
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2019 年 05 月 07 日 行业研究●证券研究报告 

新能源设备 行业分析 

新能源行业 2018 年报及 2019 年一季报总结 

投资要点 

 

 2018年新能源车产业链整体盈利能力下行，上游和电池行业投资增速依然较高：

2018 年，新能源车上游实现营业收入 548 亿元（+20.8%），归母净利润 103

亿元（+17.9%），行业平均毛利率 38.8%（-2.4pct）；中游实现营收 747 亿元

（+21.0%），归母净利润 74 亿元（+46.4%），毛利率 20.4%（-2.5pct）；动

力电池 2018 年实现营收 559 亿元（+18.8%），归母净利润 21.7 亿元（-60.9%），

毛利率 25.5%（-2.5pct）；电机实现营收 117 亿元（+5.1%），归母净利润-29

亿元（-545%），毛利率 18.0%（-2.8pct）；以比亚迪为代表的整车，2018 年

实现营收 1210 亿元（+15.6%），归母净利润 28 亿元（-33.0%），毛利率 17.6%

（-1.7pct）。受补贴下滑影响，行业各个子板块毛利率均有下降，行业增收不

增利或将成为常态。  

 2019Q1 上游毛利率大幅下行，动力电池行业利润实现阶段性高增长：2019Q1，

新能源车上游实现营业收入 121 亿元（-15.7%），归母净利润 6.3 亿元（-82.9%），

行业平均毛利率 19.4%（-27.0pct）；中游实现营收 163 亿元（+9.4%），归母

净利润 9.9 亿元（-26.2%），行业平均毛利率 20.1%（-0.5pct）；动力电池实

现营收 165 亿元（+75.1%），归母净利润 15.1 亿元（+80.0%），行业平均毛

利率 25.6%（+0.2pct）；电机实现营收 27.2 亿元（+5.5%），归母净利润-0.04

亿元（-106%），行业平均毛利率 18.9%（-1.2pct）。以比亚迪为代表的整车

实现营收 303 亿元（+22.5%），归母净利润 7.5 亿元（+632%），毛利率 19.1%

（+1.9pct）。2019 年一季度部分时段补贴延续 2018 年的政策，因此动力电池

行业利润实现了阶段性高增长。今年下半年将按新补贴执行，动力电池降价在所

难免，预计全年盈利能力仍会下行。 

 新能源车产业链经营性现金流均实现正流入，上游和电池行业投资增速依然较

高：2018 年，新能源车上游经营活动现金净流入 158.7 亿元（+56.2%），投资

活动现金净流出 381 亿元（+389%）。中游经营活动现金净流入 36.5 亿元（去

年同期净流出 2.0 亿元），投资活动现金净流出 115 亿元（+15.3%）。动力电

池经营活动现金净流入 108.7 亿元（+1226%），投资活动现金净流出 255 亿元

（+73%）。 

2019Q1，上游经营活动现金净流入 14.9 亿元（-54.3%），投资活动现金净流

出 83.8 亿元（+20.9%）。中游经营活动现金净流出 10.0 亿元（-26.5%），投

资活动现金净流出 26.8 亿元（+2.5%）。动力电池经营活动现金净流入 45.0 亿

元（去年同期为净流出 55.3 亿元），投资活动现金净流出 41.3 亿元（去年同期

为净流入 6.0 亿元）。上游和电池环节的投资增速依然较高，电池环节投资活动

有加速的迹象，预计今明两年行业洗牌仍将持续。 

 

 

 

投资评级 领先大市-A 维持 
 

首选股票 评级 
 

603799 华友钴业 买入-B 
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300569 天能重工 买入-A 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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相关报告 

新能源设备：第 19 周周报：光伏补贴新政落

地，标杆电价改为指导电价 2019-05-06 

新能源设备：第 18 周周报：438.3 亿元节能

减排补助资金落地，提振新能源车产业链信

心 2019-04-29 

新能源设备：第 17 周周报：“十三五”第二

批光伏扶贫规模达 1.67GW，国内光伏装机

需求将逐步恢复 2019-04-22 

新能源设备：第 16 周周报：3 月新能源车销

售 12.6 万辆，MB 钴价持续上涨 2019-04-15 
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 新能源发电板块经营性现金流改善，风电板块利润实现增长：2018 年，风电板

块营业收入 919 亿元（+8.2%），归母净利润为 53 亿元（-22.8%），行业平均

毛利率 24.1%（-1.7pct）；光伏板块营业收入 2101 亿元（+2.4%），归母净利

润 95 亿元（-27.7%），行业平均毛利率 21.2%（-0.6pct）。 

2019Q1，风电板块实现营业收入为 193 亿元（+23.9%），归母净利润为 10.1

亿元（+22.9%），行业平均毛利率 24.4%（-2.1pct），经营活动现金净流出 122.1

亿元（+7.2%）；光伏板块实现营业收入 458 亿元（+15.1%）,归母净利润 24.8

亿元（-25.8%），行业平均毛利率 21.1%（-0.4pct），经营活动现金净流入 9.0

亿元（去年同期净流出 28.5 亿元）。2019 年一季度风电光伏板块经营性现金流

改善，风电板块利润实现正增长，行业向好的趋势有望延续。光伏行业盈利能力

还在受去年的政策变动影响，预计有望在今年年中见业绩底。 

 投资建议：【新能源汽车】上游行业投资活动的加大，今明两年均是产能扩张

期，导致上游产品价格处于历史低位，长期看好上游产品价格回升所带来的机会。

中游（隔膜+正负极+电解液）行业投资增速相对较低，收入利润和现金流匹配

度较好，看好具备核心技术并且已经进入海外供应链的标的。电芯行业产能已经

过剩，但龙头公司投资强度不减，行业集中度势必持续提升，落后产能持续出清，

短期内盈利能力难以回升。建议重点关注上游龙头及中游具备核心技术的标的：

华友钴业、恩捷股份、当升科技、天齐锂业、藏格控股、合纵科技、宁德时代。 

【新能源发电】风电光伏板块现金流均有较大的改善。光伏投资加速，大范围平

价上网即将到来。风电经营活动现金流向好，管理费率和销售费率均实现改善，

今明年新增装机有望持续增长。建议重点关注风电光伏行业龙头：隆基股份、晶

盛机电、金风科技、天能重工。 

 风险提示：新能源产销量不及预期、双积分政策不及预期、产业链产品价格超预

期下降、风电光伏装机量不及预期 

新能源设备：新能源汽车产销量分析：3 月

份新能源汽车销售 12.6 万辆，继续维持全年

产销量 170 万的预测 2019-04-15 
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一、新能源车产业链收入及利润增速不及产销增速  

中汽协数据，2018 年 1-12 月，我国新能源汽车产销分别完成 127.0 万辆和 125.6 万辆，同

比分别增长59.9%和61.7%。2019年今年一季度新能源汽车产销分别完成30.4万辆和29.9万辆，

同比分别增长 102.7%和 109.7%。新能源车产销量高增长拉动产业链相关公司收入持续增长。 

据 Wind 数据（概念类板块），锂矿、钴、锂电池、新能源汽车板块 2018 年营业收入（整体

法）分别同比增长 13.6%、23.4%、15.7%、4.9%；归母净利润方面除了钴矿相关公司同比上涨 4.6%

外，其余均下滑，锂矿、锂电池、新能源汽车分别下滑 157.7%、79.0%、15.4%。2019Q1 归母净

利润延续下滑趋势，锂矿、钴、锂电池、新能源汽车板块分别下滑 32.9%、54.4%、20.9%、28.8%。 

由于 Wind 默认的板块标的仅仅是涉及到该板块业务，因此导致部分并非以锂钴资源为主业

的公司被纳入锂钴板块，导致系统直接提取的业绩增速失真。锂电池和新能源汽车板块标的数量

较多，基本反映了板块所代表的行业整体的收入和利润增长情况。可以发现，新能车产销量高增

长，但由于补贴的退坡，导致产业链上的标的公司的毛利率处于下降的通道，我们判断今明两年

行业仍将处于洗牌期，动力电池以及中游（正负极+隔膜+电解液）公司的业绩仍将承压，优秀的

子产业链技术型龙头公司有望通过内生外延的方式做强做大，而目前仍不能配套供货主流车企的

电芯公司或主流电芯企业的中游公司，势必将被出清。 

图 1：2015~2019Q1 新能源汽车相关板块营收增速（整体法）  图 2： 2014~2018H1 新能源汽车相关板块归母利润增速（整体法） 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

二、新能源车板块费用率稳中有降 

三费方面，锂矿、钴、锂电池、新能源汽车板块 2018 年管理费率，分别为 3.9%、2.9%、4.1%、

2.9%，相较 2017 年分别-2.0pct、-2.2pct、-2.4pct、-1.9pct，主要是因为研发费用被移出管

理费用单独计算。销售费率，分别为 3.3%、0.8%、3.7%、6.7%，相较 2017 年分别-0.5pct、0pct、

-0.1pct、+0.1pct。财务费率，分别为 3.2%、1.5%、2.5%、0.4%，相较 2017 年分别变化+0.8pct、

-0.3pct、+0.4pct、-0.1pct。整体来看，迫于补贴退坡，并受益于行业规模的扩大，新能源车

产业链上的公司管理费率所下降；由于竞争激烈，销售费率难以下降；随着行业需求的快速增加，

产业链产能继续扩张，财务费率有上升的趋势。 
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图 1：新能源汽车板块管理费率情况(整体法)%  图 2：新能源汽车板块销售费率情况(整体法)% 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

 

图 3：新能源汽车板块财务费率情况(整体法)%   

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所   

盈利水平方面，锂矿、钴、锂电池、新能源汽车板块 2018 年销售毛利率分别为 17.5%、14.1%、

19.5%、16.6%，相较 2017 年分别-2.2pct、-1.7pct、-1.2pct、-0.7pct；销售净利率分别为 0.5%、

3.8%、1.2%、4.8%，相较 2017 年分别-0.6pct、-0.6pct、-3.6pct、-1.1pct。 

图 4：新能源汽车板块毛利率情况(整体法)%  图 5：新能源汽车板块净利率情况(整体法)% 

 

 

 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/6 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

三、新能源车中上游公司业绩增长，经营活动现金净流入 

（一）中游利润增速较高，电芯行业利润下滑 

由于 Wind 默认板块标的部分失真，我们重新选取了 32 家与新能车高度相关的标的，分成了

上游（锂钴资源）、中游（正负极+电解液+隔膜）、电芯、电机、整车板块（具体分类附在最后）。

上游、中游、电芯、电机、整车板块，2018 年分别实现营业收入 548 亿元（+20.8%）、747 亿元

（+21.0%）、559 亿元（+18.8%）、117 亿元（+5.1%）、1210 亿元（+15.6%），分别实现归母净利

润103亿元（+17.9%）、74亿元（+46.4%）、21.7亿元（-60.9%）、-29亿元（-545%）、28亿元（-33.0%）。 

产业链整体均实现了收入的增长，中上游行业实现了利润的增长。今年上游产品价格由一季

度高位逐步走低，全年业绩承压。而中游行业受益于上游原料价格的下降，盈利能力上升，归母

净利润跑赢营业收入，增收更增利。电芯利润下降较多，产能出清或持续到 2020 年，电芯行业

的盈利能力短时间难以改善。  

图 6：新能源汽车板块营业收入情况(整体法)亿元  图 7：新能源汽车板块归母净利润情况(整体法)亿元 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表）  资料来源：wind；华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 

图 8：新能源汽车板块毛利及毛利率（亿元，%） 

 

资料来源：wind；华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 
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（二）产业链现金流状况改善明显，上游投资活跃，产能加速扩张 

从经营活动现金流的角度看，上游、中游、电芯、电机、整车板块，2018 年经营活动现金

净流净额分别为 158.7 亿元、36.5 亿元、108.7 亿元、9.2 亿元、-125.2 亿元。同 2017 年比较，

2018 年各个板块经营性现金流均改善明显，特别是中游和电芯板块现金流更是大幅增加，主要

得益于行业集中度提升，大公司议价能力较强，回款相对容易。 

图 9：新能源汽车板块分板块的经营性现金流（亿元） 

 

资料来源：wind；华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 

从投资活动现金流的角度看，上游投资活动现金流出达 381.2 亿元（+489%），增速比较高，

产能扩张比较快。由于上游企业竞争格局较好，一般不会轻易大幅扩产，并且上游企业往往能够

提前获取中下游企业的产能规划，其投资扩张与需求匹配的合理性相对更高，上游出现投资加速，

意味着上游企业对新能车中长期快速发展的趋势看好。 

结合筹资活动现金流，可以发现 2018 年只有上游的筹资现金流入加速，处于加杠杆上产能

的阶段，其他子板块公司筹资现金流入均减少，处于使用自有资金扩张产能阶段。 

图 10：新能源汽车板块分板块的投资活动现金流（亿元）  图 11：新能源汽车板块分板块的筹资活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表）  资料来源：wind；华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 
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四、新能源发电板块现金流改善，风电行业毛利率环比回升 

我们选取了 21 家风电相关公司及 35 家光伏相关公司进行统计。2018 年风电、光伏板块营

业收入分别 919 亿元（+8.2%）和 2101 亿元（+2.4%）, 归母净利润分别为 53亿元（-22.8%）和

95 亿元（-27.7%）。风电、光伏板块均实现收入稳步增长，但利润均有下降。 

图 12：风电、光伏板块营业收入及增速(亿元)  图 13：风电、光伏板块归母净利及增速(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

2018年风电、光伏板块经营活动现金流净额分别为137亿元和190亿元，同比分别上升49.2%、

32.3%，现金流持续向好。 

图 14：风电、光伏板块毛利及毛利率(亿元，%)  图 15：风电、光伏板块经营性活动现金流(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

投资和筹资活动现金流可以看出，风电、光伏行业资金需求减弱。2018 年光伏行业投资力

度略有加大，投资活动现金净流出 333 亿元，同比增加 8.5%，筹资活动现金由去年的净流入转

为净流出。风电行业投资活动现金净流出 150 亿元，同比减少 25.6%；筹资活动现金净流入 25

亿元，同比减少 68.5%，下降也比较明显。 
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图 16：风电、光伏板块投资活动现金流(亿元)  图 17：风电、光伏板块筹资活动现金流(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

通过 Wind 默认风电、光伏板块提取数据，可以得到板块 2015 年-2019Q1 的财务数据情况。

2018 年风电、光伏板块销售毛利率分别为 22.8%、20.7%，同比分别-0.5pct、-0.9pct；销售净

利率分别为 5.2%、3.6%，同比分别-1.1pct、-3.5pct。 

图 18：风电、光伏及电力设备板块毛利率情况(整体法)%  图 19：风电、光伏及电力设备板块净利率情况(整体法)% 

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

2018 年风电整体的管理费率和销售费率分别为 6.1%、4.9%，同比分别下滑 3.2pct、0.1pct；

光伏板块的管理费率和销售费率分别为 4.9%和 3.9%，分别-1.5pct、+0.5pct。风电、光伏板块

财务费率分别为 3.1%和 2.3%，分别是+0.2pct、-0.4pct。 

图 20：风电、光伏及电力设备板块管理费率情况(整体法)%  图 21：风电、光伏及电力设备板块销售费率情况(整体法)% 
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资料来源：wind；华金证券研究所  资料来源：wind；华金证券研究所 

图 22：风电、光伏及电力设备板块财务费率情况(整体法)%   

 

 

 

资料来源：wind；华金证券研究所   

五、投资建议  

新能源汽车：上游行业投资活动的加大，今明两年均是产能扩张期，导致上游产品价格处于

历史低位，长期看好上游产品价格回升所带来的机会。中游（隔膜+正负极+电解液）行业投资增

速相对较低，收入利润和现金流匹配度较好，看好具备核心技术并且已经进入海外供应链的标的。

电芯行业产能已经过剩，但龙头公司投资强度不减，行业集中度势必持续提升，落后产能持续出

清，短期内盈利能力难以回升。建议重点关注上游龙头及中游具备核心技术的标的：华友钴业、

恩捷股份、当升科技、天齐锂业、赣锋锂业、藏格控股、宁德时代。  

新能源发电：风电光伏板块现金流均有较大的改善。光伏投资加速，大范围平价上网即将到

来。风电经营活动现金流向好，管理费率和销售费率均实现改善，今明年新增装机有望持续增长。

建议重点关注风电光伏行业龙头：隆基股份、晶盛机电、金风科技、天能重工。 

 

六、风险提示 

1、新能源产销量不及预期 

2、双积分政策不及预期 

3、产业链产品价格超预期下降 

4、风电光伏装机量不及预期 
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附录：业绩汇总 

表 1：新能源车产业链公司业绩汇总（亿元） 

    营业收入 归母净利润 毛利及毛利率 

  2018 2017 2018 2017 2018 2017 

002466.SZ 天齐锂业 62.44 54.70 22.00 21.45 42.21 67.6% 38.37 70.1% 

002460.SZ 赣锋锂业 50.04 43.83 12.23 14.69 18.07 36.1% 17.74 40.5% 

603799.SH 华友钴业 144.51 96.53 15.28 18.96 41.14 28.5% 33.20 34.4% 

603993.SH 洛阳钼业 259.63 241.48 46.36 27.28 97.83 37.7% 89.36 37.0% 

300618.SZ 寒锐钴业 27.82 14.65 7.08 4.49 12.60 45.3% 7.16 48.9% 

002192.SZ 融捷股份 3.83 2.79 -0.07 0.36 0.79 20.7% 1.17 41.8% 

锂钴资源 

合计 
548.3 454.0 102.9 87.2 212.6 38.8% 187.0 41.2% 

 
  27.82 14.65 

300073.SZ 当升科技 32.81 21.58 3.16 2.50 5.99 18.3% 4.00 18.5% 

000839.SZ 中信国安 39.74 43.62 20.06 2.59 5.00 12.6% 8.08 18.5% 

002108.SZ 沧州明珠 33.25 35.24 2.98 5.45 5.50 16.6% 9.85 28.0% 

300037.SZ 新宙邦 21.65 18.16 3.20 2.80 7.40 34.2% 6.45 35.5% 

603026.SH 石大胜华 53.31 47.71 2.05 1.86 6.13 11.5% 4.94 10.3% 

002340.SZ 格林美 138.78 107.52 7.30 6.10 26.58 19.2% 21.39 19.9% 

600549.SH 厦门钨业 195.57 141.88 4.99 6.18 33.05 16.9% 31.04 21.9% 

300477.SZ 合纵科技 20.08 21.09 0.51 1.31 4.27 21.2% 4.71 22.3% 

002407.SZ 多氟多 39.45 37.68 0.66 2.57 9.88 25.1% 8.75 23.2% 

002709.SZ 天赐材料 20.80 20.57 4.56 3.05 5.06 24.3% 6.98 33.9% 

002812.SZ 创新股份 24.57 12.20 5.18 1.56 10.33 42.0% 3.28 26.9% 

600884.SH 杉杉股份 88.53 82.71 11.15 8.96 19.56 22.1% 20.99 25.4% 

300568.SZ 星源材质 5.83 5.21 2.22 1.07 2.82 48.3% 2.64 50.7% 

603659.SH 璞泰来 33.11 22.49 5.94 4.51 10.57 31.9% 8.31 37.0% 

中游合计 

（正负极+电解液+隔膜） 
747.5 617.7 74.0 50.5 152.2 20.4% 141.4 22.9% 

 
300750.SZ 宁德时代 296.11 199.97 33.87 38.78 97.09 32.8% 72.57 36.3% 

300068.SZ 南都电源 80.63 86.37 2.42 3.81 11.41 14.1% 12.73 14.7% 

002074.SZ 国轩高科 51.27 48.38 5.80 8.38 14.96 29.2% 18.93 39.1% 

002190.SZ 成飞集成 21.45 19.43 -2.05 -1.08 0.31 1.5% 2.13 11.0% 

300014.SZ 亿纬锂能 43.51 29.82 5.71 4.03 10.33 23.7% 8.72 29.3% 

300438.SZ 鹏辉能源 25.69 20.98 2.65 2.51 5.97 23.2% 5.25 25.0% 

002684.SZ 猛狮科技 11.00 39.05 -27.69 -1.34 -1.07 -9.7% 8.02 20.5% 

002733.SZ 雄韬股份 29.56 26.56 0.94 0.36 3.77 12.8% 3.38 12.7% 

电池 

合计 
296.11 199.97 21.7 55.5 142.8 25.5% 131.7 28.0% 

 
300450.SZ 先导智能 38.90 21.77 7.42 5.37 15.20 39.1% 8.96 41.1% 

300457.SZ 赢合科技 20.87 15.86 3.25 2.21 6.85 32.8% 5.15 32.4% 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/12 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

锂电设备 

合计 
59.8 37.6 10.7 7.6 22.0 36.9% 14.1 37.5% 

 
002249.SZ 大洋电机 86.38 86.05 -23.76 4.18 15.51 18.0% 17.45 20.3% 

300224.SZ 正海磁材 16.80 11.92 -0.82 1.02 2.96 17.6% 2.58 21.6% 

002196.SZ 方正电机 13.64 13.18 -4.44 1.32 2.54 18.6% 3.08 23.4% 

电机 

合计 
116.8 111.2 -29.0 6.5 21.0 18.0% 23.1 20.8% 

 
002594.SZ 比亚迪 1,209.63 1,046.05 28.02 41.79 213.29 17.6% 201.39 19.3% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 2：新能源汽车相关公司现金流（亿元） 

    经营活动现金流 投资活动现金流 筹资活动现金流 

证券代码 证券简称 2018 2017 2018 2017 2018 2017 

002466.SZ 天齐锂业 36.20 30.95 -311.62 -14.69 235.43 22.64 

002460.SZ 赣锋锂业 6.85 5.04 -23.60 -8.40 27.21 23.37 

603799.SH 华友钴业 18.23 -17.95 -16.92 -11.90 2.73 29.41 

603993.SH 洛阳钼业 94.35 84.29 -23.97 -41.09 -38.46 73.72 

300618.SZ 寒锐钴业 2.91 -0.94 -4.43 -1.02 3.25 6.93 

002192.SZ 融捷股份 0.16 0.20 -0.70 -0.90 0.64 -0.07 

  合计 158.7 101.6 -381.2 -78.0 230.8 156.0 

 
300073.SZ 当升科技 2.86 1.40 -11.01 -0.08 11.81 0.75 

000839.SZ 中信国安 -1.34 -2.99 7.45 -7.36 -12.94 7.33 

002108.SZ 沧州明珠 1.67 5.02 -8.47 -3.24 5.77 -4.77 

300037.SZ 新宙邦 3.52 1.77 -3.24 -4.64 1.24 3.01 

603026.SH 石大胜华 4.22 0.81 -2.95 -2.17 -1.08 1.87 

002340.SZ 格林美 9.85 2.33 -17.53 -12.07 20.14 16.58 

600549.SH 厦门钨业 3.71 -9.30 -14.05 -6.33 13.18 15.26 

300477.SZ 合纵科技 -1.82 0.89 -3.71 -7.10 5.63 6.75 

002407.SZ 多氟多 4.28 0.28 -6.28 -6.93 1.06 7.93 

002709.SZ 天赐材料 -3.18 -0.79 -5.12 -4.93 7.04 6.95 

002812.SZ 创新股份 1.71 1.72 -11.48 -3.43 7.84 -0.25 

600884.SH 杉杉股份 5.40 -3.81 -17.05 -32.18 21.75 24.47 

300568.SZ 星源材质 2.40 0.40 -12.63 -5.34 6.85 3.73 

603659.SH 璞泰来 3.26 0.30 -9.29 -3.96 6.70 12.09 

  合计 36.5 -2.0 -115.4 -99.7 95.0 101.7 

 
300750.SZ 宁德时代 113.16 23.41 -194.88 -76.36 70.43 89.33 

300068.SZ 南都电源 2.48 3.04 -17.54 -14.96 11.14 8.42 

002074.SZ 国轩高科 -15.59 -1.00 -17.45 -16.96 11.08 42.74 

002190.SZ 成飞集成 -1.87 -2.70 -5.83 -6.52 6.86 0.77 
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300014.SZ 亿纬锂能 4.34 0.81 -7.04 -17.39 9.96 13.82 

300438.SZ 鹏辉能源 1.28 -0.07 -5.01 -2.93 1.74 7.55 

002684.SZ 猛狮科技 2.33 -13.50 -5.67 -10.99 -4.61 28.42 

002733.SZ 雄韬股份 2.59 -1.81 -1.42 -1.33 1.04 2.75 

  合计 108.7 8.2 -254.8 -147.4 107.6 193.8 

 
300450.SZ 先导智能 -0.48 0.31 0.10 -3.45 7.48 6.45 

300457.SZ 赢合科技 0.78 -0.47 -11.60 -1.98 13.96 5.84 

  合计 0.3 -0.2 -11.5 -5.4 21.4 12.3 

 
002249.SZ 大洋电机 7.47 1.38 -4.54 -6.00 -7.27 8.31 

300224.SZ 正海磁材 1.36 0.55 1.44 -8.03 -1.54 4.83 

002196.SZ 方正电机 0.39 0.46 -1.28 -0.66 0.48 0.61 

  合计 9.2 2.4 -4.4 -14.7 -8.3 13.7 

 
002594.SZ 比亚迪 125.23 63.68 -142.31 -159.64 39.17 111.68 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 3：光伏公司业绩一览 

    营业收入 归母净利润 毛利及毛利率 

证券代码 证券简称 2018 2017 同比 2018 2017 同比 2018 2017 

000040.SZ 东旭蓝天 86.76 81.31 6.7% 11.18 5.44 105.4% 12.25 14.1% 13.30 16.4% 

000055.SZ 方大集团 30.49 29.47 3.4% 22.46 11.44 96.3% 7.11 23.3% 9.49 32.2% 

000591.SZ 太阳能 50.37 52.05 -3.2% 8.62 8.05 7.1% 19.70 39.1% 17.91 34.4% 

000862.SZ 银星能源 11.95 9.35 27.8% 0.53 -1.89 -128.2% 4.56 38.1% 2.87 30.7% 

002006.SZ 精功科技 10.04 9.50 5.7% 0.06 0.99 -94.2% 2.02 20.2% 2.75 28.9% 

002056.SZ 横店东磁 64.89 60.10 8.0% 6.89 5.78 19.2% 15.81 24.4% 13.91 23.2% 

002129.SZ 中环股份 137.56 96.44 42.6% 6.32 5.85 8.2% 23.87 17.4% 19.18 19.9% 

002218.SZ 拓日新能 11.21 15.15 -26.0% 0.89 1.63 -45.5% 3.12 27.8% 3.81 25.1% 

002256.SZ 兆新股份 6.04 6.54 -7.7% -2.03 1.54 -232.5% 2.25 37.2% 2.34 35.8% 

002309.SZ 中利集团 167.26 194.15 -13.8% -2.88 3.06 -194.2% 31.44 18.8% 32.85 16.9% 

002506.SZ 协鑫集成 111.91 144.47 -22.5% 0.45 0.24 89.2% 14.68 13.1% 17.22 11.9% 

002516.SZ 旷达科技 17.67 23.17 -23.8% 2.32 3.85 -39.7% 5.00 28.3% 8.59 37.1% 

002518.SZ 科士达 27.15 27.30 -0.5% 2.30 3.71 -38.1% 8.07 29.7% 8.97 32.8% 

002610.SZ 爱康科技 48.43 48.56 -0.3% 1.25 1.13 10.5% 8.71 18.0% 8.48 17.5% 

002623.SZ 亚玛顿 15.30 16.12 -5.1% 0.79 -0.23 -444.6% 1.62 10.6% 2.35 14.6% 

002665.SZ 首航节能 5.75 13.32 -56.8% -6.40 0.94 -781.6% 0.77 13.5% 3.24 24.3% 

300029.SZ 天龙光电 0.10 3.34 -97.1% -1.36 0.67 -302.7% 0.01 14.0% 1.43 42.9% 

300080.SZ 易成新能 27.86 18.26 52.6% -2.95 -10.24 -71.2% 3.94 14.1% 3.15 17.3% 

300118.SZ 东方日升 97.52 114.52 -14.8% 2.32 6.50 -64.2% 17.66 18.1% 19.38 16.9% 

300274.SZ 阳光电源 103.69 88.86 16.7% 8.10 10.24 -20.9% 25.78 24.9% 24.22 27.3% 

300316.SZ 晶盛机电 25.36 19.49 30.1% 5.82 3.87 50.6% 10.02 39.5% 7.47 38.4% 

300317.SZ 珈伟股份 16.90 34.37 -50.8% -19.90 3.15 -732.0% 3.85 22.8% 9.21 26.8% 
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300393.SZ 中来股份 26.92 32.43 -17.0% 1.26 2.59 -51.4% 5.65 21.0% 7.68 23.7% 

600095.SH 哈高科 2.99 2.23 34.5% 0.15 0.21 -27.7% 0.98 32.6% 0.83 37.2% 

600135.SH 乐凯胶片 18.63 18.51 0.6% 0.15 0.59 -75.1% 2.54 13.6% 3.15 17.0% 

600151.SH 航天机电 67.01 66.57 0.7% 0.39 -3.09 -112.5% 8.00 11.9% 8.04 12.1% 

600207.SH 安彩高科 21.34 19.84 7.6% -3.33 0.09 -3764.1% 1.35 6.3% 2.40 12.1% 

600401.SH *ST 海润 8.78 32.56 -73.0% -37.37 -24.36 53.4% 1.34 15.3% 1.37 4.2% 

600438.SH 通威股份 275.35 260.89 5.5% 20.19 20.12 0.3% 52.08 18.9% 50.66 19.4% 

600537.SH 亿晶光电 35.50 41.38 -14.2% 0.69 0.49 40.9% 4.99 14.1% 5.52 13.3% 

600770.SH 综艺股份 4.72 7.53 -37.3% 0.54 0.45 20.2% 1.12 23.8% 1.80 24.0% 

601012.SH 隆基股份 219.88 163.62 34.4% 25.58 35.65 -28.2% 48.92 22.2% 52.80 32.3% 

601137.SH 博威合金 60.65 57.58 5.3% 3.41 3.06 11.6% 8.61 14.2% 7.96 13.8% 

601619.SH 嘉泽新能 10.69 8.32 28.5% 2.69 1.65 63.3% 6.20 58.0% 4.55 54.7% 

601877.SH 正泰电器 274.21 234.17 17.1% 35.92 28.40 26.5% 81.35 29.7% 68.66 29.3% 

  合计 2,100.9 2,051.5 2.4% 95.0 131.5 -27.7% 445.4 21.2% 447.5 21.8% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 4：风电相关公司业绩一览（亿元） 

    营业收入 归母净利润 毛利及毛利率 

证券代码 证券简称 2018 2017 同比  2018 2017  同比 2018 2017 

000791.SZ 甘肃电投 23.06 19.03 21.2% 4.85 2.46 97.1% 11.20 48.6% 8.32 43.7% 

000862.SZ 银星能源 11.95 9.35 27.8% 0.53 -1.89 -128.2% 4.56 38.1% 2.87 30.7% 

002080.SZ 中材科技 114.47 102.68 11.5% 9.34 7.67 21.7% 30.83 26.9% 28.49 27.7% 

002201.SZ 九鼎新材 10.71 9.94 7.7% 0.19 -0.03 -684.1% 2.70 25.2% 2.26 22.7% 

002202.SZ 金风科技 287.31 251.29 14.3% 32.17 30.55 5.3% 74.59 26.0% 75.99 30.2% 

002531.SZ 天顺风能 38.34 32.38 18.4% 4.70 4.70 0.0% 9.64 25.2% 8.68 26.8% 

300040.SZ 九洲电气 10.24 14.28 -28.3% 0.45 1.00 -54.9% 2.82 27.6% 3.14 22.0% 

300129.SZ 泰胜风能 14.73 15.90 -7.4% 0.11 1.54 -93.1% 2.49 16.9% 4.06 25.5% 

300185.SZ 通裕重工 35.35 31.71 11.5% 2.17 2.14 1.7% 8.21 23.2% 7.41 23.4% 

300443.SZ 金雷风电 7.90 5.96 32.4% 1.16 1.50 -22.6% 2.15 27.3% 2.39 40.2% 

300569.SZ 天能重工 13.94 7.38 88.8% 1.02 0.96 7.1% 3.26 23.4% 1.87 25.3% 

300690.SZ 双一科技 5.36 5.95 -9.8% 0.88 1.11 -20.5% 1.98 37.0% 2.60 43.7% 

600163.SH 中闽能源 5.24 5.07 3.4% 1.30 1.53 -15.1% 2.75 52.4% 2.83 55.9% 

600192.SH 长城电工 17.84 19.04 -6.3% 0.12 0.17 -30.2% 4.06 22.8% 4.81 25.3% 

600416.SH 湘电股份 61.99 97.06 -36.1% -19.12 0.91 -2196.3% 4.86 7.8% 14.25 14.7% 

600458.SH 时代新材 119.96 114.00 5.2% -4.27 0.69 -716.8% 17.79 14.8% 19.05 16.7% 

600483.SH 福能股份 93.54 67.99 37.6% 10.50 8.44 24.5% 18.33 19.6% 14.03 20.6% 

601016.SH 节能风电 23.76 18.71 27.0% 5.15 3.99 29.1% 12.67 53.3% 9.56 51.1% 

601218.SH 吉鑫科技 12.69 13.49 -5.9% -0.59 0.06 -1075.6% 0.42 3.3% 1.95 14.5% 

601619.SH 嘉泽新能 10.69 8.32 28.5% 2.69 1.65 63.3% 6.20 58.0% 4.55 54.7% 

000155.SZ 川能动力 42.72 65.09 -34.4% 3.01 3.25 -7.4% 5.09 11.9% 3.79 5.8% 

  合计 919.05 849.54 8.2% 53.36 69.14 -22.8% 221.53 24.1% 219.12 25.8% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    肖索、林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，

保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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