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 行业新机遇，增长新动能 
科创板系列研究报告二 
细则推出：科创板细则落地，有望为行业注入新动能 

科技创新在新能源及新能源汽车两个典型高成长行业中扮演重要角色，我们认
为科创板将会为板块内具备科技硬实力的企业增加新的融资渠道，促进公司扩
大技术优势，或将为行业注入发展新动能，进一步提升相关行业的全球竞争力。 
 

行业现状：快速发展增厚资金需求，科创板或将缩短企业资本化进程 

我国新能源汽车行业快速发展，整车及关键零部件产业链完善，已成为全
球第一大市场。新能源方面，风电、光伏装机量居于全球第一位，国内新
能源发电逐渐从规模转向量质并重，结构升级过程中部分龙头企业的全球
竞争力逐渐增强。部分细分领域龙头受高研发投入与资本开支影响，短期
内面临较大盈利压力。科创板的落地或缩短以动力电池及关键材料为代表
的关键零部件企业的资本化进程。 

 

他山之石：依托行业发展进程，关注流动性和业绩可预期性 

我们认为估值和股价表现与行业和公司的经营状况高度相关，流动性和业
绩的可预期性也会影响到科创板的整体估值。A123 作为轻资产重创新公
司，2009 年登陆纳斯达克后，受海外新能源车发展低于预期和公司成本管
控不力影响，公司盈利持续低于预期，于 2011 年退市。特斯拉作为继 1956

年福特汽车首家成功 IPO 的汽车企业，市场接受公司长期未盈利，给予相
应的风险折价，在 Model S 推出获得市场欢迎，新能源车发展趋势增强，
股价开启 8 年 16 倍的上涨进程。此外，从跨市场上市公司表现看，流动性
对估值也有一定影响。 

 

影响前瞻：科创板带来边际变化，或助行业龙头强者恒强 

我们认为新能源和新能源车行业发展有望持续，板块内公司登陆科创板后
的行业风险较小。随着行业的成熟，市场集中度将趋于提高，行业格局或
将逐步稳定。受益于科创板对盈利条件的放松，处于行业领先地位，因研
发和产能投入尚未盈利的公司有望登陆创板进行融资。现有行业龙头公司
在获取新融资后，或将在产能和研发上增加优势，有望获取更多的市场份
额。建议关注有望进一步提升市场竞争力的细分市场龙头。 

 

风险提示：宏观经济增速不及预期；行业政策转向导致下游需求低于预期；
技术进步不及预期； 
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行业现状：快速发展增加资金需求，部分龙头尚未上市 
 

根据证监会 2019 年 3 月 1 日发布的《科创板首次发行股票注册管理办法（试行）》，在对

企业的要求上，证监会施行注册制，强调对发行条件和信息披露的重视，增强了对创新企

业的包容性和适应性。我国新能源车和新能源发展迅速，均已成为全球第一大市场。当前

电新各子板块产能扩张和技术结构升级存在大量资金需求，我们认为科创板为公司研发和

扩产提供增量融资，带来的技术和产能量变，或将推动板块结构升级。 

 

新能源车：市场快速发展，优质企业已进入海外产业链 

我国新能源汽车行业快速发展，已成为全球第一大市场。2018 年我国新能源车销量为

125.6 万辆，同比增长 61.7%，是同时期美国新能源车销量的约 3.49 倍（36.0 万辆）。根

据 EV-volumes 统计， 2018 年上半年，中国纯电动车型销量占全球 64%，插电式混合动

力车型销量占全球 36%，已成为全球第一大市场。 

 

图表1： 中国新能源汽车销量  图表2： 美国新能源汽车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协，华泰证券研究所  资料来源：EV-Volumes，华泰证券研究所 

动力电池等零部件产业链完善，并已开始“出海”进程。2018 年前十大车型配套电池、

电机等供应商均为国内企业，国内新能源汽车产业链公司实力逐步加强，协同效应明显。

在补贴加速退坡背景下，降本压力传导到新能源汽车产业链各个环节，具有技术和成本优

势的企业或将脱颖而出。根据高工锂电数据，2018 年我国动力电池装机量为 56.98GWh，

其中宁德时代的装机量为 23.52GWh，占据国内动力电池装机量第一位。宁德时代、孚能、

亿纬锂能等企业已进入宝马、戴姆勒等海外主流整车企业供应链，国内动力电池企业已开

始“出海”进程。截至 2018 年底全球 12 家主流动力电池企业产能约为 120GWh，预计

2020 年产能将扩产至 400GWh 以上。我们认为在科创板的推动下，以动力电池为代表的

关键零部件企业或将获得更多增量资金，在新一轮全球产能扩张和技术开发竞赛中获得新

的动能，提升中国新能源汽车产业链的全球竞争力。 

图表3： 2018 年中国电池企业装机情况  图表4： 全球锂电池厂商产能及扩产计划 

 

 

 

资料来源：高工锂电，华泰证券研究所  注：BYD 和孚能为 2019 年待建产能，其余为截至 2020 年待建产能 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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行业门槛高，资金需求大，具备技术硬实力企业或为行业发展增添新动能。科创板或将加

速推动技术研发，进一步提升中国新能源汽车及零部件企业硬实力。新能源汽车进入门槛

高，资金需求量大，补贴退坡更增加了市场的不确定性，拥有高技术和低成本的公司有望

脱颖而出。我们认为科创板有利于挖掘新能源汽车领域的优秀整车企业，为其技术更新和

产能升级提供融资支持，推动我国新能源汽车渗透率加速提升。 

 

新能源：风光装机全球第一，逐步转向量质并重 

风电、光伏装机量居于全球第一位，继续保持全球领先地位。2017 年我国光伏新增装机

量为 53.06GW，占全球新增装机量的 55%，同年风电累计装机量为 188.39GW，占全球

累计装机量的 35%，风电、光伏累计装机量均居于全球第一位。根据能源局披露，2018

年国内光伏新增装机 44.1GW，继续保持全球领先地位。 

 

图表5： 全球光伏新增装机量  图表6： 全球风电累计装机量 

 

 

 

资料来源：EnergyTrend，华泰证券研究所  资料来源：中国风电新闻网，华泰证券研究所 

 

2018 年国内新能源发电逐渐转向量质并重，结构升级过程中部分龙头企业的全球竞争力

逐渐增强。光伏领域，硅料等成本下行叠加 PERC 等高效电池技术提升，国内组件价格已

低于海外部分国家发电侧平价上网阈值，龙头企业或将获得新的增长动能。组件的价格自

2010 年 10 月份，至今已经有两次大幅降价，在 2018 年 531 新政之后，产业链价格出现

了主动的向下过程，中国的系统供应商的成本已经到达了海外部分国家发电侧平价的要求，

我们认为海外被激活是这个行业未来增长最大的来源，科创板或将助推我国新能源产业链

的升级和在全球领域竞争力的进一步提升。  

 

图表7： 组价的两次大幅降价 

 

资料来源：PV infolink，华泰证券研究所 

 

 

30% 24%
34%

46%

55%

0

20

40

60

80

100

120

2013 2014 2015 2016 2017

GW 中国 美国 日本 欧洲 拉美 印度 澳大利亚 其他

24%
31%

34%
35%

35%

0

100

200

300

400

500

600

2013 2014 2015 2016 2017

GW 美国 欧洲 中国 印度 其他地区



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 03 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

竞争格局：部分领域龙头尚未上市，科创板或缩短资本化进程 

 

部分细分领域龙头尚未上市，业绩增长依赖资本提速。以新能源汽车为例，目前部分细分

领域龙头还没有上市，比如 18 年软包三元电池和圆柱三元电池装机前三均未登陆主板市

场。这些公司研发与资本开支拖累盈利，难以达到主板对盈利的要求。我们认为这些公司

在登陆科创板后，有望进一步增加技术优势，推动产业链结构升级。科创板或缩短以动力

电池及关键材料为代表的关键零部件企业的资本化进程，在新一轮全球产能扩张和技术开

发竞赛中获得新的动能。 
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他山之石：依托行业发展进程，关注流动性和业绩可预期性 
 

A123：轻资产创新性公司，行业放缓破产退市 

 

A123（股票代码：AONE）作为典型轻资产技术创新性公司代表，是为数不多美股上市动

力电池企业。公司于 2001 年成立，2007 年开始供应车用动力电池，2009 年 9 月登陆纳

斯达克（IPO 价格 13.5 美元/股）。由于对新能源车市场发展速度的误判，加之公司在成本

管控经验方面的不足，公司上市后持续亏损，于 2012 年 10 月递交了破产保护申请，2013

年 1 月万向集团以 2.566 亿美元完成对其的收购，更名为 B456。 

 

公司经历的坎坷的发展历程，一方面，和行业发展阶段密切相关，在 2007 年到 2014 年

这段时间内，海外市场的新能源车发展速度低于预期。另一方面，公司在成本管控方面的

经验不足，公司营收虽在增长，但净利润一直是亏损。所以我们认为对公司的合理定价，

首先取决于对行业发展所处阶段的正确判断。 

 

图表8： A123 公司发展时间线  图表9： A123 上市后营收、净利润 

 

 

 

资料来源：B456 官网，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

特斯拉：高盈利容忍度及风险折价并存，投资者与行业双受益 

 

特斯拉公司于 2003 年成立，2008 年卖出第一辆产品 Tesla Roadster，至上市前一个月仅

仅卖出 1063 辆，公司于 2010 年 6 月 29 日在美国纳斯达克上市交易，是继 1956 年的福

特汽车上市后，美国第一家成功 IPO 的汽车制造商。特斯拉拥有前沿科技和核心技术，因

产能和研发投入较高，特斯拉在上市之前从未实现盈利，直到 2013 年 5 月初才首次宣布

实现季度盈利。 

 

特斯拉计划的能够为其带来可观收入的 Model S 彼时仍处于早期的开发阶段，只提出了

2012 年投入生产的目标。在特斯拉 2010 年上市时，公司正等待上市募集资金来完成收购

Fremont 的工厂，处于收购的前期阶段。综上，特斯拉上市时正处于发展的早期阶段，并

且由于其有限的经营历史，评估其业务和未来前景变得困难，在上市时风险较高。 

 

行业快速发展，技术领先，8 年增长 16 倍，推动行业发展。特斯拉自 2010 年 6 月 29 日

首日上市交易至 2018年 12月 31日截止，股价从$19.00涨至$332.80，涨幅达到 1651.58%。

复盘特斯拉的股价表现，2010 年 6 月至 2012 年 12 月，公司的股价在未来高成长预期下，

维持在相对稳定水平，证明美股市场接受处于发展期的公司，但对其风险仍然给与较大的

折现系数。2012 年特斯拉 Model S 交付后，消费者对 Model S 的订购让资本市场见证了

公司的增长潜力，而产能的逐步释放也让公司的业绩可预测性不断增强，市场给予公司溢

价，推动公司股价大涨。特斯拉上市后不仅给股东带来大量回报，也推动了新能源汽车行

业的发展。 
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图表10： 特斯拉股票走势  图表11： 特斯拉季度交付量 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Tesla，华泰证券研究所 

 

市场流动性和成长可预期性或将影响未来科创板表现 

 

从市场流动性来看，相较于场外柜台交易市场，主板市场交易较为活跃，比克电池从

OTCBB（美国场外柜台交易系统）转向纳斯达克主板市场后公司的静态市盈率从 12 倍上

涨至接近 18 倍，我们认为除了公司成长性获得市场认可外，主板市场的高流动性溢价也

促使其估值提升。类似的情形也发生在金风科技 H 股发行上。2010 年 10 月金风科技以

18 倍市盈率登陆 H 股，低于同时期 A 股 30 倍市盈率，由于 H/A 股市场流动性差异带来

的折价明显（同时期东方电气 A/H 股市盈率分别为 37/31 倍）。而对于目前仍未实质性盈

利的特斯拉而言，复盘其股价表现，与其产品竞争力提升带来的高成长预期密切相关。特

斯拉上市后一周内股价仍在发行价附近徘徊，上市后 33 个月（2010.06-2013.03）股价也

仅上涨 123%。直至 2012 年底第一辆 Model S 上市，由于产品竞争力、市场关注度增强

提振了市场对公司高成长预期的信心，公司股价开启了 6 年 20 倍的进程，期间最高涨幅

2191.8%（相比发行价）。 

 

图表12： 各股票估值方法及股价表现汇总 

公司 

估值方法 股价表现 

相同点 差异点 发行价 一天 一周 一年 

截至 18

年底  

特斯拉 1.市场流动

性 

2.可比公司

平均估值水

平 

3.业绩发展

的可预测性 

无盈利，可比公司法不适用 17 26% -8% 49% 1652% 

比克电池 历史交易法，参考不同市场的流动性确定溢

价。 

26 -19% 8% 76% -99% 

ABB 历史交易法，参考此前所在市场估值水平。 17 -1% -1% -48% 12% 

金风科技 历史交易法，参考此前所在市场估值水平。 18 3% 12% -81% 63% 

晶科能源 历史交易法，根据已发行权益类产品价格和期

权差价，确定发行价格。 

11 -8% -24% 129% -18% 

注：因比克电池为转板上市，并未发行股份，发行价选取的是转板日的开盘价 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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影响前瞻：科创板带来边际变化，或将助行业龙头强者恒强 
 

产业前瞻：行业发展有望持续，技术逐步成为重要推动力量 

短期看，子行业发展阶段各异，短期政策会有扰动。电力设备新能源行业覆盖新能源汽车、

风电、光伏、工控等子行业，属于高新技术产业和战略性新兴产业，所处发展阶段略有不

同：新能源汽车（包括整车和电池等零部件）、风电、光伏已越过行业萌芽期，市场增长

快，行业集中度和龙头企业市占率提升的趋势明显，短期政策波动（包括补贴调整等）对

板块及相关公司估值造成一定波动，技术进步带来的产业升级为行业重要推动力量；工控

行业发展则相对成熟，与宏观经济发展密切相关，产业升级和进口替代推动工控行业提升。 

 

长期看，新能源及新能源车成长有望持续，技术进步逐步成为重要推动力量。随着新能源

车的迅速普及，市场对于新能源车的接受度逐步增强，随着补贴退坡的到来，新能源车行

业已逐渐从政策驱动转向市场驱动。从光伏行业来看，经过“531 新政”以后光伏产业链

价格迅速下降，单位发电成本下降推动更多地区实现平价上网，下游需求有望进一步打开。

我们认为技术进步带来的产业逐步升级为行业重要推动力量，细分市场未上市龙头或在资

本助力下进一步提升中国相关产业的国际竞争力。 

 

图表13： 硅料价格大幅下降  图表14： 硅片价格较年初显著降低 

 

 

 

资料来源：PVinfolink，华泰证券研究所  资料来源：PVinfolink，华泰证券研究所 

 

图表15： 电池片价格显著下降  图表16： 终端组件价格下降 

 

 

 

资料来源：PVinfolink，华泰证券研究所  资料来源：PVinfolink，华泰证券研究所 

 

行业集中度为锚，结合公司市占率衡量发展空间。新能源及新能源汽车发展到当前状态，

市场的可预见性较强，我们认为行业发展的风险较小。各细分环节发展阶段不同，发展处

于成熟期的行业集中度较高，我们认为可以参照行业 CR3，衡量各板块的格局稳定程度。

以新能源汽车产业链为例，根据高工锂电和中汽协数据，2018 年方形三元电池的 CR3 为

93%，行业格局较为稳定，龙头公司的地位稳固，市占率提升空间较小。18 年三元材料

CR3 为 31%，我们认为三元材料板块格局尚未稳固，龙头公司有继续提高市占率的空间，

同样排名靠后的公司有凭借技术优势，实现黑马逆袭的希望。 
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图表17： 2018 年新能源车细分子行业 CR3 

 

资料来源：高工锂电，中汽协，华泰证券研究所 

 

投资布局：关注有望进一步提升市场竞争力的细分市场龙头 
 

受益于科创板对盈利条件的放松，处于行业领先地位，因研发和产能投入尚未盈利的公司

有望登陆科创板进行融资。现有行业龙头公司在获取新融资后，或将在产能和研发上增加

优势，有望进一步提升市占率。建议结合市场集中度、细分环节排名及 18 年同比增速等

指标，关注有望进一步提升竞争力的细分市场龙头。 

 

市场集中度：市场集中度决定了行业的稳定程度，集中度低的行业有望实现龙头的市占率

提升，享受整体行业增长和市占率提升带来的双重业绩优势。 

细分环节排名：我们认为细分环节的装机量和产量排名能够有效地代表公司产品在市场上

的认可度，是判断龙头的重要指标。 
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风险提示 

 

宏观经济增速不及预期。工控属于中游行业，若未来经济增速不达预期，下游资本开支减

少将挤压行业的盈利空间。 

 

行业政策转向导致下游需求低于预期。对处于成长期的行业而言，国家产业政策具有指导

行业发展路径的作用。若产业政策转向，可能导致原有产品需求降温。 

 

技术进步不及预期。电新行业为技术密集型企业，技术进步有利于行业产能增加和降低利
用成本，若技术进步不及预期，叠加补贴退坡，行业发展可能会受到不利影响。 
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