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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

2019 年年初至今，电气设备行业（申万）今年以来上涨 14.31%，相较

沪深 300 指数上涨 19.37%的涨幅而言，跑输指数接近 5 个百分点。从总体走

势来看，电气设备板块表现较为弱势，主要是受到我国经济发展下行压力和我

国电力投资下降等因素的影响。我们认为电气设备行业未来的竞争压力将继续

加剧，行业整体的下行压力较大。申万电气设备板块涨幅在 28 个行业中排名

第 18 位，处于中下游，表现不佳。从行业估值方面看，电气设备目前的行业

市净率为 2.15，目前处于历史低位附近，相对历史中位数 3.07 倍而言仍然较

低。行业市盈率为 32.28 倍，相对历史中位数 42.73 倍而言相对较低，但今年

以来 pe 估值从底部上来已有较大涨幅，总体来看，行业 PE 估值仍需时间修

复。 

电网工程投资下滑，电源结构持续优化。今年 1-4 月份，全国电网工程

完成投资 803 亿元，同比下降 19.1%，下降较多；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%。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。电源投资方面，

目前我国电源投资总额基本处于 2500-3000 亿元之间；电网投资方面，，目前

每年的投资额也维持了 5000 亿元左右。在经过十余年的大规模的电源建设和

电网建设之后，我国输电网和电站的可靠性、智能化程度已经达到世界一流水

平，装机量的基数也基本上能够稳定支撑三产和居民的供应。我们认为，未来

我国的电力工程投资增速将不可避免地放缓，甚至可能出现停滞和下滑。 

风电行业龙头企业马太效应将逐步显现。2019 年 1-3 月，全国新增风

电装机容量 478 万千瓦，全国风电发电量 1041 亿千瓦时，同比增长 6.3%，

全国弃风电量 43 亿千瓦时，同比减少 48 亿千瓦时，全国平均弃风率 4.0%，

弃风率同比下降 4.5 个百分点，全国弃风电量和弃风率持续“双降”。我们看

到我国风电消纳问题得到了进一步好转，弃风问题已经得到了一定程度的解

决，风电平价上网的条件将日趋成熟。我们认为风电装机量未来两年将有所下

降，年均新增装机量在 10Gw 左右，新增装机量将会有所下降，行业将加快出

清淘汰落后产能，马太效应将会愈加显著。 

光伏行业的发展动力仍然拥有非常坚实的基础。在经历了 2018 年最艰

难时刻的大浪淘沙，行业龙头公司进一步夯实了技术和市场领先优势，随着光

伏行业逐渐复苏，一部分企业已经开启扩产，在海外市场稳步增长的助推下，

盈利能力有望提升，行业强者恒强的局面将逐渐显现，建议关注低成本硅料产

能的头部企业。 

风险提示：宏观经济持续下行、国网电力投资不达预期、大宗商品价格

上涨侵蚀毛利率、海外投资不达预期。 
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1.2019 年电气设备市场表现 

1.1.2019 年行情与业绩回顾 

2019 年年初至今，电气设备行业（申万）今年以来上涨 14.31%，相较沪深 300 指数

上涨 19.37%的涨幅而言，跑输指数接近 5 个百分点。从总体走势来看，电气设备板块表

现较为弱势，主要是受到我国经济发展下行压力和我国电力投资下降等因素的影响。我们

认为电气设备行业未来的竞争压力将继续加剧，行业整体的下行压力较大。 

图 1  电气设备板块年初至今表现  

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

申万电气设备板块在 28 个行业中排名第 18 位，处于中下游，表现不佳。 

图 2  2019 年 1 月 1 日至 2019 年 5 月 24 日电气设备（申万）板块涨跌幅居第 18 位  

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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 从电气设备子板块的涨跌幅方面看，火电设备与光伏设备两个板块的涨幅较大，分别

上涨了 34.71%和 32.57%；中压设备、高压设备以及储能设备分别上涨 6.42%、2.18%以

及 2.02%，涨幅较小；低压设备板块今年以来下跌了 2.1%，是电气设备行业 14 个子板块

中唯一下跌的板块，表现最差。 

图 3  电气设备细分板块涨跌幅 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

1.2.个股情况 

电气设备行业 195 只股票，总体上涨家数为 154 家，下跌家数为 39 家，2 家持平。 

 

表 1  (行业个股涨跌情况) 

上涨数量 154 家 

涨跌平数 2 家 

下跌数量 39 家 

 

 

从电气设备全行业来看（除去新股），涨幅前五位的分别是置信电气、雄韬股份、东方

日升、风范股份以及天龙光电，涨幅分别为 139.31%、119.02%、87.17%、78.01%以及

77.54%；惠程科技、欣锐科技、泰永长征、ST 银河以及森源电气，跌幅分别为-19.21%、

-21.07%、-35.40%、-36.34%以及-40.62%。 
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图 4  行业个股涨跌情况（除去新股） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

从龙头的整体表现看，虽然电气设备行业龙头业绩可圈可点，但行业龙头股表现并未

达到沪深 300 的平均涨幅，表现不甚理想，从国家发布的电力工程投资数据来看，我们认

为电气设备行业的整体压力是由国家电力工程投资额度的减少引起的。 

 

表 2  电气设备一季度行业营业收入龙头绩优股与绩差股表现情况     

营收前五位 股票名称 
营业收入 

（亿元） 

涨跌幅 

(%) 
营收后五位 股票名称  

营业收入 

（亿元） 

涨跌幅 

(%) 

601727.SH 上海电气 205.14 5.06 300356.SZ 光一科技 0.33 22.49 

300750.SZ 宁德时代 99.82 -8.06 300069.SZ 金利华电 0.32 46.38 

600089.SH 特变电工 80.14 4.12 002058.SZ 威尔泰 0.20 -6.61 

600875.SH 东方电气 78.51 28.52 000585.SZ *ST 东电 0.15 15.20 

600973.SH 宝胜股份 70.39 13.26 300029.SZ 天龙光电 0.05 77.54 

资料来源：Wind，东海证券研究所    

 

表 3  电气设备一季度行业归母净利润龙头绩优股与绩差股表现情况    

归母净利润 

前五位  
股票名称 

归母净利润 

（亿元） 

涨跌幅 

(%) 

归母净利润 

后五位  
股票名称  

归母净利润 

（亿元） 

涨跌幅 

(%) 

300750.SZ 宁德时代 10.47  -8.06 600268.SH 国电南自  -0.97  40.33 

601727.SH 上海电气 7.62  5.06 600151.SH 航天机电  -1.03  33.84 

601012.SH 隆基股份 6.11  67.88 600416.SH 湘电股份  -1.32  32.75 

601877.SH 正泰电器 5.42  -3.96 600401.SH 退市海润  -2.75  0.00 

600438.SH 通威股份 4.91  77.34 300116.SZ 坚瑞沃能  -5.40  17.65 

资料来源：Wind，东海证券研究所    
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1.3.行业估值 

从行业估值方面看，电气设备目前的行业市净率为 2.15，目前处于历史低位附近，相

对历史中位数 3.07 倍而言仍然较低。行业市盈率为 32.28 倍，相对历史中位数 42.73 倍而

言相对较低，但今年以来 pe 估值从底部上来已有较大涨幅，总体来看，行业 PE 估值仍需

时间修复。 

图 5  近 5 年电气设备 PB 走势图 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

图 6  近 5 年电气设备 PE 走势图 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

 

2.电气设备下游电力工业运行情况及装机量 

2.1.今年电力工业运行情况 

1-4 月份，全社会用电增速持续放缓，当月第二产业用电增速环比回落；工业和制造

业用电量平稳增长，制造业日均用电量超 100 小时；四大高载能行业累计用电量均实现正

增长；发电量增速同比回落，火电和风电发电量增速回落较大；火电发电设备利用小时同

比降低，水电发电设备利用小时同比持续增加；全国跨区、跨省送电快速增长，进出口电
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 量同比下降；全国基建新增装机容量同比持续减少，其中太阳能发电新增装机减少较多；

电源完成投资同比正增长，水电工程完成投资同比增长较大。 

图 7  2018 年 1—4 月份全国电力工业统计数据一览表 

 
资料来源：能源局，东海证券研究所 

 

2.1.1.全社会用电增速持续放缓，当月第二产业用电增速环比回落 

1-4 月份，全国全社会用电量 22329 亿千瓦时，同比增长 5.6%,增速比上年同期回落

3.8 个百分点。 

分产业看，1-4 月份，第一产业用电量 217 亿千瓦时，同比增长 6.1%，增速比上年同

期回落 4.9 个百分点，对全社会用电量增长的贡献率为 1.1%；第二产业用电量 14792 亿

21273188/36139/20190625 16:40
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 千瓦时，同比增长 3.2%，增速比上年同期回落 3.7 个百分点，占全社会用电量的比重为

66.2%，对全社会用电量增长的贡献率为 39.3%；第三产业用电量 3728 亿千瓦时，同比

增长 10.3%，增速比上年同期回落 4.3 个百分点，占全社会用电量的比重为 16.7%，对全

社会用电量增长的贡献率为29.7%；城乡居民生活用电量3591亿千瓦时，同比增长10.9%，

增速比上年同期回落 4.1 个百分点，占全社会用电量的比重为 16.1%，对全社会用电量增

长的贡献率为 30.0%。 

4 月份，全国全社会用电量 5534 亿千瓦时，同比增长 5.8%，增速比上年同期回落 2.0

个百分点。分产业看，第一产业用电量 57 亿千瓦时，同比增长 4.2%，增速比上年同期回

落 6.6 个百分点；第二产业用电量 3852 亿千瓦时，同比增长 4.0%，增速比上年同期回落

3.2 个百分点；第三产业用电量 864 亿千瓦时，同比增长 10.5%，增速比上年同期回落 0.3

个百分点；城乡居民生活用电量 761 亿千瓦时，同比增长 10.5%，增速比上年同期提高

2.7 个百分点。 

 

图 8  我国近五年全社会用电量及各产业用电量 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

数据来源：Wind

全社会用电量:累计值 全社会用电量:第一产业:累计值 全社会用电量:第二产业:累计值 全社会用电量:第三产业:累计值 城乡居民生活用电量:累计值
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图 9  我国近五年全社会用电量及各产业用电量累计同比 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

2.1.2.发电量增速同比回落，火电和风电发电量增速回落较大 

截至今年 4 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 18.2 亿千瓦，同比增长 6.0%，

比上月增加 721 万千瓦，增速与上年同期基本持平。水电 3.1 亿千瓦，其中，常规水电 2.8

亿千瓦；火电 11.5 亿千瓦，其中，燃煤发电 10.1 亿千瓦、燃气发电 8623 万千瓦；核电

4591 万千瓦；并网风电 1.9 亿千瓦；并网太阳能发电 1.3 亿千瓦。1-4 月份，全国规模以

上电厂发电量 22198 亿千瓦时，同比增长 4.1%，增速比上年同期回落 3.6 个百分点。 

1-4 月份，全国规模以上电厂水电发电量 2987 亿千瓦时，同比增长 13.7％，增速比

上年同期提高 12.4 个百分点。全国水电发电量前三位的省份为四川（726 亿千瓦时）、云

南（674 亿千瓦时）和湖北（332 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 58.0%，

同比分别增长 4.4%、25.4%和-2.6%。 

1-4 月份，全国规模以上电厂火电发电量 16554 亿千瓦时，同比增长 1.4％，增速比

上年同期回落 5.7 个百分点。分省份看，全国共有 20 个省份火电发电量同比增加，其中，

增速超过 20%的省份有西藏（35.2%）、湖北（22.3%）和四川（21.4%）。增速超过 10%

的省份有北京（11.3%）和贵州（10.2%）；另外 11 个省份火电发电量同比降低，其中，

云南、广东、湖南和青海降低超过 10%，分别为-22.4%、-16.2%、11.5%和-11.0%。 

1-4 月份，全国核电发电量 1048 亿千瓦时，同比增长 26.8%，增速比上年同期提高

16.6 个百分点。 

1-4 月份，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 1440 亿千瓦时，同比增长 6.2%，增

速比上年同期回落 29.3 个百分点。 

 

数据来源：Wind

全社会用电量:累计同比 全社会用电量:第一产业:累计同比 全社会用电量:第二产业:累计同比

全社会用电量:第三产业:累计同比 城乡居民生活用电量:累计同比
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2.1.3.火电发电设备利用小时同比降低，水电发电设备利用小时同比持续增加 

2019 年 1-4 月份，全国发电设备累计平均利用小时 1217 小时，比上年同期降低 4 小

时。 

分类型看，1-4 月份，全国水电设备平均利用小时为 959 小时，比上年同期增加 114

小时。在水电装机容量超过 1000 万千瓦的 8 个省份中，除湖北同比降低 36 小时，其他省

份均同比增加，湖南和福建同比增加超过 400 小时，分别增加 494 和 462 小时；全国火

电设备平均利用小时为 1413 小时（其中，燃煤发电和燃气发电设备平均利用小时分别为

1461 和 784 小时），比上年同期降低 13 小时。分省份看，全国共有 15 个省份火电设备利

用小时超过全国平均水平，其中内蒙古、甘肃、河北、安徽和湖北超过 1600 小时，而云

南和西藏仅为 472 和 102 小时。与上年同期相比，共有 14 个省份火电利用小时同比增加，

其中四川增加 286 小时，湖北、贵州、新疆、甘肃和北京增加超过 100 小时，而广东和云

南下降超过 200 小时，分别降低 247 和 236 小时，青海、湖南、陕西、江西和天津下降

也超过 100 小时。全国核电设备平均利用小时 2258 小时，比上年同期降低 29 小时；全

国并网风电设备平均利用小时 767 小时，比上年同期降低 46 小时；全国太阳能发电设备

平均利用小时 405 小时，比上年同期降低 5 小时。 

图 10  2005 年以来历年 1-4 月份发电设备利用小时情况 

 

资料来源：能源局，东海证券研究所 

 

 

2.2.电力工程投资 

2019年1-4月份，全国主要发电企业电力工程完成总投资1413亿元，同比下降8.43%。

2018 年，全国电力工程总投资 8094 亿元，同比增长 0.69%。 
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图 11  我国电力工程投资历年投资额度及同比增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

细分来看，1-4 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 550 亿元，同比增长 5.2%。

其中，水电 154 亿元，同比增长 14.4%；火电 163 亿元，同比增长 7.1%；核电 121 亿元，

同比增长 20.3%；风电 94 亿元，同比增长 2.6%。水电、核电、风电等清洁能源完成投资

占电源完成投资的 70.3%，比上年同期降低 0.5 个百分点。我们认为火电和水电的投资增

速会继续下降，而新能源电力将继续优化电力结构，但基于去年的电源投资数据和电力装

机存量，全年电源投资规模应该不会超过 2018 年。 

图 12  我国电源工程投资历年投资额度及同比增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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 1-4 月份，全国电网工程完成投资 803 亿元，同比下降 19.1%，下降较多。国家电网

经过那么多年大规模的投资，目前已经越来越完善，我们认为未来电网投资将会持续下降，

预计下降趋势短期难以扭转。 

 

图 13  我国电网工程投资历年投资额度及同比增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

2.3.我国最新各电种的装机量结构 

截至 2019 年 4 月底，全国全口径发电机装机容量为 19.15 亿千瓦，火电装机容量为

11.48 亿千瓦，目前结构占比 59.98%，相较于 2015 年的 64.9%，下降了接近 5 个百分点；

水电装机容量为 3.5 亿千瓦，目前结构占比 18.27%，相较于 2015 年的 20.9%，下降了

2.6 个百分点；风电装机容量为 1.9 亿千瓦，目前结构占比 9.93%，相较于 2015 年的 8.5%，

上升了 1.43 个百分点；太阳能发电装机容量为 1.8 亿千瓦，目前结构占比 9.43%，相较于

2015 年的 2.8%，上升了 6.63 个百分点；核电装机容量为 0.46 亿千瓦，目前结构占比 2.9%，

相较于 2015 年的 1.7%，上升了 1.2 的百分点。 

表 4  电气设备下游各电种装机量最新结构状况（单位：万千瓦） 

能源类型 

2019 年 

4 月份 

装机量 

2018 年 

装机量 

2017 年 

装机量 

2020 年 

装机量 

目标 

2019 年 

4 月底 

电力结构 

2020 年 

电力结构 

十三五规划 

目标空间 

（较 2019/4） 

火电 114833 114723 110604 121000 59.98% 60.10% 5.37% 

水电 34973 34973 34119 38000 18.27% 18.90% 8.66% 

风电 19017 18467 16367 21000 9.93% 10.40% 10.43% 

太阳能发电 18048 17498 13025 11000 9.43% 5.50% 0% 

核电 4591 4466 3582 5800 2.40% 2.90% 26.33% 

资料来源：能源局，东海证券研究所 
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3.电源设备 

电源设备板块 2018 年实现营业收入 4268.28 亿元，同比增长 19.48%；实现归母净利

润 81.12 亿元，同比下降 58.3%，销售毛利率为 21.32%。2019 年一季度，电源设备板块

实现营业收入 970.07 亿元，同比增长 23.6%；实现归母净利润 43.20 亿元，同比增长了

51.28%，销售毛利率为 21.08%，行业整体销售毛利率近两年以来有所下降。 

图 14  近几年电源设备营业收入及营业收入增速  图 15  近几年电源设备归母净利润及归母净利润增速  

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

注：。 

 

图 16  电源设备销售毛利率（单位：%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

能源转型是世界各国能源发展的大趋势。世界各国都在积极探索未来能源转型发展路

线，并将发展新能源和可再生能源作为推动未来能源转型的重点，美欧日等发达国家陆续

出台了以支撑新能源发展为重点的能源发展战略。在新能源发展方面，我国一直提供大规

模的补贴帮助整个行业快速发展。 
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 2019 年 1 至 4 月份，我国发电 2.2 万亿千瓦时，同比增长 4.1%。其中，水电、核电、

风电和太阳能发电量占全部发电量的 25.4%，比去年同期再提高 1.8 个百分点，电力生产

清洁化日趋明显。我们认为受益于我国电力结构持续优化，新能源电力比重将继续上升。 

2012 年以来国家共颁布了 7 次可再生能源补贴目录，最近一次颁布时间是 2018 年 6

月，三部委联合下发第七批可再生能源补贴目录，项目总规模 55.85GW，其中，风电

33.9GW，光伏 20.54GW，生物质发电项目 1.5GW。据我们统计，前 6 批可再生能源补

贴目录规模合计约159GW，其中，风力发电106GW，光伏发电34GW，生物质发电19GW，

而截至 2017 年底，我国风电累计并网容量 164GW，光伏累计并网容量 130GW。 

可再生能源补贴资金缺口依然巨大。补贴拖欠问题的核心在于我国可再生能源发展基

金一直面临着较大的缺口。我国从 2006 年 1 月 1 日起，开始征收可再生能源发展基金，

虽然从最初的 0.002 元/kWh 历经 5 次调整至 0.019 元/kWh，理论上我国每年可征收的可

再生能源基金超过 1000 亿元，但由于种种原因，我国可再生能源基金实际征收的额度远

小于理论上的征收额度，导致我国可再生能源基金一直面临着较大的缺口。据我们测算

2017 年可再生能源需要补贴的金额合计达到 1080 亿元，当前缺口预计超过 800 亿元。虽

然标杆电价逐年下调，补贴逐年退坡，但由于光伏、风电电站补贴年限是 20 年，且随着

新能源并网容量的逐年扩大，可再生能源基金的缺口依然会越来越大。 

可再生能源资金补贴缺口的扩大对整个行业的发展并无好处。2018 年 5 月 30 日，发

改委、财政部、能源局联合印发《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》，控制了集中式

光伏电站和分布式光伏项目的补贴规模。降电价、控规模、电价竞价招标等政策，迅速地

压制了下游光伏电站需求，光伏行业一夜入冬，行业内光伏企业的经营状况出现了业绩大

幅下滑甚至亏损的情况。 

2019 年 5 月 30 日，国家能源局发布了《关于 2019 年风电、光伏发电项目建设有关

事项的通知》，《通知》对 2019 年度风电、光伏发电项目建设提出四项总体要求。一是积

极推进平价上网项目建设，在组织开展工作的时间顺序上，先开展一批平价上网项目建设，

再开展需国家补贴项目的竞争配置工作。二是严格规范补贴项目竞争配置，需要国家补贴

的项目均必须经过严格规范的竞争配置方式选择，而且上网电价是重要竞争条件，优先建

设补贴强度低、退坡力度大的项目。三是全面落实电力送出和消纳条件，新增建设项目必

须以电网具备消纳能力为前提，避免出现新的弃风弃光问题，在同等条件下对平价上网项

目优先保障电力送出和消纳条件。四是优化投资建设营商环境，要求省级能源主管部门对

申请项目的土地使用等非技术成本降低的落实情况进行核实，并要求派出能源监管机构加

强对有关事项的监督。 

总的来说，2019 年风电、光伏发电总体导向就是坚持稳中求进的总基调，加快技术进

步和补贴强度降低，做好项目建设与消纳能力协调。《关于 2019 年风电、光伏发电项目建

设有关事项的通知》的政策下来以后，可以让一批真正有技术实力的、能够高质量发展的、

成本也比较低的，具有技术先进性的企业脱颖而出，整体的政策比较偏正面，我们认为行

业未来的马太效应会愈加显著，建议关注拥有高市占率和规模成本优势的行业龙头企业。 

 

3.1.风电设备 

风电设备板块年初至今上涨 20.16%，相较于申万一级行业指数涨幅排名第八，略微

跑赢沪深 300 指数，表现较好。我们认为主要是由于去年风电设备板块大幅下跌了 47%，

今年在风电行业招标价格企稳回升，并且受到大盘行情的整体上涨行情带动的背景下，板

块因此展开了一轮快速的反弹。 
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图 17  年初至今风电板块涨跌幅情况 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

风电作为大规模发展的新能源，近几年除了 2014 年与 2015 年新增装机量较高外，其

他年份相对比较稳定，近三年每年的新增装机量维持在 20GW 左右，按照目前 1.9 亿千瓦

的装机存量基数，相对“电力十三五”的规划 2.1 亿千瓦目标，尚有 10%的增长空间，因

此，我们预计未来两年风电新增装机量将年均预计在 10GW 左右，相比前几年的 20GW

增速将会有所下降。 

图 18  我国历年风电装机存量及同比（单位：万千瓦，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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图 19  我国历年风电新增装机量及同比（单位：万千瓦，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

近两年，随着一系列促消纳政策出台，电力市场化交易和跨省跨区消纳形势良好，2018

年我国弃风电量为 277 亿千瓦时，弃风率为 7%，从历年的数据来看，2018 年我国的弃风

量与弃风率已经创出了历年的新低。 

2019 年 1-3 月，全国新增风电装机容量 478 万千瓦，其中海上风电 12 万千瓦，累计

并网装机容量达到 1.89 亿千瓦。2019 年 1-3 月，全国风电发电量 1041 亿千瓦时，同比

增长 6.3%；全国平均风电利用小时数 556 小时，同比下降 37 小时。1-3 月，全国弃风电

量 43 亿千瓦时，同比减少 48 亿千瓦时；全国平均弃风率 4.0%，弃风率同比下降 4.5 个

百分点。全国弃风电量和弃风率持续“双降”。2019 年 1-3 月，平均利用小时数较高的省

份是云南（1078 小时）、四川（1048 小时）。 

图 20  近几年全国弃风电量与弃风率统计 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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 2019 年 1-3 月，弃风仍较为严重的地区是新疆（弃风率 15.2%、弃风电量 13.7 亿千

瓦时）、甘肃（弃风率 9.5%、弃风电量 5.5 亿千瓦时）、内蒙古（弃风率 7.4%、弃风电量

13.0 亿千瓦时）。解决消纳问题是目前风电发展的第一任务，随着消纳问题的缓解，未来

风电开发有望重回三北。红色六省历年在新增装机中的占比基本维持在 30%以上，如果在

消纳改善后能够回归正常装机水平，将给全国风电新增装机带来可观增量。 

我们看到我国风电消纳问题得到了进一步好转，弃风问题已经得到了一定程度的解决，

风电平价上网的条件将日趋成熟。 

 

3.2.光伏设备 

光伏设备板块年初至今上涨 32.57%，相较于申万一级行业指数涨幅排名第 4，大幅跑

赢沪深 300 指数 13 个百分点，表现较好。2018 年，光伏设备板块受到“530 政策”的影

响下大幅下跌了 38%，大批光伏企业营收表现出现大跳水，此后，行业出台了一系列的维

稳政策进行了呵护，今年以来受到大盘行情的整体上涨行情带动的背景下，板块展开了一

波快速的反弹。 

 

图 21  年初至今光伏板块涨跌幅情况 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

太阳能新增装机量近年来近 5 年增长迅速，2015 年、2016 年以及 2017 年分别达到

13GW、35GW 以及 53GW，显然，光伏装机量在目前这个基数下，如果继续保持这的增

长不加以控制引导，放任粗放式的发展，行业势必会进入一个产能过剩局面，2018 年“530

光伏新政”的出台显然是对光伏这一问题的控制，帮助光伏行业良性有序发展。2018 年行

业新增太阳能装机量为 44.7GW，同比下降 16.2%，2019 年 4 月份最新公布的太阳能装

机量数据显示为 5.4GW，同比大幅下降 57.5%。 
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图 22  我国太阳能新增装机量及同比（单位：万千瓦，%）  图 23  我国太阳能装机存量及同比（单位：万千瓦，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

注：。 

 

目前来看，光伏发电行业解决当前行业发展瓶颈的主要措施是提高发电量和降低系统

投资成本，实现平价上网。提高发电量主要通过提升发电小时数和提高系统效率来实现，

发电小时数的提升主要取决于最低收购年利用小时数等保障消纳政策的执行情况以及特高

压输电线路的投运情况，随着保障消纳政策的逐步落实以及特高压输电线路的陆续投运，

弃光情况有望得到缓解，发电小时数将逐步提高。系统效率的提升主要依赖于技术进步，

比如通过使用跟踪支架、采用 1500V 系统和双面组件来提高发电量。  

此外，产业链降价将加速平价上网的到来。根据最新的但多晶硅片报价，多晶硅片

（156mm*156mm）每片的价格为 0.26 美元，单晶硅片（156mm*156mm）每片的价格

为 0.39 美元，目前的单多晶硅片价格已经跌至历史最低价。一方面，2015 年以来，单晶

由于硅片端金刚线切片的导入实现了成本的快速下降，从而带来了单晶电池性价比和市场

份额的大幅提升；另一方面，随着多晶金刚线切割与黑硅技术结合已实现大规模导入，多

晶硅片成本端也实现了一定幅度的下滑。因此，随着单多晶市场竞争进一步加剧以及硅片

产能的进一步释放，硅片环节面临着较大的降价压力。另外，从产业链各环节盈利能力的

角度来看，上下游硅料、硅片、原辅材、电站等企业毛利水平较高，电池组件企业毛利水

平相对较低，这也意味着产业链价格还有较大的下降空间。2018 年“530 光伏政策”的颁

布，已经使光伏行业的压力传导至上游的硅片行业，预计随着今明两年硅片价格将进一步

下滑，平价上网有望加速到来。 
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图 24  单晶硅片（156mm*156mm）与多晶硅片（156mm*156mm）现货价格走势（单位：美元/片） 

 
资料来源： wind，东海证券研究所 

2018 年 11 月，国家能源局召开关于太阳能发展“十三五”规划中期评估座谈会，会

议提及我国光伏装机目标有望重新进行调整，目标有望超过 250GW，甚至达到 270GW，

我们认为这是国家对“光伏寒冬的温度”进行重新调控，光伏企业的困难局面会得到一定

的缓解，但是基本不会再次像 2018 年上半年之前那样疯狂地出现“抢装潮”现象。 

我们认为我国能源结构的调整优化依然在继续，清洁能源的比例将会不断提升，光伏

行业的发展动力仍然拥有非常坚实的基础。经历了 2018 年最艰难时刻的大浪淘沙，行业

龙头公司进一步夯实了技术和市场领先优势，随着光伏行业逐渐复苏，一部分企业已经开

启扩产，在海外市场稳步增长的助推下，盈利能力有望提升。我们相信未来随着光伏平价

的落地，行业将洗牌后轻装上阵，届时光伏产业势必会重新进入一轮增长周期，在此过程

中，龙头企业的规模优势和成本优势将显著体现，行业强者恒强的局面将逐渐显现，建议

关注低成本硅料产能的头部企业。 

 

4.电网设备 

4.1.高低压设备 

高低压设备板块 2018 年实现营业收入 2851.28 亿元，同比增长 14.13%；实现归母净

利润 102.58 亿元，同比下降 24.66%，销售毛利率为 19.76%。2019 年一季度，高低压设

备板块实现营业收入 596.23 亿元，同比增长 9.46%；实现归母净利润 26.02 亿元，同比

下降了 4.39 个百分点，销售毛利率为 19.62%，行业整体销售毛利率近三年以来呈现下行

的走势。 

数据来源：Wind
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图 25  近几年高低压设备营业收入及营业收入增速  图 26  近几年高低压设备归母净利润及归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

注：。 

 

图 27  高低压设备销售毛利率（单位：%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

 

4.2.电气自动化设备 

电气自动化设备板块 2018 年实现营业收入 1256.07 亿元，同比增长 4.04%；实现归

母净利润 88.6 亿元，同比下降 30.23%，销售毛利率为 30.71%。2019 年一季度，电气自

动化设备板块实现营业收入 214.85 亿元，同比增长 7.98%；实现归母净利润 11.56 亿元，

同比增长了 3.69 个百分点，销售毛利率为 30.37%，行业整体销售毛利率近五年以来呈现

下行的走势。 
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图 28  近几年电气自动化设备营业收入及营业收入增速  图 29  近几年电气自动化设备归母净利润及归母净利润增速  

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

注：。 

 

图 30  电气自动化设备销售毛利率（单位：%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

去年以来我国启动第三轮特高压项目的建设潮，2018 年能源局下发通知加快推进 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，将于今明两

年给予审核。我们预计这 9 项输变电项目的投资规模在 1800 亿元至 2000 亿元左右，按

照 60%的设备采购计算，预期将要释放大约 1100 亿元至 1200 亿元左右的主要设备订单。

从核准数量来看，这次核准开工的特高压项目已经创出了历年特高压线路审批条数之最，

从落地节奏来看，一般在项目开工半年左右将会进入产品交付期，2019 年至 2020 年将是

设备交付高峰，因此，我们预计今年的特高压设备企业将迎来一波业绩上升期。   

2019 年 1-4 月，我国电网建设投资完成额累计同比下降了 19.1%，随着国家电网建

设的逐渐完善，电网投资持续下降，预计下降趋势短期难以扭转。在此背景下，我们认为

板块受到特高压项目的提振，总体的下行压力有望得到减小。 
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5.电机 

电机板块 2018 年实现营业收入 372.44 亿元，同比增长 0.35%；实现归母净利润-27.15

亿元，同比下降 201.89%，销售毛利率为 23.09%。2019 年一季度，电机板块实现营业收

入 93.53 亿元，同比增长 12.84%；实现归母净利润 5.35 亿元，同比下降了 1.77 个百分

点，销售毛利率为 23.14%，行业整体销售毛利率目前基本维持窄幅波动。 

电机板块近一年以来的营业收入表现出现了增速下降的情况，归母净利润方面甚至出

现了大幅度的亏损，盈利能力下降降低了板块的整体利润，新领域拓展是板块内公司提振

业绩的主要方向，未来，我们看好此板块将融入新能源汽车供应链而实现重新增长。 

图 31  近几年电机板块营业收入及营业收入增速  图 32  近几年电机板块归母净利润及归母净利润增速  

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

注：。 

 

图 33  电机行业销售毛利率（单位：%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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6.策略总结 

我国的新能源电力占比相较“十二五”末期有了很大的提高，特别是太阳能装机量的

占比提升最大，风电与核电次之，除太阳能装机量超出“十三五”的电力规划目标外，各

电种的装机量占比已经开始接近“十三五”的装机量目标，我国的电力结构得到持续的优

化。从具体的装机容量来看，我们认为核电与风电距离“十三五”规划的装机容量目标依

然分别有 26.33%和 10.43%的增长空间，相比于其他三个电种有更多的增长预期，而火电

的主要定位是改造淘汰落后机组，未来行业发展将继续以清洁煤燃烧发电技术为开发重点，

向高效率、低污染、低能耗和低造价的方向发展。 

电源投资方面，目前我国电源投资总额基本处于 2500-3000 亿元之间；电网投资方面，，

目前每年的投资额也维持了 5000 亿元左右。在经过十余年的大规模的电源建设和电网建

设之后，我国输电网和电站的可靠性、智能化程度已经达到世界一流水平，装机量的基数

也基本上能够稳定支撑三产和居民的供应。我们认为，未来我国的电力工程投资增速将不

可避免地放缓，甚至可能出现停滞和下滑。 

从行业内部来看，受能源结构调整以及降电价的预期影响，火电设备企业经营压力仍

然较大；风电、光伏等新能源设备企业在我国能源结构优化的背景下依然拥有较好的发展

环境，风电方面，我们认为风电装机量未来两年将有所下降，年均新增装机量在 10Gw 左

右，新增装机量将会有所下降，行业将加快出清落后产能，马太效应将会愈加显著，光伏

方面，行业的发展动力仍然拥有非常坚实的基础，在经历了 2018 年最艰难时刻的大浪淘

沙，行业龙头公司进一步夯实了技术和市场领先优势，随着光伏行业逐渐复苏，一部分企

业已经开启扩产，在海外市场稳步增长的助推下，盈利能力有望提升，行业强者恒强的局

面将逐渐显现，建议关注低成本硅料产能的头部企业；输配电设备随着电网投资的减少，

行业无序竞争持续压低价格，未来存在较大的下行压力，而部分企业受益于第三轮特高压

建设浪潮有望渡过困境，建议关注特高压设备高市占率的企业。 

长期来看，电气设备行业受到能源结构调整、特高压电网建设、智能电网投资等因素

的影响，行业仍有发展的空间，但考虑到行业与宏观经济走势的正相关性，增速下行的压

力依然较大，总体建议保持谨慎。 

 

7.风险提示 

1、 宏观经济持续下行； 

2、 国网电力投资不达预期； 

3、 大宗商品价格上涨侵蚀毛利率； 

4、 海外投资不达预期。 
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