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2019 年 11 月 06 日 行业研究●证券研究报告 

新能源设备 行业分析 

2019 年三季报总结：电芯环节承接上游利润转

移，风电光伏处于景气周期 

投资要点 

 新能源汽车板块：上游（锂钴矿资源）2019 前三季度实现营收 569 亿元

（+39.0%），归母利润 17 亿元（-82.0%），行业平均毛利率 14.8%（-27.9pct），

经营活动现金净流入 44 亿元（-61.9%），投资活动现金净流出 194 亿元

（+78.3%）。中游（正负极+隔膜+电解液）2019 前三季度实现营收 715 亿元

（+6.6%），归母利润 40 亿元（-40.6%），行业平均毛利率 18.9%（-4.0pct），

经营活动现金净流入 35 亿元（去年同期净流出 9 亿元），投资活动现金净流出

119 亿元（+16.6%）。电芯板块 2019 前三季度实现营收 538 亿元（+45.2%），

归母利润 57 亿元（+65.3%），行业平均毛利率 26.2%（+0.3pct），经营活动

现金净流入 111 亿元（+151.6%），投资活动现金净流入 12 亿元（去年同期净

流出 189 亿元）。电机板块 2019 前三季度实现营收 88 亿元（+4.5%），归母

利润 4 亿元（+41.0%），行业平均毛利率 17.8%（-0.2pct），经营活动现金净

流入 0 亿元（-108.3%），投资活动现金净流入 5 亿元（去年同期净流出 5 亿元）。

以比亚迪为代表的整车，2019 前三季度实现营收 938 亿元（+5.4%），归母利

润 16 亿元（+3.1%），毛利率 16.0%（-0.4pct），经营活动现金净流入 38 亿

元（-42.4%），投资活动现金净流出 165 亿元（+87.4%）。整体来看电芯环节

承接了中上游行业的利润转移。考虑到明年行业竞争继续加剧，并且补贴继续下

行，行业整体盈利能力难言反转。 

 风电光伏板块：2019Q1-Q3 光伏、风电板块营业收入分别为 2980 亿元（+10.9%）

和 945 亿元（+21.6%），归母净利润分别为 218 亿元（+18.9%）和 64 亿元

（+1.9%）。光伏、风电板块收入同比均大幅增长，光伏板块主要受益于海外需

求的高增长，风电板块主要受益于国内行业抢装及弃风率下行。2019Q1-Q3 光

伏、风电板块经营活动现金流净额分别为 83 亿元（+146 亿元）和 92 亿元（+50

亿元），光伏风电板块现金净流入均大幅增长，行业仍处于景气周期。 

 投资建议：【新能源汽车】前三季度电芯环节整体盈利能力较好，龙头公司受

益于原材料价格下行及市占率提升，利润实现大幅增长。中上游行业利润逐步向

下游转移，以钴为代表的公司盈利能力或将见底。重点推荐已进入海外供应链

的龙头标的：当升科技、华友钴业、恩捷股份、宁德时代、道氏技术、天齐锂

业。【新能源发电】风电、光伏板块业绩均实现了稳步增长，光伏板块经营活

动现金流由负转正，风电行业现金流同比也实现大幅增长。行业毛利率均基本持

平，行业净利率均实现攀升。风电板块受益于风电抢装和弃风率改善，光伏行业

受益于海外需求的高增长，两者均处于景气周期。重点推荐行业龙头：金风科

技、天能重工、晶盛机电、隆基股份。 

 风险提示：新能源产销量不及预期、双积分政策不及预期、产业链产品价格超预

期下降、风电光伏装机量不及预期 

 

投资评级 领先大市-A 维持 
 

首选股票 评级 
 

300073 当升科技 买入-A 

002812 恩捷股份 买入-A 

603799 华友钴业 买入-B 

300750 宁德时代 增持-A 

002466 天齐锂业 买入-A 

300409 道氏技术 增持-A 

002202 金风科技 买入-A 

300569 天能重工 买入-A 

300316 晶盛机电 买入-A 

601012 隆基股份 买入-A 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、新能源车产业链盈利能力仍处于下行阶段 

中汽协数据，新能源汽车2019年9月产销分别完成8.9万辆和8.0万辆，同比分别下降29.9%

和 34.2%。2019 年 1-9 月，新能源汽车产销分别完成 88.8 万辆和 87.2 万辆，同比分别增长 20.9%

和 20.8%。今年前三季度新能源车产销数据低于年初预期，产业链上下游处于去产能阶段。中上

游标的收入有所增长，但利润同比下行，整车企业处于收入利润双双下行的不利局面。 

据 Wind 数据（指数类板块），锂矿、钴矿、锂电池、新能源汽车板块 2019 年 Q1-Q3 营业

收入（整体法）分别同比 1.8%、22.6%、9.3%、-6.5%，锂矿、钴矿、锂电池、新能源汽车板

块归母利润分别同比-22.8%、-37.5%、1.2%、-12.4%。 

由于补贴退坡，新能车第三季产销量出现同比下滑，除钴矿标的，产业链上其他子板块公司

的收入增速收窄或继续处于同比下降的通道。自今年年中开始，行业整体利润均处于下行状态，

其中锂矿行业利润同比下行幅度扩大，钴矿受益于钴价阶段性反弹，利润降幅收窄。新能源车和

锂电池板块利润同比下行，展望未来一个季度各板块盈利能力无法出现显著改善。  

我们判断 2021 年前行业仍将处于洗牌期，动力电池以及中游（负极+隔膜+电解液）公司的

业绩仍将承压。正极材料定价模式是基于金属原材料价格，在锂钴价格见底时，盈利能力将见底

企稳，如果明年上半年产销量如期恢复材料端和资源端业绩有望率先反弹。优秀的子产业链技术

型龙头公司有望通过内生外延的方式做强做大，而目前仍不能进入海外供应链+配套供货主流车

企的电芯或材料公司，势必将被出清。 

图 1：2015~2019Q1-3 新能源车相关板块营收增速（整体法）  图 2：2015~2019Q1-3 新能源车相关板块归母利润增速（整体法） 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

新能源车各板块三费稳中有降，研发费率略有上行  

管理/销售/财务三费方面，锂矿、钴矿、锂电池、新能源汽车板块 2019 前三季度管理费率，

分别为 3.5%、2.5%、3.8%、3.1%，相较 2018 年分别 0pct、-0.4 pct、+0.1 pct、0 pct；2019

前三季度销售费率分别为 3.1%、0.7%、3.3%、6.7%，相较 2018 年分别-0.3pct、-0.1pct、-0.3pct、

-0.1pct。2019 前三季度财务费率，分别为 3.0%、1.3%、2.1%、0.3%，相较 2018 年分别+0.4pct、

-0.2pct、0pct、0pct。由于补贴退坡，新能源汽车各板利润承压，各项费率稳中有降。 
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图 3：新能源汽车板块管理费率情况(整体法)%  图 4：新能源汽车板块销售费率情况(整体法)% 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

研发费用自 2018 年开始从管理费率中单独列出。2019 年 Q1-Q3 的锂矿、钴矿、锂电池、

新能源车板块研发费率分别为 2.49%、2.27%、3.11%、5.04%，均较 2019 年上半年有略微增

长。 

图 5：新能源汽车板块财务费率情况(整体法)%  图 6：新能源汽车板块研发费率情况% 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

盈利水平方面，锂矿、钴矿、锂电池、新能源汽车板块 2019 前三季度销售毛利率，分别为

15.8%、11.2%、18.5%、16.2%，相较 2018 年分别-1.1pct、-2.9pct、-0.8pct、-0.7pct。 

第三季度随着钴价的反弹钴矿毛利率小幅提升，但是锂价的大幅下跌导致锂矿毛利率大幅下

降。2019 前三季度销售净利率分别为 2.0%、2.3%、5.0%、5.1%，相较 2018 年分别-0.2pct、

-1.5pct、+1.8pct、-0.1pct，盈利能力波段性反弹，大趋势仍在下行。 
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图 7：新能源汽车板块毛利率情况(整体法)%  图 8：新能源汽车板块净利率情况(整体法)% 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

二、电芯环节承接上游利润转移 

（一）、中上游利润同比下滑，电芯环节利润同比上行 

由于 Wind 默认板块标的部分失真，我们选取了 38 家与新能车高度相关的标的，分成了上

游（锂钴资源）、中游（正负极+电解液+隔膜）、电芯、锂电设备、电机、整车板块（具体分类

附在最后）。2019 前三季度，上游、中游、电芯、锂电设备、电机、整车板块分别实现了营业收

入 569 亿元（+39.0%）、715 亿元（+6.6%）、538 亿元（+45.2%）、56 亿元（+11.5%）、88 亿

元（+4.5%）、938 亿元（+5.4%），分别实现了归母净利润 17 亿元（-82.0%）、40 亿元（-40.6%）、

57 亿元（+65.3%）、12 亿元（+15.3%）、4 亿元（+41.0%）、16 亿元（+3.1%）。 

上游材料前三季度业绩下滑明显，主要是因为原材料价格同比大幅下跌。Q3 钴价出现反弹，

或出现盈利拐点。锂价继续下行，长期仍承压，短期内难出现反转；中游环节（正负极+隔膜+

电解液）受到产业链降价影响，整体利润同比下降 40%，但下降幅度小于上游。 

电芯环节受益于中上游降价，以及龙头公司（宁德时代）市占率持续攀升，行业整体利润同

比增长。锂电设备、电机、整车板块由于业绩基数较小，归母净利润也均实现同比增长。 

图 9：新能源汽车板块营业收入情况(整体法)%  图 10：新能源汽车板块归母净利润情况(整体法)% 
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资料来源：wind，华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表）  资料来源：wind，华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 

图 11：新能源汽车板块毛利及毛利率（亿元，%） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 

（二）、电芯现金流持续改善，上游、中游和整车板块加大投资力度 

从经营活动现金流的角度看，上游、中游、电芯、锂电设备、电机、整车板块，2019 前三

季度经营活动现金净流分别为+44 亿元、+35 亿元、+111 亿元、+5 亿元、-0 亿元、+38 亿元。

上游环节经营活动现金流同比减少 71 亿元，主要是受锂、钴价格同比下跌影响，现金流短期承

压；中游环节经营现金流小幅增长，主要是市场集中度继续大幅提升。电芯环节现金净流入大幅

增长，主要是龙头公司控制了库存规模并提高了供货预付款要求。 

图 12：新能源汽车板块分板块的经营性现金流（亿元） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 

从投资活动现金流的角度看，上游、中游、整车均加大了投资力度，不同之处在于上游侧重

于调整产品结构、中游和整车侧重于扩大已有产品的市占率；电芯板块由于行业集中度提升，并

且供大于需，新进入者大幅减少，整体投资强度大幅放缓。结合筹资活动现金流，可以发现 2019

前三季度仅整车环节的筹资现金流入加速，其他环节均处于去杠杆阶段。 
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图 13：新能源汽车板块分板块的投资活动现金流（亿元）  图 14：新能源汽车板块分板块的筹资活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表）  资料来源：wind，华金证券研究所（整车只选取了比亚迪作为代表） 

三、风电、光伏板块现金流明显改善，处于行业景气周期 

我们选取了 47 家光伏相关公司及 28 家风电相关公司进行统计。2019Q1-Q3 光伏、风电板

块营业收入分别为 2980 亿元（+10.9%）和 945 亿元（+21.6%），归母净利润分别为 218 亿元

（+18.9%）和 64 亿元（+1.9%）。光伏、风电板块收入同比大幅增长，其中由于风电部分环节

业绩确认周期滞后，以及受三季度来风较低影响，净利润增速有所下降；光伏板块净利润增速较

上半年显著扩大。 

图 15：风电、光伏板块营业收入及增速(亿元)  图 16：风电、光伏板块归母净利及增速(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

2019Q1-Q3 光伏、风电板块经营活动现金流净额分别为 83 亿元和 92 亿元，其中光伏板块

由负转正，主要受益于上半年海外市场的爆发和下半年国内光伏项目的启动，预计四季度经营活

动现金流有望持续改善；风电板块同比增长 30 亿元，主要受益于风电抢装行情。 
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图 17：风电、光伏板块毛利及增长率(亿元，%)  图 18：风电、光伏板块经营活动现金流(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

2019Q1-Q3光伏行业投资活动现金净流出增加65亿元，筹资活动现金净流入增加82亿元；

风电行业投资活动现金净流出增加 52 亿元，筹资活动现金净流入增加 37 亿元。可见由于风电

光伏板块属于逆周期行业，在目前的景气周期内，各行业内的公司投资和筹资均大幅增长，处于

加杠杆扩产能阶段。 

图 19：风电、光伏板块投资活动现金流(亿元)  图 20：风电、光伏板块筹资活动现金流(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

2019Q1-Q3 光伏、风电板块销售毛利率分别为 22.2%、23.5%，基本与去年持平；销售净

利率分别为 8.2%、7.1%，较去年分别提升 2.9pct、1.4pct。 

图 21：风电、光伏及电力设备板块毛利率情况(整体法)%  图 22：风电、光伏及电力设备板块净利率情况(整体法)% 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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2019Q1-Q3 风电整体的管理费率和财务费用率分别为 4.6%和 4.0%，较去年同期均有所下

降，销售费用率为 5%，与去年同期持平。光伏板块的管理费率和销售费率分别为 4.6%和 3.8%，

较去年同期有所减少，财务费用率为 2.4%，增加了 0.2pct。 

图 23：风电、光伏及电力设备板块管理费率情况(整体法)%  图 24：风电、光伏及电力设备板块销售费率情况(整体法)% 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

图 25：风电、光伏及电力设备板块财务费率情况(整体法)%   

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所   

四、投资建议  

新能源汽车：前三季度电芯环节整体盈利能力较好，龙头公司受益于原材料价格下行及市占

率提升双重利好，利润实现大幅增长。中上游行业利润逐步完成向下游的转移，以钴为代表的公

司盈利能力或将见底。重点推荐进入海外供应链的龙头标的：华友钴业、当升科技、宁德时代、

恩捷股份、道氏技术。 

新能源发电：风电、光伏板块业绩均实现了稳步增长，光伏板块经营活动现金流由负转正，

风电行业现金流同比也实现大幅增长。行业毛利率均基本持平，行业净利率均实现攀升。风电板

块受益于风电抢装和弃风率改善，光伏行业受益于海外需求的高增长，两者均处于景气周期。重

点推荐行业龙头：金风科技、天能重工、晶盛机电、隆基股份。 
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五、风险提示 

1、新能源产销量不及预期 

2、双积分政策不及预期 

3、产业链产品价格超预期下降 

4、风电光伏装机量不及预期 
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附录：业绩汇总 

表 1：新能源车产业链公司业绩汇总（亿元） 

  
营业收入 归母净利润 毛利及毛利率 

  2018Q1-3 2019Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3 2018Q1-3 2019Q1-3 

002192.SZ 融捷股份 2.62 1.94 -0.07 -0.45 0.45 17.2% 0.28 14.5% 

002460.SZ 赣锋锂业 35.94 42.11 11.07 3.29 13.82 38.5% 10.06 23.9% 

002466.SZ 天齐锂业 47.59 37.97 16.89 1.39 33.37 70.1% 22.24 58.6% 

300618.SZ 寒锐钴业 21.59 12.43 7.01 -0.40 11.60 53.7% 0.99 7.9% 

603799.SH 华友钴业 100.74 140.23 19.12 0.93 34.71 34.5% 15.40 11.0% 

603993.SH 洛阳钼业 200.84 334.09 41.37 12.44 80.82 40.2% 34.99 10.5% 

锂钴资源 

合计 409.31 568.76 95.39 17.20 174.78 42.7% 83.95 14.8% 

 
000839.SZ 中信国安 29.78 24.41 0.05 0.81 4.45 14.9% 2.63 10.8% 

002108.SZ 沧州明珠 25.03 22.51 3.10 1.70 4.46 17.8% 3.82 17.0% 

002340.SZ 格林美 102.30 98.33 5.18 6.04 19.66 19.2% 19.01 19.3% 

002407.SZ 多氟多 26.70 29.49 1.69 0.98 6.89 25.8% 6.06 20.6% 

002709.SZ 天赐材料 14.97 19.64 4.73 0.90 3.47 23.2% 5.42 27.6% 

002812.SZ 恩捷股份 16.22 21.06 3.23 6.32 6.83 42.1% 9.45 44.9% 

300037.SZ 新宙邦 15.51 16.97 2.08 2.39 5.28 34.0% 6.09 35.9% 

300073.SZ 当升科技 24.78 18.40 2.05 2.20 3.95 15.9% 3.47 18.9% 

300477.SZ 合纵科技 15.55 13.18 0.81 

 

3.48 22.4% 2.86 21.7% 

300568.SZ 星源材质 4.23 5.15 1.79 1.96 2.12 50.1% 2.47 47.9% 

600549.SH 厦门钨业 141.40 127.24 4.50 1.09 24.92 17.6% 20.05 15.8% 

600884.SH 杉杉股份 63.82 65.15 10.54 2.88 14.74 23.1% 14.21 21.8% 

603026.SH 石大胜华 38.39 35.44 1.70 3.03 5.64 14.7% 6.28 17.7% 

603659.SH 璞泰来 22.91 35.01 4.29 4.58 7.60 33.2% 9.95 28.4% 

603799.SH 华友钴业 100.74 140.23 19.12 0.93 34.71 34.5% 15.40 11.0% 

688005.SH 容百科技 20.70 30.98 1.55 1.59 3.52 17.0% 4.11 13.3% 

688388.SH 嘉元科技 7.90 11.73 1.06 2.68 2.00 25.4% 4.14 35.3% 

中游合计 

（正负极+电解液+隔膜） 670.95 714.93 67.47 40.07 153.73 22.9% 

 

135.43 

 

18.9% 

 
300750.SZ 宁德时代 191.36 328.56 23.79 34.64 59.85 31.3% 95.54 29.1% 

300068.SZ 南都电源 65.89 64.78 4.34 3.29 9.76 14.8% 7.44 11.5% 

002074.SZ 国轩高科 40.97 51.52 6.59 5.78 13.57 33.1% 15.87 30.8% 

002190.SZ *ST 集成 12.73 13.61 -1.00 5.98 0.97 7.6% 1.77 13.0% 

300014.SZ 亿纬锂能 30.09 45.77 3.79 11.59 7.09 23.6% 13.26 29.0% 

300438.SZ 鹏辉能源 17.70 24.95 2.69 2.70 4.30 24.3% 6.41 25.7% 

002684.SZ *ST 猛狮 11.45 8.39 -5.87 -7.25 0.56 4.9% 0.70 8.4% 

002733.SZ 雄韬股份 15.83 13.60 0.28 0.84 2.00 12.6% 2.19 16.1% 

电池合计 370.19 537.57 34.32 56.74 96.10 26.0% 140.99 26.2% 

 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/12 / 17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

300450.SZ 先导智能 26.96 32.16 5.47 6.35 9.99 37.1% 13.28 41.3% 

300457.SZ 赢合科技 13.66 13.82 2.08 2.38 4.68 34.3% 5.62 40.7% 

688006.SH 杭可科技 9.58 9.99 2.50 2.85 4.61 48.1% 4.80 48.0% 

锂电设备合计 50.20 55.97 10.05 11.59 19.28 38.4% 23.69 42.3% 

 
002249.SZ 大洋电机 63.03 66.71 1.45 2.65 11.03 17.5% 11.64 17.4% 

300224.SZ 正海磁材 11.66 12.59 0.58 0.84 2.27 19.5% 2.48 19.7% 

002196.SZ 方正电机 9.31 8.49 0.57 0.17 1.90 20.4% 1.55 18.3% 

电机合计 83.99 87.79 2.59 3.65 15.19 18.1% 15.67 17.8% 

 

002594.SZ 比亚迪 889.81 938.22 15.27 15.74 146.16 16.4% 150.47 16.0% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 2：新能源汽车相关公司现金流（亿元） 

  
经营活动现金流 投资活动现金流 筹资活动现金流 

证券代码 证券简称 2018Q1-3 2019Q1-3 2018 Q1-3 2019 Q1-3 2018 Q1-3 2019 Q1-3 

002192.SZ 融捷股份 -0.23 -0.53 -0.07 -0.38 0.71 1.15 

002460.SZ 赣锋锂业 1.12 2.28 -7.09 -24.07 -5.42 9.05 

002466.SZ 天齐锂业 27.82 13.84 -57.81 -26.78 10.93 11.03 

300618.SZ 寒锐钴业 0.17 1.75 -3.01 -3.43 1.40 -2.96 

603799.SH 华友钴业 4.62 12.60 -10.79 -34.46 4.75 19.25 

603993.SH 洛阳钼业 81.95 14.03 -30.13 -105.03 -16.36 -15.09 

 
合计 115.45 43.95 -108.89 -194.14 -3.99 22.44 

 

000839.SZ 中信国安 -4.38 -1.90 -1.26 7.55 -2.69 -8.58 

002108.SZ 沧州明珠 0.73 2.01 -7.80 -0.64 6.84 -1.67 

002340.SZ 格林美 5.27 4.58 -14.94 -8.38 22.10 -3.94 

002407.SZ 多氟多 0.98 -2.57 -11.54 -4.73 7.25 4.71 

002709.SZ 天赐材料 -2.77 -1.09 -4.12 -1.69 5.80 3.06 

002812.SZ 恩捷股份 -2.87 2.05 -4.94 -18.48 5.71 20.12 

300037.SZ 新宙邦 1.76 3.88 -2.61 -3.32 0.68 -2.04 

300073.SZ 当升科技 1.90 1.55 -0.26 -2.18 13.59 -0.56 

300477.SZ 合纵科技 -2.94 0.37 -4.72 0.13 5.87 -1.17 

300568.SZ 星源材质 2.12 0.48 -7.34 -7.69 2.91 10.89 

600549.SH 厦门钨业 -8.00 10.24 -9.34 -12.79 20.69 2.91 

600884.SH 杉杉股份 -3.38 -3.05 -3.28 -9.46 21.84 1.27 

603026.SH 石大胜华 2.55 2.48 -2.02 0.18 -0.59 -2.25 

603659.SH 璞泰来 1.79 1.84 -10.81 -10.62 6.86 4.45 

603799.SH 华友钴业 4.62 12.60 -10.79 -34.46 4.75 19.25 

688005.SH 容百科技 -8.09 -0.03 -4.85 -0.20 14.60 12.05 

688388.SH 嘉元科技 1.29 1.81 -1.84 -12.70 0.80 12.70 

 
合计 -9.41 35.25 -102.46 -119.49 136.99 71.19 
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300750.SZ 宁德时代 56.03 103.25 -143.47 72.80 67.91 17.54 

300068.SZ 南都电源 -5.95 -0.79 -14.94 -7.82 15.65 4.90 

002074.SZ 国轩高科 -3.15 -3.74 -11.50 -19.82 0.09 12.96 

002190.SZ 成飞集成 -1.30 -0.76 -4.96 -10.05 7.93 -3.81 

300014.SZ 亿纬锂能 1.22 8.49 -5.45 -18.72 13.27 24.32 

300438.SZ 鹏辉能源 -1.90 0.50 -4.43 -2.40 2.16 0.24 

002684.SZ 猛狮科技 -1.02 3.58 -3.89 -2.15 -2.54 -1.73 

002733.SZ 雄韬股份 1.24 1.11 -0.30 -0.27 1.26 0.15 

 
合计 43.94 110.54 -188.64 11.83 104.47 54.42 

 

300450.SZ 先导智能 -5.04 3.32 -0.46 -1.51 7.67 -4.93 

300457.SZ 赢合科技 -1.07 1.21 -10.37 -4.21 14.81 -0.95 

688006.SH 杭可科技 1.07 0.21 -0.09 -0.37 -0.42 10.20 

 
合计 -5.04 4.74 -10.92 -6.09 22.07 4.32 

 

002249.SZ 大洋电机 4.19 -1.50 -5.33 5.83 -2.82 -6.49 

300224.SZ 正海磁材 0.96 0.59 1.70 1.00 -1.25 -0.90 

002196.SZ 方正电机 -0.49 0.52 -1.15 -1.57 0.81 0.78 

 
合计 4.65 -0.39 -4.79 5.26 -3.26 -6.60 

 

002594.SZ 比亚迪 66.50 38.33 -88.12 -165.16 67.04 110.37 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

 

表 3：光伏公司业绩一览（亿元） 

  
营业收入 归母净利润 毛利及毛利率 

证券代码 证券简称 
2018 

Q1-Q3 

2019 

Q1-Q3 
同比 

2018 

Q1-Q3 

2019 

Q1-Q3 
同比 

2018 

Q1-Q3 

2019 

Q1-Q3 

000012.SZ 南玻 A 81.51 76.62 -6.0% 4.69 5.44 16.0% 19.59 19.60 24.0% 25.6% 

000040.SZ 东旭蓝天 52.94 63.89 20.7% 14.05 0.74 -94.8% 9.41 7.23 17.8% 11.3% 

000591.SZ 太阳能 30.01 36.69 22.3% 7.19 8.18 13.8% 15.49 18.69 51.6% 50.9% 

000862.SZ 银星能源 8.24 9.86 19.6% 0.60 0.23 -60.9% 3.40 3.10 41.2% 31.5% 

002006.SZ 精功科技 7.33 6.47 -11.7% 0.32 -0.64 -299.6% 1.23 1.13 16.8% 17.5% 

002056.SZ 横店东磁 45.55 47.74 4.8% 5.02 4.99 -0.7% 11.46 11.04 25.2% 23.1% 

002129.SZ 中环股份 92.56 120.16 29.8% 4.26 7.02 64.8% 17.68 22.20 19.1% 18.5% 

002218.SZ 拓日新能 7.60 7.37 -3.0% 0.73 0.73 0.5% 2.25 2.36 29.7% 32.0% 

002256.SZ 兆新股份 4.92 3.29 -33.2% 0.84 -0.30 -135.2% 1.96 1.29 39.9% 39.4% 

002309.SZ 中利集团 117.41 84.78 -27.8% 0.58 0.21 -64.7% 20.00 15.08 17.0% 17.8% 

002335.SZ 科华恒盛 22.10 25.80 16.8% 1.11 1.33 20.2% 6.72 7.91 30.4% 30.6% 

002459.SZ 天业通联 2.44 1.90 -22.4% 0.13 -0.40 -394.0% 0.44 0.45 18.0% 23.9% 

002506.SZ 协鑫集成 82.04 70.32 -14.3% -0.97 -0.36 -62.8% 11.47 7.15 14.0% 10.2% 

002516.SZ 旷达科技 13.11 11.30 -13.8% 2.22 1.45 -34.9% 4.15 3.07 31.7% 27.2% 

002518.SZ 科士达 18.00 16.42 -8.8% 2.22 2.30 3.7% 5.56 5.83 30.9% 35.5% 
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002610.SZ 爱康科技 36.71 37.88 3.2% 1.34 0.56 -58.3% 7.09 5.93 19.3% 15.6% 

002617.SZ 露笑科技 25.79 18.46 -28.4% 1.63 2.22 36.4% 4.50 4.51 17.4% 24.4% 

002623.SZ 亚玛顿 12.99 8.16 -37.2% 0.64 0.02 -97.3% 1.56 1.25 12.0% 15.4% 

002660.SZ 茂硕电源 9.75 8.92 -8.5% 0.07 0.51 600.6% 1.79 2.00 18.4% 22.4% 

002665.SZ 首航节能 4.92 3.52 -28.4% -0.16 0.16 -195.5% 1.34 1.06 27.2% 30.1% 

300029.SZ 天龙光电 0.09 0.12 34.8% -0.30 -0.07 -76.9% 0.01 0.05 10.5% 41.0% 

300080.SZ 易成新能 21.21 50.35 137.4% 0.62 9.56 1447.0% 3.21 18.89 15.1% 37.5% 

300111.SZ 向日葵 5.41 6.59 21.7% -2.62 -0.02 -99.4% 0.03 1.18 0.6% 17.9% 

300118.SZ 东方日升 68.41 97.74 42.9% 2.11 7.83 271.1% 11.26 19.59 16.5% 20.0% 

300274.SZ 阳光电源 56.45 71.84 27.3% 6.07 5.54 -8.8% 16.93 18.55 30.0% 25.8% 

300316.SZ 晶盛机电 18.90 20.07 6.2% 4.46 4.72 5.8% 7.50 7.67 39.7% 38.2% 

300317.SZ 珈伟新能 14.86 6.63 -55.4% 0.11 -0.62 -656.6% 3.89 2.22 26.2% 33.5% 

300393.SZ 中来股份 18.24 25.00 37.0% 1.40 2.28 62.8% 4.29 7.46 23.5% 29.8% 

300655.SZ 晶瑞股份 5.91 5.70 -3.6% 0.39 0.21 -47.2% 1.69 1.51 28.6% 26.5% 

300724.SZ 捷佳伟创 10.98 18.04 64.3% 2.61 3.41 30.5% 4.51 6.08 41.1% 33.7% 

300751.SZ 迈为股份 5.80 10.22 76.1% 1.41 1.84 30.8% 2.38 3.25 40.9% 31.8% 

300763.SZ 锦浪科技 5.88 7.75 31.7% 0.81 0.73 -10.2% 1.96 2.46 33.2% 31.8% 

600089.SH 特变电工 282.23 254.48 -9.8% 19.39 16.68 -14.0% 57.24 51.69 20.3% 20.3% 

600135.SH 乐凯胶片 14.19 16.39 15.5% 0.26 0.78 195.5% 1.99 3.42 14.0% 20.9% 

600151.SH 航天机电 50.03 48.77 -2.5% -2.42 -1.19 -50.7% 5.82 6.01 11.6% 12.3% 

600207.SH 安彩高科 15.86 13.55 -14.6% -0.26 0.27 -203.3% 1.14 1.01 7.2% 7.4% 

600438.SH 通威股份 213.87 280.25 31.0% 16.60 22.43 35.1% 40.27 54.15 18.8% 19.3% 

600537.SH 亿晶光电 24.35 19.10 -21.6% 0.65 -0.40 -161.1% 3.43 2.38 14.1% 12.4% 

600770.SH 综艺股份 3.70 3.60 -2.6% 0.85 0.16 -81.0% 0.86 1.02 23.1% 28.2% 

601012.SH 隆基股份 146.71 226.93 54.7% 16.91 34.84 106.0% 32.58 62.69 22.2% 27.6% 

601137.SH 博威合金 44.50 52.87 18.8% 2.61 3.29 26.3% 6.75 8.89 15.2% 16.8% 

601222.SH 林洋能源 27.44 25.46 -7.2% 6.47 6.86 6.0% 11.49 12.22 41.9% 48.0% 

601619.SH 嘉泽新能 8.32 8.39 0.8% 2.47 2.35 -4.9% 5.09 4.89 61.1% 58.3% 

601727.SH 上海电气 699.05 745.76 6.7% 21.69 22.12 2.0% 139.85 137.32 20.0% 18.4% 

601865.SH 福莱特 22.58 33.81 49.7% 2.90 5.08 75.1% 5.99 10.20 26.5% 30.2% 

601877.SH 正泰电器 191.11 224.77 17.6% 27.90 28.64 2.7% 56.89 66.10 29.8% 29.4% 

603806.SH 福斯特 34.11 45.91 34.6% 3.47 5.92 70.7% 6.74 9.05 19.8% 19.7% 

 
合计 2686.12 2979.64 10.9% 183.06 217.62 18.9% 580.86 660.85 21.6% 22.2% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 4：风电相关公司业绩一览（亿元） 

  
营业收入 归母净利润 毛利及毛利率 

证券代码 证券简称 
2018 

Q1-Q3 

2019 

Q1-Q3 
同比 

2018 

Q1-Q3 

2019 

Q1-Q3 
同比 

2018 

Q1-Q3 

2019 

Q1-Q3 

000791.SZ 甘肃电投 17.27 17.91 3.7% 4.93 4.88 -1.1% 9.19 9.50 53.2% 53.1% 

000836.SZ 富通鑫茂 18.61 8.75 -53.0% 0.80 0.42 -47.9% 2.79 1.74 15.0% 19.9% 

000862.SZ 银星能源 8.24 9.86 19.6% 0.60 0.23 -60.9% 3.40 3.10 41.2% 31.5% 

000958.SZ 东方能源 21.42 21.84 2.0% 1.35 1.94 44.2% 3.10 5.24 14.5% 24.0% 

002080.SZ 中材科技 78.01 95.34 22.2% 7.46 10.19 36.7% 21.39 26.24 27.4% 27.5% 
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002202.SZ 金风科技 178.16 247.35 38.8% 24.19 15.91 -34.2% 52.64 50.13 29.5% 20.3% 

002204.SZ 大连重工 32.16 43.95 36.7% -1.50 0.24 -116.3% 4.82 8.36 15.0% 19.0% 

002531.SZ 天顺风能 25.10 38.04 51.5% 3.58 5.46 52.7% 7.17 10.51 28.6% 27.6% 

300040.SZ 九洲电气 7.11 4.09 -42.5% 0.55 0.42 -22.6% 2.02 1.86 28.4% 45.5% 

300129.SZ 泰胜风能 8.26 15.28 84.9% 0.21 1.35 528.6% 1.55 3.36 18.8% 22.0% 

300169.SZ 天晟新材 6.58 6.71 1.9% 0.04 0.08 100.8% 1.60 1.79 24.3% 26.6% 

300185.SZ 通裕重工 25.82 27.59 6.9% 1.56 1.72 10.2% 5.82 7.11 22.6% 25.8% 

300443.SZ 金雷股份 5.16 8.26 60.0% 0.83 1.40 69.2% 1.37 2.28 26.6% 27.6% 

300569.SZ 天能重工 7.75 14.85 91.5% 0.60 1.46 143.1% 1.87 4.05 24.1% 27.3% 

300690.SZ 双一科技 3.72 5.56 49.4% 0.78 1.21 56.5% 1.43 2.23 38.3% 40.2% 

300772.SZ 运达股份 14.91 27.08 81.6% -0.61 0.31 -150.4% 2.95 4.07 19.8% 15.0% 

600163.SH 中闽能源 3.60 3.80 5.5% 0.97 0.88 -9.0% 1.93 1.99 53.8% 52.4% 

600192.SH 长城电工 13.53 12.92 -4.5% 0.13 0.10 -24.3% 3.02 2.79 22.3% 21.6% 

600290.SH 华仪电气 10.88 8.08 -25.7% 0.17 0.11 -36.0% 2.69 2.32 24.7% 28.7% 

600416.SH 湘电股份 45.24 42.00 -7.2% -4.30 -8.97 108.7% 5.86 3.75 13.0% 8.9% 

600458.SH 时代新材 83.16 79.97 -3.8% 0.86 0.12 -85.4% 13.44 13.51 16.2% 16.9% 

600483.SH 福能股份 65.17 74.07 13.7% 7.37 9.82 33.2% 11.94 14.69 18.3% 19.8% 

601016.SH 节能风电 17.97 17.95 -0.1% 4.64 4.24 -8.4% 9.88 9.27 55.0% 51.7% 

601218.SH 吉鑫科技 9.36 10.12 8.1% -0.87 0.35 -140.3% -0.10 2.19 -1.1% 21.6% 

601615.SH 明阳智能 45.38 72.10 58.9% 2.59 5.14 98.6% 12.47 16.41 27.5% 22.8% 

601619.SH 嘉泽新能 8.32 8.39 0.8% 2.47 2.35 -4.9% 5.09 4.89 61.1% 58.3% 

603063.SH 禾望电气 4.50 11.88 164.2% 0.43 0.56 28.2% 2.20 4.33 48.9% 36.5% 

603693.SH 江苏新能 11.15 10.80 -3.1% 2.84 1.92 -32.4% 4.87 4.21 43.7% 39.0% 

 
合计 776.55 944.53 21.6% 62.64 63.84 1.9% 196.40 221.92 25.3% 23.5% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    肖索声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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