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 走势与估值 

近 5个交易日，沪深 300 指数上涨 1.86%，电气设备（申万）指数上涨 2.28%，

跑赢沪深 300 指数 0.42 个百分点，工控自动化（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 32.60 倍，相对沪深

300 的估值溢价率为 147.9%，估值溢价率有所上升。 

 投资策略 

光伏方面，建议投资者关注通威股份（600438）和隆基股份（601012）。通威

股份 2019 年一季度归母净利润同比增速达到 53.36%，实现快速增长。隆基

股份本周签订银川年产15GW单晶硅棒和硅片及3GW单晶电池建设项目投资协

议，公司业务加速拓展，看好公司未来的发展。 

动力电池方面，上月新补贴政策正式落地，补贴过渡期间行业将逐步迎来抢

装高峰。在行业市场化脚步加快和补贴政策稳步提升电池能量密度门槛的带

动下，高品质动力电池的需求和市场占有率将逐步扩大。推荐宁德时代

（300750）、亿纬锂能（300014）和当升科技（300073）。 

燃料电池方面，随着加氢站建设政策的逐步完善及未来燃料电池汽车补贴政

策推出，整个产业链将迎来良好的投资机会。我们将持续关注两类标的，一

是资产实力优异，主业效益良好，燃料电池产业链相关环节已经实现商业价

值的公司，推荐美锦能源（000723），雄韬股份（002733）。二是在加氢站建

设环节率先受益的公司，推荐厚普股份（300471），滨化股份（601678）。 

 

风险提示：行业竞争加剧，补贴退坡致毛利率下滑，燃料电池政策不及预期。 
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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 1.86%，电气设备（申万）指数上涨 2.28%，

跑赢沪深 300 指数 0.42 个百分点，工控自动化（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 32.60 倍，相对沪深 300 的

估值溢价率为 147.9%，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，建议投资者关注通威股份（600438）和隆基股份（601012）。通威

股份2019年一季度归母净利润同比增速达到53.36%，实现快速增长。隆基股份

本周签订银川年产 15GW 单晶硅棒和硅片及 3GW 单晶电池建设项目投资协议，

公司业务加速拓展，看好公司未来的发展。 

动力电池方面，上月新补贴政策正式落地，补贴过渡期间行业将逐步迎来抢装高

峰。在行业市场化脚步加快和补贴政策稳步提升电池能量密度门槛的带动下，高

品质动力电池的需求和市场占有率将逐步扩大。推荐宁德时代（300750）、亿纬

锂能（300014）和当升科技（300073）。 

燃料电池方面，随着加氢站建设政策的逐步完善及未来燃料电池汽车补贴政策推

出，整个产业链将迎来良好的投资机会。我们将持续关注两类标的，一是资产实

力优异，主业效益良好，燃料电池产业链相关环节已经实现商业价值的公司，推

荐美锦能源（000723），雄韬股份（002733）。二是在加氢站建设环节率先受

益的公司，推荐厚普股份（300471），滨化股份（601678）。 

风险提示：行业竞争加剧，补贴退坡致毛利率下滑，燃料电池政策不及预期。 

2.行业要闻 

国网多举措攻坚清洁能源消纳难题。2019 年一季度，国家电网有限公司经营区

新能源发电量 1158 亿千瓦时，同比增长 10%，新能源发电占比 9.1%，同比增长

0.7 个百分点；新能源弃电量 46.6 亿千瓦时，同比下降 31%，弃电率为 3.9%，

同比降低 2.1 个百分点，整体实现“双升、双降”。2019 年是促进清洁能源消纳

的攻坚年，作为全球接入清洁能源规模最大的电网，国家电网计划提前实现新能

源利用率达到 95%以上的目标，为此将进一步研究提出多项新举措，推动清洁能

源高质量发展。据介绍，国家电网制定并实施促进新能源消纳 22 项措施，包括

电网建设、调度运行、市场交易、技术创新等多个方面，取得显著成效。数据显

示，截至 2018 年底，公司经营区清洁能源发电累计装机容量 5.5 亿千瓦，占全

国的 73%，占电源总装机容量的比重达到 38%。清洁能源发电量 1.2 万亿千瓦时、

同比增长 11%；占总发电量的 22.8%，同比上升 0.5 个百分点。新能源弃电量 268

亿千瓦时、同比下降 35%，弃电率 5.8%、同比下降 5.2 个百分点。西南地区调

峰弃水电量 138 亿千瓦时、同比下降 14%，弃水率 3.8%、同比降低 0.8 个百分

点。（来源：国家能源局） 
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中国西部首条氢燃料电池自动化生产线投产。4 月 10 日上午，由中国东方电气集

团投资建设的氢燃料电池自动化生产线一期工程正式投产。这是中国西部地区第

一条氢燃料电池自动化生产线，标志着四川在氢燃料电池动力系统领域从小批量、

手工式生产转变为大批量、自动化和智能化生产。该条示范生产线具备年产 1000

套氢燃料电池发动机的批量化生产能力，从膜电极、电堆到发动机系统均由东方

电气自主开发研制。东方电气集团相关负责人表示，以氢燃料电池的核心部件膜

电极为例，实现国产化以后，比从国外采购可降低成本 40%至 60%。未来该集团

还将面向市场提供氢能利用整体解决方案和燃料电池核心设备。据介绍，2018

年 6 月，采用东方电气氢燃料电池发动机的首批 10 台氢燃料电池公交车在成都

市全部实现商业运行，使四川成为继广东后全国第二个开展氢燃料电池公交商业

运行的省份。截至目前，10 台车累计安全运营里程已超过 40 万公里，单车最高

里程达 5.25 万公里，累计载客人次超过 120 万人次；百公里平均氢耗低于 4 千

克，处于行业领先水平。（来源：中电联） 

风、光平价上网迈出实质性步伐。4 月 10 日，国家能源局印发《关于推进风电、

光伏发电无补贴平价上网项目建设的工作方案（征求意见稿）》（以下简称“《平价

建设》”），明确“2019 年度第一批平价上网项目名单确定之前，各地区暂不组织

需国家补贴的风电、光伏发电项目的竞争配置工作”，引发业内热议。4 月 12 日，

正当国内风电人、光伏人还在讨论着平价上网进程之时，国家能源局又印发《关

于 2019 年风电、光伏发电建设管理有关要求的通知（征求意见稿）》（以下简称

“《建设管理》”）明确，优先推进平价上网项目建设。并在附件中指出，将进一步

发挥市场化交易在推进成本下降方面的重要作用，引导分散式风电及海上风电建

设；同时，普通光伏发电项目全面实行市场竞争配置，需要补贴的项目将根据“修

正”电价参与遴选确定资格。三天之内，连续两封征求意见函，将风电、光伏发

电行业的平价上网进程再次推到了舆论的最中心。优先级排序配置消纳能力，非

技术成本继续削减。“优先建设平价上网项目”，是两份文件反复强调的首要因素。

《平价建设》直接限定，“在开展平价上网项目论证和确定 2019 年度第一批平价

上网项目名单之前，各地区暂不组织需国家补贴的风电、光伏发电项目的竞争配

置工作”，为风电、光伏发电的前行轨迹作出明确规划，两行业平价上网进程骤然

加速。（来源：中电联） 

3.公司公告 

南都电源签署氢能产业基金合作框架协议。为了进一步加快在氢能及燃料电池领

域的发展，推动公司产业升级和战略发展，借助产业资本增强公司投资能力，提
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高公司综合竞争力，浙江南都电源动力股份有限公司与中广核资本控股有限公司、

中广核产业投资基金管理有限公司签署《氢能产业基金合作框架协议》，共同成立

深圳白鹭氢能产业股权投资基金合伙企业（有限合伙），发挥各自产业链的优势，

实现资源共享、优势互补。次的合作方中广核资本和中广核产业投资基金为中国

广核集团有限公司下属子公司，具有丰富的清洁能源产业投资经验。中国广核集

团是国务院国资委直属的中央企业，是我国最重要的清洁能源集团之一，氢能是

中广核未来新业务孵化的重要方向。氢能及燃料电池领域是中广核及南都电源产

业布局的重要契合点，对双方的产业链延伸均意义重大。本次合作有利于发挥各

参与方的优势资源，加快氢能及燃料电池产业战略布局深化落地，有助于进一步

提高公司的核心竞争力，促进公司战略转型升级。 

麦格米特签署项目引进合同。为补充生产能力，增强研发实力，深圳麦格米特电

气股份有限公司及湖南麦格米特电气技术有限公司近日与长沙经济技术开发区管

理委员会共同签订了《项目引进合同》，公司预计以约人民币 3 亿元在长沙经济

技术开发区投资建设麦格米特智能产业中心项目。本合同为三方进行深入合作的

框架性意向合同，公司于 2019 年 4 月 15 日召开第三届董事会第二十一次会议审

议并通过了《关于签署<项目引进合同>的议案》，尚需经股东大会审议通过方可

生效。 

汇川技术发布 2018 年年度报告。2018年公司实现营业总收入 587,435.78 万元，

较上年同期增长 22.96%；实现营业利润 128,270.59 万元，较上年同期增长

8.08%；实现利润总额 128,366.36 万元，较上年同期增长 6.77%；实现归属于

上市公司股东的净利润 116,689.84 万元，较上年同期增长 10.08%；公司基本每

股收益为 0.71 元，较上年同期增长 9.23%。 

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 0.36%，156mm 多晶硅片价

格下跌 0.74%，156mm单晶硅片价格下跌 0.25%。156mm多晶电池片价格下跌

1.04%，156mm 单晶电池片价格下跌 1.85%。组件价格保持不变。 
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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 

 

 

图 4：硅片价格走势（元/片） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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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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