4.33GW，同比增长 72.6%。 

 

多晶硅价格稳定。本周国产原生多晶硅（一级料）主流价 72.14 元/Kg，环比上周价格稳定；进口原生多晶硅主流价 11.34 美

元/Kg，环比上周价格上涨 0.3%。据硅业分会数据，1 月国内多晶硅产量 2.55 万吨，环比增加 8.5%，增量释放已逐步显现；

目前单晶硅料需求旺盛，大部分企业订单已签至 2 月中旬，无多余库存。 

硅片价格上涨。本周多晶硅片（A 片）主流价 2.127 元/片，环比上周上涨 0.6%；单晶硅片（A 片）主流价 3.107 元/片，环

比上周价格上涨 1.4%。本周保利协鑫与中环股份提高硅片产品价格，隆基股份硅片价格保持稳定。 

单晶电池片价格上涨，多晶电池片价格下跌。本周多晶电池片（4.1W/片以上）主流价 0.69 元/W，环比上周价格下跌 1.1%%；

单晶电池片（4.3W/片以上）主流价 0.845 元/W，环比上周价格上涨 2.4%。根据 Pvinfolink 数据，一季度适逢印度、日本旺

季，多晶电池片暂未出现明显需求转淡迹象。 

组件价格稳定。本周多晶组件（250W）价格 1.70 元/W，环比上周稳定；单晶组件（280W）价格 2.2 元/W，环比上周价格

图 9：光伏装机容量及组件出口量变化 

容量 同比涨跌 同比涨跌幅 容量 同比涨跌 同比涨跌幅 出货量 同比涨跌 同比涨跌幅

6.04 1.3 27.8% 44.3 -9.1 -17.1% 4.33 1.8 72.6%

资料来源：W ind，信达证券研发中心 资料来源：W ind，信达证券研发中心 资料来源：W ind，信达证券研发中心
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稳定。一季度垂直整合大厂单晶 PERC 组件几乎满单，建议关注多晶组件在一季度印度传统旺季结束后的需求变化。 

价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅

72.1 0.00 0.0% 11.3 0.03 0.3%

资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心 资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心

价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅

2.13 0.01 0.6% 0.69 -0.01 -1.1% 1.7 0.00 0.0%

资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心 资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心 资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心

价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅 价格 周涨跌 周涨跌幅

3.11 0.04 1.4% 0.85 0.02 2.4% 2.2 0.00 0.0%

资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心 资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心 资料来源：PVN EW S，信达证券研发中心
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图 10：光伏板块中上游产品价格变化 
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3.2 本周重要公告 

【特变电工】公司控股子公司新特能源公司与乌海京运通公司签署《战略合作买卖协议书》，乌海京运通公司将向新特能源公

司采购多晶硅 3.2 万吨。协议总金额预计 25.31 亿元，将对公司经营业绩产生积极影响。 

【阳光电源】公司发布 2018 年年度业绩预告，归母净利润为 8.0-8.5 亿元，同比下降约 17%-22%，主要原因为国内光伏市

场受政策变化影响，装机规模下降，行业盈利水平下降导致。 

【欣锐科技】公司收到广东省科学技术厅下发的《广东省技术厅关于认定 2018 年度广东省工程技术研究中心的通知》（粤科

函产学研字〔2018〕2580 号）,经过专家评审和网上公示等程序,现已被认定为“广东省新能源汽车高压电控集成工程技术研

究中心”。 

 

3.3 本周重点新闻 

1.【龙头上调硅片价格】保利协鑫将多晶硅片的售价由 2.05 元/片提高到 2.15 元/片；中环股份将单晶硅片的售价由 3.1 元/片
提高到 3.25 元/片。此外，上周硅料（致密料）出现 1 元/kg 的小幅上涨。（光伏们） 

2. 【2018 年光伏装机 44.26GW】2018 全年光伏发电新增装机 4426 万千瓦，集中式电站和分布式光伏分别新增 2330 万千

瓦和 2096 万千瓦，发展布局进一步优化。全国光伏发电装机累计达到 1.74 亿千瓦，集中式电站 12384 万千瓦，分布式光伏

5061 万千瓦。全国光伏发电弃光电量同比减少 18 亿千瓦时，弃光率同比下降 2.8%，实现弃光电量和弃光率“双降”。（国家

能源局 https://dwz.cn/an6DMy0G） 

3. 【亿晶光电子公司、协鑫集成子公司中标“中国能建 2019 年上半年光伏组件集中采购”项目】中标金额合计分别为：16.761
亿元、16.23 亿元。亿晶光电和协鑫集成 2017 年营业收入分别为：40.07 亿和 144.47 亿，此次中标额占比为：41.83%和 11.23%。

（Solarzoom  https://dwz.cn/lL1PBk0g） 
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四、风电行业 

4.1 板块行情跟踪 

风电 12 月装机量同比下滑。2018 年 1-12 月，我国风电累计并网装机容量 20.59GW，同比增长 5.5%，其中 12 月新增并网

装机容量 339 万千瓦，同比下降 51.6%。 

风电累计发电量同比增长。2018 年 1-11 月我国风电累计发电量 3268 亿 KWh，同比增长 20.3%。 

 

4.2 本周重要公告 

【金风科技】中国证监会发行审核委员会对公司的 A 股配股公开发行证券申请进行了审核。根据会议审核结果，公司本次 A
股配股申请获得审核通过。 

 

4.3 本周重点新闻 

1. 【2018 年风电装机 20.59GW】2018 年风电新增并网风电装机 2059 万千瓦，累计并网装机容量达到 1.84 亿千瓦，占全

部发电装机容量的 9.7%。全年弃风电量 277 亿千瓦时，同比下降 5%，弃风限电状况明显缓解。（国家能源局 

图 11：风电装机容量及发电量变化 

发电量 同比涨跌 同比涨跌幅 容量 同比涨跌 同比涨跌幅 出货量 同比涨跌 同比涨跌幅

3268 551.2 20.3% 339 -361 -51.6% 2059 107.3 5.5%

资料来源：能源局，信达证券研发中心 资料来源：能源局，信达证券研发中心 资料来源：能源局，信达证券研发中心
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https://dwz.cn/an6DMy0G） 

 

五、风险因素 
政策风险：新能源行业补贴规模、下游需求规模受政策导向影响较大，存在政策变动导致行业需求下降风险； 

国际贸易摩擦风险：我国新能源中上游产业链，特别是新能源汽车中上游电池及材料环节、光伏中上游制造环节等已具备全

球竞争能力，存在因国际贸易摩擦导致行业需求下降风险； 

原材料价格波动风险； 

市场化推广风险：新能源汽车、光伏都处于市场化前夜，产品品质、价格等都会影响其完成市场化进程；但市场化之后行业

空间将进一步打开。 

行业竞争加剧、企业盈利能力下滑风险：目前新能源部分子行业产能过剩现象较为突出，存在竞争加剧影响企业盈利能力风

险。 
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 
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

事锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、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，推动行业发展。 

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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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。 
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 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。  
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