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 走势与估值 

近 5 个交易日，沪深 300 指数上涨 2.70%，电气设备（申万）指数上涨 2.01%，

跑输沪深 300 指数 0.69 个百分点，风电设备（申万）跌幅居前，光伏设备（申

万）涨幅居前。目前电气设备（申万）的市盈率（TTM，整体法，剔除负值）

为 26.19 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 118.8%，估值溢价率有所上涨。 

 投资策略 

四季度为新能源汽车行业传统旺季，进入 10 月份以来动力电池产业链公司排

产环比均有所提升。目前行业从业绩到估值均处于筑底阶段，安全边际较高。

欧洲传统汽车巨头持续加大电动化的步伐以及特斯拉三季度扭亏为盈提振了

市场对于新能源汽车行业的信心，海外市场将是行业未来稳定且有力的增长

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）；以及行业格局清晰，下游客户需求不断提升的中游材料公司，

如恩捷股份（002812）。 

 

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 指数上涨 2.70%，电气设备（申万）指数上涨 2.01%，

跑输沪深 300 指数 0.69 个百分点，风电设备（申万）跌幅居前，光伏设备（申

万）涨幅居前。目前电气设备（申万）的市盈率（TTM，整体法，剔除负值）为

26.19 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 118.8%，估值溢价率有所上涨。 

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 

四季度为新能源汽车行业传统旺季，进入 10 月份以来动力电池产业链公司排产

环比均有所提升。目前行业从业绩到估值均处于筑底阶段，安全边际较高。欧洲

传统汽车巨头持续加大电动化的步伐以及特斯拉三季度扭亏为盈提振了市场对于

新能源汽车行业的信心，海外市场将是行业未来稳定且有力的增长点。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）；以及行

业格局清晰，下游客户需求不断提升的中游材料公司，如恩捷股份（002812）。 

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 

国家能源局发布前三季度光伏发电建设运行情况。截至 2019 年 9 月底，全国光

伏发电累计装机 19019 万千瓦，同比增长 15%，新增 1599 万千瓦。其中，集中

式光伏发电装机 13149 万千瓦，同比增长 11%，新增 773 万千瓦；分布式光伏

发电装机 5870 万千瓦，同比增长 28%，新增 826 万千瓦。2019 年前三季度，

全国光伏发电量 1715 亿千瓦时，同比增长 28%；弃光电量 32.5 亿千瓦时，同比

减少 7.5 亿千瓦时；弃光率 1.9%，同比下降 1.0 个百分点，实现弃光电量和弃光

率“双降”。弃光主要集中在西藏、新疆和青海，其中，西藏弃光电量 2.5 亿千

瓦时，同比减少 2.3 亿千瓦时，弃光率 20.6%，同比下降 25.1 个百分点；新疆（含

兵团）弃光电量 10.2 亿千瓦时，同比减少 7.7 亿千瓦时，弃光率 8.9%，同比下

降 6.9 个百分点；青海弃光电量 7.3 亿千瓦时，同比增加 3.3 亿千瓦时，弃光率

5.8%，同比上升 1.8 个百分点。从新增装机布局看，2019 年前三季度，华北地

区新增装机 508.6 万千瓦，占全国的 31.8%；东北地区新增装机 51.2 万千瓦，

占全国的 3.2%；华东地区新增装机 332.2 万千瓦，占全国的 20.8%；华中地区

新增装机 180.9 万千瓦，占全国的 11.3%；西北地区新增装机 430.8 万千瓦，占

全国的 26.9%；华南地区新增装机 95.5 万千瓦，占全国的 6%。（来源：中电联） 

世界首次±1100 千伏带电作业在安徽实施。10 月 31 日，安徽省六安市舒城县南

港镇境内，国网安徽电力员工在 111 米高空完成世界首次±1100 千伏特高压线路

带电作业，这标志着带电作业正式进入±1100 千伏领域。据介绍，在无人机精益

化巡检中，巡检人员发现“吉泉线 5734 号杆塔线夹销钉脱落”这一人工巡检难

以发现的隐蔽缺陷，如不及时消除隐患，将严重影响线路安全运行。作业现场，
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一名作业人员穿着特制的高压屏蔽服，坐在吊篮中横向摆入作业点下方，塔上人

员随即进行纵向提升，带电作业人员顺利进入电场。完成带电检修作业后，作业

人员相继返回，整个过程不到 50 分钟。负责本次带电作业的是安徽送变电工程

有限公司带电作业班班长吴维国，他带领的班组屡次突破特高压带电作业领域多

项技术瓶颈。“由于准东至皖南线路是世界首条±1100 千伏输电线路，国内外尚

无运行检修经验可供参考。我们只能从基础做起，不断取得技术突破。”吴维国

说。±1100 千伏准东-皖南特高压直流输电工程是目前世界上电压等级最高、输

送容量最大、输送距离最远、技术水平最先进的输电工程。该工程途经新疆、甘

肃、宁夏、陕西、河南、安徽六省区，线路全长约 3324 千米，每年可向华东地

区输送电量 660 亿千瓦时。（来源：中电联） 

广东装机容量最大的海上风电项目并网发电。广东省内装机容量最大的海上风电

项目——广东省阳江市南鹏岛珍珠湾风场的首台风机在 1 日并网发电成功。该项

目规划装机总容量 40 万千瓦，建成后年上网电量达 10 亿千瓦时。阳江南鹏岛海

上风电项目位于广东省阳江市东平镇南侧、海陵岛东南侧海域，由中国广核集团

有限公司投资建设和运营。据中广核介绍，南鹏岛海上风电项目于 2018 年 5 月

10 日陆上主体工程开工，按计划将于 2019 年底完成 20 台风机发电，2020 年底

实现全场并网，届时年上网电量约 10.15 亿千瓦时。近年来，广东省大力发展海

上风电，目前正在运行的海上风电装机容量 18 万千瓦，今年在建项目约 150 万

千瓦。南方电网广东公司并网与新能源管理部部长杨银国说，广东电网将全方位

支持海上风电发展，一是将加强海上风电的配套储能建设。根据最优配套测算，

3000 万千瓦海上风电开发需额外配置约 700 万千瓦储能。二是到 2030 年将建设

海上风电接入电网输电线路将超过 1000 公里，以支持海上风电发展和消纳。（来

源：国家能源局） 

3.公司公告 

宁德时代发布境外全资子公司拟发行境外债券并由公司提供担保的公告。宁德时

代于 2019 年 11 月 5 日召开第二届董事会第十次会议，审议通过了《关于境外全

资子公司拟发行境外债券并由公司提供担保的议案》等议案。为进一步拓宽公司

融资渠道，优化融资结构，满足公司业务发展需求，公司拟通过现有或新设的境

外全资子公司作为发行主体发行总额不超过 8 亿美元（含 8 亿美元）或等值其他

币种的境外债券，并由公司为本次境外债券发行及后续相关事项提供相应担保。 

晶盛机电中标中环协鑫单晶硅材料产业化项目。晶盛机电于 2019 年 11 月 1 日在

巨潮资讯网发布了《关于公司为第一中标候选人公示的提示性公告》。公司为内
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蒙古中环协鑫光伏材料有限公司可再生能源太阳能电池用单晶硅材料产业化工程

五期项目第一批设备采购第一包（招标编号：FZK2019-2-261）、第二包（招标

编号：FZK2019-2-262）、第三包（招标编号：FZK2019-2-263）第一中标候选

人。 

美锦能源发布收购美锦氢能 100%股权暨关联交易的公告。为进一步强化公司焦

化业务与氢能源业务的协同效应，拓宽融资渠道，降低公司运营成本，公司拟向

持股 45%的参股公司广州鸿锦投资有限公司收购其持有的山西美锦氢能科技有

限公司 100%股权，交易价格为目前鸿锦投资已实缴到位的美锦氢能注册资本金

金额。本次关联交易已经公司八届三十八次董事会会议审议批准，与该关联交易

有利害关系的关联董事已对该项议案的表决进行了回避。 

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保持不变，156mm 多晶硅片价格

保持不变，156mm 单晶硅片价格保持不变。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 0.51%。 

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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