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光伏玻璃提价落地，风电运营静待估值修复 

——跨市场电力设备新能源行业周报（20190317） 

 

   行业周报  

      ◆板块观点： 

新能源汽车：静待补贴落地，关注龙头。新能源汽车补贴新政仍未发布，

但产业已经在逐步调整经营策略，部分新能源汽车上调价格，锂电材料

需求逐步回暖。本周特斯拉发布紧凑型 SUV Model Y，价格区间为 3.9

万美元-6 万美元，除入门款车型外其他车型将于 2020 年秋季开始交付，

自主品牌车企压力日趋增加。继续维持我们在年度策略中的观点，国内

降补+全球化竞争双重压力下，关注具备全球竞争力的龙头企业。 

新能源发电：光伏方面，2018 年三季度以来，国内需求下降叠加海外市

场需求增长，组件出口规模维持高位，2019 年 1 月，组件单月出口规模

突破 5GW。由于印度、日本等国家财年因素导致的抢装效应逐步减弱，

2 月组件出口数据有所回落，同比下降 28.2pcts，预计二季度产业链价格

将有松动。考虑国内光伏政策有望于上半年出台，我们认为下半年国内

需求将逐步启动，叠加海外市场三季度亦将进入传统装机旺季，我们认

为全年光伏新增装机在 110-120GW 水平，对产业链价格形成有力支撑。

风电方面，龙头风电运营商龙源电力（916.HK）1、2 月风电发电量同比

分别增长-8.6%、2.2%，限电率分别为 4.98%、5.25%；华能新能源

（958.HK）1、2 月风电发电量增长分别为 9.5%、9.6%，同比涨幅较去

年同期收窄。两家 1、2 月的数据已经显示出 18 年同期基数高、风资源

同比减弱的影响。风电运营商估值处于历史低位，ROE 存在提升空间，

关注净利率和补贴回收对 ROE 提升的帮助；风电利用小时提升空间有

限；新能源补贴拖欠问题解决值得关注。 

电力设备：2019 年 3 月 8 日，国家电网召开泛在电力物联网建设工作部署

会议，提出加快推进“三型两网、世界一流”战略落地实施，当前公司最紧

迫任务即是加快推进泛在电力物联网建设。泛在电力物联网通过构建感知

层、网络层、平台层以及应用层四层结构，完成电力系统信息与数据的实

时收集、传输与分析，实现电力生产和消费各环节的人、机、物实时连接。 

我们认为，泛在电力物联网建设提速，将有力拉动电网信息化与智能化

建设。 

◆本周重点关注组合： 

   我们建议关注福莱特（港股光伏玻璃）、信义光能（港股光伏玻璃）、

国电南瑞（国网二次设备龙头）。 

◆风险分析： 

新能源汽车产销不及预期，光伏装机不及预期，风电装机不及预期。 
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行业与上证指数对比图 
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1、行业概览 

     3 月 8 日-3 月 15 日，沪深 300 指上涨 2.39%，电力设备与新能源行业

板块上涨 6.07%，跑赢大盘 3.7 个百分点。子版块全部上涨，其中二次设备

上涨 6.6%，一次设备上涨 6.5%，风电上涨 4.5%，光伏上涨 5.0%，新能源

汽车上涨 4.5%。 

图 1：2018 年初至今电力设备板块指数 

 

资料来源：Wind 

 

表 1：电力设备子板块估值与涨跌幅 

名称 市盈率 PE(TTM） 周涨跌幅 月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

一次设备(中信) 37 6.5% 8.9% -14.4% 

二次设备(中信) 50 6.6% 10.1% -17.1% 

风电(中信) 34 4.5% 9.9% -17.6% 

光伏(中信) 42 5.0% 3.7% -11.4% 

新能源汽车（中信） 19 4.5% 4.0% -26.2% 

资料来源：Wind，根据 2019 年 3 月 15 日股价计算 

  

表 2：本周电力设备行业涨跌幅前五公司 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

华仪电气 61.2% 易世达 -40.8% 

赫美集团 61.2% 银星能源 -18.8% 

国电南自 61.0% 风范股份 -15.3% 

东方电子 36.9% 北讯集团 -14.2% 

大连电瓷 28.8% 海得控制 -8.7% 

资料来源：Wind 

 

2、新能源车板块 

2.1、板块核心观点 

新能源汽车：静待补贴落地，关注龙头。新能源汽车补贴新政仍未发布，

但产业已经在逐步调整经营策略，部分新能源汽车上调价格，锂电材料需求

逐步回暖。本周特斯拉发布紧凑型 SUV Model Y，价格区间为 3.9 万美元-6

万美元，除入门款车型外其他车型将于 2020 年秋季开始交付，自主品牌车
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企压力日趋增加。继续维持我们在年度策略中的观点，国内降补+全球化竞

争双重压力下，关注具备全球竞争力的龙头企业。 

2.2、板块表现回顾 

图 2：新能源汽车指数较年初涨跌幅 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

表 3：本周新能源汽车板块涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前三公司 跌幅（%） 

猛狮科技 24.9% 诺德股份 -1.9% 

大洋电机 17.8% 特锐德 -1.5% 

璞泰来 14.5% 杉杉股份 -0.1% 

蓝海华腾 9.3% - - 

卧龙电气 9.0% - - 

资料来源：Wind 

 

2.3、热点事件点评 

北京时间 3 月 15 日上午，特斯拉举行新车 Model Y 发布会，Model 

Y 是一款紧凑型 SUV，是特斯拉 2003 年创办以来推出的第 5 款汽车。

拥有标准版、长续航版、双电机全驱版以及性能版四种车型，新车最快

在 2020 年秋季交付；标准版售价为 3.9 万美元，长距版价格约 4.7 万美

元。特斯拉 Model 3 和 Model Y 主要面向普通消费者，总体来看，特斯

拉已完成研发、生产及品牌宣传等阶段，接下来战略重心将转向销售，

竞争对手的压力剧增，建议关注特斯拉产业链国内供应商，包括旭升股

份、三花智控等公司。 
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2.4、重点数据跟踪 

图 3：2017 年以来 523 三元正极材料价格（万元/吨）  图 4：2017 年以来磷酸铁锂正极材料价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 5：2017 年以来三元前驱体价格（万元/吨）  图 6：2017 年以来湿法隔膜价格（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 7：2018 年以来电解液价格（万元/吨）  图 8：2018 年以来中端负极材料价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，光大证券研究所整理  资料来源：中国化学与物理电源行业协会，光大证券研究所整理 
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3、新能源发电 

3.1、板块核心观点 

     光伏：组件出口规模回落，关注海市场需求变动。2018 年三季度开

始，受“531”新增影响，国内光伏市场需求疲软，海外市场出口规模快

速增长，至 2018 年底，12 月单月出口规模超过 4GW，进入 2019 年，1

月出口数据显示光伏出口维持高位，单月出口规模达到 5.1GW。进入 2

月，印度财年（印度财年为 3 月结束）抢装带动的组件需求有所回落，

单月出口 368MW，同比下滑 58.9%，同样受财年因素影响，日本市场组

件出口规模亦有所回落。 

图 9：2018-2019 年 2 月光伏组件出口规模（单位：MW） 

 
资料来源：Solarzoom，光大证券研究所整理 

    由于国内光伏标杆电价以及建设指标等重要政策尚未落地，截至目

前，国内市场仅有 1.5GW 技术领跑者以及少量光伏扶贫以及平价项目建

设，对中游组件需求支撑作用有限，海外市场贡献主要中游组件需求。

Solarzoom 光伏亿家数据库 3 月 15 日报价显示，单晶用料、单晶硅片、单

晶高效电池片以及单晶组件价格坚挺，多晶用料、多晶硅片以及多晶电

池片价格出现一定松动，整体看，组件端大厂价格相对坚挺，但整体市

场对于后期组件价格有下降预期。 

    风电：2018 年，全国新增风电并网装机 20.59GW，全国风电平均利

用小时数 2095 小时，同比增加 147 小时（+7.5%）；全年平均弃风率 7%，

同比下降 5 个百分点，弃风限电状况明显缓解。弃风率较为严重的地区

仍然有新疆（23%）、甘肃（19%）、内蒙古（10%）。龙头风电运营商：

龙源电力（916.HK）1、2 月风电发电量同比分别增长-8.6%、2.2%，限电

率分别为 4.98%、5.25%；华能新能源（958.HK）1、2 月风电发电量增长

分别为 9.5%、9.6%，同比涨幅较去年同期收窄。两家 1、2 月的数据已经

显示出 18 年同期基数高、风资源同比减弱的影响。 

以两家龙头运营商为例，当前风电运营商估值处于过往五年历史低位

（负一倍标准差附近）。PB=PE*ROE，PB 估值提升通过 PE 或者 ROE 提

升实现；PE 和股息支付率、长期增长率 g 正相关；基于新能源补贴拖欠严

重，短期内风电运营商要想提升股息支付率预计可能性不大，另外风电行业



2019-03-17 电力设备新能源 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

整体已过高速发展期，并不支持更高的长期增长率；看来提高 ROE 才能带

动 PB 估值的提升。 

因为风电项目投资一般是 80%贷款、20%资本金，随着行业进入稳定增

长期，风电运营商减缓投资力度，过往几年都在经历降杠杆过程；历史来看，

风电运营商 ROE 主要由总资产周转率、销售净利润率推动；销售净利率提

升主要看利用小时数、风机成本/效率、财务费用等；总资产周转率分为非流

动资产周转率、流动资产周转率，17 年开始流动资产周转率同比下降；流动

资产里的应收账款周转值得重点关注。 

    利用小时为风电提升净利率水平重要因素之一；利用小时主要受限

电（率）和风资源影响。2018 年风电限电率改善明显，但我们认为未来

限电改善的边际影响递减；另外，根据国网规划 2020 年风、光限电率控

制在 5%以内，而 2018 年全国已降至 7%。风资源方面，2018 年为大风年，

2019 年风资源同比减弱可能性较大。预计龙源电力、华能新能源 2018 年

风电利用小时有望恢复至 2,200 小时以上，为历史较高水平。 

 

图 10：龙源电力（916.HK）月度限电率趋势  图 11：华能新能源（958.HK）月度限电率趋势 
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资料来源：Wind、光大证券研究所整理  资料来源：Wind、光大证券研究所整理 

 

 

3.2、板块表现回顾 

图 12：光伏指数较年初涨跌幅情况  图 13：风电指数较年初涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理  
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表 4：本周光伏涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

珈伟新能 17.3% 首航节能 -6.8% 

动力源 14.6% 中环股份 -2.2% 

中来股份 13.3% 爱康科技 -1.3% 

通威股份 12.9% 亿晶光电 -1.0% 

阳光电源 12.4% 协鑫集成 -1.0% 

资料来源：Wind 

 

表 5：本周风电涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前二公司 跌幅（%） 

华仪电气 61.2% 通裕重工 -3.1% 

金雷风电 20.8% 江苏新能 -2.0% 

日月股份 20.8% - - 

天顺风能 11.9% - - 

振江股份 9.4% - - 

资料来源：Wind 

 

表 7：本周港股重点公司涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

北控清洁能源 11.8% 中国高速传动 -5.0% 

金风科技 10.6% 超威动力 -3.9% 

国电科环 9.7% 兴业太阳能 -2.3% 

中广核新能源 9.3% 保利协鑫 -1.6% 

威胜控股 8.3% 大唐新能源 -1.0% 

资料来源：Wind 

 

 
 
 
  

3.3、重点数据跟踪 

图 14：近一年多晶硅料走势（单位：元/千克）  图 15：近一年硅片价格走势（单位：元/片） 

 

 

 
资料来源：Solarzoom  资料来源：Solarzoom 
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图 16：近一年电池片价格走势（单位：元/瓦）  图 17： 近一年今组件价格走势（单位：元/瓦） 

 

 

 
资料来源：Solarzoom  资料来源：Solarzoom 

 

4、电力设备与工控板块 

4.1、板块核心观点 

    泛在电力物联网建设提速，拉动电网信息化与智能化建设。2019 年 1 月

13 日国家电网有限公司发布 2019 年 1 号文件，明确提出应用先进现代信息

技术和通信技术，打造状态全面感知、信息高效处理、应用便捷灵活的泛在

电力物联网，为电网运行与发展提供强大数据资源支撑，并与承载电力流的

坚强智能电网相辅相成、融合发展，形成强大的价值创造平台，共同构成能

源流、业务流、数据流“三流合一”的能源互联网。 

     2019 年 3 月 8 日，国家电网召开泛在电力物联网建设工作部署会议，

提出加快推进“三型两网、世界一流”战略落地实施（其中“三型”要求建设

“枢纽型、平台型、共享型”企业，两网要求建设和运营好“坚强智能电网”

+“泛在电力物联网”），当前公司最紧迫任务即是加快推进泛在电力物联网

建设。 

 

    分阶段稳步推进，2024 年全面完成建设。根据国网相关规划：1）到 2021

年国网初步建成泛在电力物联网，基本实现业务协同和数据贯通；初步实现

统一物联管理，各级智慧能源综合服务平台具备基本功能，支撑电网业务与

新兴业务发展；2）到 2024 年国网建成泛在电力物联网，全面实现业务协同、

数据贯通和统一物联管理，公司级智慧能源综合服务平台具备强大功能，全

面形成共建共治共享的能源互联网生态圈。 

全面提升信息与自动化，采集与控制为主要应用场景。近年来，物联网

与电网建设融合持续加强，各国发展各有侧重，欧洲以节能减排、发展低碳

经济为主，日本注重可再生能源接入与消纳。我国泛在电力物联网通过构建

感知层、网络层、平台层以及应用层四层结构，完成电力系统信息与数据的

实时收集、传输与分析，实现电力生产和消费各环节的人、机、物实时连接，

在终端层达到万物互联，在网络层实现强大通信，在平台层表现为对相关设

备与数据的管控能力。 

 

 



2019-03-17 电力设备新能源 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

4.2、板块表现回顾 

图 18：年初至今电力设备指数涨跌幅情况 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

表 9：本周电力设备板块涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

赫美集团 61.2% 易世达 -40.8% 

国电南自 61.0% 银星能源 -18.8% 

东方电子 36.9% 风范股份 -15.3% 

大连电瓷 28.8% 北讯集团 -14.2% 

露笑科技 21.6% 海得控制 -8.7% 

资料来源：Wind 

 

4.3、重点数据跟踪： 

图 19：2015 年至今电网与电源建投资设累计完成额 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 20：主要原材料铜价格涨跌情况  图 21：主要原材料铝价格涨跌情况 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理  

 

5、重点公司公告 

表 6：重点上市公司公告 

证券名称 事件大类 事件摘要 

金风科技 配股 本次配股方案为每 10 股配 1.9 股。 

星源材质 业绩披露 第 1 次 2019 年一季报业绩预告，公司业绩略减，预测业绩：净利润约 5390 万元~5790 万元,

下降 35.26%~39.73%，原因为隔膜产品价格有所下降，从而对公司 2019 年第一季度整体业

绩增长产生了一定影响。 

星源材质 业绩披露 2018 年年报正式披露，营业总收入 5.83 亿元，同比去年 11.92%，净利润为 2.22 亿元，同

比去年 108.02%，基本 EPS 为 1.16 元，平均 ROE 为 15.9%。 

宝胜股份 业绩披露 2018 年年报正式披露，营业总收入 321.84 亿元，同比去年 55.55%，净利润为 1.18 亿元，

同比去年 36.48%，基本 EPS 为 0.1 元，平均 ROE 为 3.22%。 

宝胜股份 业绩披露 2018 年年报预计于 2019-03-15 披露。 

鸣志电器 股权收购 公司收购 Technosoft Motion AG 公司 100%股权项目已经取得上海市发展和改革委员会、上

海市商务委员会等相关主管部门的备案。 

中信国安 股权转让 中信国安信息产业股份有限公司全资子公司中信国安通信有限公司根据公司经营发展需要，

为盘活存量资产，国安通信计划通过大宗交易方式，择机出售江苏有线部分股票。 

英威腾 业绩发布 2018 年年报业绩发布会：网上路演时间：2019-03-14 15:00-17:00；地点：微信投资者关系

管理平台(英威腾投资者关系小程序)。 

好利来 股权转让 公司对收购西藏渝富与拉萨时欧各自持有的华功半导体产业发展有限公司 4%的股权的事项

更正补充了交易标的的基本情况。 

向日葵 股权收购 根据公司 2018 年第四次临时股东大会审议通过的《关于提请股东大会授权董事会办理本次

发行股份购买资产相关事宜的议案》对董事会的授权，董事会决定继续推进发行股份购买浙

江贝得药业有限公司部分股权的交易。 

经纬辉开 增发发审 本次拟增发股份 7798.5459 万股，增发预案公告日：2018-08-28，增发股东大会公告日：

2018-09-14，增发获准日：2019-03-14。 

首航节能 资产交易 北京首航艾启威节能技术股份有限公司收到全资子公司敦煌首航节能新能源有限公司与国网

甘肃省电力公司签订的《光热电站购售电合同》,合同约定购电人购买售电人位于甘肃省酒泉

市敦煌市光电产业园区总装机容量为 100 兆瓦(MWp)的首航节能敦煌 100MW 光热电站的电

能。 

科融环境 重大项目 徐州科融环境资源股份有限公司与无棣鑫岳燃化有限公司签订《产品购销合同》,无棣鑫岳向

公司采购 1,250 万元人民币产品。 

金智科技 重大项目 公司控股子公司江苏东大金智信息系统有限公司成功中标国家电网有限公司 2019 年第一次

信息化设备招标采购项目—信息化硬件(包 19),中标金额 1,080.47 万元。 

长高集团 重大项目 2019 年 3 月 11 日国家电网有限公司电子商务平台(https://ecp.sgcc.com.cn)发布了《国家电

网有限公司 2019 年“三区两州”输变电项目变电设备(含电缆)招标采购》中标公告和《国家电
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网有限公司输变电项目 2019 年第一次变电设备(含电缆)招标采购》中标公告。 

新天绿色能源 业绩披露 2018 年业绩公告，营业收入 99.75 亿元，同比增长 41.3%，归母净利为 12.69 亿元，同比增

长 35%，基本 EPS 为 0.33 元，董事会建议派发末期股息每股 0.125 元。 

中广核电力 业绩披露 2018 年业绩公告，营业收入 508.28 亿元，同比（已重述）增长 11.4%，扣非归母净利为 86.1

亿元，同比（已重述）增长 8%，董事会建议派发末期股息每股 0.072 元。 

信义光能 配股 

公司根据先旧后新认购协议于 3 月 14 日发行 3.8 亿股股份，占发行前的现有已发行股份

4.96%，每股发行价为 3.47 港元，较 3 月 13 日收市价 3.72 折让 6.72%。 

中国高速传动 盈利警告 

预计 2018年度股东应占溢利同比下跌约 50%，下跌主要由于原材料的价格上升导致销售成本

的上升，及借款规模及利率的上升导致财务成本的上升所致。 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

6、投资建议 

新能源汽车：中短期来看，（1）趋势之一：新能源汽车产业链中游表

现出能量密度提升+成本下降+细分环节出清的特征，行业正在由政策驱动逐

步转向市场驱动。（2）趋势之二：动力电池领域多种技术路线更替发展，

中短期最重要的两个技术路线是高镍三元和硅碳负极。（3）趋势之三：海

外新能源汽车发展提速，随着补贴退出及市场放开，以中上游为代表的国内

新能源汽车产业链有望迎来新的机遇。建议关注旭升股份（受益 Model 3 量

产爬升）、恩捷股份（湿法隔膜龙头）、璞泰来（负极材料龙头）、宁德时

代（动力电池龙头）等。 

新能源发电：光伏方面，国内市场光伏电价以及建设指标等相关政策尚

未落地，国内需求相对冷清，海外市场装机支撑中游电池组件需求以及价格，

2 月组件出口数据显示海外需求走弱，预计二季度产业链价格将有松动，考

虑一线厂商上半年订单饱满，下半年国内市场逐步启动以及海外需求回升，

建议关注信义光能（港股玻璃龙头）、福莱特（A+H 光伏玻璃龙头）、隆基

股份（单晶硅片龙头，601012.SH）以及通威股份（高效电池片以及多晶硅

料龙头，600438.SH）；风电方面，下游运营商存在估值修复机会，建议关

注龙源电力（916.HK）、华能新能源（958.HK）、新天绿色能源（956.HK）；

上游龙头凭借优秀的技术积累与成本控制能力，市占率持续提升，建议关注

金风科技（风电主机龙头，002202.SZ）与天顺风能（风塔龙头，002531.SZ）。 

电力设备与工控板块方面：2019年 3月 8日，国家电网召开泛在电力物

联网建设工作部署会议，提出加快推进“三型两网、世界一流”战略落地实施，

当前公司最紧迫任务即是加快推进泛在电力物联网建设。我们认为，泛在电

力物联网建设提速，将有力拉动电网信息化与智能化建设。建议关注国电南

瑞（国网二次设备龙头）、林洋能源、海兴电力以及炬华科技（智能电表与

用电信息采集系统）、岷江水电（国网信通相关通信网络建设运维业务注入）。 

7、风险分析 

1、新能源汽车政策变化影响行业发展的风险：新能源汽车行业仍在早

期发展阶段，政策会对行业发展产生较大影响，若监管部门发布相关政策，

可能会冲击行业发展。 

2、新能源技术风险：进步是新能源汽车行业发展的驱动力之一，新产

品的产业化可能会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术路线。 
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3、新能源装机规模以及补贴电价政策性风险：光伏年度新增装机规模

以及“十三五”规划建设规模仍未正式下发，下一年度新能源上网标杆电价

目前仍未发布，规模指标以及标杆上网电价将影响下游电站开发商投资节奏

以及电站投资收益率。  

 

国投瑞银
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