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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金电力设备与新能源指数 2881.43 

沪深 300 指数 3564.68 

上证指数 2827.80 

深证成指 8584.94 

中小板综指 8259.87 
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光伏技术持续进步不停步，中国电网技术走向全球 
本周核心观点 

 本周重要事件：隆基与通威签订战略合作协议；华能集团拟收购协鑫新能源
控股权；能源局公布一季度光伏发电建设运行情况。 

 板块配置建议：尽管光伏展本身并未传递出任何实质性的低于市场预期的信
息，但部分市场参与者过高的预期和展会闭幕之后的短期催化剂真空，仍然
导致了板块的调整，但下半年及明年的行业高景气、平价上网逐步实现后的
行业可持续增长、部分产业链环节良好的竞争格局和供需展望等核心逻辑并
无动摇，估值也不贵，建议逢低上车/加仓。电力设备维持推荐电网自动化、
低压电器、工控白马龙头。  

 本周重点组合：信义光能、福莱特玻璃、隆基股份、通威股份、国电南瑞。 

 新能源发电：光伏技术持续进步，制造龙头强强结盟，电站加速国进民退。 

 作为后 531 时代的第一场 SNEC，参展企业数量明显收缩，但展会本身继续
呈现了遍布于整个产业链的技术创新和工艺进步。我们看到：在 PERC 全面
普及的背景下，龙头企业仍在不断打破纪录推升电池效率；硅片和组件企业
则分别从硅片大型化和组件封装创新等角度为降本做出努力；终端客户对双
面发电组件接受度持续提升的背景下，玻璃企业也加快了产品薄片化的进
程，背板企业则奋力推出透明背板为下游提供更丰富的选择。总之，光伏产
业的技术进步丝毫没有停滞的迹象，度电成本仍然在通过各条路径持续的下
降，全球平价上网的进程仍在如期推进。（详见国金电新《SNEC 观感》） 

 展会期间，隆基与通威再次牵手加大战略合作力度引发关注，龙头结盟或将
引领光伏制造业向更高效的形态进化。（详见 6 月 3 日点评报告） 

 此外，保利协鑫本周公告拟向华能集团出售旗下电站运营平台协鑫新能源的
控股股权，如交易成功，这又将成为我国光伏电站运营领域“国进民退”的
又一重大案例，华能将成为仅次于国电投的我国第二大光伏电站运营商。国
有资本在终端电站领域持续加大介入力度，或将有利于未来新能源消纳保障
及补贴拖欠改善相关政策的出台。 

 电力设备：从华为事件以及南瑞发展史，看中国电网技术如何逐步从被外资
“卡脖子”到“自主可控”和“局部全球领先”。 

 我国直到改革开放后才开始大力发展电力基础设施，初期的行业标准、设计
理念、电力设备都从国外进口。由于价格贵、技术支持不到位，以南瑞、许
继、平高、特变电工为代表的一批电力装备企业开始了一条艰辛的高压设备
自主研发过程，当今无论是电压等级、运行公里数或是专利数中国事实上已
经实现了从“自主可控”到“全球领先”，当前我国电力装备企业在市场竞
争中逐步取代外资企业，获得了几乎全部国内特高压输电设备市场。 

 南瑞集团则用它 46 年艰辛创业史完美阐释了中国电网的弯道超车史，作为
电力装备领域的华为，南瑞同样坚信前沿创新型研究特别是不可替代的“类
5G”全球领先技术必将带来优厚的市场回报，凭借出色的技术水准南瑞实
现了在电网自动化、继电保护、特高压换流阀、电力信息通信等领域的份额
第一，更是在省级以上调度自动化、高压线路继电保护、电网安全稳定控制
凭借出色技术造就了超过 50%份额的绝对领先优势。 

 目前国网正在加速”一带一路“步伐，截止 2018 年境外资产规模和总投资
分别达到 655 亿、210 亿美金，坚持投资、建设、运营“一体化”和技术、
标准、装备“一体化”，带动全产业链 “走出去”，迄今国网已在巴西、巴基
斯坦、土耳其、埃及、肯尼亚等国家实施了几十项国际输配电工程建设，这
将进一步提升国内电力装备企业产能利用率，提升国际化收入占比。 

风险提示：产业链价格竞争激烈程度超预期。 

2341

2548

2755

2963

3170

3377

3585

18
06

11

18
09

11

18
12

11

19
03

11

国金行业 沪深300 

  

2019 年 06 月 09 日  

 新能源与汽车研究中心 

电力设备与新能源行业研究   买入（维持评级） 
) 

行业周报 

证券研究报告 

http://www.hibor.com.cn/


行业周报 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

推荐组合： 

 新能源：隆基股份、通威股份、信义光能、福莱特（A/H）、大全新能源、
中环股份、东方日升、林洋能源、阳光电源、金风科技、天顺风能；电力
设备：国电南瑞、特锐德、良信电器、正泰电器、恒华科技、汇川技术；
电车：宁德时代、璞泰来、天齐锂业、赣锋锂业、当升科技、恩捷股份。 

 

风险提示 

 政策调整、执行效果低于预期；产业链价格竞争激烈程度超预期；尽管短
期政策落地将促使产业链开工逐步恢复正常，并在一定程度上修复市场情
绪，但无论是动力电池还是光伏产业链，其结构性产能过剩仍然是不争的
事实，如果需求回暖不及预期，或后续有预期外的政策调整（趋严），都将
对产业链产品价格及相关企业盈利能力带来不利影响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 
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