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电力设备新能源 

  

 
特斯拉 Q3再次扭亏，风电抢装持续 

——电力设备新能源行业周报（20191027） 

 

   行业周报  

      ◆本周专题： 

特斯拉 Q3再次扭亏。Tesla于 2019年 10月 24日（北京时间）公布 2019

年三季度财报。2019Q3 单季度，特斯拉扭亏转盈，继 2018 年三四季度

以来再次实现盈利，公司 GAAP 净利润为 1.43 亿美元。自 2013 年初到

2019年 10月 25日，特斯拉股价累计上涨超 8倍，年均复合上涨幅度为

45%。回顾特斯拉的发展历史，季度财报及发布会通常会披露重要内容，

季报发布后次日特斯拉股价通常会大幅波动，例如 2019Q2/Q3 财报发布

后股价分别-13.6%/+17.7%。 

◆板块观点： 

风电板块：风电抢装持续，产业链供需紧张。受补贴退坡政策影响，关注

并网节点，风电运营商大幅上调装机指引，先行指标——市场招标量

2019Q3大幅攀升，已超过 2018年全年招标量，国内风电抢装行情持续。

根据国家能源局发布数据，2019年 1月-9月新增风电装机容量 13.08GW，

同比增长 0.47GW，说明产业链供需偏紧：（1）从零部件公司来看，业

绩率先反转，考虑到在手订单、交付节奏等因素，有望延续高增长；（2）

从整机厂商来看，受 18 年低价订单影响，风机业务毛利率下降，预计随

着风电行业景气度的持续回升、低价订单消化完毕，全产业链利润率将迎

来进一步复苏。我们推荐国内风机整机龙头金风科技、陆上风电领先企业

运达股份以及积极扩张国内产能及风电新业务的天顺风能，建议关注国内

风电铸件龙头日月股份、全球海上风电优质钢结构厂商振江股份、全球海

上风电优质锻件厂商恒润股份。 

光伏板块：短期来看，海外市场稳中有升，国内整体回暖不明显，当前产

业链整体需求稳定；四季度单晶需求有一定支撑，国内龙头企业出台下月

单晶硅片价格，继续维稳不变。中长期来看：龙头加速扩产，市场上单晶

perc 产能仍有陆续释放，未来价格存在压力；平价政策实行后，行业进入

市场驱动模式，将会重新迎来上行周期，新型技术（异质结等）关注度提

升，有望未来持续推动技术迭代，降本+提效将是企业的核心竞争力。 

新能源汽车：国内动力电池市场相对平稳，高镍电池增速较快；材料报价

方面，总体稳定。短期来看，海外好于国内，特斯拉季报超预期，上海工

厂已进入试生产阶段，建议关注特斯拉产业链。中长期来看，继续维持我

们在年度策略中的观点，国内降补+全球化竞争双重压力下，关注具备全

球竞争力的龙头企业。 

◆风险分析： 

新能源汽车产销不及预期，光伏装机不及预期，风电装机不及预期。 
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行业与上证指数对比图 
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1、本周专题：特斯拉 Q3再次扭亏 

Tesla 于 2019 年 10 月 24 日（北京时间）公布 2019 年三季度财报。

2019Q3单季度，特斯拉实现营业收入 63.03亿美元，环比减少 0.7%，同比

下降 7.6%。与上一季度相比，2019Q3特斯拉扭亏转盈，继 2018年三四季

度以来再次实现盈利。2019Q3，公司净利润为 1.50亿美元，GAAP净利润

为 1.43 亿美元。财报公布之后的两个交易日，Tesla 股价分别上涨

17.67%/9.49%。 

图 1：2016Q4-2019Q3特斯拉 GAAP净利润 

 
资料来源：Tesla 公告，光大证券研究所整理 

图 2：2016Q4-2019Q3特斯拉净利润 

 
资料来源：Tesla 公告，光大证券研究所整理 

 

我们梳理了 2013 年以来特斯拉的股价走势，自 2013 年初到 2019 年

10月 25日，特斯拉股价累计上涨超 8倍，年均复合上涨幅度为 45%。回顾

特斯拉的发展历史，季度财报及发布会通常会披露重要内容，推动其股价上

涨的历史性拐点包括： 

（1）2012年，Model S开始推向市场，2013年一季度首次实现盈利； 

（2）2013年的三季度财报发布会上，马斯克宣称特斯拉的远期目标是

在全球的电动车销量达到 50万辆，并计划建设 Gigafactory 1，2014年中该

工厂开始建设； 
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（3）2016年 4月，特斯拉发布 Model 3； 

（4）2016年三季度实现盈利，11月，收购 SolarCity获得批准； 

（5）2017年三季度，特斯拉与上海市政府就建厂事宜签署协议，7月

Model 3开始交付消费者，但随后 Model 3的生产陷入困境； 

（6）2018年三季度，特斯拉实现盈利，Model 3的产量逐步增长； 

（7）2019年三季度，特斯拉再次扭亏为盈。 

图 3：特斯拉（TSLA.O）2013年以来股价走势（单位：美元） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理   注：垂直虚线为特斯拉季报公布日期 

 

我们统计了 2013 年以来特斯拉发布财报后的股价表现，从下表可以看

出，季报发布后次日特斯拉股价通常会大幅波动。例如，2019年 Q2，特斯

拉实现营收 63.5亿美元，净利润-4.1亿美元，每股收益-2.31美元，均低于

市场预期（FactSet数据显示营收/每股收益市场预期分别为 65亿美元/-1.27

美元），股价在财报发布次日下跌 13.6%；2019年 Q3，特斯拉营收/每股收

益分别为 63.03 亿美元/1.91 美元，超市场预期（FactSet 数据显示营收/每

股收益市场预期分别为 64.5亿美元/-0.46美元），股价在财报发布次日上涨

17.7%。 

表 1：特斯拉季度财报发布次日股价涨跌幅统计 

财报 发布日期 发布次日涨跌幅 

2013年 Q1 2013-05-08 24.4% 

2013年 Q2 2013-08-07 14.3% 

2013年 Q3 2013-11-05 -14.5% 

2013年 Q4 2014-02-19 8.4% 

2014年 Q1 2014-05-07 -11.3% 

2014年 Q2 2014-07-31 4.5% 

2014年 Q3 2014-11-05 4.4% 
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2014年 Q4 2015-02-11 -4.7% 

2015年 Q1 2015-05-06 2.8% 

2015年 Q2 2015-08-05 -8.9% 

2015年 Q3 2015-11-03 11.2% 

2015年 Q4 2016-02-10 4.7% 

2016年 Q1 2016-05-04 -5.0% 

2016年 Q2 2016-08-03 2.1% 

2016年 Q3 2016-10-26 0.9% 

2016年 Q4 2017-02-22 -6.4% 

2017年 Q1 2017-05-03 -5.0% 

2017年 Q2 2017-08-02 6.5% 

2017年 Q3 2017-11-01 -6.8% 

2017年 Q4 2018-02-07 -8.6% 

2018年 Q1 2018-05-02 -5.5% 

2018年 Q2 2018-08-01 16.2% 

2018年 Q3 2018-10-24 9.1% 

2018年 Q4 2019-01-30 -0.6% 

2019年 Q1 2019-04-24 -4.3% 

2019年 Q2 2019-07-24 -13.6% 

2019年 Q3 2019-10-23 17.7% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

2、行业概览 

     10月 21日-10月 25日，沪深 300指数上涨 0.71%，电力设备与新能

源行业板块上涨 0.61%，落后大盘 0.1 个百分点。子板块中,一次设备上涨

1.0%，二次设备上涨 0.8%，风电上涨 1.6%，光伏上涨 0.6%，新能源汽车

上涨 0.5%。 

图 4：2019年初至今电力设备板块指数 

 

资料来源：Wind 

 

表 2：电力设备子板块估值与涨跌幅 

名称 市盈率 PE(TTM） 周涨跌幅 月涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅（%） 

一次设备(中信) 43 1.0% 1.3% 3.3% 

二次设备(中信) 40 0.8% 0.3% 8.3% 
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风电(中信) 42 1.6% -1.4% 32.3% 

光伏(中信) 35 0.6% -5.3% 32.6% 

新能源汽车（中信） 24 0.5% -2.2% 6.3% 

资料来源：Wind，根据 2019年 10月 25日股价计算 

  

表 3：本周电力设备行业公司涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

雄韬股份 17.6% 北讯集团 -11.2% 

天龙光电 14.9% 中电兴发 -10.5% 

好利来 14.6% 摩恩电气 -7.3% 

光一科技 14.5% 赫美集团 -6.9% 

威尔泰 9.9% 蓝海华腾 -6.6% 

资料来源：Wind 

 

3、风电板块 

3.1、板块表现回顾 

图 5：2019年以来风电板块行情走势 

 

资料来源：Wind  注：截至 2019年 10月 25日 

 

表 4：本周风电公司涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

吉鑫科技 6.0% 泰胜风能 -4.7% 

振江股份 2.0% 日月股份 -4.6% 

东方电缆 1.9% 天能重工 -1.8% 

金风科技 1.3% 金雷风电 -1.3% 

通裕重工 1.1% ST锐电 -0.9% 

资料来源：Wind 

 

 

4、新能源车板块  

4.1、板块表现回顾 
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图 6：2019年以来新能源汽车指数涨跌幅 

 

资料来源： Wind  注：截至 2019年 10月 25日 

 

表 5：本周新能源汽车板块涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

雄韬股份 17.6% 蓝海华腾 -6.6% 

九洲电气 7.4% 江特电机 -1.0% 

科泰电源 5.0% 万马股份 -0.8% 

亿纬锂能 4.5% 易事特 -0.7% 

璞泰来 4.2% 大洋电机 -0.2% 

资料来源：Wind 

 

4.2、重点数据跟踪 

图 7：三元材料 5系单晶型价格走势（万元/吨）  图 8：磷酸铁锂价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 9：国产高端天然石墨价格走势（万元/吨）  图 10：7μm湿法基膜价格走势（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

 

5、光伏板块 

5.1、板块表现回顾 

根据 Solarzoom数据：本周国内光伏组件市场变化不大，市场整体回暖

并不明显，国内需求订单主要集中于下月出货；海外市场整体平稳上行，根

据 9 月份出口数据组件出口量超过 6GW，其中印度、荷兰、日本为出口量

前三。价格方面，单晶组件价格继续走弱，海外价格也随着国内市场价格走

弱而有所下跌。 

四季度国内终端项目多集中为单晶，单晶需求有一定支撑，主流厂商单

晶电池片订单有所保证，本周单晶 perc 电池片价格略有上扬。但随着下游

单晶组件价格的持续下跌，以及市场上单晶 perc 产能仍有陆续释放，也给

后续单晶电池片继续上涨带来一定压力。 

本周随着上周多晶电池片的价格下跌，国内多晶硅片价格开始走弱，后

期整体需求以及价格转弱可能性较大。单晶方面，本周国内龙头企业出台下

月单晶硅片价格，继续维稳不变。 
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图 11：2019年光伏行业行情走势 
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资料来源：Wind   注：截至 2019年 10月 25日 

 

表 6： A股光伏公司本周涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

通威股份 6% 芯能科技 0% 

亿晶光电 5% 福斯特 -1% 

捷佳伟创 3% 中来股份 -1% 

拓日新能 2% 中环股份 -3% 

向日葵 1% 迈威股份 -4% 

资料来源：Wind 

 

表 7：港股光伏公司本周涨跌幅情况 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

北控清洁能源集团 5% 保利协鑫能源 -3% 

福莱特玻璃 3% 彩虹新能源 -4% 

中国再生能源投资 2% 卡姆丹克太阳能 -5% 

信义光能 2% 中科光电 -9% 

华电福新 1% 江山控股 -10% 

资料来源：Wind 
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5.2、重点数据追踪 

图 12：2019至今多晶硅料走势（单位：元）  图 13：2019至今硅片价格走势（单位：元/片） 
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资料来源：Solarzoom；进口金额以当日即期汇率折算（美元—

—人民币元） 

 资料来源：Solarzoom 

 

图 14：2019至今电池片价格走势（单位：元/W）  图 15：2019至今组件价格走势（单位：元/W） 
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资料来源：Solarzoom  资料来源：Solarzoom 

 

图 16：光伏组件出口金额（单位：亿美元）  图 17：光伏组件出口规模（单位：GW） 
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资料来源：Solarzoom  资料来源：Solarzoom 
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图 18：光伏组件出口规模加权平均精确单价（单位：美

元/W） 

 图 19：光伏组件出口规模单晶占晶硅金额百分比 
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资料来源：Solarzoom  资料来源：Solarzoom 

 

6、电力设备与工控板块 

6.1、板块表现回顾 

图 20：年初至今电力设备指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind   注：截至 2019年 10月 25日  

 

表 8：本周电力设备板块涨跌幅前五公司 

涨幅前五公司 涨幅（%） 跌幅前五公司 跌幅（%） 

好利来 14.6% 北讯集团 -11.2% 

光一科技 14.5% 中电兴发 -10.5% 

威尔泰 9.9% 摩恩电气 -7.3% 

红相股份 9.1% 赫美集团 -6.9% 

易世达 8.7% 金冠股份 -5.0% 

资料来源：Wind 
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6.2、重点数据跟踪 

 

图 21：2016年至今电网与电源建投资设累计完成额（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 22：主要原材料铜价格涨跌情况  图 23：主要原材料铝价格涨跌情况 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理  

 

7、重点公司公告 

表 9：重点上市公司公告 

证券代码 证券名称 事件大类 发生日期 事件摘要 

601012.SH 隆基股份 可转债预案 20191024 拟公开发行总额不超过人民币 50亿元（含 50亿元）A股可

转换公司债券。 

600438.SH 通威股份 披露三季报 20191025 营业总收入280.25亿元，同比增31.03%，归母净利润为22.43

亿元，同比增 35.24%。 

300274.SZ 阳光电源 披露三季报 20191026 营业总收入 27.21亿元，同比增 27.27%，归母净利润为 2.22

亿元，同比减 8.69%。 

300188.SZ 东方日升 披露三季报 20191022 营业总收入 37.18亿元，同比增 42.87%，归母净利润为 2.98

亿元，同比增 271.13%。 

002202.SZ 金风科技 披露三季报 20191025 营业总收入247.35亿元，同比增42.87%，归母净利润为15.91

亿元，同比减 34.24%。 

603606.SH 东方电缆 披露三季报 20191025 营业总收入 25.68亿元，同比增 17.32%，归母净利润为 3.02

亿元，同比增 162.31%。 

23019993/43348/20191028 13:24

http://www.hibor.com.cn


2019-10-28 电力设备新能源 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

 

300014.SZ 亿纬锂能 披露三季报 20191025 营业总收入 45.77亿元，同比增 52.12%，归母净利润为 11.59

亿元，同比增 205.94%。 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

 

8、风险分析 

1、弃风、弃光的改善不达预期，能源局将控制新增装机指标，避免新

能源的消纳进一步恶化； 

2、光伏电站建设成本下降进度低于预期，无法对冲补贴下滑的影响，

使得电站运营收益率大幅下降，将影响投资运营商的投资积极性； 

3、新能源车补贴大幅退坡，若车企无法在车型及定价方面做出有效应

对，短期内将抑制新能源车的产销量增速； 

4.  特高压、泛在电力互联网建设推进不及预期，导致相关企业订单增

长和收入确认规模不及预期。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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