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 走势与估值 

近 5 个交易日，沪深 300 指数下跌 0.09%，电气设备（申万）指数下跌 0.02%，

跑赢沪深 300 指数 0.07 个百分点，风电设备（申万）涨幅居前，工控自动化

（申万）跌幅居前。目前电气设备（申万）的市盈率（TTM，整体法，剔除

负值）为 27.05 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 130.6%，估值溢价率有

所下降。 

 投资策略 

近期动力电池产业链各公司半年报陆续披露，尽管上半年新能源汽车销量增

速有所放缓,除上游行业受金属原材料价格影响外，其他各细分行业龙头及行

业内占据技术优势的公司业绩增幅明显。目前行业从业绩到估值均处于筑底

阶段，安全边际较高,动力电池产业链迎来布局机会。上半年业绩表现较为稳

定的产业链优质公司有望率先成为投资热点。我们继续维持新能源电池行业

“看好”投资评级，建议关注业绩增长稳定，市场份额不断提升的动力电池

公司，如宁德时代（300750）、亿纬锂能（300014）；以及具有核心技术优

势，下游客户需求不断提升的中游材料公司，如当升科技（300073）。 

 

风险提示：补贴退坡影响超市场预期，行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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1. 行业走势和投资策略 

1.1 行情表现及行业估值 

近 5 个交易日，沪深 300 指数下跌 0.09%，电气设备（申万）指数下跌 0.02%，

跑赢沪深 300 指数 0.07 个百分点，风电设备（申万）涨幅居前，工控自动化（申

万）跌幅居前。目前电气设备（申万）的市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为

27.05 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 130.6%，估值溢价率有所下降。 

图 1：电气设备（申万）行业各板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 2：电气设备（申万）市盈率（历史 TTM 法，整体法，剔除负值）走势及估值溢价率 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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1.2 投资策略 

近期动力电池产业链各公司半年报陆续披露，尽管上半年新能源汽车销量增速有

所放缓,除上游行业受金属原材料价格影响外，其他各细分行业龙头及行业内占据

技术优势的公司业绩增幅明显。目前行业从业绩到估值均处于筑底阶段，安全边

际较高,动力电池产业链迎来布局机会。上半年业绩表现较为稳定的产业链优质公

司有望率先成为投资热点。我们继续维持新能源电池行业“看好”投资评级，建

议关注业绩增长稳定，市场份额不断提升的动力电池公司，如宁德时代（300750）、

亿纬锂能（300014）；以及具有核心技术优势，下游客户需求不断提升的中游材

料公司，如当升科技（300073）。 

风险提示：补贴退坡影响超市场预期，行业竞争加剧致毛利率下滑。 

2.行业要闻 

中电联发布 2019 年 1-7 月份电力工业运行简况。1-7 月份，全社会用电量当月增

速放缓，三产和城乡居民累计用电量保持较快增长；工业和制造业用电保持平稳

增长，增速低于全社会用电量平均水平；除有色行业，其他高载能行业当月用电

量均实现正增长；发电装机增速同比持续回落，水电发电量保持较快增长；全国

发电设备累计平均利用小时同比降低，火电和核电发电设备累计利用小时均同比

降低较多；全国跨区、跨省送出电量保持快速增长；全国基建新增装机容量同比

减少，其中太阳能发电新增装机减少较多；电源完成投资同比增长，电网工程完

成投资同比下降。1-7 月份，全国全社会用电量 40652 亿千瓦时，同比增长 4.6%,

增速比上年同期回落 4.4 个百分点。全国工业用电量 27223 亿千瓦时，同比增长

2.6%，增速比上年同期回落 4.4 个百分点，占全社会用电量的比重为 67.0%，对

全社会用电量增长的贡献率为 37.8%。7 月份，全国工业用电量 4550 亿千瓦时，

同比增长 1.0%，增速比上年同期回落 3.5 个百分点，占全社会用电量的比重为

68.2%；全国制造业用电量 20387 亿千瓦时，同比增长 3.6%，增速比上年同期

回落 3.4 个百分点。7 月份，全国制造业用电量 3193 亿千瓦时，同比增长 4.3%；

制造业日均用电量 103.0 亿千瓦时/天，比上年同期增加 4.6 亿千瓦时/天，较上月

降低 1.1 亿千瓦时/天。（来源：中电联） 

1~7 月南方五省区全社会用电量同比增长 6%。1-7 月南方五省区全社会用电量

6899 亿千瓦时，同比增长 6%，较全国用电增速高 1.4 个百分点，用电总体保持

较高增长，电力供应总体充裕。统调负荷方面，1-7 月，全网统调最大负荷 1.86
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亿千瓦，同比增长 11.9%。其中，7 月 18 日，南方区域普遍出现高温天气，全网

统调负荷年内第八次创历史新高，较去年最高负荷增加 1818 万千瓦。电量方面，

分产业看，第三产业和居民生活用电增长较高，第二产业用电增长较低。1-7 月，

第二产业用电增长 3.9%，第三产业用电增长 9.4%，城乡居民生活用电增长

11.2%。分行业看，工业用电增速放缓，其中制造业及高耗能行业用电增长均放

缓较大。1-7 月，五省区工业用电量同比增长 3.6%，制造业用电量同比增长 4.5%，

其中计算机、通信和其他电子设备制造业用电量同比增长 7.7%，汽车制造业用

电量同比增长 4.8%。分省区看，广东第三产业及居民生活用电增长较高，广西

用电总体保持较高增长，云南 3 月以后用电增长回升较大，贵州 6 月开始用电增

速回落，海南用电增长总体平稳。清洁能源消纳方面，南方电网公司积极采取措

施，圆满完成汛前水电消纳任务。入汛以来，来水较预期偏枯，目前各大流域仍

处于主汛期，来水大且水情变化快。公司将紧密跟踪流域水情变化，认真落实公

司促进清洁能源消纳 24 项工作举措，做好清洁能源调度工作，最大限度减少弃

水电量。迎峰度夏方面，近期仍是高温阶段，东部省区空调降温负荷需求显著，

南方电网公司将高度关注局部高峰时段供应能力，持续落实好迎峰度夏各项电力

供应保障措施。（来源：南方电网） 

贵州电网日发电量创历史新高。8 月 20 日，贵州电网日发电量首次突破 5.8 亿千

瓦时，达到 5.82 亿千瓦时，创历史新高，刷新 2018 年创下的 5.44 亿千瓦时最

高纪录。8 月以来，受持续高温天气影响，贵州省内统调负荷不断攀升，最大统

调负荷达到 1834 万千瓦，同比增长 7.1%。其中空调负荷大幅增加，拉动了发电

量的攀升。此外，贵州电网公司充分发挥电煤存量、水电储能均为近年来最好水

平的优势，积极与南网总调沟通协调，增加黔电送粤电量，这也是发电量持续攀

升的原因之一。面对贵州省内外强劲的电力需求，贵州电网公司科学调整电网运

行方式，加大电网调控安全管理力度，从运行方式管控、二次设备运维、设备集

中监控及检修消缺等方面入手，认真梳理电网薄弱环节，分析电网可能存在的安

全隐患和危险点，落实各项保障措施，全面提升电网调控驾驭能力。同时，优化

水火电发电计划安排，持续提升火电机组开机容量，安排火电高负荷率运行，确

保了系统备用充足。（来源：中电联） 

3.公司公告 

晶盛机电发布 2019 年半年度报告。2019 年 1-6 月，公司实现营业收入 11.78 亿

元，同比下降 5.28%；归属于上市公司股东的净利润 2.51 亿元，同比下降 11.92%。

截止 2019 年 6月底，归属于上市公司股东的净资产 41.57 亿元，同比增长 2.46%。 
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国轩高科发布 2019 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 360,656.91 万

元，同比上升 38.36%；实现营业利润 38,808.98 万元，同比下降 26.27%；实现

利润总额 39,055.84 万元，同比下降 26.04%；实现净利润 35,006.35 万元，同

比下降 24.86%，其中，实现归属于母公司所有者的净利润 35,153.55 万元，同

比下降 24.49%。 

隆基股份发布 2019 年半年度报告。2019 年上半年，公司生产经营整体平稳，各

项经营指标完成良好。报告期内，受益于高效单晶产品需求旺盛及海外需求的提

升，公司实现营业收入 1,411,138.15 万元，同比增长 41.09%；实现归属于上市

公司股东净利润 200,958.78 万元，同比增长 53.76%，其中扣除非经常性损益后

归属于上市公司股东的净利润 199,636.78 万元，同比增长 59.15%；综合毛利率

26.22%，同比增加 3.6 个百分点，加权平均净资产收益率为 10.71%，同比增加

1.87 个百分点；此外，公司继续保持稳健经营，合理控制资产负债结构，资产负

债率为 56.54%，较 2018 年末下降 1.04 个百分点。 

4.光伏产品价格跟踪 

根据 PV insights 统计，本周光伏级多晶硅价格下跌 0.89%，156mm 多晶硅片价

格下跌 2.09%，156mm 单晶硅片价格下跌 1.29%。156mm 多晶电池片价格保持

不变，156mm 单晶电池片价格保持不变。组件价格下跌 0.98%。 

图 3：多晶硅价格走势（元/千克；美元/千克） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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图 4：硅片价格走势（元/片） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

 

 

图 5：电池片价格走势（元/W） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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