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[Table_Title]  

电新行业 4 月深度跟踪 
行业需求亮点纷呈 
 
 
 

[Table_Summary]  

2019 年 4 月，新能源汽车产业链需求持续高增长，国内风电并网提速，光

伏海外需求延续高增长，电力设备需求平稳；维持行业强于大市评级。 

支撑评级的要点 

 新能源汽车产业链 4 月需求持续高增长：根据中汽协数据，2019 年 4 月，
新能源汽车销量 9.70 万辆，同比增长 18.10%，环比下降 14.80%；1-4 月累

计销量 36 万辆，同比增长 59.80%。根据乘联会数据，新能源乘用车仍为
销量主力，且结构改善明显，4 月销量 9.17 万辆，同比增长 28.20%，环
比下降 17.41%；1-4 月累计销量 34.47 万辆，同比增长 83.35%。4 月 A00

级车型销量占比 18%，同比下降 30 个百分点；A 级车销量占比 52%，同
比上升 10 个百分点。根据真锂研究数据，4 月国内动力电池装机量
5.18GWh，同比增长 40.42%，环比增长 1.89%；从车型来看，纯电动乘用
车装机 3.14GWh，占比 60%；从材料体系来看，NCM 电池装机 3.18GWh，
占比 61.32%；从电池形态来看，方形电池装机 4.61GWh，占比 88.88%；

从企业来看，宁德时代装机 2.47GWh，占比 47.70%，比亚迪装机 1.63GWh，
占比 31.48%，两家合计装机占比高达 79.18%。2019 年 1-4 月动力电池累
计装机量 17.76GWh，同比增长 117.38%。 

 4 月国内风电并网提速，光伏海外需求延续高增长：根据国家发改委、
国家能源局数据，2019 年 4 月全社会用电量 5,534 亿 kWh，同比增长
6.08%，环比下降 3.45%；1-4 月累计 22,329 亿 kWh，同比增长 5.85%。根
据中电联数据，2019 年 4 月，国内光伏并网 0.55GW，同比下降 65%；1-4

月累计并网 5.50GW，同比下降 57.5%。2019 年 4 月，国内风电新增并网
0.72GW，同比增长 800%；1-4 月累计并网 5.50GW，同比增长 3%。4 月光
伏海外需求高增长，我国光伏组件出口量 5.70GW，同比增长 117%；1-4

月，累计出口量 20.58GW，同比增长 81%。 

 电力设备需求平稳：1-4 月，全国主要发电企业电源工程完成投资 610 亿

元，同比增长 11%；电网工程完成投资 803 亿元，同比下降 19.10%。4

月，中国 PMI 为 50.10，环比回落 0.40，继续保持在扩张区间。 

 投资建议：光伏海外需求持续景气，国内需求大规模启动在即，行业 2019

年有望量利齐升；建议关注隆基股份、通威股份、中环股份、东方日升、
林洋能源、阳光电源、正泰电器、捷佳伟创、迈为股份、晶盛机电等。
国内风电需求有望持续高增长，上游大宗原材料价格预期下降，将显著
增厚中游产业链盈利；建议关注日月股份、天顺风能、金风科技等。2019

年国内新能源汽车补贴政策靴子落地，短期看，过渡期抢装将延续一季
度高景气，上半年产业链产销高增长无忧；中期看，2019 年下半年退坡
压力较大，产业链中游或将在三季度确立盈利底；长期看，2020 年及之

后，政策对于产业的影响趋弱，全球电动化大趋势带来持续成长性，新
能源汽车产业链长期投资价值凸显，中长期看好产业链中游制造龙头与
上游资源巨头的投资机会；建议关注多氟多、天赐材料、先导智能、赢
合科技、国轩高科、宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、当升科技、杉杉股
份、新宙邦、恩捷股份、星源材质、璞泰来、赣锋锂业、天齐锂业、华
友钴业、寒锐钴业等。国网提出加快泛在电力物联网建设，建议关注引
领电网智能化、信息化升级的龙头标的国电南瑞、岷江水电，同时建议
关注电能采集、配网智能化等标的林洋能源、海兴电力、金智科技；另

外建议持续关注工控、低压电器领域优质标的麦格米特、正泰电器、宏
发股份、汇川技术。 

 风险提示：投资增速下降，政策不达预期，价格竞争超预期，原材料价
格波动。 
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新能源汽车国内产销分析 

2019 年 5 月 13 日，中汽协发布 2019 年 4 月新能源汽车产销数据，4 月产销量分别为 10.2 万辆和 9.7

万辆，同比增长分别为 25.0%和 18.1%，环比分别下降 11.9%和 14.8%。新能源乘用车产销分别为 9.4

和 9.0 万辆，其中纯电动乘用车产销分别为 7.5 和 6.4 万辆，插电式混合动力乘用车产销分别为 1.9 和 

2.5 万辆；新能源商用车产销均为 0.7 万辆，其中纯电动商用车产销均为 0.7 万辆。 

2019 年 1-4 月，新能源汽车累计产销量分别为 36.8 和 36.0 万辆，同比分别增长 58.5%和 59.8%，其中

新能源乘用车产销分别为 34.0 和 33.0 万辆，其中纯电动乘用车产销分别为 26.1 和 25.0 万辆，插电混

动乘用车产销分别为 7.9 和 8.0 万辆，新能源商用车产销分别为 2.8 和 3.0 万辆，其中纯电动商用车产

销分别为 2.5 和 2.8 万辆，插电混动商用车产销均为 0.2 万辆。 

 

图表 1. 2016.01-2019.04 新能源汽车月度销量  图表 2. 2016.01-2019.04 新能源汽车月度销量同比增速 
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资料来源：中汽协，中银国际证券  资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

新能源乘用车销量分析 

据乘联会数据，4 月新能源乘用车销量 9.17 万辆，同比增长 28.20%，环比下降 17.41%；1-4 月新能源

乘用车累计销量 34.47 万辆，同比增长 83.35%。2019 年 1-3 月的良好的销量表现主要是新能源车的延

缓期的政策缓解了市场压力，促进年初的市场抢跑效应。4 月的政策过渡阶段的市场推动力较强，新

能源车与燃油车双积分政策的实施效果凸显，车企为降低传统车油耗的发展新能源车热情很高，尤

其是合资车企的新能源发展迅猛，也推动了新能源车的年初较强增量。 

 

图表 3. 2016.01-2019.04 新能源乘用车月度销量  图表 4. 2016.01-2019.04 新能源乘用车月度销量同比增速 
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资料来源：乘联会，中银国际证券  资料来源：乘联会，中银国际证券 
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4 月 A00 级纯电动乘用车销量 1.75 万辆，同比减少 49%，环比减少 24%， 销量占比 19%；A0 级纯电动

汽车销量 1.09 万辆，同比增长 122%，环比下降 30%，销量占比 12%；A 级车合计销量 4.75 万辆，占

总销量的比重为 52%，其中纯电动销量 3.50 万辆，同比增长 132%，环比下降 29%，插电混动销量 1.25

万辆，同比下降 17%，环比增长 15%；B 级车合计销量 1.17 万辆，销量占比 13%，其中纯电动车销量

1657 辆，同比增长 466%，环比增长 4503%，插电混动车 1 万辆，同比增长 2645%，环比增长 13%；C

级车合计销量 4127 辆，销量占比 4%，其中纯电动车销量 1512 辆，同比增长 75500%，环比增长 10%，

插电混动车销量 2615 辆，同比增长 106%，环比增长 24%。 

1-4 月 A00 级纯电动汽车累计销量 7.53 万辆，同比下降 21%，销量占比 22%；A0 级纯电动汽车销量 4.65

万辆，同比增长 352%，销量占比 14%；A 级车合计销量 17.70 万辆，同比增长 179.82%，销量占比 51%，

其中纯电动 A 级车销量 13.74 万辆，同比增长 376%，插电混动 A 级车销量 3.95 万辆，同比下降 21%；

B 级车合计销量 3.51 万辆，销量占比 10%，其中纯电动 B 级车销量 1919 辆，同比增长 538%，插电混

动 B 级车合计销量 3.31 万辆，同比增长 1193%；C 级车合计销量 1.09 万辆，销量占比 3%，其中纯电

动 C 级车销量 5372 辆，插电混动 C 级车销量 5551 辆，同比增长 257%。 

 

图表 5. 2019 年 4 月新能源乘用车分级别销量占比  图表 6. 2019 年 1-4 月新能源乘用车分级别销量占比 
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资料来源：乘联会，中银国际证券  资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

图表 7. 2018 年新能源乘用车分级别销量占比  图表 8. 2017 年新能源乘用车分级别销量占比 
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资料来源：乘联会，中银国际证券  资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

从车企来看，2019 年 4 月比亚迪销量 2.28 万辆，市占率 24.86%，排名第一；上汽乘用车销量 1 万辆，

市占率 10.91%，排名第二；吉利汽车销量 0.77 万辆，市占率 8.40%，排名第三。从销量增长来看，上

汽乘用车 4 月销量有明显上升，较上月增加了 3410 辆，环比增长 51.64%。除上汽乘用车外，奇瑞汽

车在 4 月的新能源乘用车销量也有明显增长。4 月，奇瑞汽车销售 5039 辆，较上月增长 1731 辆，环

比增长同样超过 50%。在销量下降方面，北汽新能源 4 月销量下降非常明显。4 月，北汽新能源仅售

出新能源乘用车 5009 辆，销量同比减少 50.1%。 
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从车型来看，比亚迪元 EV 销售 6428 辆，位居国内新能源车型月度销量冠军。同时，帝豪 EV 销量较

上月有明显上升。4 月，帝豪 EV 销售 5225 辆，同比增长 91.7%，居月度销量亚军。同时，北汽 EU

系列销量则较上月有明显下降。4 月，北汽 EU 系列仅售出 4738 辆，居月度销量单车型排名第 3 位。 

 

图表 9. 主要车企新能源汽车月度销量 
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资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

图表 10. 2019 年 4 月新能源乘用车企销量排行榜 
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资料来源：乘联会，中银国际证券 
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图表 11. 2019 年 4 月新能源乘用车型销量排行榜 
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资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

新能源客车销量分析 

据乘联会数据，2019 年 4 月新能源客车销量 1.05 万辆，同比增长 190.93%，环比增长 179.42%；1-4 月

新能源客车累计销量 3.03 万辆，同比增长 152.5%。2019 年新能源车将逐步脱离补贴独立发展。虽然

2018 年新能源客车市场走势总体较弱，这也是暂时的影响。随着蓝天保卫战的持续推进，柴油车的

发展面临巨大危机，大中型客车是新能源城市交通的核心，新能源公交车大有优势，随着地方补贴

新能源公交的政策进一步强化，未来随着新能源补贴的强化，使用场景会逐步改善。 

 

图表 12. 2016.01-2019.04 新能源客车月度销量  图表 13. 2016.01-2019.04 新能源客车月度销量同比增速 
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资料来源：乘联会，中银国际证券  资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

新能源专用车销量分析 

据乘联会数据，2018 年 3 月新能源专用车销量 1157 辆，同比增长 214%，环比增长 345%；1-3 月新能

源专用车累计销量 1.11 万辆，同比增长 164.29%。路权是新能源物流车的核心，电动物流车获得优势

路权，促进行业发展；在使用成本方面，新能源专用车有很大的优势，有望实现快速增长。 
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图表 14. 2016.01-2019.03 新能源专用车月度销量  图表 15. 2016.01-2019.03 新能源专用车月度销量同比增速 
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资料来源：乘联会，中银国际证券  资料来源：乘联会，中银国际证券 
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动力电池国内装机量分析 

根据真锂研究数据，2019 年 4 月动力电池装机 5.18GWh，同比增长 40.42%，环比增长 1.89%。2019 年

1-4 月动力电池累计装机量 17.76GWh，同比增长 117.38%。过渡期新能源汽车销量高增长带动动力电

池装机量高增长，预计 2019 年月度动力电池装机量将呈现明显的季节特征，呈现和 2018 年类似的波

浪型季度走势。 

 

图表 16. 2017.01-2019.04 动力电池月度装机量 
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资料来源：真锂研究，中银国际证券 

 

动力电池分车型装机量分析 

真锂研究数据显示，2019 年 4 月中国电动汽车市场锂电总装机量达到 5.18GWh，同比增长 40.42%。从

各细分市场看，增长基本上来自于 EV 乘用车，该市场 4 月装机 3.14GWh，同比增长 59.89%，占比 60%；

EV 客车市场的装机量 4 月达到 1.11GWh，同比下降 15.93%，占比 21%；EV 专用车市场 4 月同比暴涨

310.55%，主要源于比亚迪 EV 专用车的大幅增长，占比 12%。 

2019 年 1-4 月中国电动汽车市场锂电总装机量达到 17.76GWh，同比增长 117.38%。从各细分市场看，

EV乘用车市场前 4月实现装机 12.02GWh，同比增长 169.55%，占比 68%；EV客车市场实现装机 3.36GWh，

同比增长 38.51%，占比 19%，其他各细分市场装机相对较少。 

 

图表 17. 2019 年 4 月动力电池分车型装机量占比  图表 18. 2019 年 1-4 月动力电池分车型装机量占比 
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资料来源：真锂研究，中银国际证券  资料来源：真锂研究，中银国际证券 
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动力电池分材料体系装机量分析 

从各类型锂电装机情况来看，NCM 电池装机 3.18GWh，占比 61.32%，其中 90.78%用在了 EV 乘用车市

场，在 EV 客车和 PHEV 客车市场没有应用；NCA 电池装机量 60.92MWh，只用于 EV 乘用车市场。磷

酸铁锂电池实现装机 1.89 GWh，占比 36.48%，较上月环比增长 80.19%，其中 56.85%用在 EV 客车市场。

4 月磷酸铁锂电池的增长主要源于宁德时代宇通牌 EV 客车和比亚迪纯电动自卸车的增长。钛酸锂电

池全部用在客车市场上，锰酸锂电池 82.27%用在 EV 客车市场上。 

2019 年 1-4 月 NCM 的装机量 12.48GWh，占比 70.28%，其中 90.55%用在了 EV 乘用车市场，在客车市

场没有应用；NCA 电池 99.96%用于 EV 乘用车市场。磷酸铁锂电池前 4 月实现装机 4.83GWh，占比

27.18%，其中 65.18%用在 EV 客车市场。钛酸锂电池全部用在客车市场上； 锰酸锂电池 93.76%用在客

车市场上；钛酸锂电池只用在客车市场。 

 

图表 19. 2019 年 4 月动力电池分材料体系装机量占比  图表 20. 2019 年 1-4 月动力电池分材料体系装机量占比 
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资料来源：真锂研究，中银国际证券  资料来源：真锂研究，中银国际证券 

 

动力电池分形态装机量分析 

从各形状锂电装机情况来看，4 月 5.18GWh 的装机量中，方形电池以 4.61GWh 的应用占比 88.88%，软

包电池以 329.61 MWh 装机占比 6.36%，圆柱电池以 246.55 MWh 装机占比 4.76%；相比于 3 月，方形电

池占比增大，软包和圆柱电池占比都有缩减。 

2019 年 1-4 月 17.76GWh 的装机量中，方形电池以 14.90GWh 装机占比 83.90%，软包电池以 1.57GMWh

装机占比 8.83%，圆柱电池以 1.29GWh 装机占比 7.28%。 

 

图表 21. 2019 年 4 月动力电池分形态装机量占比  图表 22. 2019 年 1-4 月动力电池分形态装机量占比 
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资料来源：真锂研究，中银国际证券  资料来源：真锂研究，中银国际证券 
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动力电池分企业装机量分析 

从企业来看，4 月共有 41 家电池芯供应商实现装机。其中，前 20 名电池芯供应商合计装机 5.13GWh，

占比 98.92%。第一名宁德时代装机 2.47GWh，占比 47.70%，较上月又有所提高，比亚迪紧随其后，

以 1.63GWh 装机占比 31.48%，两家合计装机占比高达 79.18%。第 3-20 名电池芯供应商合计装机占比

19.74%，较上月有所下滑。从前 20 名电池芯供应商装机量同比增长情况看，湖南桑顿和松下表现惊

人，同比大幅增长。湖南桑顿装机量的增长主要来源于 2019 年 4 月对东南（福建）汽车工业有限公

司 EV 乘用车的供货和重庆瑞驰汽车实业有限公司纯电动封闭货车的供货。松下装机量的增长主要来

源于 2019 年 4 月对广汽丰田和一汽丰田 PHEV 乘用车的供货。还有江西安驰装机量的同比暴涨主要

来源于 2019 年 4 月对重庆长安汽车股份有限公司 EV 乘用车的供货。多氟多装机量的同比暴涨主要来

源于 2019 年 4 月对奇瑞 eQ1 的供货。 

1-4 月共有 56 家电池芯供应商实现装机。其中，前 20 名电池芯供应商合计装机 17.28GWh，占比 97.33%。

第一名宁德时代装机 8.02GWh，占比 45.15%，比亚迪以 5.25GWh 占比 29.54%，两家合计装机占比高

达 74.69%。第 3-20 名电池芯供应商合计装机占比 22.64%，其他 36 家合计占比 2.67%。从前 20 名电池

芯供应商装机量同比增长情况看，天津捷威表现惊人，其装机量的增长主要来源于 2019 年前 4 月对

奇瑞 EV 乘用车的供货。 

 

图表 23. 2019 年 4 月动力电池企业装机排行榜 
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资料来源：真锂研究，中银国际证券 

 

图表 24. 2019 年 1-4 月动力电池企业装机排行榜 
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资料来源：真锂研究，中银国际证券 
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新能源发电产业链数据分析 

全社会用电量数据分析 

据国家发改委、国家能源局数据，2019 年 4 月全社会用电量 5,534 亿 kWh，同比增长 6.08%，环比下

降 3.45%。分产业看，第一产业用电量 57 亿 kWh，同比增长 4.2%；第二产业用电量 3,852 亿 kWh，同

比增长 4.0%；第三产业用电量 864 亿 kWh，同比增长 10.5%；城乡居民生活用电量 761 亿 kWh，同比

增长 10.5%。 

2019 年 1-4 月全社会用电量累计 22,329 亿 kWh，同比增长 5.85%。分产业看，第一产业用电量 217 亿

kWh，同比增长 6.1%；第二产业用电量 14792 亿 kWh，同比增长 3.2%；第三产业用电量 3728 亿 kWh，

同比增长 10.3%；城乡居民生活用电量 3591 亿 kWh，同比增长 10.9%。 

 

图表 25. 2017.01-2019.04 全社会月度用电量 
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资料来源：国家发改委，国家能源局，中银国际证券 

 

光伏与风电国内并网数据分析 

据中电联数据，2019 年 4 月，光伏并网 0.55GW，同比下降 65%；2019 年 1-4 月，光伏累计并网 5.50GW，

同比下降 57.50%。 

2019 年 4 月，国内风电新增装机 0.72GW，同比增长 800%；2019 年 1-4 月，国内风电累计并网 5.50GW，

同比增长 3%。 
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图表 26. 2017.01-2019.04 光伏月度并网规模  图表 27. 2017.01-2019.04 风电月度并网规模 
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资料来源：中电联，中银国际证券  资料来源：中电联，中银国际证券 

 

国内光伏组件出口数据分析 

根据海关数据，2019 年 4 月，我国光伏组件出口量 5.70GW，同比大幅增长 117%；2019 年 1-4 月，国

内光伏组件累计出口量 20.58GW，同比增长 81%。 

分国家来看，2019 年 1-4 月累计出口量占比前五名的国家为：荷兰、越南、印度、日本、澳大利亚；

分组件厂商来看，2019 年 1-4 月累计出口量占比前五名的厂商为：晶科能源、晶澳太阳能、天合光能、

阿特斯、隆基乐叶。 

 

图表 28. 2017.01-2019.04 光伏组件月度出口量 
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资料来源：中国海关，Solarzoom，中银国际证券 

 

风电零部件主要原材料价格分析 

风电零部件主要原材料是钢材与生铁。5 月 17 日，20mm 中厚板价格 4100 元/吨；5 月 16 日，铸造生

铁价格 3400 元/吨。 
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图表 29. 2017 年至今 20mm 中厚板价格  图表 30. 2017 年至今铸造生铁价格 
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资料来源：万得，中国钢铁工业协会，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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电力设备产业链数据分析 

电力投资数据分析 

据中电联数据，1-4 月，全国主要发电企业电源工程完成投资 610 亿元，同比提高 11.0%。其中，水

电 250 亿元，同比增长 62.3%；火电 110 亿元，同比下降 32.8%；核电 97 亿元，同比下降 20.2%；风电

133 亿元，同比增长 42.1%，太阳能发电 21 亿元，同比增长 16.8%。水电、核电、风电等清洁能源完

成投资占电源完成投资的 82.0%，比上年同期提高 11.7 个百分点。2019 年 1-4 月，全国电网工程完成

投资 803 亿元，同比下降 19.1%。 

 

图表 31. 2017.01-2019.04 电源工程投资月度完成额  图表 32. 2017.01-2019.04 电网工程投资月度完成额 
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资料来源：中电联，中银国际证券  资料来源：中电联，中银国际证券 

 

220kV 及以上变电设备容量及线路长度数据分析 

2019 年 4 月新增 220kV 以上变电设备容量 1,449 万 kVA，同比增长 57.33%，环比下降 41.78%；1-4 月累

计新增 220kV 及以上变电容量 7,621 万 kVA，同比增长 4.94%。2019 年 4 月新增 220kV 及以上线路长度

2223km，同比增长 197.19%，环比下降 3.89%，1-4 月累计新增 220kV 及以上线路长度 7967km，同比下

降 13.38%。 

 

图表 33. 2017.02-2019.04 新增 220kV 及以上变电设备容量  图表 34. 2017.02-2019.04 新增 220kV 及以上线路长度 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

发电设备平均利用小时数分析 

2019 年 4 月，发电设备平均利用小时 298 小时，同比下降 1 个 小时，环比下降 10 个小时；2019 年 1-4

月，发电设备累计利用 1217 小时，同比下降 4 个小时。 
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图表 35. 2017.01-2019.04 发电设备平均利用小时数累计值  图表 36. 2017.01-2019.04 发电设备平均利用小时数累计增长 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

PMI 数据分析 

据国家统计局数据，2019 年 4 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1，比上月回落 0.4，继续保

持在扩张区间。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.8，低于上月 0.3，高于临界点；中型企业 PMI 为

49.1，低于上月 0.8，位于临界点之下；小型企业 PMI 为 49.8，高于上月 0.5，抵近临界点。从分类指

数看，生产指数 52.1，比上月回落 0.6，位于临界点之上，表明制造业生产扩张步伐有所放缓。新订

单指数为 51.4，比上月小幅回落 0.2，位于临界点之上，表明制造业市场需求总体稳定。原材料库存

指数为 47.2，比上月下降 1.2，位于临界点之下，表明制造业主要原材料库存量有所回落。从业人员

指数为 47.2，比上月下降 0.4，位于临界点之下，表明制造业企业用工量有所减少。供应商配送时间

指数为 49.9，比上月下降 0.3，降至临界点以下，表明制造业原材料供应商交货时间较上月略有放慢。 

 

图表 37. 2017.01-2019.04 月度 PMI 数据 
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资料来源：国家统计局，中银国际证券 
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投资建议 

新能源发电：光伏海外需求持续景气，国内需求大规模启动在即，行业 2019 年有望量利齐升；建议

关注光伏制造龙头隆基股份、通威股份、中环股份、东方日升，同时建议关注电站龙头林洋能源、

阳光电源、正泰电器，以及光伏设备龙头捷佳伟创、迈为股份、晶盛机电等。国内风电需求有望持

续高增长，上游大宗原材料价格预期下降，将显著增厚中游产业链盈利；建议关注铸件龙头日月股

份、风塔龙头天顺风能、风机龙头金风科技等。 

新能源汽车：2019 年新能源汽车补贴政策靴子落地，短期看，过渡期抢装将延续一季度的高景气，

上半年产业链产销高增长无忧；中期看，2019 年下半年总体退坡压力较大，新能源汽车产业链中游

或将在 2019 年三季度确立盈利底；长期看，2020 年及之后，政策对于产业的影响趋弱，全球电动化

大趋势带来的持续成长性，让新能源汽车产业链长期投资价值凸显，中长期看好产业链中游制造龙

头与上游资源巨头的投资机会。建议关注底部复苏的六氟磷酸锂环节多氟多、天赐材料，对于补贴

退坡敏感性较低的设备环节先导智能、赢合科技，受益于磷酸铁锂电池需求回暖的国轩高科，以及

全球供应链宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、当升科技、杉杉股份、新宙邦、恩捷股份、星源材质、

璞泰来等；上游建议关注赣锋锂业、天齐锂业、华友钴业、寒锐钴业等。 

电力设备：国网提出加快泛在电力物联网建设，建议关注引领电网智能化、信息化升级的龙头标的

国电南瑞、岷江水电，同时建议关注电能采集、配网智能化等标的林洋能源、海兴电力、金智科技；

另外建议持续关注工控、低压电器领域优质标的麦格米特、正泰电器、宏发股份、汇川技术。 
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风险提示 

投资增速下降：电力投资（包括电源投资与电网投资）决定了新能源发电板块、电力设备板块的行

业需求；若电力投资增速下降，将对两大板块造成负面影响。 

政策不达预期：新能源汽车板块、新能源发电板块、电力设备细分板块，均对政策有较高的敏感性；

若政策不达预期，将显著影响各细分行业的基本面，进而降低各板块的投资价值。 

价格竞争超预期：动力电池中游制造产业链普遍有产能过剩的隐忧，电力供需形势整体亦属宽松，

动力电池中游产品价格、新能源电站的电价、光伏产业链中游产品价格、电力设备招标价格，均存

在竞争超预期的风险。 

原材料价格波动：电力设备、新能源汽车、新能源发电板块中的绝大部分上市公司主营业务均属于

制造业，原材料成本在营业成本中的占比一般较大；若上游原材料价格出现不利波动，将在较大程

度上对各细分板块的盈利情况产生负面影响。 
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附录图表 38. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

601012.SH 隆基股份 买入 23.68 858.22 0.71 1.26 33.54 18.87 5.88 

600438.SH 通威股份 买入 14.53 564.11 0.52 0.86 28.03 16.88 3.92 

601222.SH 林洋能源 买入 4.60 81.19 0.43 0.51 10.67 9.02 5.34 

601877.SH 正泰电器 买入 23.28 500.81 1.67 2.00 13.94 11.65 10.33 

300316.SZ 晶盛机电 买入 11.44 146.96 0.45 0.72 25.25 15.89 3.26 

002202.SZ 金风科技 买入 10.56 419.22 0.78 0.76 13.47 13.88 6.47 

002531.SZ 天顺风能 买入 4.88 86.82 0.26 0.37 18.48 13.33 2.97 

300450.SZ 先导智能 买入 27.67 243.96 0.84 2.73 32.86 10.15 4.13 

300014.SZ 亿纬锂能 买入 23.25 225.64 0.47 0.67 49.47 34.81 4.40 

603218.SH 日月股份 增持 22.73 92.56 0.67 1.19 34.08 19.18 7.51 

002709.SZ 天赐材料 增持 23.29 79.82 1.33 0.73 17.50 31.77 8.32 

002074.SZ 国轩高科 增持 12.70 144.35 0.51 0.76 24.85 16.75 7.67 

300750.SZ 宁德时代 增持 67.85 1,489.32 1.54 2.01 43.97 33.79 15.59 

300207.SZ 欣旺达 增持 11.13 172.26 0.45 0.67 24.73 16.61 3.59 

300073.SZ 当升科技 增持 22.50 98.26 0.72 0.83 31.08 27.14 7.71 

600884.SH 杉杉股份 增持 11.80 132.49 0.99 0.86 11.88 13.74 10.24 

300037.SZ 新宙邦 增持 21.53 81.56 0.84 1.03 25.51 20.94 7.61 

002812.SZ 恩捷股份 增持 53.72 254.56 1.09 1.70 49.10 31.67 8.53 

300274.SZ 阳光电源 增持 9.34 136.19 0.56 0.72 16.83 13.01 5.43 

300568.SZ 星源材质 增持 23.91 45.91 1.16 1.18 20.67 20.30 7.85 

603659.SH 璞泰来 增持 46.25 201.05 1.37 1.68 33.83 27.61 6.99 

002460.SZ 赣锋锂业 增持 23.12 277.05 0.93 0.66 24.86 35.24 6.04 

603799.SH 华友钴业 增持 26.41 219.14 1.84 0.88 14.34 29.88 9.08 

300618.SZ 寒锐钴业 增持 61.22 117.54 3.69 1.06 16.61 57.81 8.79 

300124.SZ 汇川技术 增持 22.94 381.25 0.70 0.80 32.68 28.57 3.92 

600885.SH 宏发股份 增持 23.08 171.89 0.94 1.11 24.61 20.76 6.15 

603556.SH 海兴电力 增持 13.75 67.99 0.67 0.91 20.61 15.08 9.86 

600406.SH 国电南瑞 增持 19.05 880.51 0.90 1.02 21.17 18.68 6.03 

002129.SZ 中环股份 未有评级 9.37 260.97 0.23 0.43 40.74 21.79 4.58 

300724.SZ 捷佳伟创 未有评级 27.90 89.28 0.96 1.29 29.06 21.63 7.25 

300751.SZ 迈为股份 未有评级 126.48 65.77 3.29 5.88 38.44 21.51 22.47 

300457.SZ 赢合科技 未有评级 22.55 84.79 0.86 1.14 26.22 19.78 8.08 

002466.SZ 天齐锂业 未有评级 26.98 308.13 1.93 1.51 13.98 17.87 8.88 

002851.SZ 麦格米特 未有评级 18.94 88.92 0.65 1.05 29.14 18.04 5.46 

002407.SZ 多氟多 未有评级 11.78 80.57 0.10 0.53 117.80 22.23 5.13 

300118.SZ 东方日升 未有评级 10.65 95.99 0.26 0.85 40.96 12.53 8.60 

600131.SH 岷江水电 未有评级 15.07 75.97 0.20 0.28 75.35 53.82 2.49 

002090.SZ 金智科技 未有评级 18.90 44.94 0.39 0.72 48.46 26.25 5.30 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 5 月 24 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 
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中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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