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 1. 新能源市场回顾 

1.1 近期走势：政策波动加剧震荡 

2018 年受中美贸易战的影响，新能源行业各板块紧随大盘下跌。沪深 300 指数较

2018 年初最大回撤约 32%，电源设备（申万）指数最大回撤近 45%，其中核电指数（万

得）最大回撤约 42%，光伏设备（申万）指数和风电设备（申万）指数最大回撤均超过

50%。 

我们认为，新能源板块的大幅震荡与国家新能源政策的摇摆有关。由于光伏风电未

能完全实现平价，对补贴有一定依赖，而核电开工需要层层审批，新能源行业整体与国

家政策相关度较高。  

核电方面，由于去年国内三代核电机组陆续成熟落地，2016-2018 年连续三年“零

审批、零开工”的现象在 2019 年得到终结。年初即有消息指出有四台华龙一号机组得

到核准。该传闻在 2019 年 3 月 18 日得到证实，当日生态环境部发布的环评公示显示，

中广核广东太平岭核电一期、中核福建漳州核电一期，共计 4 台机组将于年内开工。 

 

图 1 2018Q1-2019Q1 电源设备行业涨跌幅  图 2 2018Q1-2019Q1 核电行业涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

图 3 2018Q1-2019Q1 光伏设备行业涨跌幅  图 4 2018Q1-2019Q1 风电设备行业涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 
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 光伏方面，2018 年 5 月 31 日，国家发展改革委、财政部和国家能源局联合发布《关

于 2018 年光伏发电有关事项的通知》，文件对装机规模进行了规范和限制，且下调了补

贴电价；2018 年 11 月 2 日，国家能源局组织召开了太阳能发展“十三五”规划中期评

估成果座谈会，会上明确了 2022 年前光伏都有补贴，补贴要下降，同时建设规模要保

证，并计划提高十三五光伏建设目标。 

风电方面，国家主要依据消纳水平对各省的风电开发投资进行预警管理。2018 年 3

月 7 日，国家能源局发布的监测结果显示，黑龙江、内蒙古、三省的弃风率降至 14%、

15%、5%，达到解除红色预警条件，“红六省”变“红三省”。由于装机空间打开，2018

年以来风电装机容量持续增长。但由于钢材价格上升，风机招标价格下行，风电制造业

各环节利润率承压。 

目前电源设备行业整体估值在 20-40 倍，稍低于 2018 年初的水平，这一年多以来

波动较为剧烈。特别地，核电行业的估值在由 75 倍下滑至 25 倍，冲高至 55 倍后又回

落到 35 倍左右，股价波动叠加利润变化，震荡尤为显著 

 

图 5 2018Q1-2019Q1 电源设备行业市盈率（TTM）  图 6 2018Q1-2019Q1 核电行业市盈率（TTM） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

 

图 7 2018Q1-2019Q1 光伏设备行业市盈率（TTM）  图 8 2018Q1-2019Q1 风电设备行业市盈率（TTM） 

 
 

 

 
资料来源：德邦研究  资料来源：德邦研究 
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 表 1 2018Q1-2019Q1 电源设备行业涨跌幅前十 

证券代码 证券简称 
2018Q1-2019Q1

区间涨跌幅（%） 
所属领域 证券代码 证券简称 

2018Q1-2019Q1

区间涨跌幅（%） 
所属领域 

300750.SZ 宁德时代 120.33 储能设备 300116.SZ 坚瑞沃能 -73.23 储能设备 

601615.SH 明阳智能 73.54 风电设备 300317.SZ 珈伟新能 -59.28 光伏设备 

603105.SH 芯能科技 68.39 光伏设备 300713.SZ 英可瑞 -57.35 储能设备 

002733.SZ 雄韬股份 60.24 储能设备 600290.SH 华仪电气 -56.39 风电设备 

002506.SZ 协鑫集成 51.29 光伏设备 600416.SH 湘电股份 -47.44 风电设备 

603806.SH 福斯特 41.97 光伏设备 002630.SZ 华西能源 -46.90 火电设备 

002851.SZ 麦格米特 40.57 其它电源 603507.SH 振江股份 -46.26 风电设备 

300763.SZ 锦浪科技 24.22 光伏设备 300129.SZ 泰胜风能 -46.10 风电设备 

300772.SZ 运达股份 20.98 风电设备 300393.SZ 中来股份 -45.71 光伏设备 

002266.SZ 浙富控股 20.65 其它电源 002309.SZ 中利集团 -45.25 光伏设备 

资料来源：Wind，德邦研究 

 

1.2 行业收入：光伏走出阴影，风电大年开启 

电源设备行业收入整体保持较快增长，除 2018 年三、四季度外，收入增速均在 30%

以上。核电行业收入增速保持平稳，在 20%左右。光伏设备行业在 531 后增速下跌至

0.2%，但 2019 年一季度已走出阴影，增速重回 20%附近。风电设备行业收入增速持续

增长，从 2018 年一季度的-0.8%上升至 2019 年一季度的 84.3%， 

 

图 9 2018Q1-2019Q1 子行业营收增速 

 
资料来源：德邦研究 

 

图 10 2018Q1-2019Q1 子行业归母净利润增速 

 
资料来源：德邦研究 
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 从利润来看，行业整体与各子行业在 2019 年一季度均迎来利润增长的修复，利润

增速重新回正。尤其是风电设备行业，2019 年一季度利润增速为 247.3%，环比增长近

300 个百分点。 

 

1.3 行业财务分析：风电行业呈现扩张态势 

整体毛利水平平稳，风电毛利率下滑。电源设备行业整体毛利率维持在 20%左右并

保持稳定，但风电行业由于 2018 年钢材价格上行，毛利率受到挤压，从 27.4%下滑至

22.4%，2019 年一季度由于 2018 年四季度钢材价格短暂下降，毛利率略有回升。 

 

图 11 近年来子行业毛利率 

 
资料来源：德邦研究 

 

除风电外，各行业净利率稍有回升。2019 年一季度，除风电行业外，各行业净利率

上升至 5%以上，较 18 年四季度增加 2-3 个百分点。风电行业的净利率变化具有明显的

周期性，一季度最低，然后逐季回升。 

 

图 12 近年来子行业净利率 

 
资料来源：德邦研究 

 

行业平均净资产收益率较去年同期有所增长。整体来看，电源设备行业和各板块的

净资产收益率均有 0.3-0.4 个百分点的提升。 
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 图 13 各子行业平均净资产收益率 

 
 资料来源：德邦研究 

 

 

核电行业资产负债率持续维持高位，风电负债率上升。行业整体负债率在 60%左右，

核电行业负债率持续维持高位，在 70%左右。风电行业由于企业积极投身风电场开发业

务，负债率上升至 65%。 

 

图 14 核电行业负债率维持高位 

 
资料来源：德邦研究 

 

图 15 经营性现金流/营业总收入 

 
资料来源：德邦研究 
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 经营性现金流呈现流出状态。2019 年一季度，各行业经营性现金流与营收之比均为

负数，风电行业流出现金比例最高，占营业收入的 0.23%。 

 

图 16 风电行业流动比率下滑明显 

 
资料来源：德邦研究 

 

风电行业的流动比率与速动比率下降明显，同比下降均在 0.1 倍左右，偿债能力有

所下降。但总体而言，核电行业的偿债能力是最弱的，流动比率与速动比率分别为 1.12

和 0.83 倍。 

 

图 17 风电行业速动比率持续下降 

 
资料来源：德邦研究 

 

光伏行业存货周转能力最好，各季度存货周转天数基本在 100 天以下。这与光伏产

品尺寸较小，便于运输的特点有关。 

风电行业存货波动显著。2019 年一季度存货周转天数升至 183 天，环比增加 73 天，

但与行业的季节涨落有关，去年同期也有这样明显变化。 

核电应收账款回款最快，风电最慢。核电行业应收账款周期仅为 100 天左右，光伏

次之，150 天左右，风电行业回款最慢，高达 250 天。 
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 图 18 光伏行业存货周转最快 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

图 19 风电应收账款周期最高 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

总体而言，行业盈利能力等各项指标平稳或转好，风电行业负债上升，偿债能力下

降，应收账款周期居高不下，呈现扩张态势，但应注意相关财务风险的防范。 

 

2. 行业回顾与展望 

2.1 核电重启确认 

2019 年 1 月，海阳 2 号机组并网，装机容量 1250MW。根据中国核能行业协会的

统计，截至 2019 年 3 月 31 日，我国投入商业运行的核电机组共 45 台（不含台湾地区

核电信息），装机容量约 45.90 GW（额定装机容量）。 

进入 2019 年以来，核电重启信号显著。 

2019 年 1 月 17 日，消息显示，有四台核电机组正在送审阶段，均采用华龙一号技

术。项目分别是中国核工业集团漳州核电一期项目 1 号、2 号机组；中国广核集团惠州

太平岭核电一期项目 1 号、2 号机组。业内预计，2019 年国内 6-8 台核电新机组有望获

批开工，这四台机组获批概率较大。 

2019 年 1 月 30 日，多方消息显示，上述四台华龙一号机组获得核准，这也是自 2016

年以来首批获得核准的核电项目，核电行业将结束三年零核准的局面，迎来复苏。 
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 2019 年 2 月 22 日，福建漳州市生态环境局发布的环评公告显示，中核旗下漳州核

电机组将在年内开工。2019 年 3 月 5 日，广东省 2018 年国民经济和社会发展计划执行

情况与 2019 年计划草案的报告流出，确认太平岭核电计划于年内开工。 

2019 年 3 月 18 日，生态环境部发布环评公示显示，中广核广东太平岭核电一期、

中核福建漳州核电一期，将于年内开工。 

4 月 1 日，生态环境部副部长、国家核安全局局长刘华在中国核能可持续发展论坛

上介绍，今年会有核电项目陆续开工建设。我国现有运行和在建核电机组 56 台，机组

数量已达到世界第三位。中国将在确保安全前提下，继续发展核电。 

 

图 20 近年核电新增并网机组数目  图 21 近年核电新增并网容量（MW） 

 

 

 
资料来源：WNA，中国核能协会，德邦研究  资料来源：WNA，中国核能协会，德邦研究 

 

 

 

2.2 光伏平价开启 

去年 531 后，光伏产品价格大幅下降，目前已经调整到位，短期内基本保持平稳，

适当的光伏产品价格是光伏平价上网的基础。 

 

 

图 22 硅料价格走势  图 23 硅片价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 
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 图 24 电池片价格走势  图 25 组件价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

光伏度电补贴继续下调。4 月 30 日，国家发改委价格司下发《关于完善光伏发电上

网电价机制有关问题的通知》，将三类资源区集中式电站标杆上网电价改为指导价，分别

为：Ⅰ类地区 0.4 元/千瓦时、Ⅱ类地区 0.45 元/千瓦时、Ⅲ类地区 0.55 元/千瓦时。集

中式光伏电站上网电价通过市场竞争方式确定，不得超过所在资源区指导价。纳入 2019

年财政补贴规模，采用“自发自用、余量上网”模式和“全额上网”模式的户用分布式

光伏全发电量补贴标准调整为每千瓦时 0.18 元。 

 

表 2 度电补贴持续下降 

单位：元/kWh I类资源区 II类资源区 III类资源区 分布式补贴 

2012 1.15 1.15 1.15 0.42 

2013 1 1 1 0.42 

2014 0.9 0.95 1 0.42 

2015 0.9 0.95 1 0.42 

2016 0.8 0.88 0.98 0.42 

2017 0.65 0.75 0.85 0.42 

2018（531前） 0.55 0.65 0.75 0.37 

2018（531后） 0.5 0.6 0.7 0.32 

2019（指导价） 0.4 0.45 0.55 0.18 
 

资料来源：发改委，德邦研究 
 
 
  

图 26 国内光伏季度新增装机容量（GW） 

 
资料来源：Wind，能源局，德邦研究 
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 2019 年一季度，在国家加快推进平价上网且电价调整等政策尚未明确的情况下，全

国光伏新增并网装机仅 520 万千瓦，同比下降 46%。至 3 月底，全国光伏累计并网装机

1.8 亿千瓦，其中分布式光伏约 5340 万千瓦，占比提升至 29.8%，山东、江苏、河北、

浙江、安徽、河南 6 省装机均超过 1000 万千瓦。 

预计 2019 年全年，全球光伏新增并网容量在 120GW 左右，国内新增容量在 40GW

以上。 

2.3 风电或迎来抢装潮 

原材料价格继续上行，毛利率压力仍未缓解。国内中厚板价格子 2019 年初以来持

续上行，到 2019 年 4 月底，已重回 3100 元高位，若钢架继续上升，风电企业的盈利水

平可能会和去年类似。 

 

图 27 国内中厚板价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

国内风电公开招标容量快速上升。据金风科技的统计，2019 年以来，国内公开招标

量已达到 14.9GW，同比增长 101%，创单季最高招标量历史纪录。其中，海上风电招

标 3.0GW，同比增长 61.2%，占比 20.3%。分区域看，南方市场招标 3.7GW，占比 25.0%，

北方项目 11.1GW，占比 74.3%，集中采购招标量 0.1GW，占比 0.7% 

 

图 28 风机公开招标容量快速上升 

 
资料来源：德邦研究 
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风机招标价格触底反弹。自 2018 年四季度以来，各机组投标均价企稳回升，价格

维持在 3400 元/干瓦以上；2.0MW 级别机组 2019 年 3 月投标均价为 3,410 元/干瓦，

比 9月份价格低点上升 6.7%；2.5MW 级别机组 2019年 3月投标均价为 3,464元/干瓦，

比 8 月份价格低点上升 4.0%。 

 

图 29 国内风机招标均价（元/千瓦） 

 
资料来源：金风科技，德邦研究 

 

风电装机平稳增长。一季度，全国风电新增并网装机 478 万千瓦，与上年同比增长

19%，速度有所提升。截至 3 月底，全国累计并网风电装机 1.89 亿千瓦，其中海上风

电累计 375 万千瓦。 

风电开发布局加快向中东部和南方地区转移。一季度，中东部和南方地区新增风电

并网装机 257 万千瓦，占全国的 54%，风电开发重心持续向消纳条件较好的地区转移。

截至 3 月底，中东部和南方地区合计装机 5407 万千瓦，占比与上年底相比提升 0.6 个

百分点至 28.6%，建设布局持续优化。 

 

图 30 国内风电季度新增装机容量（GW） 

 
资料来源：Wind，能源局，德邦研究 
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 彭博新能源财经行业统计数据显示，符合固定上网电价的项目容量总计 88GW，包

括已核准未建设及在建项目。上述项目如能保证在 2019 年 12 月 31 日前开工，预计可

获得 0.47-0.6 元/干瓦时的风电上网电价，不受竞价政策影响。 

彭博新能源预计，2019 年全球陆上风电新增装机容量将达 61.8GW，同比增长三

分之一；2019 年全球海上风电新增装机容量将达 8.8GW。2019 年中国风电装机容量

或达 25GW 以上。 

 

3. 风险提示 

新能源政策不及预期；风电光伏装机规模不及预期；钢价长期保持高位。 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


