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行业研究 行业周报 投资评级：中性 

EC 溶剂价格上涨，恩捷与 LG 签订大单 
--电新行业周报 

核心观点 行业表现对比图 

1.行业表现 

上证综指涨跌幅为-1.94%，沪深 300涨跌幅为-2.19%。电力设备板块涨

跌幅为-1.88%，跑赢大盘指数。 

2.行业动态与展望 

（1）动力电池产业链价格： 

本周部分锂电材料产业链价格大部分同比持平。动力电池中，铁锂电芯

0.7 元/wh，三元电芯 0.9元/wh。金属钴价格下跌 2.0%，报价 26.80万

/吨。硫酸钴价格持平，报价 5.20 万元/吨。碳酸锂价格持平，报价 7.65

万元/吨。氢氧化锂价格下跌 1.5%，报价 9.59 万元/吨。三元正极 523

价格持平，报价 14.75万元/吨；622价格环比持平，报价 16.15 万元/

吨。磷酸铁锂价格环比下跌 1.0%，报价 5.00 万元/吨。钴酸锂价格环

比下跌 1.2%，报价 24.40万/吨。负极（中端产品）价格持环比 8.5%，

报价 5.10万元/吨。电解液（三元）价格环比上涨 7.1%，报价 4.50万

元/吨。湿法隔膜（国产中端）价格持平，报价 1.55元/平方米。 

（2）EC溶剂价格涨价： 

高工锂电报道，近期 EC 溶剂价格持续大幅上涨，部分电解液厂家拿货

价格已达到 1.5 万-1.8 万元/吨，较 3 月份价格上涨了 2000-5000 元/

吨，较去年同期最高涨幅达 125%。还有部分电解液厂商反映已经拿货

困难。导致本次 EC 溶剂价格上涨的主要原因是，受江苏省对化工行业

的整顿影响，两家江苏 EC生产商因环保问题被政府关停，致使 EC溶剂

供给量减少近 30%，且后期复产较为困难。 

（3）恩捷股份：与 LG 签大订单，成为其主力供应商 

5月 19日晚，恩捷发布公告和 LG签订 5年供货合同，总金额不超过 6.17 

亿美元，每年 1.2亿美元。 

  

展望：2018年，恩捷股份对 LG 的销售收入仅为 1.6亿元，预计不过 4000

万平，预计仅占 LG动力份额的 20%。本次与 LG签约，每年销售 1.2亿

美元，确实是质的飞跃。公司本次斩获 LG 的大订单，是海外市场竞争

力的重要证明，后续预计公司还将在海外设立隔膜工厂，进一步稳固供

应链。 
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3.行业的投资逻辑 

新能源汽车行业： 

（1） 2019 年新补贴政策已经出台，补贴退坡幅度比较大。不过由于 1 季度的抢

装，2 季度在缓冲期的冲量，加上 4 季度预期还可以的销量（2020 年补贴继续退坡，

双积分影响），全年新能源车销量 160 万辆左右。 

（2）补贴减少，产业链有降价压力。不过，正极材料的钴和锂去年降价幅度大。

对应的正极材料如 NCM523 的价格从去年均价的 18.9 万左右，降到了 15 万/吨。正极

材料后期降价压力可能比较小。 

  

特高压板块： 

特高压子版块：在基建补短板的情况下，特高压投资线路共 12 条，总投资 2000

亿左右，设备投资在 700 亿左右。由于特高压设备领域市场竞争格局集中，主要由几

大企业受益，每个企业的受益份额基本可以推测。特高压的建设时间主要集中在 2019、

2020 年，对相关企业的业绩影响时间确定。因此，特高压板块的相关企业业绩确定，

加上整个板块的未来想象空间较小，相关企业估值提升较为有限。不过作为业绩确定的

板块，具有良好的持有价值。相关标的有国电南瑞、许继电气、平高电气。 

  

4.重点个股 

当升科技： 

公司正极材料定位高端，产品技术行业领先。公司 2015 年即向国际大客户批量销

售动力 NCM622。 现阶段也是具有高镍 NCM811 和 NCA 技术的厂家之一。公司高

镍多元材料的研发水平及产品性能与国际一流企业相比毫不逊色。公司客户定位高端，

与 Tesla、大众、 BMW、现代、日产等国际客户有交流与合作，公司的部分正极材料

出口海外重要客户（三星 SDI、 LG 化学）。公司现阶段总产能约 1.6 万吨，正在规划

和建设的产能包括：江苏当升三期工程 1.8 万吨； 常州金坛产能 10 万吨（首期 5 万

吨， 预计 2023 年建成投产）。随着产能逐渐落地，公司业绩将有望实现较快增长。

预计公司 2019-2020 年净利润为 4.3、5.8 亿元，对应 PE 分别为 31.3、23.3 倍。 

  

国电南瑞： 

（1）公司产品线涵盖发、输、变、配、用、调度等各领域，是行业内唯一可全面

支撑并深度参与智能电网建设的公司。（2）通过重组，新增电力自动化信息通信业务。

随着电力自动化信息通信业务应用场景的不断增加，公司可充分把握智能电网建设推进

带来的产品升级替代空间。（3）公司继电保护设备市占率业内居首，变电自动化市占率

高，柔直换流阀、直流场关键设备等直流输电核心产品和全控器件领域拥有领先优势。

在输变电项目中具有强大竞争力。（4）特高压审批加速，配网改造深化，电网投资有望

结构性回升。预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 38.2 亿、45.8 亿、53.6 亿，同

比增长 18.0%，19.8%和 17.1%，对应 PE 估值为 22.1、18.5、15.8 倍，给与推荐评
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级。 

  

日机密封: 

公司产品目前处于供不应求状态，截至今年 7 月底在手订单高达 5.5 亿元。公司已

收购华阳密封，子公司优泰科拓展迅速，公司对应主机厂（新增市场）的产品表现优异。

存量市场中最大的下游石化行业复苏，投资加大。总的来说，公司是优秀的龙头企业，

主要下游石油化工领域开始进入大炼化投产期高峰期，同时公司来自新增市场营收增

加，同时通过进口替代，提高市占率。公司逻辑较顺，业绩增长较确定，预计公司

2019-2020 年归母净利润分别为 2.4 和 3.0 亿，对应 PE 分别为 18.9、15.2 倍。 

  

华测检测： 

公司是国内第三方检测龙头，通过多年努力，业务布局逐步完善，有了较高的品牌

知名度和检测认证公信力，形成了较高的壁垒。第三方检测市场空间巨大，行业空间持

续增长，行业格局分散，公司发展前景广阔。公司大规模投资高点已过，开始由规模导

向转向利润导向，且引入经验丰富的新总裁，推行精细化管理，利润率拐点临近。预计

公司 2019-2020 年归母净利润分别为 3.5、4.6 亿元，对应 PE 分别为 38.2、29.1 倍。 

  

三一重工： 

基本面逻辑：①工程量保证，以及环保政策加严，使得行业在 2019-20 年受益于

更新换代、工程需求；②国内竞争格局持续优化，龙头增速高于行业；市占率继续提高；

③龙头十多年的海外布局进入收获期，创造业绩新增量；④三一重工报表 2017-2019

年都处于修复期，净利率逐渐提升，利润增速显著高于收入增速。预计公司 2018-2019

年归母净利润为 60、90 亿元，对应 PE 为 17、11.6 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

新能源车销量继续下滑，宏观经济不景气等 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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