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新能源车 4 月销量稳增，新能源配额制落地 

  [Table_Summary] 报告摘要 

投资观点：新能源车 4 月销量 9.7 万辆，同比增长 18%；1～4 月累

计销量 36 万辆，同比增长 60%。我们判断二季度新能源车行业将继

续抢装，但是在盈利端面临较大压力。优质公司在回调过程中，长

期配置价值逐步凸显。新能源发电方面，配额制终于落地。非水可

再生能源电量比例不足的省份，需要从高比例的省份购买，未来弃

光弃风率将会进一步下降。光伏方面，整体供应链价格整体稳定，

上游开始酝酿涨价，全年低谷已过，6 月或有一定的涨价预期。 

  

新能源汽车：4 月新能源车销量 9.7 万辆，同比增长 18%。1～4 月

累计销量 36 万辆，同比增长 60%。由于 3 月的抢装，4 月新能源车

销量同比增速有所放缓。19Q2 新能源车补贴政策采用过渡期方案：

国补退坡 40%，地补取消，而 6 月 25 日后开始执行 19 年补贴方案，

国补退坡～50%。我们判断二季度新能源车行业将继续抢装，但是在

盈利端面临较大压力。二季度新能源车板块的业绩有望触底。优质

公司在回调过程中，长期配置价值逐步凸显。建议关注：恩捷股份

（湿法隔膜龙头），当升科技（高镍三元正极材料），国轩高科（高

度受益铁锂路线复活），宁德时代（具备全球竞争力的动力电池企

业），星源材质（干法隔膜龙头）。给予以上公司“买入”评级。 

 

新能源发电：本周配额制终于落地，旨在促进可再生能源的消纳。

据有关机机构测算，根据 2019年 1季度风电、光伏的发电量情况，

考虑生物质的发电量水平（2018年为 908亿），以及配额制中 2020

年国家对各省“非水可再生能源”在消纳中的比例要求，2019 年 1

季度全国的非水可再生能源缺口约 150亿 kWh，年化约为 600亿 kWh。

如果风电、光伏、生物质的新增装机按照预期的速度发展，全国的

供需基本平衡，但省之间的消纳差异大。非水可再生能源电量比例

不足的省份，需要从高比例的省份购买，从而给这些高比例省份的

可再生能源提供了消纳市场，在该政策的实施下，未来弃光弃风率

将会进一步下降。光伏方面，整体供应链价格整体稳定，上游开始

酝酿涨价，全年低谷已过。五月不论单晶 PERC或常规多晶电池片订

单都相当火热，目前观察中国内需的回温已开始发酵，部分下游厂

商也出现增加备货的情形，随着国内政策的落地和项目的开展，需

 走势对比 
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求逐步回温，6月或有一定的涨价预期。我们依然看好今年国内光伏

市场稳中求进和海外光伏市场内生性需求明显的趋势，关注标的：

隆基股份、通威股份、阳光电源。风电方面，我们依旧认为抢装预

期存在，可能引发风机制造环节供不应求，风机价格、零部件价格

随之上涨，直接受益。关注标的：金风科技、禾望电气、明阳智能。 

 

工控储能：4月制造业 PMI为 50.1%，环比小幅回落 0.4个百分点，

指向制造业景气季节性回落，但仍居荣枯线之上。当前稳增长仍是

政策着力点，去杠杆向稳杠杆转变。在人力成本上升、进口替代等

背景下，智能制造景气向好趋势不改，根据相关公司年报及一季报，

印证了我们的判断，龙头公司业绩增速显著高于行业平均，继续推

荐行业业领军企业汇川技术及技术平台型公司麦格米特。储能方面，

根据 CNESA数据，截至 2018年底，我国电化学储能项目的累计装机

规模达 1072.7MW，突破 GW 大关，同比增长 175.2%。随着电力体制

改革的推进，推动市场化机制和价格机制的储能政策将为储能应用

带来新一轮的高速发展，市场需求也将趋于刚性。 

 

电力设备：国网泛在电力物联网 2019 年建设方案最近已下发至省网

公司，今年将开展 57 项任务中的 27 项重点任务。此外，稳增长、

拉基建背景下特高压已重启，18/19年将核准 12条特高压线路，已

核准 4条，第二轮核准有望于二季度启动，建议关注。电网投资有

望进入以电网数字化、智能化为代表的新一轮投资复苏周期，推荐

国电南瑞、平高电气。 

 

风险提示。宏观经济下行风险、新能源汽车政策不及预期、电改不

及预期、新能源政策不及预期。 
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一、 板块行情回顾 

本周沪深板块回撤明显。沪深300回撤2.2%。上证综指和深圳综指分别回撤1.9%

和2.3%。电力设备与新能源各细分板块表现也回撤明显。光伏板块表现较好，本周上

涨0.2%。核电和电力设备回撤幅度～2%。新能源车板块回撤幅度较大，下跌4%。 

 

图表1：本周电力设备新能源板块表现一览 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 行业观点及投资建议 

(一) 新能源汽车： 

 本周复盘  

新能源汽车各板块回撤明显。四大材料中，负极材料板块表现相对较好，下跌0.9%。

正极和电解液板块下跌～2%，隔膜板块下跌3.9%。上游资源端，钴板块表现相对较好，

下跌2.5%，碳酸锂板块下跌4.4%。 
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图表2：新能源车细分板块表现 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；备注：近一周指近5个交易日 

 

图表3：新能源汽车历史走势（自2017.01.03开始） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 本周大事：  

1. 中汽协：4月新能源汽车销售9.7万辆，同比增长18.1% 

5月13日，中汽协发布2019年4月汽车行业产销数据。新能源汽车方面，继续逆整

体车市出现上扬。2019年4月，新能源汽车产销分别完成10.2万辆和9.7万辆，比上年

同期分别增长25.0%和18.1%。其中纯电动汽车产销分别完成8.2万辆和7.1万辆，比上

年同期分别增长28.2%和9.6%；插电式混合动力汽车产销分别完成2.0万辆和2.6万辆，

比上年同期分别增长13.6%和50.9%；燃料电池汽车产销分别完成9辆和7辆，比上年
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同期分别下降84.5%和87.5%。（第一电动网） 

 

2. 投资4.9亿美元 SK创新计划在华组建第二座电池工厂 

据外媒报道，韩国SK创新（SK Innovation）星期三（5月14日）表示计划投资5799

亿韩元（约合4.883亿美元）在中国组建第二座电动车电池工厂，而其此举也是下注中

国将对韩国电池生产商打开市场。（第一电动网） 

 

3. 大众投10亿欧元建电池厂 

5月14日，全球最大汽车制造商之一的大众汽车集团在德国狼堡（沃尔夫斯堡）做

出了对其非常重要的决策，大众将与其合作伙伴在欧洲共同建立电池生产工厂。为此，

大众汽车集团监事会在当日会议上批准了约10亿欧元（约合人民币77亿元）的投资，

并计划将该工厂建在德国下萨克森州（萨尔茨基特）。（第一电动网） 

 

4. 沃尔沃与宁德时代/LG签数十亿美元订单 

4月27日，比亚迪e系列首款车型e1北京上市发布会暨北京地区首批车主交车仪式

在丰科万达广场举行。与全国同步，比亚迪e1在北京地区共推出进、悦、智、耀4款

车型，补贴后售价区间5.99-7.99万元，并享受比亚迪之前推出的2018年补贴延长政策，

即6月25日前购车上牌，即可全额享受2018年补贴额度。（第一电动网） 

 

 投资建议 

4月新能源车销量9.7万辆，同比增长18%。1～4月累计销量36万辆，同比增长60%。

由于3月的抢装，4月新能源车销量同比增速有所放缓。19Q2新能源车补贴政策采用过

渡期方案：国补退坡40%，地补取消，而6月25日后开始执行19年补贴方案，国补退坡～

50%。我们判断二季度新能源车行业将继续抢装，但是在盈利端面临较大压力。二季

度新能源车板块的业绩有望触底。优质公司在回调过程中，长期配置价值逐步凸显。

建议关注：恩捷股份（湿法隔膜龙头），当升科技（高镍三元正极材料），国轩高科

（高度受益铁锂路线复活），宁德时代（具备全球竞争力的动力电池企业），星源材

质（干法隔膜龙头）。给予以上公司“买入”评级。 
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(二) 新能源发电： 

本周配额制终于落地，旨在促进可再生能源的消纳。据有关机机构测算，根据2019

年1季度风电、光伏的发电量情况，考虑生物质的发电量水平（2018年为908亿），以

及配额制中2020年国家对各省“非水可再生能源”在消纳中的比例要求，2019年1季度

全国的非水可再生能源缺口约150亿kWh，年化约为600亿kWh。如果风电、光伏、生物

质的新增装机按照预期的速度发展，全国的供需基本平衡，但省之间的消纳差异大。

非水可再生能源电量比例不足的省份，需要从高比例的省份购买，从而给这些高比例

省份的可再生能源提供了消纳市场，在该政策的实施下，未来弃光弃风率将会进一步

下降。光伏方面，整体供应链价格整体稳定，上游开始酝酿涨价，全年低谷已过。五

月不论单晶PERC或常规多晶电池片订单都相当火热，目前观察中国内需的回温已开始

发酵，部分下游厂商也出现增加备货的情形，随着国内政策的落地和项目的开展，需

求逐步回温，6月或有一定的涨价预期。我们依然看好今年国内光伏市场稳中求进和海

外光伏市场内生性需求明显的趋势，关注标的：隆基股份、通威股份、阳光电源。风

电方面，我们依旧认为抢装预期存在，可能引发风机制造环节供不应求，风机价格、

零部件价格随之上涨，直接受益。关注标的：金风科技、禾望电气、明阳智能。 

 

 

 

(三) 工控储能： 

 

4月制造业PMI为50.1%，较3月小幅回落0.4个百分点，维持在在2013年以来同期新

低，但仍位居荣枯线之上，指向制造业景气季节性回落。分规模看，大、中型企业PMI

有所回落，小企业PMI继续改善，抵近临界点。经过货币政策等对小微企业定向倾斜，

政策效果有所显现。 
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图表4：中国制造业PMI指数 

 
资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

增值税税率调整方案如约而至，当前政策层面上，“稳增长+宽信用”趋势逐渐强

化。随着去杠杆转入稳杠杆以及二季度增值税和社保等大规模减税降费措施的落地，

未来半年经济有望继续改善，不必过分悲观。尽管工控行业受下游经济波动影响，短

期有所承压，在人力成本上升、进口替代等背景下，智能制造景气向好趋势不改，国

家着力推进产业升级、扩大内需，在“强投资”到“强消费”转换的背景下，此轮工

控复苏与2010年有本质不同。变频、伺服及等进口替代空间仍较大，龙头公司增速将

高于行业平均。根据相关公司发布的年报，印证了我们的判断： 

信捷电气2018年实现营收5.9亿元，同比增长 22.09%；实现归母净利润1.49亿元，

较上年同期增长 20.05%，值得注意的是，在保持小型PLC市场国内品牌龙头地位的同

时，伺服系统近几年维持高增长，收入同比+31.95%； 

汇川技术2018年实现营收58.74亿元，同比增长22.96%；归母净利润11.67亿元，

同比增长10.08%；其中，通用自动化产品市场占有率持续提升，实现收入25.87亿，同

比+32.05%，成为业绩稳健、“双王战略”持续迈进的强力支撑。 

继续推荐行业领军企业汇川技术及技术平台型公司麦格米特。 

 

储能方面， 根据CNESA数据，截至2018年底，我国电化学储能项目的累计装机规

模达1072.7MW，突破GW大关，同比增长175.2%。随着电力体制改革的推进，推动市场

化机制和价格机制的储能政策将为储能应用带来新一轮的高速发展，市场需求也将趋
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于刚性，针对近几年来，一直在我国保持高速增长势头的电化学储能的市场规模，CNESA

预测，截止到2019年底，我国电化学储能的累计投运规模将达到1.92GW，年增速89%，

在“十三五”的收官之年，即2020年，将延续超过70%的年增长速度，到2021年，储能

的应用将在全领域铺开，规模化生产趋势明显，从而推动储能系统成本的理性下降。 

 

 

(四) 电力设备： 

国家电网对建设泛在电力物联网作出全面部署安排，加快推进“三型两网、 世界

一流”战略落地实施。建设泛在电力物联网是推进“三型两网”建设的重要内容和关

键环节，定位为当期最紧迫、最重要的任务。当前，国网泛在电力物联网2019年建设

方案最近已下发至省网公司，2019年将开展57项任务中的27项重点任务。 

国家能源局已印发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，

加快推进白鹤滩至江苏、白鹤滩至浙江特高压直流等9项重点输变电工程建设，包括12

条特高压工程，合计输电能力5700万千瓦，将于18/19两年给予审核，目前已核准四条。

根据国家电网《2018社会责任报告》，2019年计划电网投资5126亿元，同比增速达5%，

电网投资有望进入以电网数字化、智能化为代表的新一轮投资复苏周期。推荐国电南

瑞、平高电气。 

 

 

三、 数据跟踪 

 新能源汽车：  
钴：本周钴价下跌2.8%，电解钴价格26万元/吨；硫酸钴价格5万元/吨。 

锂：本周电池级碳酸锂价格上涨0.6%，报价7.75万元/吨；氢氧化锂价格下跌1.1%，

报价9.3万元/吨。 

镍：硫酸镍价格保持平稳，报价2.6万元/吨。 

锰：锰资源价格保持平稳，电解锰价格1.41万元/吨。 

正极：三元前驱体9万元/吨，保持平稳。523三元正极材料15万元/吨，保持平稳。

磷酸铁锂正极4.8万元/吨，保持平稳。 

负极：报价保持平稳，中端天然石墨负极报价4.7万元/吨，中端人工石墨负极4.75

万元/吨。 

电极液：六氟磷酸锂价格保持平稳，报价10.5万元/吨。电解液价格保持平稳，价
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格3.5万元/吨。 

隔膜：湿法隔膜价格保持平稳，国产湿法隔膜1.55元/平米。 

 

图表5：锂电价格数据周跟踪 

 
资料来源：长江有色网、Wind，太平洋证券研究院整理 

 

 

图表6：正极材料价格（万元/吨）  图表7：负极材料价格跟踪（万元/吨） 
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资料来源：鑫椤资讯，太平洋研究院整理  资料来源：鑫椤资讯，太平洋研究院整理 

 

 

图表 8：电解液&6F价格跟踪（万元/吨）  图表 9：16μm湿法隔膜价格跟踪（元/平米） 

 

 

 
资料来源：鑫椤资讯，太平洋研究院整理  资料来源：鑫椤资讯，太平洋研究院整理 
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 光伏： 
 

 
图表 10：光伏价格一览 

 
 

资料来源：PV INFOLINK，太平洋研究院整理 

 

多晶硅：本周国内硅料价格基本持平，虽然有企业提升了高价部分，但实际的成
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交有限，多数硅料与硅片企业的议价仍与上周相同。在硅料没有进一步的供应变化下，

基本上都可以满足硅片的需求，但同时目前硅料厂也没有压力需要下修价格。现在距

离SNEC前只有两周多的时间。依照过去的经验，在展会前普遍市场仍是偏向观望，SNEC

举办期间通常会是一个市场的拐点。因此硅料的价格预期在六月初前应该不会有太大

变化。 

海外价格部分，本周有明显的下修，主要原因在于汇率的变动。因此尽管国内的

硅料价格没有变化，但海外的价格有所下滑，单、多晶用硅料的询问度仍保持一定热

度，只是在供需稳定的情况下，价格不会上扬，而汇率的变化让成交价格有所调整。 

硅片：硅片价格部分，本周全面持平，虽然前一周多晶的企业想要将报价提高，

但实际上成交并没有发生，硅片企业对于这个月提价的强度也降低。因此本周一、二

线实际成交价仍维持在每片1.9元人民币上下，后续应该也是要等到SNEC才会有比较明

确的变化。 

尽管汇率有较大的变化，但由于硅片多数在月初已签单，长单客户也不易重议价，

因此海外多晶以及单晶价格在本周还是保持不变。 

电池片：由于先前所有的电池厂几乎都已将五月份订单全数敲定，因此本周价维

稳。而下周又到了洽谈下月新价格的时刻，按目前电池片无论单晶PERC、常规单晶、

常规多晶询问热度都高的情况下，价格较有支撑。 

目前观察，中国内需的回温已开始发酵，部分下游厂商也出现增加备货的情形，

加上多晶电池片产能稀少，因此六月价格仍有上涨可能，但从目前多晶硅片产出并未

明显大增来看，多晶电池片虽询单火热，但实际供应仅微幅上升。 

而海外价格方面，虽然汇率变化大，但由于电池片厂订单火热，目前看来下月的

海外价格仍有支撑，预期较难以反映汇率的波动。 

组件：如先前预期，今年下半年的中国内需大多将以多晶组件来满足，然而从目

前终端竞价、或平价项目可接受的价格来看，多晶组件虽然需求提升，但利润相较PERC

组件订单还是较差，因此也还未激励实际的产量向上提升。 

海外组件需求支撑强劲，PERC组件订单仍然畅旺，尤其高效率PERC组件供应略微

紧张，而由于先前订单大多谈定，价格也未受到汇率波动的影响。 

 

 

图表11：多晶硅料价格走势  图表12：硅片价格走势 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表13：电池片价格走势  图表14：组件价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 电力设备： 
 

 

2019年1-3月份，全国主要发电企业电源工程完成投资406亿元，同比下降4.25%；

电网工程完成投资502亿元，同比下降23.59%。 

 
图表 15：电网基本建设投资完成额（亿元） 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 16：电源基本建设投资完成额（亿元） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 17：长江有色铜市场铜价走势  单位：元/吨 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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