
 

电气设备  | 证券研究报告 — 行业深度 2019 年 10 月 31 日 

[Table_Indus tr yRank]  
强于大市 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《电新行业三季报前瞻：板块业绩分化较大，

新能源发电表现亮眼》2019.10.15 

 
 
 
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 电气设备 
 

[Table_Analyser] 

沈成 

(8621)20328319 
cheng.shen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517030001 

 

张咪 

(8610)66229231 
mi.zhang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519090001 

 

 
 

[Table_Title]  

电力设备与新能源行业

2019 年三季报综述 

板块业绩有所下滑，盈利质量明显提升 
 
 
 

[Table_Summary]  

从 2019 年三季报来看，电力设备与新能源行业总体业绩承压，但各细分板

块分化趋势比较明显，其中光伏、风电、一次设备板块表现相对较好，维持

行业强于大市的评级。 

支撑评级的要点 

 全行业盈利略有下滑，新能源汽车降幅最大：2019年前三季度，全行业

实现盈利 617.08亿元，同比减少 7.73%；其中，新能源汽车板块盈利 159.06

亿元，同比减少 32.55%；新能源发电行业盈利 335.52 亿元，同比增长

6.54%；电力设备行业盈利 122.50亿元，同比增长 3.79%。第三季度，全

行业实现盈利 219.70亿元，同比减少 5.16%；其中，新能源汽车行业盈

利 47.00亿元，同比减少 43.54%；新能源发电行业盈利 123.48亿元，同

比增长 21.06 %；电力设备行业盈利 49.21亿元，同比增长 6.07%。 

 板块盈利能力有所下降：2019年前三季度，全行业平均毛利率 22.79%，

同比降低 0.85个百分点，净利率 7.26%，同比降低 1.58个百分点。新能

源汽车板块盈利能力下降最为明显，平均毛利率 20.25 %，同比降低 1.77

个百分点，平均净利率为 5.04 %，同比降低 3.08个百分点；新能源发电

板块平均毛利率 23.02%，同比降低 0.34个百分点，净利率 8.32%，同比

降低 0.77 个百分点；电力设备板块平均毛利率 28.45% ，同比降低 0.22

个百分点，平均净利率为 9.29%，同比降低 0.55个百分点。 

 板块经营现金流明显改善：2019年前三季度，全行业经营现金流量净流

入 678.18 亿元，同比增长 158.71%，其中新能源汽车板块经营性现金净

流入 272.82亿元，同比增长 66.15%，新能源发电板块经营现金流同比增

长 118.23%至 340.13亿元，电力设备经营现金流由去年同期净流出 57.92

亿元转为净流入 65.23亿元。 

 投资建议：海外光伏需求持续景气，叠加国内光伏需求高峰来临，产业

链供需有望改善；光伏制造业方面推荐龙头隆基股份、通威股份，建议

关注中环股份、东方日升，同时推荐电站龙头林洋能源、正泰电器、阳

光电源，光伏设备方面推荐晶盛机电，建议关注迈为股份、捷佳伟创。

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；推荐日月股份、天顺风能、金风科技等。新能源汽车产业链中游或

将在三季度确立盈利底；三季度后，销量有望回暖，叠加产业政策刺激，

中游产业链或将逐月改善；长期看，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；短期看，板块前期走势已

相对充分反映了三季度基本面，底部区域建议逐步加大配置。电池材料

环节建议优选海外高端供应链标的，推荐璞泰来、当升科技、星源材质、

恩捷股份、新宙邦等；设备环节对于补贴退坡敏感性较低，推荐先导智

能等；电池环节推荐宁德时代、亿纬锂能、欣旺达等。国网提出加快泛

在电力物联网建设，推荐引领电网智能化、信息化升级的龙头标的国电

南瑞，建议关注岷江水电；同时建议关注电能采集、配网智能化等标的，

推荐海兴电力，建议关注金智科技；工控领域推荐优质标的宏发股份、

汇川技术，建议关注麦格米特。 

 风险提示：投资增速下滑，政策不达预期，价格竞争超预期，原材料价

格波动。 
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全行业：板块盈利略有下降，经营现金流大幅改善 

2019年前三季度全行业盈利略有下降：2019年前三季度，全行业上市公司（我们选取的股票池共 207

家）营业收入达到 9,721.73 亿元，同比增长 12.28%，实现归属上市公司股东净利润 617.08 亿元，同

比下降 7.73%。其中，新能源汽车行业实现营业收入 3,565.01 亿元，同比增长 9.09%，归属上市公司

股东净利润 159.06 亿元，同比减少 32.55%。新能源发电行业实现营业收入 4,760.20 亿元，同比增长

15.50%，实现归属上市公司股东净利润 335.52 亿元，同比增长 6.54%。电力设备行业实现营业收入

1,396.52亿元，同比增长 10.02%，归属上市公司股东净利润 122.50亿元，同比增长 3.79%。 

第三季度板块细分领域盈利分化明显：第三季度全行业实现归属上市公司的股东净利润 219.70亿元，

同比减少 5.16%，其中新能源汽车行业实现盈利 47.00亿元，同比减少 43.54%，新能源发电行业实现

盈利 123.48亿元，同比增长 21.06%，电力设备行业盈利 49.21亿元，同比增长 6.07%。 

整体盈利能力略有下降，新能源汽车降幅最大：2019 年前三季度，全行业平均毛利率为 22.79%，同

比下降 0.85个百分点，净利率 7.26%，同比降低 1.58个百分点。新能源汽车板块由于补贴退坡导致产

业链产品价格压力较大等原因，盈利能力下降最为明显，平均毛利率 20.25%，同比降低 1.77个百分

点，平均净利率为 5.04%，同比降低 3.08个百分点；新能源发电板块行业盈利能力略有下降，毛利率

23.02%，同比下降 0.34个百分点，净利率 8.32%，同比下降 0.77个百分点；电力设备板块毛利率 28.45%，

同比降低 0.22个百分点，平均净利率为 9.29%，同比降低 0.55个百分点。 

经营现金流大幅改善：2019年前三季度，全行业经营现金净流入 678.18亿元，同比大幅增长 158.71%，

其中新能源汽车板块同比增长 66.15%至 272.82亿元，新能源发电板块同比增长 118.23%至 340.13亿元，

电力设备板块由去年同期净流出 57.92亿元转为净流入 65.23亿元。其中，第三季度行业经营净现金

流同比增长 9.73%至 421.24亿元，其中新能源汽车板块同比下降 21.67%至 154.52亿元，新能源发电板

块同比增长 29.54%至 222.52亿元，电力设备板块同比增长 198.01%至 44.20亿元。 

存货和应收账款周转效率有所提升：2019年三季度末，全行业应收账款总额 4,566.32亿元，同比增长

2.86%；存货总额 3,165.49亿元，同比增长 3.70%。应收账款周转天数同比降低 10.32天至 121.32天，

存货周转天数同比降低 7.46天至 107.82天，营运能力有所提升。 

 

图表 1. 2019年前三季度全行业基本情况 

板块 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）  毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

2019前三

季度 
同比(%) 

2019前三

季度 
同比(%) 

2019前三

季度 
同比(pct) 

2019前三

季度 
同比(pct) 

2019前三

季度 
同比(%) 

新能源汽车 3,565.01  9.09  159.06  (32.55) 20.25  (1.77) 5.04  (3.08) 272.82  66.15  

新能源发电 4,760.20  15.50  335.52  6.54  23.02  (0.34) 8.32  (0.77) 340.13  118.23  

电力设备 1,396.52  10.02  122.50  3.79  28.45  (0.22) 9.29  (0.55) 65.23  - 

全行业 9,721.73  12.28  617.08  (7.73) 22.79  (0.85) 7.26  (1.58) 678.18  158.71  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 2019年第三季度全行业基本情况 

板块 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）  毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

2019第三

季度 
同比(%) 

2019第三

季度 
同比(%) 

2019第三

季度 
同比(pct) 

2019第三

季度 
同比(pct) 

2019第三

季度 
同比(%) 

新能源汽车 1,269.77  2.79  47.00  (43.54) 19.57 (2.21) 4.27 (3.50) 154.52  (21.67) 

新能源发电 1,682.01  22.22  123.48  21.06  23.43 (0.41) 8.46 (0.38) 222.52  29.54  

电力设备 511.45  8.49  49.21  6.07  29.29 0.70  10.27 (0.10) 44.20  198.01  

全行业 3,463.23  12.34  219.70  (5.16) 22.88 (0.86) 7.19 (1.45) 421.24  9.73  

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 3. 2019年三季度末全行业存货与应收账款情况 

板块 

应收账款（亿元） 存货（亿元） 应收账款周转天数 存货周转天数 

2019三 

季度末 
同比(%) 

2019三 

季度末 
同比(%) 

2019前三 

季度 
同比变化 

2019前三 

季度 
同比变化 

新能源汽车 1,406.55  0.03  950.06  (0.65) 104.45  (6.42) 87.83  (1.89) 

新能源发电 2,025.47  1.46  1,659.74  5.32  106.60  (17.11) 115.36  (13.91) 

电力设备 1,134.29  9.37  555.69  6.81  214.53  3.73  137.07  (1.33) 

全行业 4,566.32  2.86  3,165.49  3.70  121.32  (10.32) 107.82  (7.46) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 



 

2019年 10月 31日 电力设备与新能源行业 2019年三季报综述 6 

新能源汽车：板块业绩承压，三季度盈利底部显现 

板块收入平稳增长，短期业绩承压：由于 2019年上半年补贴退坡幅度较大，新能源汽车产业链以量

补价压力较大，板块盈利能力下滑，短期业绩承压。2019 年前三季度，新能源汽车板块实现营业收

入 3,565.01 亿元，同比增长 9.09 %，归属于上市公司股东净利润 159.06 亿元，同比减少 32.55%。行业

平均毛利率 20.25%，同比降低 1.77个百分点；平均净利率 5.04%，同比降低 3.08个百分点，盈利能力

下滑明显。值得关注的是，板块前三季度经营现金流净流入 272.82 亿元，同比大幅增长 66.15%。 

第三季度业绩下滑明显：板块第三季度实现营业收入 1,269.77 亿元，同比增长 2.79 %，实现盈利 47.00 

亿元，同比减少 43.54%，我们预计第三季度业绩下滑明显的主要原因是产业链价格进一步下滑，影

响企业盈利能力和业绩。第三季度行业毛利率 19.57%，同比降低 2.21个百分点，净利率 4.27%，同比

降低 3.50个百分点。经营现金流同比下降 21.67%至 154.52亿元。 

板块营运能力有所提升：2019年三季度末，新能源汽车板块应收账款总额同比增长 0.03%至 1,406.55

亿元，存货总额同比下降 0.65%至 950.06 亿元；2019 年前三季度，板块应收账款周转天数下降 6.42

天至 104.45天，存货周转天数降低 1.89天至 87.83天。 

 

图表 4. 2019年前三季度新能源汽车子行业基本情况 

板块 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

2019前三

季度 
同比（%） 

2019前三季

度 
同比（%） 

2019前三

季度 
同比（pct） 

2019前三

季度 
同比（pct） 

2019前三

季度 
同比（%） 

锂电池 1,747.33  15.46  74.41  (1.83) 19.84  (0.18) 4.63  (1.07) 188.15  50.08  

锂电池材料 858.50  2.44  36.43  (34.26) 18.18  0.38  5.10  (2.85) 25.22  - 

电池设备 61.41  3.42  9.00  8.39  35.58  4.94  15.04  1.02  5.57  - 

锂电池资源 362.25  5.92  11.74  (83.59) 22.75  (18.20) 4.86  (18.05) 39.90  29.74  

电机电控 216.40  4.38  12.81  30.02  23.04  0.30  6.02  1.01  6.80  (15.71) 

充电设施 319.12  3.63  14.66  (1.29) 20.40  0.22  4.74  (0.27) 7.19  (24.51) 

全行业 3,565.01  9.09  159.06  (32.55) 20.25  (1.77) 5.04  (3.08) 272.82  66.15  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 2019年第三季度新能源汽车子行业基本情况 

板块 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

2019年 

第三季度 
同比(%) 

2019年 

第三季度 
同比(%) 

2019年 

第三季度 
同比(pct) 

2019年 

第三季度 
同比(pct) 

2019年 

第三季度 
同比(%) 

锂电池 623.39  3.42  22.88  (34.98) 18.79 (1.78) 3.97 (2.48) 100.35  (26.27) 

锂电池材料 316.84  (2.47) 12.23  (40.92) 18.27 (0.25) 4.88 (3.43) 32.57  86.70  

电池设备 23.03  6.28  2.94  4.87  34.22 3.44  12.80 (0.09) 2.03  29.72  

锂电池资源 119.95  6.73  1.80  (89.19) 20.86 (15.15) 3.08 (13.86) 9.46  (51.97) 

电机电控 71.09  3.63  1.38  (51.69) 23.60 0.42  2.03 (2.43) 1.84  (75.31) 

充电设施 115.48  10.00  5.77  14.45  20.58 (0.14) 5.16 0.16  8.28  (44.90) 

全行业 1,269.77  2.79  47.00  (43.54) 19.57 (2.21) 4.27 (3.50) 154.52  (21.67) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 6. 2019年三季度末新能源汽车子行业存货与应收账款情况 

板块 
应收账款（亿元） 存货（亿元） 应收账款周转天数 存货周转天数 

2019三季度末 同比(%) 2019三季度末 同比(%) 2019前三季度 同比变化 2019前三季度 同比变化 

锂电池 702.01  (9.16) 414.21  (0.18) 133.24  (17.84) 92.58  2.21  

锂电池材料 306.78  29.33  197.51  9.32  93.73  17.65  72.60  10.43  

电池设备 40.75  35.58  40.01  0.12  158.88  30.54  268.99  6.35  

锂电池资源 83.18  (2.79) 133.63  (17.84) 59.07  (1.66) 135.16  (50.08) 

电机电控 92.07  (0.71) 71.60  (0.90) 117.13  (0.19) 115.22  (0.13) 

充电设施 181.77  (3.21) 93.11  8.50  146.20  (5.26) 91.15  1.94  

小计 1,406.55  0.03  950.06  (0.65) 104.45  (6.42) 87.83  (1.89) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

锂电池：板块业绩略有下降，龙头企业业绩良好 

行业分化加剧，板块业绩承压：2019年前三季度，锂电池板块总营业收入达到 1,747.33亿元，同比增

长 15.46%，实现归属上市公司股东净利润 74.41 亿元，同比下降 1.83%。板块毛利率 19.84%，同比降

低 0.18个百分点，净利率 4.63%，同比降低 1.07个百分点。板块业绩分化明显，龙头业绩维持高增长，

其中宁德时代前三季度盈利 34.64亿元，同比增长 45.65%，亿纬锂能前三季度盈利 11.59亿元，同比

增长 205.94%。 

第三季度业绩下滑幅度加大：2019年第三季度锂电池板块实现营业收入 623.39亿元，同比增长 3.42%，

实现盈利 22.88 亿元，同比减少 34.98%。毛利率同比降低 1.78 个百分点至 18.79%，净利率同比降低

2.48个百分点至 3.97%，我们预计第三季度板块业绩下滑幅度加大的主要原因，一是三季度下游新能

源汽车销量同比下降，动力电池需求不及预期，二是三季度动力电池价格有所下滑，盈利能力下降

明显。 

经营现金流大幅好转，营运能力有所提升：2019年前三季度，锂电池板块经营现金流同比增长 50.08%

至 188.15亿元，经营现金流大幅好转，盈利质量明显提升。2019年三季度末，板块应收账款总额 702.01 

亿元，同比下降 9.16%，应收账款周转天数降低 17.84 天至 133.24 天；存货同比下降 0.18%至 414.21

亿元，存货周转天数增加 2.21天至 92.58 天，行业营运能力有所提升。 

 

锂电材料：板块盈利下滑，经营现金流大幅好转  

板块业绩承压，盈利能力有所下降：2019 年前三季度，锂电池材料板块实现营业收入 858.50 亿元，

同比增长 2.44 %，实现归属于上市公司股东净利润 36.43 亿，同比下降 34.26%。其中第三季度板块实

现营业收入 316.84 亿元，同比下降 2.47%，实现盈利 12.23 亿元，同比下降 40.92%。2019年前三季度

板块毛利率水平 18.18 %，同比提升 0.38个百分点，净利率水平 5.10%，同比下降 2.85个百分点。其

中第三季度板块毛利率 18.27%，同比下降 0.25个百分点，板块净利率 4.88%，同比下降 3.43个百分点。 

三季度新能源汽车销量不景气拖累细分板块龙头业绩：正极材料正极龙头当升科技前三季度盈利 2.20

亿元，同比增长 6.98%，其中三季度单季盈利 6,857万元，同比下降 25.89%；电解液龙头新宙邦前三季

度盈利 2.39亿元，同比增长 15.08%，第三季度盈利 1.05亿元，同比增长 20.63%。负极材料价格保持平

稳，但原材料针状焦等涨价一定程度上削弱了盈利能力，龙头璞泰来前三季度盈利 4.58亿元，同比增

长 6.83%，第三季度盈利 1.95亿元，同比增长 13.11%。隔膜行业降价压力仍然较大，湿法龙头恩捷股份

一枝独秀，前三季度盈利 6.32亿元，同比增长 95.80%，干法龙头星源材质前三季度盈利 1.96亿元，同

比增长 9.45%，其中第三季度盈利 2,388万元，同比下降 7.57%。  

经营现金流大幅好转，营运能力有所下降：2019 年前三季度，锂电池材料板块净经营现金流由去年

同期净流出 1.98亿元转为净流入 25.22亿元，经营现金流大幅改善。2019年三季度末，板块应收账款

总额 306.78亿元，同比增长 29.33%，应收账款周转天数增加 17.65 天至 93.73 天；存货同比增长 9.32 %

至 197.51亿元，存货周转天数增加 10.43天至 72.60天，营运能力有所下降。 
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电池设备：板块业绩保持平稳，盈利能力大幅提升 

板块业绩保持平稳，盈利能力大幅提升：电池设备板块包括先导智能、赢合科技、科恒股份和星云

股份等四家公司。2019年前三季度板块实现营业收入 61.41亿元，同比增长 3.42%，盈利 9.00亿元，

同比增长 8.39%。前三季度板块毛利率提升 4.94 个百分点至 35.58%，净利率提升 1.02 个百分点至

15.04%，盈利能力大幅提升。其中第三季度实现盈利 2.94亿元，同比增长 4.87%，毛利率 34.22%，同

比提升 3.44个百分点，净利率 12.80%，同比降低 0.09个百分点。 

经营现金流大幅好转，营运能力有所下降：2019 年前三季度板块经营性现金由去年同期净流出 7.53

亿元转为净流入 5.57亿元，经营现金流大幅改善。三季度末，应收账款同比增长 35.58%至 40.75亿元，

对应应收账款周转天数增加 30.54天至 158.88天，账期明显拉长；存货同比增长 0.12%至 40.01亿元，

存货周转天数同比增长 6.35天至 268.99天。 

 

锂电池资源：锂钴价格处于低位，龙头企业业绩承压 

锂钴价格下滑，龙头业绩承压：2019 年前三季度，锂电池资源板块实现营业收入 362.25 亿元，同比

增长 5.92%，实现归属上市公司股东净利润 11.74亿元，同比下降 83.59%。龙头企业业绩承压，其中

华友钴业实现营业收入 140.23亿元，同比增长 39.20%，盈利 9,276万元，同比下降 95.15%；寒锐钴业

实现营业收入 12.43亿元，同比下降 42.41%，亏损 4,030万元，同比下降 105.75%；天齐锂业实现营业

收入 37.97亿元，同比下降 20.12%，盈利 1.39亿元，同比下降 91.74%；赣锋锂业实现营业收入 42.11

亿元，同比增长 17.17%，盈利 3.29亿元，同比下降 70.25%。 

板块龙头第三季度盈利边际好转：锂电池资源板块第三季度实现营业收入 119.95 亿元，同比增长

6.73%，实现盈利 1.80 亿元，同比减少 89.19%。其中华友钴业第三季度盈利 5,993万元，同比下降 85.17%，

寒锐钴业第三季度盈利 3,623万元，同比下降 79%，环比由负转正，龙头企业第三季度盈利边际好转。 

盈利能力大幅下降，营运能力大幅提升：2019 年前三季度锂电池资源板块毛利率 22.75%，同比降低

18.20 个百分点，净利率 4.86 %，同比降低 18.05 个百分点。第三季度板块毛利率 20.86%，同比降低

15.15个百分点，净利率 3.08%，同比降低 13.86个百分点。板块 2019年三季度末应收账款总额 83.18

亿元，同比下降 2.79%，存货同比下降 17.84%至 133.63亿元。尽管应收账款和存货绝对值有所上升，

但是应收账款周转天数减少 1.66天至 59.07天，存货周转天数减少 50.08天至 135.16天。 

 

电机电控： 板块业绩平稳增长，盈利能力有所提升 

板块业绩平稳增长，盈利能力有所提升：2019年前三季度，电机电控板块实现营业收入 216.40 亿元，

同比增长 4.38%，实现归属上市公司股东净利润 12.81 亿元，同比增长 30.02%；其中第三季度盈利 1.38 亿

元，同比减少 51.69%。2019年前三季度板块毛利率 23.04%，同比提升 0.30 个百分点，板块净利率 6.02%，

同比提升 1.01个百分点，其中三季度单季板块毛利率 23.60%，同比提升 0.42个百分点，净利率 2.03%，

同比下降 2.43个百分点。 

经营现金流保持流入，营运能力略有提升：2019年前三季度板块经营性现金净流入 6.80亿元，同比下

降 15.71%。电机电控板块三季度末应收账款总额 92.07 亿元，同比下降 0.71%，应收账款周转天数下降

0.19天至 117.13天；三季度末存货同比下降 0.90%至 71.60 亿元，存货周转天数下降 0.13天至 115.22 天。 

 

充电设施：板块业绩略有下降，盈利能力保持平稳  

板块业绩略有下降，营运能力保持平稳：2019 年前三季度充电设施板块实现营业收入 319.12 亿元，

同比增长 3.63%，实现归属上市公司股东的净利润 14.66亿元，同比减少 1.29%。2019年三季度末板块

应收账款总额 181.77亿元，同比下降 3.21%，应收账款周转天数 146.20天，同比下降 5.26天，存货周

转天数 91.15天，同比增加 1.94天。 

盈利能力保持平稳，经营现金流大幅改善：2019年前三季度板块毛利率为 20.40%，同比提升 0.22个

百分点，板块净利率为 4.74%，同比降低 0.27个百分点，板块盈利能力基本保持平稳。2019年前三季

度板块经营现金流净流入 7.19亿元，同比下降 24.51%。
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新能源发电： 板块业绩略有增长，第三季度光伏表现亮眼 

板块业绩略有增长，经营现金流大幅改善：2019年前三季度，新能源发电行业实现营业收入 4,760.20 

亿元，同比增长 15.50%，实现盈利 335.52亿元，同比增长 6.54%，板块毛利率 23.02%，同比降低 0.34

个百分点，板块净利率 8.32%，同比降低 0.77 个百分点。板块经营净现金流 340.13 亿元，同比大增

118.23%。 

第三季度板块业绩增长加速：第三季度板块实现营业收入 1,682.01 亿元，同比增长 22.22%；归属上

市公司股东净利润 123.48亿元，同比增长 21.06%。板块毛利率 23.43%，同比下降 0.41个百分点，净

利率为 8.46%，同比降低 0.38个百分点。板块经营净现金流由同比增长 29.54%至 222.52亿元。 

板块营运效率明显提升：2019年三季度末板块应收账款总额 2,025.47 亿元，同比增长 1.46%，对应应

收账款周转天数为 106.60 天，同比减少 17.11天；三季度末板块存货总额 1,659.74 亿元，同比增长 5.32%，

对应存货周转天数为 115.36天，同比减少 13.91天。 

 

图表 7. 2019年前三季度新能源发电子行业基本情况 

板块 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）  毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

2019前三

季度 
同比(%) 2019Q3 同比(%) 

2019前三

季度 
同比(pct) 

2019前三

季度 
同比(pct) 

2019前三

季度 
同比(%) 

光伏 2,206.67  15.86  186.24  12.54  22.36  0.25  8.97  (0.09) 200.90  467.90  

风电 755.70  29.56  57.66  1.55  22.93  (3.18) 8.02  (2.18) 80.87  74.71  

储能 321.38  15.70  9.78  (10.00) 16.67  0.55  2.78  (0.97) 7.48  - 

核电 1,476.45  8.91  81.84  0.04  25.44  0.01  8.72  (1.04) 50.88  (32.76) 

全行业 4,760.20  15.50  335.52  6.54  23.02  (0.34) 8.32  (0.77) 340.13  118.23  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 2019年第三季度新能源发电子行业基本情况 

板块 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）  毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

2019第三

季度 
同比(%) 

2019第三

季度 
同比(%) 

2019第三

季度 
同比(pct) 

2019第三

季度 
同比(pct) 

2019第三

季度 
同比(%) 

光伏 815.24  25.61  76.89  50.02  23.53 1.59  9.96 1.84  101.59  171.20  

风电 273.44  21.33  21.92  (7.69) 23.21 (2.70) 8.47 (2.44) 71.79  41.35  

储能 122.95  14.91  3.63  (3.61) 17.26 1.06  2.56 (0.77) 9.96  27.14  

核电 470.38  19.14  21.04  (9.43) 25.00 (2.85) 7.38 (2.94) 39.17  (48.24) 

全行业 1,682.01  22.22  123.48  21.06  23.43 (0.41) 8.46 (0.38) 222.52  29.54  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 9. 2019年三季度末新能源发电子行业存货与应收账款情况 

板块 

应收账款（亿元） 存货（亿元） 应收账款周转天数 存货周转天数 

2019三 

季度末 
同比(%) 

2019三 

季度末 
同比(%) 

2019前三 

季度 
同比变化 

2019前三 

季度 
同比变化 

光伏 854.49  1.68  545.66  4.76  101.29  (10.11) 80.39  (4.91) 

风电 495.97  6.31  258.62  24.61  164.20  (39.70) 105.11  (11.94) 

储能 129.19  (3.41) 107.91  (1.14) 103.37  (18.63) 102.65  (7.96) 

核电 545.83  (1.77) 747.54  1.24  87.16  (21.65) 179.05  (25.15) 

全行业 2,025.47  1.46  1,659.74  5.32  106.60  (17.11) 115.36  (13.91) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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光伏：板块业绩高增长，经营现金流大幅改善 

第三季度板块业绩高速增长：前三季度光伏板块实现营业收入 2,206.67亿元，同比增长 15.86%，实现

归属上市公司股东的净利润 186.24 亿元，同比增长 12.54%。其中第三季度光伏板块总营业收入 815.24

亿元，同比增长 25.61%，实现归属上市公司股东的净利润 76.89 亿元，同比增长 50.02%。第三季度业

绩大幅增长的主要原因是 2018 年“531 新政”导致行业需求在短期内出现了断崖式下滑，供需格局恶

化，产业链产品价格下降明显，导致上市公司短期内业绩显著承压，去年同期业绩基数较低所致。

单晶龙头隆基股份 2019年前三季度实现营收 226.93亿元，同比增长 54.68%，归属上市公司股东净利

润 34.84亿元，同比增长 106.03%。通威股份 2019年前三季度实现收入 280.25亿元，同比增长 31.04%，

归属上市公司股东净利润 22.43亿元，同比增长 35.14%。东方日升实现营业收入 97.74亿元，同比增

长 42.87%，实现盈利 7.83亿元，同比增长 271.13%。 

盈利能力有所提升，经营现金流大幅改善：光伏板块前三季度毛利率为 22.36%，同比提升 0.25个百

分点，净利率 8.97%，同比降低 0.09个百分点。其中第三季度毛利率 23.53%，同比提升 1.59个百分点，

净利率 9.96%，同比提升 1.84个百分点。2019年前三季度，光伏板块经营现金流整体净流入 200.90 亿

元，同比增长 467.90%，第三季度经营现金流 101.59亿元，同比增长 171.20%。 

营运效率有所提升：全板块 2019年三季度末应收账款总额 854.49 亿元，同比增长 1.68%，对应应收

账款周转天数下降 10.11天至 101.29天；存货同比增长 4.76%至 545.66亿元，对应存货周转天数 80.39 

天，同比下降 4.91天。 

 

风电： 板块盈利保持平稳，营运效率大幅提升 

板块盈利平稳，龙头业绩分化：2019 年前三季度风电板块总营业收入达到 755.70 亿元，同比增长

29.56%，实现归属上市公司股东净利润 57.66 亿元，同比增长 1.55 %。其中第三季度板块总营业收入

达到 273.44亿元，同比增长 21.33%，实现归属上市公司股东净利润 21.92 亿元，同比减少 7.69%。风

机龙头金风科技前三季度实现营收 247.35亿元，同比增长 38.84%，归属上市公司股东净利润 15.91亿

元，同比下降 34.24%。风塔龙头天顺风能前三季度实现营业收入 38.04亿元，同比增长 51.55%，归属

上市公司股东净利润 5.46亿元，同比增长 52.55%。天能重工前三季度实现营业收入 14.85亿元，同比

增长 91.50%，盈利 1.46亿元，同比增长 143.10%。 

盈利能力有所下降，经营现金流大幅改善：全板块 2019年前三季度毛利率为 22.93 %，同比下降 3.18

个百分点，净利率 8.02%，同比降低 2.18 个百分点。其中第三季度板块毛利率为 23.21%，同比下降

2.70个百分点，净利率 8.47%，同比降低 2.44个百分点。2019年前三季度，风电板块经营现金流同比

增长 74.71 %至 80.87 亿元，同比大幅改善。 

板块营运能力大幅提升：风电板块 2019 年三季度末应收账款总额 495.97 亿元，同比增长 6.31%，周

转天数下降 39.70天至 164.20天；存货同比增长 24.61%至 258.62亿元，对应周转天数下降 11.94天至

105.11天。 

 

核电： 板块业绩保持平稳，营运能力明显提升  

板块盈利保持平稳，第三季度业绩下滑：2019 年前三季度核电板块实现总营业收入 1,476.45 亿元，

同比增长 8.91%，盈利同比增长 0.04%至 81.84亿元。运营龙头中国核电实现营收 338.86亿元，同比增

长 20.35%，归属上市公司股东净利润 36.84亿元，同比减少 3.05%。2019年第三季度核电板块总营业

收入 470.38 亿元，同比增长 19.14 %，盈利同比减少 9.43%至 21.04亿元。 

第三季度盈利能力有所下滑：全板块 2019年前三季度毛利率 25.44%，同比提升 0.01个百分点，净利

率 8.72%，同比降低 1.04个百分点，盈利能力有所下滑。其中第三季度毛利率 25.00%，同比下降 2.85

个百分点，净利率 7.38%，同比降低 2.94个百分点。板块经营现金流整体同比下降 32.76%至 50.88亿元。 

板块营运能力提升明显：全板块三季度末应收账款总额 545.83 亿元，同比减少 1.77%，对应周转天数

减少 21.65天至 87.16天；三季度末存货同比增加 1.24%至 747.54亿元，存货周转天数减少 25.15天至

179.05天，营运能力提升明显。 
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电力设备： 板块业绩平稳增长，经营现金流有所改善 

板块业绩平稳增长，盈利能力略有下滑：2019年前三季度，电力设备行业实现营业收入 1,396.52亿元，

同比增长 10.02%，归属上市公司股东净利润 122.50 亿元，同比增长 3.79%。板块毛利率 28.45%，同比

降低 0.22个百分点，净利率为 9.29%，同比降低 0.55个百分点。其中，第三季度板块实现盈利 49.21 亿

元，同比增长 6.07%，板块毛利率 29.29%，同比提升 0.70 个百分点，板块净利率 10.27%，同比降低

0.10个百分点，板块业绩平稳增长，盈利能力略有下滑。前三季度行业整体经营现金净流入 65.23亿

元，去年同期净流出 57.92亿元。前三季度板块应收账款周转天数为 214.53天，同比增加 3.73天；存

货周转天数为 137.07 天，同比下降 1.33天。 

 

图表 10. 2019年前三季度电力设备子行业基本情况 

板块 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）  毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

2019前三

季度 

同比(%) 2019前三

季度 

同比(%) 2019前三

季度 

同比(pct) 2019前三

季度 

同比(pct) 2019前三

季度 

同比(%) 

一次设备 394.70  13.84  19.79  39.99  22.34  (0.31) 4.96  1.05  (15.76) (68.24) 

二次设备 481.76  2.83  49.68  (1.45) 31.50  0.61  11.00  (0.49) 14.20  (159.32) 

工控与电力电子 199.95  11.81  15.21  (7.17) 29.95  (0.47) 7.95  (1.70) 18.47  (508.89) 

低压电器 320.11  16.30  37.82  1.94  30.46  (0.89) 12.88  (1.74) 48.31  139.83  

全行业 1396.52 10.02  122.50  3.79  28.45  (0.22) 9.29  (0.55) 65.23  (212.61) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11. 2019年第三季度电力设备子行业基本情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）  毛利率(%) 净利率(%) 净经营现金流（亿元） 

第三季度 同比(%) 第三季度 同比(%) 第三季度 同比(pct) 第三季度 同比(pct) 第三季度 同比(%) 

一次设备 144.71  13.99  8.72  51.13  23.01 0.67  6.10 1.66  1.08  (145.16) 

二次设备 176.47  (2.20) 20.52  (1.85) 32.48 1.65  12.50 0.11  5.71  (8.60) 

工控与电力电子 75.57  18.88  5.82  (5.94) 29.49 0.10  8.29 (1.67) 9.85  210.38  

低压电器 114.71  14.18  14.14  4.58  32.17 0.24  13.41 (1.10) 27.57  253.47  

全行业 511.45  8.49  49.21  6.07  29.29 0.70  10.27 (0.10) 44.20  198.01  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 12. 2019年三季度末电力设备子行业存货与应收账款情况 

板块 
应收账款（亿元） 存货（亿元） 应收账款周转天数 存货周转天数 

2019三季度末 同比(%) 2019三季度末 同比(%) 2019前三季度 同比变化 2019前三季度 同比变化 

一次设备 408.20  9.76  201.50  3.72  266.80  1.15  158.86  (13.43) 

二次设备 510.16  7.80  213.46  15.82  290.40  19.73  153.27  13.81  

工控与电力电子 93.61  2.65  74.86  (1.69) 122.36  (6.45) 137.28  (4.22) 

低压电器 122.33  21.44  65.86  0.53  93.47  0.38  82.93  (3.51) 

全行业 1,134.29  9.37  555.69  6.81  214.53  3.73  137.07  (1.33) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

一次设备： 板块业绩高增长，盈利能力保持平稳 

龙头业绩回暖，板块盈利大增： 2019年前三季度，一次设备板块总营业收入为 394.70亿元，同比增

长 13.84 %，实现归属上市公司股东净利润 19.79 亿元，同比增长 39.99%。龙头平高电气前三季度盈

利 1.18亿元，同比大幅增长 5156.37%，思源电气前三季度盈利 4.10亿元，同比增长 71.18%，龙头业

绩大幅增长。第三季度板块实现营业收入 144.71亿元，同比增长 13.99%，实现盈利 8.72 亿元，同比

增长 51.13%，业绩大幅增长。 
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盈利能力保持平稳，经营现金流有所好转：全板块 2019年前三季度毛利率同比降低 0.31个百分点至

22.34%，净利率同比提升 1.05个百分点至 4.96 。板块经营现金流净流出 15.76亿元，去年同期净流出

49.61亿元。 

应收与存货有所增长，存货周转效率提升：全板块 2019年三季度末应收账款总额 408.20 亿元，同比

增长 9.76%，对应周转天数增加 1.15 天至 266.80 天；三季度末存货同比增加 3.72 %至 201.50 亿元，周

转天数下降 13.43天至 158.86天。 

 

二次设备：板块盈利保持平稳，盈利能力有所提升 

板块盈利保持平稳，龙头业绩出现分化：二次设备板块前三季度营收 481.76 亿元，增速为 2.83%，归

属上市公司股东净利润 49.68 亿元，同比下降 1.45%。其中，第三季度板块盈利 20.52 亿元，同比下降

1.85%。板块龙头业绩分化，其中国电南瑞前三季度盈利 21.46亿元，同比下降 7.32%；许继电气盈利

同比增长 71.45%至 2.66亿元。 

盈利能力有所提升，经营现金流转为净流入：全板块前三季度毛利率为 31.50 %，同比增长 0.61个百

分点，净利率 11.00 %，同比下降 0.49个百分点，第三季度毛利率 32.48%，同比提升 1.65个百分点，

净利率 12.50%，同比提升 0.11 个百分点。板块经营现金流整体净流入 14.20 亿元，去年同期净流出

23.94亿元。 

板块营运能力有所下降：全板块 2019年三季度末应收账款总额 510.16 亿元，同比增长 7.80 %，应收

账款周转天数增加 19.73 天至 290.40 天；存货同比增加 15.82 %至 213.46亿元，存货周转天数增加 13.81

天至 153.27 天。 

 

工控： 板块业绩有所下滑，经营现金流由负转正 

板块业绩有所下滑，龙头盈利承压：前三季度工控与电力电子板块总营业收入 199.95 亿元，同比增

长 11.81%，全板块实现归属上市公司股东净利润 15.21 亿元，同比减少 7.17%。其中汇川技术前三季

度实现盈利 6.46亿元，同比下降 18.65%；英威腾亏损 3,939万元，去年同期盈利 1.86亿元；智光电气

实现盈利 4,368万元，同比下降 47.76%。 

盈利能力有所下降，经营现金流由负转正：全板块 2019年前三季度毛利率为 29.95%，同比下降 0.47

个百分点，净利率 7.95%，同比下降 1.70个百分点，其中第三季度板块毛利率 29.49%，同比提升 0.10

个百分点，净利率 8.29%，同比下降 1.67个百分点。2019年前三季度，工控与电力电子板块经营现金

流整体净流入 18.47亿元，去年同期净流出 4.52亿元。 

板块营运能力有所提升：全板块 2019年三季度末应收账款 93.61  亿元，同比增长 2.65%，存货 74.86

亿元，同比下降 1.69%。前三季度应收账款周转天数 122.36  天，同比下降 6.45 天，存货周转天数 137.28  

天，同比下降 4.22天。 

 

低压电器： 板块盈利保持平稳，经营现金流大幅增长 

低压电器板块盈利保持平稳： 2019 年前三季度低压电器板块总营业收入 320.11 亿元，同比增长

16.30%，实现归属上市公司股东净利润 37.82 亿元，同比增长 1.94 %。板块第三季度实现营业收入 114.71 

亿元，同比增长 14.18 %，实现盈利 14.14 亿元，同比增长 4.58%。其中正泰电器前三季度实现盈利 28.64

亿元，同比增长 2.65%；宏发股份前三季度实现盈利 5.56亿元，同比下降 5.54%。 

盈利能力有所下降，经营现金流大幅增长：低压电器板块前三季度毛利率为 30.46%，同比略降 0.89

个百分点，净利率 12.88%，同比下降 1.74个百分点。2019年前三季度，低压电器板块经营现金流整

体净流入 48.31亿元，同比增加 139.83%。 

应收账款与存货均略有增加：低压电器板块 2019 年三季度末应收账款 122.33 亿元，同比增长

21.44%，存货 65.86 亿元，同比增长 0.53 %。前三季度板块应收账款周转天数增加 0.38 天至 93.47

天，存货周转天数下降 3.51 天至 82.93 天。
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投资建议 

新能源发电：海外光伏需求持续景气，叠加国内光伏需求高峰来临，产业链供需有望改善；光伏制

造业方面推荐龙头隆基股份、通威股份，建议关注中环股份、东方日升，同时推荐电站龙头林洋能

源、正泰电器、阳光电源，光伏设备方面推荐晶盛机电，建议关注迈为股份、捷佳伟创。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；推荐铸件龙头日月股份、风塔龙头

天顺风能、风机龙头金风科技等。 

新能源汽车：产业链中游或将在 2019年三季度确立盈利底；三季度后，销量有望回暖，叠加产业政

策刺激，中游产业链或将逐月改善；长期看，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。我们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；短期

看，板块前期走势已相对充分反映了三季度基本面，底部区域建议逐步加大配置。电池材料环节建

议优选海外高端供应链标的，推荐璞泰来、当升科技、星源材质、恩捷股份、新宙邦等；设备环节

对于补贴退坡敏感性较低，推荐先导智能等；电池环节推荐宁德时代、亿纬锂能、欣旺达等。 

电力设备： 国网提出加快泛在电力物联网建设，推荐引领电网智能化、信息化升级的龙头标的国电

南瑞，建议关注岷江水电；同时建议关注电能采集、配网智能化等标的，推荐海兴电力，建议关注

金智科技；工控领域推荐优质标的宏发股份、汇川技术，建议关注麦格米特。 
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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 13. 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 22.84  861.64  0.68  1.32  33.69  17.32  6.84  

600438.SH 通威股份 买入 12.72  499.69  0.52  0.72  24.46  17.67  4.21  

601222.SH 林洋能源 买入 4.45  78.39  0.43  0.50  10.35  8.90  5.50  

601877.SH 正泰电器 买入 22.82  492.42  1.67  1.85  13.66  12.34  10.84  

300316.SZ 晶盛机电 买入 14.70  180.98  0.45  0.50  32.67  29.40  3.41  

002202.SZ 金风科技 买入 12.57  492.15  0.76  0.64  16.52  19.55  6.59  

002531.SZ 天顺风能 买入 6.38  116.06  0.26  0.43  24.17  14.77  3.18  

300014.SZ 亿纬锂能 买入 36.91  333.77  0.59  1.53  62.56  24.11  7.42  

300450.SZ 先导智能 买入 32.75  280.04  0.84  1.09  38.99  30.07  4.37  

603218.SH 日月股份 买入 18.94  101.21  0.53  0.93  35.87  20.30  6.05  

603556.SH 海兴电力 买入 16.56  89.66  0.67  0.99  24.72  16.71  10.36  

300274.SZ 阳光电源 增持 9.78  144.77  0.56  0.59  17.46  16.58  5.69  

300750.SZ 宁德时代 增持 68.71  1568.41  1.54  2.03  44.62  33.86  16.73  

300207.SZ 欣旺达 增持 13.80  204.76  0.45  0.53  30.67  26.04  3.56  

300073.SZ 当升科技 增持 22.64  98.15  0.72  0.73  31.44  31.23  7.92  

300037.SZ 新宙邦 增持 25.90  94.81  0.84  0.93  30.83  27.94  8.03  

002812.SZ 恩捷股份 增持 33.88  259.41  1.09  1.03  31.08  32.89  5.35  

300568.SZ 星源材质 增持 25.29  56.30  0.96  1.01  26.23  24.97  10.56  

603659.SH 璞泰来 增持 53.82  215.85  1.37  1.63  39.28  33.02  7.36  

600406.SH 国电南瑞 增持 21.95  979.44  0.90  0.95  24.39  23.18  6.12  

300124.SZ 汇川技术 增持 24.93  402.88  0.70  0.63  35.61  39.38  4.06  

600885.SH 宏发股份 增持 25.27  193.03  0.94  0.96  26.94  26.38  6.41  

002129.SZ 中环股份 未有评级 11.50  318.62  0.23  0.42  50.00  27.38  4.71  

300118.SZ 东方日升 未有评级 11.93  112.53  0.26  1.12  45.88  10.65  8.91  

300751.SZ 迈为股份 未有评级 140.89  71.93  3.29  5.12  42.82  27.52  24.78  

300724.SZ 捷佳伟创 未有评级 33.50  106.56  0.96  1.34  34.90  25.00  7.85  

600131.SH 岷江水电 未有评级 21.65  102.31  0.20  0.31  108.25  69.84  2.60  

002090.SZ 金智科技 未有评级 9.86  42.14  0.39  0.39  25.28  25.28  3.23  

002851.SZ 麦格米特 未有评级 19.56  92.77  0.65  0.75  30.09  26.08  4.02  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 10月 31日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期
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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： 
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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。 
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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
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