
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 
工业 资本货物 

发改委完善风电上网电价，海上风电弹性大 

  [Table_Summary] 报告摘要 

投资观点：Q1 全球新能源车销量达 50 万辆，同比+67%，国内市场

份额占比过半，汽车电动化浪潮已形成，我国新能源车产业中优质

公司已经逐步登上世界舞台。本周光伏整体供应链价格整体稳定，6
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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
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新能源汽车：一季度全球新能源车销量达到 50 万辆，同比增长 67%。
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车电动化浪潮已经形成，我国新能源车产业中优质公司已经逐步登

上世界舞台。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），星源材质（干法隔膜龙头），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），

亿纬锂能（海外市场取得突破性进展的动力电池企业）。给予以上

公司“买入”评级。 

 

新能源发电：光伏方面，本周整体供应链价格整体稳定，通威提高

多晶电池片价格，反映市场需求火热，并且上游也开始酝酿涨价，

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，本周出台了 2019 年和 2020 年的补
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量已核准的项目在近两年开工并网，据统计 18年底前已核准的海风

项目超过 20GW，抢装预期强烈。我们依旧维持之前对风电行业的判
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断，陆上风电稳步发展，海上风电增速明显弹性较大，将会引发风

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 

本周沪深板块继续调整。沪深300下跌1.5%。上证综指和深圳综指分别下跌1.02%

和2.43%。电力设备与新能源各细分板块表现也回撤明显，风电板块相对跌幅较小，本

周下跌0.62%，新能源车板块回撤幅度较大，下跌3.02%。 

 

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  

受大盘影响，本周新能源车板块表现分化。各细分板块中，正极材料和隔膜板块

表现相对较好，周跌幅分别为0.8%和0.4%。其他版块均有所回撤。上游资源端，碳酸

锂板块下跌1.1%，钴板块下跌2%。电池、整车板块跌幅居前，跌幅～6%。 

 

图表2：新能源车细分板块表现 
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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 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 本周大事：  

1. 雷诺集团并购江铃新能源汽车股份 

5月20日，江西发布消息：法国雷诺10亿人民币并购江铃新能源汽车，目前已签

约。2018年12月20日，雷诺集团和江铃集团宣布，就进一步拓展中国新能源汽车市场

达成合作协议。雷诺集团将通过增资方式，成为江西江铃集团新能源汽车有限公司的

重要股东。江铃新能源为江铃汽车集团公司的子公司。未来，雷诺集团将提供更多的

资源支持，进一步推动江铃集团新能源的发展。（第一电动） 
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2. 大众中国、江淮和一汽成立充电服务公司 

5月16日，大众中国、江淮以及一汽轿车共同参股成立了开迈斯新能源科技有限

公司。公司注册资本为 8.12 亿元，其中大众中国、一汽轿车、江苏万帮德和各占 30% 

股权、江淮汽车占 10% 股权。从经营范围来看，新公司主营业务并不包括整车，主

要是以及充电桩以及充电服务方面。（第一电动） 

 

3. 蔚来决定暂时将充电量限制在90% 

5月17日晚，蔚来汽车能源副总裁沈斐在蔚来APP上发布了《关于加强充电安全的

临时措施》称，事故车辆在插枪状态下停放4天，充满电后系统多次自动复充使电池长

期保持满电状态，鉴于动力电池在长时间高电量的状态下的失效概率会增加，出于安

全审慎的原则，在正式调查结果出来之前，对于处于联网状态的专属桩和车辆，蔚来

将临时采取措施将充电量限制在90%。（第一电动） 

 

4. 特斯拉Model S、Model X售价下调 

5月22日，特斯拉美国官网再次调整Model S、Model X售价。Model S起售价由

78000美元改为75000美元，Model X起售价由83000美元改为81000美元。国内价格

是否已经调整，我们不确定，现在显示的价格为Model S起售价为722800元、Model X

起售价为737100元。 

 

 投资建议 

一季度全球新能源车销量达到50万辆，同比增长67%。国内市场销量27万辆，增

速120%，市场份额占比过半；欧洲市场销量12.6万辆，增速44%；美国市场销量6.1万

辆，增速10%。汽车电动化浪潮已经形成，我国新能源车产业中优质公司已经逐步登

上世界舞台。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），

星源材质（干法隔膜龙头），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），亿纬锂能（海外市场取得突破性进展的动力电池企业）。

给予以上公司“买入”评级。 
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(二) 新能源发电： 

光伏方面，本周整体供应链价格整体稳定，通威提高多晶电池片价格，反映市场

需求火热，并且上游也开始酝酿涨价，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，本周

出台了2019年和2020年的补贴电价政策，从政策上看利好海上风电，一方面指导价较

高，给予海上风电一定的缓冲期，另一方面对于并网时间的要求将会刺激存量已核准

的项目在近两年开工并网，据统计18年底前已核准的海风项目超过20GW，抢装预期强

烈。我们依旧维持之前对风电行业的判断，陆上风电稳步发展，海上风电增速明显弹

性较大，将会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。 

 

  

图表4：中国制造业PMI指数 
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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。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

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
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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。 

2019年1-4月份，全国主要发电企业电源工程完成投资610亿元，同比增加11%；电

网工程完成投资803亿元，同比下降19.1%。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：电解钴报价25.4万元/吨，周跌幅2.3%；硫酸钴报价4.5万元/吨，下跌10%。 

锂：本周碳酸锂价格持平，电池级碳酸锂价格为7.75万元/吨；氢氧化锂价格小幅下跌，

报价9.15万元/吨。 

正极： 523三元正极材料15万元/吨，维持平稳。磷酸铁锂正极4.75万元/吨，下跌1%。 

负极：中端天然石墨负极报价4.5万元/吨，下跌4%，中端人工石墨4.75万元/吨，保持

平稳。 

电极液：六氟磷酸锂报价10.5万元/吨，保持平稳。电解液价格保持平稳，价格3.5万

元/吨。 

隔膜：国产湿法隔膜报价1.55元/平米，保持平稳。 

 

图表5：锂电价格数据周跟踪 
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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） 

 

 

 
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） 
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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 
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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：本周海内外硅料价格依旧持平，由于月中没有太多的议价与成交，在供

需稳定的情况下，并没有驱使价格变化的强大因素。整体来看，展会前大多企业会开

始进行六月份硅料的议价，但成交的数量可能有限，部分企业会在展会后，再依据市

况发展来签订合约。 
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目前多数企业普遍对于下半年市场还是较为乐观，因此在价格上保持稳定看涨。

但六月份随着检修的中能、中硅复产，加上永祥包头厂也可能在六月恢复生产，新特

预计六月有新产能产出，都会带给市场新一波的供给压力，尤其是多晶用料方面。 

后续检修部分，主要影响在于OCI的韩国厂，由于OCI多数供应单晶，因此在单晶

的供应上较有影响，但应不至于会让市场的单晶用料紧张。目前预期到展会前，硅料

价格不会有大幅度的变化，而展会后预估单晶用料价格基本持稳，多晶则要视增加的

供应量，以及国内平价项目需求带起的速度而定。海外部分，需求维持较好，尽管有

汇率变化，但整体的价格与成交都维持稳定，基本上也反映出较好的市场后势。 

硅片：硅片价格部分，本周如同硅料一般也全面持平，目前多晶硅片企业在展会

前已经不再刻意提高价格，尽管多数企业对于市场后势乐观，硅片企业也多想调涨，

但由于市场对于多晶的需求尚未增加，因此到展会前，多晶硅片价格不会有太大变化。

但随着政策陆续出台，平价项目名单也正式发布，预计多晶的需求在六月初就会开始

动起来，而SNEC就会是买卖双方议价的时机点。 

虽然上游多晶用硅料的价格可能不会有明显涨价，但如果市场对于多晶的需求增

加，在目前多晶硅片企业全成本仍亏损的情况下，会在展会期间的议价中趁势拉高价

格到至少损益平衡。因此目前预估六月初多晶硅片价格就会有所上扬，同时间单晶产

品的需求也会持续加温，因此单晶硅片在五月底也可能预先调整。 

电池片：本周电池片厂家大多还未正式洽谈六月价格，但从目前初步洽谈的总量

来看，六月不论单晶PERC电池片还是常规单、多晶电池片供应都较紧张。在此情况下，

电池片买卖双方仍在拉锯，预期待龙头电池厂商通威的官方价格公布之后，下个月的

涨势才能够较为明朗。本周价格暂时呈现平盘。 

目前看来，由于六月电池片需求旺盛，国内电池片价格可能整体小涨；海外电池

片部分，虽然汇率波动快速，但由于电池片供应紧张，实际价格不太会反应汇率走跌。 

组件：上周甫结束的慕尼黑展会中，陆续传出不少组件价格的信息。整体而言，

欧洲今年需求优于市场预期，全年欧洲需求有望达到19GW左右，因此虽然PERC产能下

半年持续扩充，一线厂商大多仍将310W PERC组件报价坚守在每瓦0.27元美金以上，315、

320W等高效组件则能出现较高的利润空间。而三、四季度组件订单尚未完全定下的中、

小型厂家确实也能提供较低的价格，但由于目前市场仍乐观看待下半年单晶PERC组件

的订单，因此成交价格实际上并未出现太大的波动。 

美国方面，下半年为传统旺季，目前看来三季度将步入需求更旺的时刻，组件的

交货越发紧张，不仅美国当地组件供不应求，东南亚也有不少产能来不及交货，因此
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美国组件又再度出现微涨的趋势，近期内可能持续维持小涨局面。 

 

图表11：多晶硅料价格走势  图表12：硅片价格走势 

 

 

 

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 

 

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1-4月份，全国主要发电企业电源工程完成投资610亿元，同比增加11%；电

网工程完成投资803亿元，同比下降19.1%。 

 
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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