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 本周行业观点：政策压制犹存，关注硅片等涨价环节 

1、新能源汽车行业观点：1、新能源汽车板块仍受政策压制，预计 3 月份到 2 季度还处于不明朗期。行业

新补贴政策仍没有落地，目前龙头企业在抢装，但预计 2 季度仍存在过渡期的调整。从材料厂商看，很多行

业内厂家也有这样的预期：比如，碳酸锂主导厂家春节期间未停产检修，预计检修工作将于 2019Q2 进行。

从产业链价格来看，目前降价压力仍在从下游往上游传导，尤其是产能较大、壁垒较低环节：比如，电池厂

要求磷酸铁锂生产厂家被动降价，部分企业因订单价格过低而未签订订单。展望未来，政策压制有望在 3 月

份逐步解除。 2、中游成本继续下降，龙头继续壮大。从负极材料看，石墨电极价格持续走跌使得上游低硫

焦价格呈下滑趋势；石墨化新增产能投产将进一步降低企业成本，进度方面：受电力供应不足等影响，内蒙

古地区新增石墨化产能释放进度或将放缓。从隔膜角度，主流企业认为 2019 年隔膜销售价格降价幅度预计

将超 10%，龙头企业足以以量补价，恩捷股份等有持续高增长。电解液方面，节后六氟磷酸锂价格较年前

调涨 1 万元/吨左右。 

2、光伏行业观点：1、中上游价格的坚挺，表明行业仍处于高景气。据硅业分会数据，春节后硅料需求走

势向好，硅料价格仍有 1.5%左右的涨幅。随之，隆基也上调了单晶硅片价格；硅片环节 2019 扩产主要集

中于隆基一家，预计价格有望继续坚挺。后续产品价格的变化仍看国内需求和海外需求的变化，二季度将面

临一定的压力，尤其是下游产品的价格。 2、国内仍处于平价上网的起步之年，政策呵护明显。根据国家能

源局的会议，2019 年国内光伏总体装机将企稳：分布式和地面电站启用竞价机制，在降低补贴总额的前提

下，以市场机制换取总量的稳定。同时，户用、平价上网项目有望逐步突破，目前户用单独管理，有望往更

加市场化方向发展，后期两者规模也有望超预期。据我们估计，行业装机地区有望往收益率较好地区集中，

总体非技术成本有望大幅降低，从而也改善行业整体的现金流。 

3、风险提示：1）政策支持不到位、宏观环境变化等系统性风险。2）新能源乘用车、分布式光伏等新领域

的发展低于预期。3）电动车安全事故、光伏技术变化等因素的影响。 

 本期【卓越推】金风科技（002202.SZ） 
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金风科技（002202.SZ）    （2019-02-22 收盘价 13.41 元） 

 

 核心推荐理由： 

1、风机制造行业绝对龙头，深耕产业树立坚固资金、技术和人才壁垒。公司是国内最早进入风力发电设备

制造领域的企业之一。2017 年新增装机和累计装机两项指标市占率为 27%和 22%，遥遥领先第二梯队；全

球新增和累计装机市占率为 10%和 8%，位列第 3 和第 5；出口海外新增和累计装机市占率为 62%和 51%，

是行业绝对龙头。公司通过收购德国 Vensys 掌握直驱风机核心科技；以领先于行业的研发投入和薪酬水平

树立坚固技术和人才壁垒；公司产品定价高，质量好，为公司带来更高营运能力；风电场开发为公司带来稳

定现金流；A+H 上市为公司带来广阔融资渠道，使得公司现金流与资产负债率等指标明显优于同行。 

2、风电景气度持续回升，风机招标价格降幅收窄。2018 年，全国风电新增并网装机 20.59GW，风电发电

量 3660 亿千瓦时，同比增长 20%，平均利用小时数 2095 小时，同比增长 147 小时。从产品价格来看，公

司 2.0MW 级别机组 9 月投标均价为 3196 元/KW，环比持平，风机价格下降趋势得到有效遏制。 

3、“两海”战略加速推进，市场空间广阔。BNEF 预计，我国 2018 年海上风电新增装机 1.7GW，规模快速

增长；1-9 月，国内海上风电招标 3.1GW，同比增长 6.9%。截至 2018Q3，公司海上风电在手订单 1.38GW，

占外部订单的 8%。海外市场来看，截至 2018Q3，公司海外在手外部订单 737.7MW，占外部订单的 4%。

此外，公司风电场权益在建容量中，海外风电场在建容量为 1.39GW，占比达 43%，“两海”市场空间广阔。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018-2020 年 EPS（摊薄）分别为 0.97、1.10 和 1.34 元/股，给予公

司“买入”评级。 

 风险提示：政策风险；直驱风机产品质量及下游接受度风险；“双海”市场拓展不及预期风险；原材料价格

上涨风险等。 

 相关研究 

《20181106 金风科技（002202）：风机制造业务承压，风电场运营持续向好》 

《20180903 金风科技（002202.SZ）大风起兮，金风飞扬》 
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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

事动力电池、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。 

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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有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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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。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 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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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


