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产业链细分行业内各公司呈现加速分化的趋势，龙头公司对于行业未来的发

展空间和前景依旧乐观，继续延续国内外产能布局力度，客户及生产规模优

势愈发凸显。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
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330 亿欧元，预计未来海外市场将是行业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
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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）、璞泰来（603659）。 
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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 0.42%，电气设备（申万）指数上涨 1.09%，

跑赢沪深 300 指数 1.51 个百分点，风电设备（申万）跌幅居前，工控自动化（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

25.97 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 123.1%，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 

1~10 月国内新能源汽车销量达到 94.7 万辆,同比增长 10%。动力电池装机量达到

46.38GWh，同比增长 34%。新能源乘用车及专用车动力电池装机量均有所增长，

分别为 33.61 GWh 和 3.39GWh。新能源客车装机量为 9.39 GWh，同比下降 8%。

下半年以来新能源汽车销量单月数据与去年相比均有所下滑，产业链细分行业内

各公司呈现加速分化的趋势，龙头公司对于行业未来的发展空间和前景依旧乐观，

继续延续国内外产能布局力度，客户及生产规模优势愈发凸显。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，大众未来五年将在电动汽车领域投入 330 亿欧元，预计未来海外市场将是行

业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）、璞泰来（603659）。 

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 10 月份全社会用电量。近日，国家能源局发布 10 月份全社会用

电量等数据。10 月份，全社会用电量 5790 亿千瓦时，同比增长 5.0%。分产业

看，第一产业用电量 66 亿千瓦时，同比增长 9.1%；第二产业用电量 4008 亿千

瓦时，同比增长 3.4%；第三产业用电量 947 亿千瓦时，同比增长 14.5%；城乡

居民生活用电量769亿千瓦时，同比增长2.7%。1-10月，全社会用电量累计59232

亿千瓦时，同比增长 4.4%。分产业看，第一产业用电量 647 亿千瓦时，同比增

长 5.2%；第二产业用电量 39867 亿千瓦时，同比增长 3.0%；第三产业用电量

9941 亿千瓦时，同比增长 9.3%；城乡居民生活用电量 8777 亿千瓦时，同比增

长 5.9%。（来源：国家能源局） 

中电联发布 2019 年 10 月全国电力市场交易信息。2019 年 1-10 月，全国电力市

场中长期电力直接交易电量合计为 16967 亿千瓦时，占全社会用电量比重为

28.6%。其中，省内电力直接交易电量合计为 15715 亿千瓦时，省间电力直接交

易（外受）电量合计为 1252.1 亿千瓦时，分别占全国电力市场中长期电力直接

交易电量的 92.6%和 7.4%。分区域来看，国家电网区域中长期电力直接交易电

量合计为 12398.7 亿千瓦时，占该区域全社会用电量的比重为 26.6%；南方电网
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区域中长期电力直接交易电量合计为 3387.6 亿千瓦时，占该区域全社会用电量

的比重为 33.2%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 1180.8 亿千瓦

时，占该区域全社会用电量的比重为 49.5%。2019 年 10 月份，全国电力市场中

长期电力直接交易电量合计为 1957 亿千瓦时，占全社会用电量的比重为 33.8%。

其中，省内电力直接交易电量合计为 1784.5 亿千瓦时，省间电力直接交易（外

受）电量合计为 172.5 亿千瓦时，分别占全国电力市场中长期电力直接交易电量

的 91.2%和 8.8%。（来源：中电联） 

“十三五”云南西电东送电量突破 5000 亿千瓦时。“十三五”以来，云南西电

东送电量达 5021 亿千瓦时(清洁能源占比 100%)。相当于为东部省区减少 2.6 亿

吨煤耗污染，减排二氧化碳 6.9 亿吨、二氧化硫 500 万吨。云南送电量占西电东

送总电量 60%以上。南方电网公司在云南全省统调装机突破 9000 万千瓦，以水

电为主的清洁能源装机占比 84.5%。已在云南建成“八条直流、两条交流”共 10

回大通道向广东、广西、海南送电，最大送电能力达 3120 万千瓦，是送电之初

的 125 倍。2016—2018 年，云南西电东送电量分别为 1100、1242、1380 亿千

瓦时，预计 2019 年突破 1400 亿大关，再创历史新高。云南是西电东送起步最早、

发展最快的省份，经过 20 多年的发展，云南已成为南方区域重要的清洁能源基

地。截至今年 10 月底，“十三五”以来云南西电东送电量累计突破 5000 亿千瓦

时，为“十三五”前(1993—2015 年)累计送电量总和的 1.2 倍。云南清洁水电已

成为南方区域西电东送主力军，为实现东西部资源优化配置、互利共赢作出了积

极贡献。西电东送将西部地区清洁水电资源优势转化成经济优势，自 2018 年电

力工业已成为云南经济增长第一大拉动力，对云南规模以上工业增长的贡献率已

达 25%。（来源：中电联） 

3.公司公告 

林洋能源发布重大经营合同中标的公告。林洋能源于近日收到国家电网有限公司

及国网物资有限公司发给本公司的中标通知书，在“国家电网有限公司 2019 年

第 二 次 电 能 表 及 用 电 信 息 采 集 设 备 招 标 采 购 项 目 （ 招 标 编 号 ：

0711-19OTL14022000）”中，公司为此项目 2 级单相智能电能表、1 级三相智

能电能表、0.5S 级三相智能电能表、集中器和采集器、专变采集终端的中标人，

共中 7 个标包，中标总金额为 23,593 万元。 

国轩高科与唐山市人民政府签署《合作框架协议》。国轩高科于 2019 年 11 月

18 日与唐山市人民政府签署了《合作框架协议》，合作开展项目：国轩高科（唐

山）“5G”新能源产业基地项目。项目预计总投资 55 亿元人民币。本项目主要
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建设新能源产业基地，新建动力锂电池产能 7GWh，建成后与先期项目合计形成

总产能 10GWh。项目投资建设周期 2 年左右，项目确保 2020 年一季度正式开工，

预计 2021 年第三季度全面建成并于四季度正式投产。 

能科股份发布增发招股意向书。为募集资金投资项目，能科股份发布增发招股意

向书。本次公开增发不超过 2,500 万股人民币普通股（A 股）的申请已获得中国

证券监督管理委员会证监许可 [2019]1441 号文核准。本次增发发行数量为

12,892,000 股，募集资金总额为 299,996,840.00 元。本次发行价格为 23.27 元/

股，不低于招股意向书刊登日 2019 年 11 月 21 日（T-2 日）前一个交易日公司 A

股股票均价。 

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 0.4%，156mm 多晶硅片价

格下跌 4.5%，156mm 单晶硅片价格下跌 1.8%。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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