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[Table_Title]  

电新行业 5 月深度跟踪 
光伏风电高景气，新能源汽车需求增速放缓 
 
 
 

[Table_Summary]  

2019 年 5 月，国内新能源汽车产业链需求增速放缓，但销量结构持续改善；

国内风电、光伏并网提速，光伏海外需求持续景气；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 5 月需求增速放缓：根据中汽协数据，2019 年 5 月，

新能源汽车销量 10.4 万辆，同比增长 1.8%，环比增长 7.9%；1-5 月累计

销量 46.4 万辆，同比增长 41.5%。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，5 月销量 9.69 万辆，同比增长 5%，环比增长

5.7%；1-5 月累计销量 44.2 万辆，同比增长 58%。5 月 A00 级车型销量占

比 18.2%，环比提升 0.2 个百分点；A 级车销量占比 55.6%，环比提升 4.6

个百分点。根据真锂研究数据，5 月国内动力电池装机量 5.53GWh，同比

增长 22.90%，环比增长 6.76%；从车型来看，纯电动乘用车装机 3.79GWh，

占比 68.5%；从材料体系来看，NCM 电池装机 3.77GWh，占比 68%；从电

池形态来看，方形电池装机 4.44GWh，占比 80.27%；从企业来看，宁德

时代装机 2.43GWh，占比 44.01%，比亚迪装机 1.04GWh，占比 18.87%，两

家合计占比高达 62.88%。2019 年 1-5 月动力电池累计装机量 23.28GWh，

同比增长 83.74%。 

 5 月国内风光并网提速，光伏海外需求持续景气：根据国家发改委、国

家能源局数据，2019 年 5 月全社会用电量 5,665 亿 kWh，同比增长 2.37%，

环比增长 2.37%；1-5 月累计 27,993 亿 kWh，同比增长 4.9%。根据中电联

数据，2019 年 5 月，国内光伏并网 2.52GW，同比增长 13%；1-5 月累计并

网 8.02GW，同比下降 47%。2019 年 5 月，国内风电新增并网 1.38GW，同

比增长 44%；1-5 月累计并网 6.88GW，同比增长 9%。5 月光伏海外需求持

续高增长，我国光伏组件出口量 5.66GW，同比增长 96%；1-5 月，累计出

口量 26.24GW，同比增长 84%。 

 今年以来电网投资下滑明显：1-5 月，全国主要发电企业电源工程完成投

资 768 亿元，同比增长 5.9%；电网工程完成投资 1,157 亿元，同比下降

18.2%。5 月，中国 PMI 为 49.4，环比回落 0.7。 

 投资建议：国内光伏政策搭建完毕，需求大规模启动在即，海外需求持

续景气，行业 2019 年有望量利齐升，并将延续至 2020 年；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、晶盛机电、捷佳伟创、迈为股份等。国内风电存量项目建设进度有

望加速，2019-2020 年国内需求高增长可期；建议关注日月股份、天顺风

能、金风科技等。2019 年下半年新能源汽车补贴退坡压力较大，产业链

中游或将在三季度确立盈利底，同时双积分政策或将迎来调整；2020 年

之后，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

能化等标的金智科技、林洋能源、海兴电力；另外建议持续关注工控、

低压电器领域优质标的麦格米特、宏发股份、正泰电器、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 6 月 12 日，中汽协发布 2019 年 5 月新能源汽车产销数据，5 月产销量分别为 11.2 万辆和 10.4

万辆，同比增长分别为 16.9%和 1.8%，环比分别增长 10.4%和 7.9%。新能源乘用车产销分别为 10.1 和

9.6 万辆，其中纯电动乘用车产销分别为 8.3 和 7.5 万辆，插电式混合动力乘用车产销分别为 1.8 和 2.1

万辆；新能源商用车产销量分别为 1.1 和 0.9 万辆，其中纯电动商用车产销量分别为 1.1 和 0.8 万辆。 

2019 年 1-5 月，新能源汽车累计产销量分别为 48 和 46.4 万辆，累计同比分别增长 46%和 41.5%，其中

新能源乘用车产销分别为 44.1 和 42.6 万辆，其中纯电动乘用车产销分别为 34.4 和 32.5 万辆，插电混

动乘用车产销分别为 9.7 和 10.1 万辆，新能源商用车产销分别为 3.9 和 3.9 万辆，其中纯电动商用车

产销分别为 3.6 和 3.6 万辆，插电混动商用车产销均为 0.2 万辆。 

 

图表 1. 2016.01-2019.05 新能源汽车月度销量  图表 2. 2016.01-2019.05 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，5 月新能源乘用车销量 9.69 万辆，同比增长 5%，环比增长 5.67%，相对于传统乘用

车增速下滑 17%来看，新能源汽车表现相对较强；1-5 月新能源乘用车累计销量 44.2 万辆，同比增长

58%。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，同比增速 117%；4-5 月的过渡期同比增长 15%，基数偏高抑制了增长动力。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，发展新能源汽车的热情很高，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. 2016.01-2019.05 新能源乘用车月度销量  图表 4. 2016.01-2019.05 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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5 月 A00 级纯电动乘用车销量 1.76 万辆，同比减少 61%，环比增长 1%，销量占新能源乘用车比例为

18.2%；A0 级纯电动汽车销量 1.2 万辆，同比增长 32%，环比增长 10%，销量占比 12.47%，A0 级插电

混动汽车销量 58 辆；A 级车合计销量 5.39 万辆，占新能源乘用车总销量的比重为 55.59%，环比 4 月

份上升 3.59 个百分点，A 级车市场表现很好，主要是私家车和网约车的拉动，尤其是网约车的表现

良好，其中纯电动 A 级车销量 4.25 万辆，同比增长 151%，环比增长 22%，插电混动销量 1.14 万辆，

同比下降 34%，环比下降 9%；B 级车合计销量 0.94 万辆，销量占比 9.7%，其中纯电动车销量 2,921

辆，同比增长 1,714%，环比增长 76%，插电混动车 6,439 辆，同比增长 517%，环比下滑 36%；C 级车

合计销量 3,953 辆，销量占比 4%，其中纯电动车销量 1,074 辆，同比增长 2,969%，环比下滑 29%，插

电混动车销量 2,879 辆，同比增长 212%，环比增长 10%。 

1-5 月 A00 级纯电动汽车累计销量 9.29 万辆，同比下降 34%，销量占比 21%；A0 级车销量合计 5.86 万

辆，销量占比 14%，其中 A0 级纯电动车销量为 5.85 万辆，同比增长 202%；A 级车合计销量 23.08 万

辆，销量占比 52.3%，其中纯电动 A 级车销量 17.99 万辆，同比增长 293%，插电混动 A 级车销量 5.09

万辆，同比下降 24%；B 级车合计销量 4.44 万辆，销量占比 10%，其中纯电动 B 级车销量 4,840 辆，

同比增长 948%，插电混动 B 级车合计销量 3.96 万辆，同比增长 997%；C 级车合计销量 1.49 万辆，销

量占比 3.4%，其中纯电动 C 级车销量 6,446 辆，同比增长 17,322%，插电混动 C 级车销量 8,430 辆，同

比增长 240%。 

 

图表 5. 2019 年 5 月新能源乘用车分级别销量占比  图表 6. 2019 年 1-5 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 
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从车企来看，2019 年 5 月，比亚迪汽车仍是国内新能源汽车的领军企业，销量也绝对超过了其他竞

争对手；此外，北汽新能源销量在 5 月再次跻身国内新能源汽车乘用车企业的前 3 甲。5 月比亚迪销

量 22,529 辆，同比增长 75.1%；上汽乘用车、北汽新能源分别销售 9,635 辆、9,009 辆，居国内新能源

乘用车月度销量榜第 2、第 3 位，但实际销量同比分别下滑 5.9%、49.2%。江淮汽车、吉利汽车、长

城汽车销量增长较为明显。5 月，江淮汽车销售 7,684 辆，同比增长 187.9%；吉利汽车销售 6,291 辆，

同比增长 74.4%；长城汽车销售 4,565 辆，同比增长 452%。在合资企业方面，上汽大众 5 月销售 4,550

辆，继续保持月销 4,000 辆以上的销售水平；华晨宝马销售 2,545 辆，同比增长 63.1%；另值得一提的，

东风日产 5 月新能源车型销量达到了 1,478 辆，4 月仅 321 辆。威马汽车销售 2,056 辆；蔚来汽车销售

1,068 辆（计入江淮汽车 7,684 辆总量）；小鹏汽车销售 2,704 辆（计入海马汽车 2,803 辆总量）；合

众汽车销售 808 辆；云度汽车销售 350 辆；新特汽车汽车 64 辆。小鹏汽车本月销量实现了对蔚来汽

车、威马汽车的超越。 

从车型来看，2019 年 5 月份销量较高的是北汽 EU 系列、比亚迪元 EV、荣威 Ei5 等。其中，相对走强

的是北汽 EU 系列和比亚迪元 EV；北汽 EU 系列 5 月份销量 7,079 辆，增长较明显，同比增速 761.2%，

环比增长 49.4%；比亚迪元 EV 销量 6,044 辆，环比下滑 6%。此外荣威 Ei5 车型创出新高，销量达到

5,487 辆，环比增长 37.1%；长城欧拉等表现比较稳定，形成对 5 月电动车销量的支撑。 

 

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 
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图表 10. 2019 年 5 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 

 

图表 11. 2019 年 5 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 

 

新能源专用车销量分析 

近年来，我国城市快递物流行业快速发展，城市内短途派送需求持续大增，为具有零排放、适合短

途配送等特点的电动物流车带来了巨大的市场机会。据乘联会数据，2019 年 4 月新能源专用车销量

1,106 辆，同比增长 63%，环比下滑 54.5%；1-4 月新能源专用车累计销量为 1.9 万辆，同比增长 254%。 
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图表 12. 2016.01-2019.04 新能源专用车月度销量  图表 13. 2016.01-2019.04 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 5 月动力电池装机 5.53GWh，同比增长 22.90%，环比增长 6.76%。2019 年

1-5 月动力电池累计装机量 23.28GWh，同比增长 83.74%。 

 

图表 14. 2017.01-2019.05 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 5 月中国电动汽车市场锂电总装机量达到 5.53GWh，同比增长 22.90%。从

各细分市场看，增长基本上来自于 EV 乘用车，该市场 5 月装机 3.79GWh，同比增长 111.65%，增长主

要源于比亚迪、北汽、吉利、长安、奇瑞、上汽、江淮、东风、长城、海马小鹏等车企的大幅增长；

EV 客车市场 5 月装机 0.84GWh，同比下降 60.37%，主要是宇通、金龙、比亚迪、中通、中车、申龙

等车企均大幅度减产；EV 专用车市场 5 月同比增长 132.94%，主要源于比亚迪、吉利、奇瑞的大幅增

产。 

从 2019 年 1-5 月累计装机量数据来看，中国电动汽车市场锂电总装机量达到 23.28GWh，同比增长

83.74%。从各细分市场看，EV 乘用车市场前 5 月实现装机 15.81GWh，同比增长 152.98%；EV 客车市

场实现装机 4.20GWh，同比下降 7.57%，PHEV 客车同比下降 29.75%；EV 专用车同比大幅增长。 

 

图表 15. 2019 年 5 月动力电池分车型装机量占比  图表 16. 2019 年 1-5 月动力电池分车型装机量占比 

EV乘用车

69%

PHEV乘用

车

4%

EV客车

15%

PHEV

客车

0%

EV专用车

12%

PHEV专用

车

0%

 

 

EV乘用车

68%

PHEV乘用

车

5%

EV客车

18%

PHEV客车

1%

EV专用车

8%

PHEV专用

车

0%

 

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，5 月 NCM 与 NCA 电池合计装机量 3.77GWh，占比 68%。其中 NCM 电池

装机 3.65GWh，环比增长 14.85%，占比 66.03%，其中 92.24%用在了 EV 乘用车市场，在客车市场没有

应用。磷酸铁锂电池（LFP）5 月实现装机 1.65 GWh，占比 29.77%，较上月环比下降 12.97%，全部用

于纯电动车市场，其中 46.47%用在 EV 客车市场，35.51%用于 EV 专用车市场，18.02%用于 EV 乘用车

市场。5 月磷酸铁锂电池（LFP）的下降主要源于比亚迪、宇通用量的减少。NCM 用量上汽、吉利、

北汽、长安、奇瑞、长城、东风等车企均增加，比亚迪减少。钛酸锂电池 5 月主要用于中博客车，

锰酸锂（LMO）电池 61.68%用在 EV 客车市场上，主要车企有北汽福田、吉利、中车、中通、中国重

汽，NCA 电池只用于海马小鹏 EV 乘用车。 

2019 年 1-5 月三元电池装机量 16.38GWh，占比 70%。其中 NCM 的装机量 16.13GWh，占比 69.27%，其

中 90.93%用在了 EV 乘用车市场，在客车市场没有应用，主要电池芯供应商有宁德时代、比亚迪。磷

酸铁锂电池（LFP）前 5 月实现装机 6.47GWh，占比 27.79%，其中 60.42%用在 EV 客车市场，电池芯

供应商包括宁德时代、比亚迪、国轩高科、亿纬锂能。钛酸锂电池全部用在客车市场上，电池芯供

应商只有珠海银隆，锰酸锂电池 53.78%用在 EV 客车市场上，电池芯供应商主要有盟固利、微宏动力、

苏州星恒。NCA 电池 99.98%用于 EV 乘用车市场，电池芯供应商主要为联动天翼。 

 

图表 17. 2019 年 5 月动力电池分材料体系装机量占比  图表 18. 2019 年 1-5 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 5 月单月各形状锂电装机情况来看，5 月 5.53GWh 的装机量中，方形电池以 4.44GWh 的应用占比

80.27%，软包电池以 524.09 MWh 装机占比 9.48%，圆柱电池以 566.45 MWh 装机占比 10.25%；相比于 4

月，方形电池占比减少，软包和圆柱电池占比增长。方形电池 64.91%用于 EV 乘用车，主要车企包括

比亚迪、北汽、吉利、上汽、长安等，5 月比亚迪 EV 乘用车减产，北汽、吉利、上汽、长安增产。

软包电池 79.13%用于 EV 乘用车，主要车企包括奇瑞、东风、长城、江铃等，5 月长城 EV 乘用车减

产，奇瑞、东风、江铃增产。圆柱电池 86.72%用于 EV 乘用车，主要车企包括江淮、海马小鹏、长安，

5 月均增产。 

2019 年 1-5 月 23.28GWh 的装机量中，方形电池以 19.33GWh 装机占比 83.04%，主要电池芯供应商有宁

德时代、比亚迪；软包电池以 2.09GMWh 装机占比 8.98%，主要电池芯供应商有孚能科技、多氟多、

天津捷威、卡耐、湖南桑顿、宁德时代、河南锂动、盟固利、万向；圆柱电池以 1.86GWh 装机占比

7.98%，主要电池芯供应商有国轩高科、比克、力神、联动天翼、珠海银隆。 
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图表 19. 2019 年 5 月动力电池分形态装机量占比  图表 20. 2019 年 1-5 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 

 

动力电池分企业装机量分析 

从 5 月单月情况看，共有 39 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 5.38GWh，

占比 97.36%。第一名宁德时代装机 2.43GWh，占比 44.01%，环比有所下降；比亚迪紧随其后，以 1.04GWh

装机占比 18.87%，环比大幅下降，两家合计装机占比 62.88%。第 3-20 名电池芯供应商合计装机占比

34.47%，环比大幅提高。从前 20 名电池芯供应商装机量同比增长情况看，表现突出的有塔菲尔、天

津捷威、江西安驰。同比 2018 年 5 月，塔菲尔新增客户有长城、一汽、金龙、野马、东风、河南速

达 6 家，装机量是去年 5 月的 126 倍；2018 年 5 月塔菲尔客户只有吉利知豆，成长可见一斑。天津捷

威新增客户奇瑞，江西安驰新增客户长安，装机量大幅攀升。环比 2019 年 4 月，2019 年 5 月电池芯

供应商装机排名，塔菲尔从 21 名升至 10 名，欣旺达从 14 名升至 7 名，孚能科技从 6 名降至 19 名；

同比 2018 年 5 月，2019 年 5 月电池芯供应商装机排名，塔菲尔从 50 名升至 10 名，天津捷威从 62 名

升至 16 名，卡耐从 31 名升至 13 名，横店东磁从 37 名升至 18 名，北京国能从 9 名降至 29 名。 

 

图表 21. 2019 年 5 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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从 2019 年 1-5 月累计情况看，共有 57 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 22.60GWh，占比 97.09%。第一名宁德时代装机 10.45GWh，占比 44.88%；比亚迪以 6.29GWh占比 27.01%，

两家合计装机占比高达 71.88%。第 3-20 名电池芯供应商合计装机占比 25.20%，其他 37 家合计占比

2.91%。从前 20 名电池芯供应商装机量同比增长情况看，表现突出的有天津捷威、卡耐、江西安驰。

天津捷威 2019 年前 5 月较 2018 年前 5 月新增客户奇瑞和浙江合众，奇瑞占天津捷威 2019 年前 5 月总

装机量的 96.83%。卡耐装机的增长主要源于上汽通用五菱和江铃两大客户，江铃为新增客户。江西

安驰装机的增长主要源于长安和博能上饶，长安为 2019 年新增客户。 

 

图表 22. 2019 年 1-5 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 5 月全社会用电量 5,665 亿 kWh，同比增长 2.37%，环比增

长 2.37%。分产业看，第一产业用电量 60 亿 kWh，同比增长 2.2%；第二产业用电量 4,064 亿 kWh，同

比增长 0.7%；第三产业用电量 858 亿 kWh，同比增长 6.8%；城乡居民生活用电量 683 亿 kWh，同比增

长 6.8%。 

2019 年 1-5 月全社会用电量累计 27,993 亿 kWh，同比增长 4.9%。分产业看，第一产业用电量 277 亿 kWh，

同比增长 5.2%；第二产业用电量 18,855 亿 kWh，同比增长 2.7%；第三产业用电量 4,586 亿 kWh，同比

增长 9.6%；城乡居民生活用电量 4,276 亿 kWh，同比增长 10.3%。 

 

图表 23. 2017.01-2019.05 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 5 月，光伏新增装机量 2.52GW，同比增长 13%；2019 年 1-5 月，光伏累计并网

8.02GW，同比下降 47%。 

2019 年 5 月，国内风电新增装机 1.38GW，同比增长 44%；2019 年 1-5 月，国内风电累计并网 6.88GW，

同比增长 9%。 
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图表 24. 2017.01-2019.05 光伏月度并网规模  图表 25. 2017.01-2019.05 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 5 月，我国光伏组件出口量 5.66GW，同比大幅增长 96%；2019 年 1-5 月，国内

光伏组件累计出口量 26.24GW，同比增长 84%。 

分国家来看，2019 年 5 月出口量占比前三的国家分别为：荷兰、日本、澳大利亚；分组件厂商来看，

2019 年 5 月出口量占比前五名的厂商总出口量为 2.92GW，占总组件出口比例为 49.83%，环比提升 1.75

个百分点；其中晶科能源 5 月出口量 781.32MW 位居冠军。 

 

图表 26. 2017.01-2019.05 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。6 月 14 日，20mm 中厚板价格 3,987 元/吨；6 月 13 日，铸造生

铁价格 3,380 元/吨。 
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图表 27. 近两年 20mm 中厚板价格  图表 28. 近两年铸造生铁价格 
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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 

电源工程与电网工程数据分析 

据中电联数据，1-5 月，全国主要发电企业电源工程完成投资 768 亿元，同比增长 5.9%。其中，水电

255 亿元，同比增长 33.8%；火电 161 亿元，同比下降 26.6%；核电 113 亿元，同比下降 25.4%；风电

205 亿元，同比增长 55%；太阳能发电 34 亿元，同比增长 6.9%。水电、核电、风电等清洁能源完成

投资占电源完成投资的 79.0%，同比提高 9.7 个百分点。2019 年 1-5 月，全国电网工程完成投资 1,157

亿元，同比下降 18.2%。 

 

图表 29. 2017.01-2019.05 电源工程投资月度完成额  图表 30. 2017.01-2019.05 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 5 月新增 220kV 以上变电设备容量 2,208 万 kVA，同比下滑 43.09%，环比增长 52.38%；1-5 月累

计新增 220kV 及以上变电容量 9,829 万 kVA，同比下滑 11.78%。2019 年 5 月新增 220kV 及以上线路长

度 2,754km，同比下滑 44.61%，环比增长 23.89%；1-5 月累计新增 220kV 及以上线路长度 10,721km，同

比下降 24.34%。 

 

图表 31. 2017.05-2019.05 新增 220kV 及以上变电设备容量  图表 32. 2017.05-2019.05 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 
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发电设备平均利用小时数分析 

2019 年 5 月，发电设备平均利用小时 302 小时，同比下降 16 个 小时，环比增加 4 个小时；2019 年 1-5

月，发电设备累计利用 1,519 小时，同比下降 20 个小时。 

 

图表 33. 2017.01-2019.05 发电设备平均利用小时数累计值  图表 34. 2017.01-2019.05 发电设备平均利用小时数同比增长 
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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 5 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.4，比上月回落 0.7。从企业

规模看，大型企业 PMI 为 50.3，低于上月 0.5，仍高于临界点；中型企业 PMI 为 48.8，低于上月 0.3；

小型企业 PMI 为 47.8，低于上月 2.0。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指

数、供应商配送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数低于临界点。

生产指数为 51.7，比上月回落 0.4，仍位于临界点之上；新订单指数为 49.8，比上月下降 1.6，位于临

界点之下；原材料库存指数为 47.4，比上月回升 0.2，位于临界点之下；从业人员指数为 47.0，比上

月下降 0.2，位于临界点之下；供应商配送时间指数为 50.9，比上月上升 1.0，位于临界点之上。 

 

图表 35. 2017.01-2019.05 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：国内光伏政策搭建完毕，需求大规模启动在即，海外需求持续景气，行业 2019 年有望

量利齐升，并将延续至 2020 年；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，以及光伏设备龙头晶盛机电、捷佳伟创、

迈为股份等。国内风电存量项目建设进度有望加速，2019-2020 年国内需求高增长可期；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 年下半年新能源汽车补贴总体退坡压力较大，产业链中游或将在 2019 年三季度确

立盈利底，同时双积分政策或将迎来调整；2020 年之后，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、配网智能化等标的金智科技、林洋能源、海兴电力；

另外建议持续关注工控、低压电器领域优质标的麦格米特、宏发股份、正泰电器、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 36. 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 22.78 824.64 0.71 1.26 32.08 18.08 5.88 

600438.SH 通威股份 买入 14.01 543.59 0.52 0.86 26.94 16.29 3.92 

601222.SH 林洋能源 买入 4.79 84.30 0.43 0.51 11.14 9.39 5.34 

601877.SH 正泰电器 买入 23.48 504.82 1.67 2.00 14.06 11.74 10.33 

300316.SZ 晶盛机电 买入 12.81 163.97 0.45 0.53 28.47 24.17 3.26 

002202.SZ 金风科技 买入 12.36 522.83 0.78 0.76 15.85 16.26 6.47 

002531.SZ 天顺风能 买入 6.04 107.51 0.26 0.37 23.23 16.32 2.97 

300450.SZ 先导智能 买入 32.37 285.50 0.84 1.26 38.54 25.69 4.13 

300014.SZ 亿纬锂能 买入 29.25 283.73 0.47 0.67 62.23 43.66 4.4 

603218.SH 日月股份 增持 19.53 103.31 0.67 1.19 29.15 16.41 7.51 

002709.SZ 天赐材料 增持 24.12 82.73 1.33 0.73 18.14 33.04 8.32 

002074.SZ 国轩高科 增持 13.49 153.79 0.51 0.76 26.45 17.75 7.67 

300750.SZ 宁德时代 增持 69.98 1539.56 1.54 2.01 45.44 34.82 15.59 

300207.SZ 欣旺达 增持 11.31 175.31 0.45 0.67 25.13 16.88 3.59 

300073.SZ 当升科技 增持 23.88 104.36 0.72 0.83 33.17 28.77 7.71 

600884.SH 杉杉股份 增持 10.66 119.39 0.99 0.86 10.77 12.40 10.24 

300037.SZ 新宙邦 增持 21.04 79.74 0.84 1.03 25.05 20.43 7.61 

002812.SZ 恩捷股份 增持 47.22 223.82 1.09 1.70 43.32 27.78 8.53 

300274.SZ 阳光电源 增持 9.30 135.78 0.56 0.72 16.61 12.92 5.43 

300568.SZ 星源材质 增持 23.56 45.24 1.16 1.18 20.31 19.97 7.85 

603659.SH 璞泰来 增持 46.53 202.41 1.37 1.68 33.96 27.70 6.99 

002460.SZ 赣锋锂业 增持 23.82 314.42 0.93 0.66 25.61 36.09 6.04 

603799.SH 华友钴业 增持 21.26 229.61 1.84 0.88 11.55 24.16 9.08 

300618.SZ 寒锐钴业 增持 59.29 113.84 3.69 1.06 16.07 55.93 8.79 

300124.SZ 汇川技术 增持 23.00 381.80 0.70 0.80 32.86 28.75 3.92 

600885.SH 宏发股份 增持 24.60 183.27 0.94 1.11 26.17 22.16 6.15 

603556.SH 海兴电力 增持 13.86 68.47 0.67 0.91 20.69 15.23 9.86 

600406.SH 国电南瑞 增持 18.76 866.71 0.90 1.02 20.84 18.39 6.03 

002129.SZ 中环股份 未有评级 9.75 272.03 0.23 0.43 42.39 22.67 4.58 

300724.SZ 捷佳伟创 未有评级 26.46 84.67 0.96 1.29 27.56 20.51 7.25 

300751.SZ 迈为股份 未有评级 126.53 65.80 3.29 5.88 38.46 21.52 22.47 

300457.SZ 赢合科技 未有评级 25.21 94.79 0.86 1.14 29.31 22.11 8.08 

002466.SZ 天齐锂业 未有评级 25.74 295.50 1.93 1.51 13.34 17.05 8.88 

002851.SZ 麦格米特 未有评级 19.37 90.85 0.65 1.05 29.80 18.45 5.46 

002407.SZ 多氟多 未有评级 12.06 82.49 0.10 0.53 120.60 22.75 5.13 

300118.SZ 东方日升 未有评级 10.08 90.82 0.26 0.85 38.77 11.86 8.6 

600131.SH 岷江水电 未有评级 14.42 72.68 0.20 0.28 72.10 51.50 2.49 

002090.SZ 金智科技 未有评级 11.76 47.51 0.39 0.72 30.15 16.33 5.3 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 6 月 26 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； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

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： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

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； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

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
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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