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 走势与估值 

近 5 个交易日，沪深 300 指数上涨 1.19%，电气设备（申万）指数上涨 2.87%，

跑赢沪深 300 指数 1.68 个百分点，光伏设备（申万）涨幅居前。目前电气设

备（申万）的市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 27.01 倍，相对沪深 300

的估值溢价率为 138.2%，估值溢价率有所上升。 

 投资策略 

光伏方面，2018 年全国平均弃光率约 3%，同比下降 2.8 个百分点，弃光率

不断改善。产品价格方面，光伏产品价格整体维持平稳，部分光伏产品价格

出现上调。2019 年光伏政策的多次征求意见也有效提振了市场信心。此外，

海外市场需求好于预期，光伏板块景气度维持高位。建议投资者持续关注光

伏板块的投资机会，推荐通威股份（600438）、隆基股份（601012）和阳光

电源（300274）。工控方面，经过前期调整，部分龙头企业估值已经进入合

理区间，建议投资者关注汇川技术（300124）。 

风险提示：光伏政策不及预期，行业竞争加剧致产品毛利率下滑。 
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1.行业走势和投资策略 

1.1 行情表现及行业估值 

近 5 个交易日，沪深 300 指数上涨 1.19%，电气设备（申万）指数上涨 2.87%，

跑赢沪深 300 指数 1.68 个百分点，光伏设备（申万）涨幅居前。目前电气设备

（申万）的市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为 27.01 倍，相对沪深 300 的估

值溢价率为 138.2%，估值溢价率有所上升。 

图 1：电气设备（申万）行业各板块涨跌幅（%） 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 2：电气设备（申万）市盈率（历史 TTM 法，整体法，剔除负值）走势及估值溢价率 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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1.2 投资策略 

光伏方面，2018 年全国平均弃光率约 3%，同比下降 2.8 个百分点，弃光率不断

改善。产品价格方面，光伏产品价格整体维持平稳，部分光伏产品价格出现上调。

2019 年光伏政策的多次征求意见也有效提振了市场信心。此外，海外市场需求好

于预期，光伏板块景气度维持高位。建议投资者持续关注光伏板块的投资机会，

推荐通威股份（600438）、隆基股份（601012）和阳光电源（300274）。工控方

面，经过前期调整，部分龙头企业估值已经进入合理区间，建议投资者关注汇川

技术（300124）。 

风险提示：光伏政策不及预期，行业竞争加剧致产品毛利率下滑。 

2.行业要闻 

我国能源清洁化取得阶段性成果。日前从国家能源局获悉，我国煤电清洁高效发

展取得阶段性成果：煤电超低排放和节能改造“十三五”总量目标任务提前两年

完成，已建成世界最大的清洁煤电供应体系。与此同时，2018 年，我国包括水电、

风电、光伏发电、生物质发电等在内的可再生能源利用率显著提升，弃水、弃风、

弃光状况明显缓解。中国能源清洁化正在“加速度”。经过超低排放和节能改造，

2014 年以来，我国煤电行业二氧化硫、氮氧化物、烟尘年排放量大幅下降，供电

标煤耗也呈现明显下降趋势，煤电逐步成为提供安全、清洁、高效、可靠电量和

灵活调节能力的基础性电源，有力推动了能源清洁发展，为大气污染防治做出了

重要贡献。煤电完成超低排放改造 7 亿千瓦。为推动我国煤炭清洁利用，实现煤

电行业高效清洁发展，2014 年以来，我国大力实施煤电超低排放和节能改造工程。

截至 2018 年三季度末，我国煤电机组累计完成超低排放改造 7 亿千瓦以上，提

前超额完成 5.8 亿千瓦的总量改造目标，加上新建的超低排放煤电机组，我国达

到超低排放限值煤电机组已达 7.5 亿千瓦以上；节能改造累计已完成 6.5 亿千瓦，

其中“十三五”期间完成改造 3.5 亿千瓦，提前超额完成 3.4 亿千瓦改造目标。

（来源：中电联） 

2019 年光伏新政征求意见释放积极信号。2 月 18 日下午，国家能源局新能源和

可再生能源司召开光伏企业座谈会，就 2019 年光伏发电政策征求意见。据悉，

本次征求意见涵盖了业界所关心的建设规模、补贴管理、户用光伏、新老政策衔

接等各项内容。虽然政策尚在征求意见阶段，已经释放出保持发展规模等多重利

好信号。2019 年光伏产业将保持合理规模。对于大部分光伏企业来说，对于规模
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限制的担忧甚于对补贴退坡的担忧。从年初开始，有关光伏政策就有了各种猜测、

担忧，其中不乏一些唱衰的声音。实际上，从去年 11 月 2 号的光伏座谈会到前

不久国家能源局召开的新闻发布会，以及国家和地方一系列政策的出台，都传递

了国家支持光伏产业发展的清晰信号。本次征求意见座谈会则再次明确了国家能

源局对于支持光伏产业持续健康发展的坚定态度。从征求意见稿来看，2019 年光

伏政策的总体目标是坚持稳中求进总基调，充分发挥市场机制的决定性作用，保

持光伏产业合理的发展规模和发展节奏，推动光伏产业高质量发展。（来源：中电

联） 

青海 2018 年火电发电量同比下降 23.6%。青海省工信厅日前发布消息称， 2018

年，青海省规模以上工业发电量 717.37 亿千瓦时，同比增长 29.3%，增速较上

年提高 21.5 个百分点，呈较高增长趋势。其中火力发电量 123.10 亿千瓦时，同

比下降 23.6%，降幅较上年扩大 29.5 个百分点。而太阳能发电量更是居全国首

位，发电量 94.74 亿千瓦时，增长 6.2%。从发电品种看，青海省规模以上工业

清洁能源(水力、太阳能、风力)发电总量为 594.28 亿千瓦时，同比增长 50.9%，

增速较上年提高 42.3 个百分点。其中，风力发电量 21.34 亿千瓦时，增长 84.4%；

水力发电量 478.20 亿千瓦时，增长 63.2%,增速较上年提高 58.3 个百分点。从发

电结构看，青海清洁能源发电量占规模以上工业发电总量的 82.8%，比重较上年

提高 11.5 个百分点，其中新能源(太阳能、风力)发电量占全省规模以上工业发电

总量的 16.1%，水力发电量占 66.7%。（来源：中电联） 

3.公司公告 

恩捷股份发布 2018 年度业绩快报。 2018 年，公司实现营业总收入

2,400,229,659.94 元，较上年增长 96.70%；实现营业利润 688,937,899.39 元，

较上年增长 281.95%；实现利润总额 779,130,926.49 元，较上年增长 331.10%；

实现归属于上市公司股东的净利润 535,829,982.97 元，较上年增长 243.65%。 

大洋电机发布 2018年度业绩快报。报告期内公司实现营业总收入 920,327.09万

元，同比增长 6.95%，实现营业润-246,271.91 万元，利润总额-222,145.02 万

元，归属于上市公司股东的净利润-229,800.14 万元，分别较上年同期降低

681.43%、511.69%和 650.09%，造成上述项目变动幅度超过 30%的主要原因

为报告期内公司对收购上海电驱动形成的商誉计提减值准备金额为 21.50 亿元，

对收购北京佩特来形成的商誉计提减值准备金额为 3.00 亿元。 

鼎汉技术发布 2018 年度业绩快报。2018 年，公司实现营业收入 136,303.34 万
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元，较去年同期增长 10.23%；完成营业利润-57,106.26 万元，较去年同期下降

625.59%；完成利润总额-55,880.75 万元，较去年同期下降 615.57%；完成归属

于上市公司股东的净利润-57,777.34 万元，较去年同期下降 883.62%；基本每股

收益、加权平均净资产收益率相应下降。2018 年，公司归属于上市公司股东的净

利润出现亏损，主要是本报告期拟计提因收购全资子公司芜湖鼎汉轨道交通装备

有限公司（原海兴电缆，简称芜湖鼎汉）形成的商誉减值准备 60,644.97 万元，

扣除该影响后，公司归属于上市公司股东的净利润为盈利 2,867.63 万元。 

4.光伏产品价格跟踪 

根据 PV insights 统计，本周光伏级多晶硅价格下跌 0.45%，156mm 多晶硅片价

格保持不变，156mm 单晶硅片价格保持不变。156mm 多晶电池片价格保持不

变，156mm 单晶电池片价格保持不变。组件价格下跌 0.47%。 

图 3：多晶硅价格走势（元/千克；美元/千克） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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图 4：硅片价格走势（元/片） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 5：电池片价格走势（元/W） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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