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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

今年 1-10 月，电气设备（申万）涨幅 13.33%，处于市场中游。2019

年大盘指数表现较好，上证指数由 1 月份的最低点 2440.91 点一路上攻至

3288.45 点后回落，而后 5 月份至今，指数在 2750 点至 3050 点区间内进行

上下震荡，目前量能有所萎缩。截止 10 月 31 日，沪深 300 指数较年初上涨

了 29.1%，电气设备（申万）上涨 13.33%，相较沪深 300 指数跑输指数 15.77

百分点，在 28 个行业中排名第 16 位，处于中游。从总体走势来看，电气设备

行业今年指数的上涨行情中表现得较为弱势，我们认为主要是受到我国经济发

展下行压力和我国电力工程投资下降等因素的影响，未来电气设备行业的竞争

压力将继续加剧，行业整体的下行压力较大。 

全国电力工程投资规模下降。2019 年 1-9 月份，电力工程全国主要发

电企业电力工程完成总投资额为 4750 亿元，同比下降 6.29%。其中，电源工

程投资完成总额为 1797 亿元，同比增长 6%；电网工程总投资 2953 亿元，同

比大幅下降 12.5%，投资规模创出近 5 年来的新低，已经开始出现下滑的迹象。 

风电设备量价齐升营收大增。今年 1-9 月全国新增风电装机容量 1308

万千瓦，同比增加 3.73%；风电基本建设投资完成额 593 亿元，同比大幅增加

73%，此外，第一、二梯队的整机厂家目前的风机价格定在 3800 元以上，甚

至出现了 4000 至 4250 元的价格。风电行业整体呈现量价齐升的局面，利好

风电企业的整体营收业绩。 

光伏历经大浪淘沙有望重新起航。2019 年 1-9 月，我国太阳能行业新

增太阳能装机量为 16.12GW，同比下降 53.3%。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”。2019 年，

随着光伏行业逐渐复苏，一部分企业已经开启扩产，在海外市场稳步增长的助

推下，盈利能力已经在三季报得到反映。我们相信未来随着光伏平价的落地，

行业将在洗牌后轻装上阵，在此过程中，龙头企业的规模优势和成本优势将显

著体现，行业强者恒强的局面将逐渐显现 

电网设备警惕行业整体下行。过去 4 年，我国的电网工程投资规模每年

基本维持在 4500 亿到 5500 亿元区间。今年前三季度我国的电网工程投资不

足 3000 亿，已经出现较大幅度的下滑，我们认为高低压及线缆行业的整体营

收和利润将承压，行业的下行压力短期之内难以缓解，建议保持谨慎。 

工控设备需求增速低迷。今年前三季度，我国宏观经济增速回落至

6.2%、PMI 已经连续六个月低于荣枯线，在经济整体下行压力的背景下，工

控行业下游企业投资意愿衰减，工控设备需求势必放缓，我们认为工控行业短

期难以快速复苏，行业竞争将加剧。 

风险提示：1、宏观经济持续下行；2、国网电力投资不达预期；3、大

宗商品价格上涨侵蚀毛利率；4、海外投资不达预期。 
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1.回顾 

1.1.2019 年行业二级市场表现 

今年以来大盘指数表现较好，大盘由 1 月份的最低点 2440.91 点一路上攻至 3288.45

点后回落，而后 5 月至今，大盘于 2750 点至 3050 点之间进行上下震荡，目前量能有所

萎缩。截止 10 月 31 日，沪深 300 指数较年初上涨了 29.1%。相比之下，电气设备行业（申

万）今年以来上涨 13.33%，相较沪深 300 指数跑输指数 15.77 百分点。 

图 1  今年以来电气设备行业与沪深 300 走势图  

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

申万电气设备板块在 28 个行业中排名第 16 位，处于中游。从总体走势来看，电气设

备行业今年指数的上涨行情中表现得较为弱势，我们认为主要是受到我国经济发展下行压

力和我国电力投资下降等因素的影响，未来电气设备行业的竞争压力将继续加剧，行业整

体的下行压力较大。 

图 2  2019 年 1 月 1 日至 2019 年 10 月 31 日电气设备（申万）板块涨跌幅居第 16 位  

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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 从行业估值方面看，电气设备目前的行业市净率为 1.98，目前处于历史低位附近，相

对历史中位数 2.98 而言仍然较低。行业动态市盈率为 30.62 倍，相对历史中位数 40.01

倍而言相对较低，今年以来行业的 PE 估值从底部上来已有较大上升，但总体来看，行业

PE 估值仍需时间修复。 

图 3  近 5 年电气设备 PB 走势图 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

图 4  近 5 年电气设备 PE-ttm 走势图 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

1.2.各子行业表现 

从电气设备子板块的涨跌幅方面看，新能源发电中的光伏设备和风电设备两个板块的

涨幅较大，分别上涨了 33.11%和 28.69%；此外，中压设备、电机设备、储能设备以及高

压设备在今年的上涨行情中逆势下跌，分别下跌了 5.14%、3.38%、0.27%以及 0.17%，

表现不理想。 
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图 5  电气设备细分板块涨跌幅 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

1.3.个股市场表现 

截止 2019 年 10 月 31 日，电气设备行业的 192 只股票中，上涨家数为 127 家，下跌

家数为 64 家，1 家涨跌持平。 

表 1  行业个股涨跌情况 

上涨数量 127 家 

涨跌平数 1 家 

下跌数量 64 家 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

从电气设备全行业来看（剔除2019年上市新股），涨幅前五位的公司分别是置信电气、

雄韬股份、东方日升、尚纬股份以及智光电气，涨幅分别为 122.33%、120.01%、110.86%、

107.25%以及 94.81%；跌幅前五位的公司分别是森源电气、芯能科技、ST 天成、ST 银

河以及江特电机，跌幅分别为-59.54%、-47.75%、-47.41%、-46.91%以及-41.06%。 

表 2  2019 年个股涨幅前五位（2019/1/1-2019/10/31） 

涨跌幅排名 股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  市值：亿元  收盘价 10 月 31 日  

1 600517.SH 置信电气 122.33 95.88 7.07 

2 002733.SZ 雄韬股份 120.01 78.43 22.40 

3 300118.SZ 东方日升 110.86 107.53 11.93 

4 603333.SH 尚纬股份 107.25 53.81 10.35 

5 002169.SZ 智光电气 94.81 54.36 6.90 

资料来源：wind，东海证券研究所 

备注:剔除 2019 年上市的新股 
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 表 3  2019 年个股跌幅前五位（2019/1/1-2019/10/31） 

涨跌幅排名 股票代码  公司名称  涨跌幅（%）  市值：亿元  收盘价 10 月 31 日  

1 002358.SZ 森源电气 -59.54 66.29 7.13 

2 603105.SH 芯能科技 -47.75 33.90 6.78 

3 600112.SH ST 天成 -47.41 10.34 2.03 

4 000806.SZ ST 银河 -46.91 22.66 2.06 

5 002176.SZ 江特电机 -41.06 59.04 3.46 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

2.行业基本面回顾 

2.1.2019 年前三季度电力工业运行情况 

2019 年 1-9 月，全国电力生产运行平稳，电力供需总体平衡。全国电力工程投资总规

模有所下降；全社会用电量平稳增长，但增速有所回落；第二产业及其制造业各季度用电

量增速相对平稳，高技术及装备制造业、消费品制造业、其他制造业第三季度用电增速环

比回升；第三产业用电量较快增长、贡献突出；城乡居民生活用电量增速回落，乡村居民

用电量增速高于城镇居民增速。电力延续绿色低碳发展态势，非化石能源发电装机比重继

续提高，非化石能源发电量快速增长；跨区跨省送电量较快增长，清洁能源得到大范围优

化配置；电煤价格仍居高位。 
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图 6  2019 年 1-9 月份全国电力工业统计数据一览表 

 
资料来源：能源局，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

2.1.1.电力工程投资下降 
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 2019 年 1-9 月份，全国主要发电企业电力工程完成总投资额为 4750 亿元，同比下降

6.29%。 

图 7  近五年我国电力工程投资总额及同比增速（单位：亿元，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

电源工程投资方面，今年 1-9 月电源工程投资完成总额为 1797 亿元，同比增长 6%。

从细分来看，水电投资 526 亿元，同比增长 30.2%；火电投资 374 亿元，同比下降 28.9%；

核电投资 218 亿元，同比下降 29.8%；风电投资 589 亿元，同比增长 73%。火电投资和

核电投资下降幅度较大，风电投资出现大幅增长，太阳能发电投资 81 亿元，同比下降26.4%。 

图 8  近五年各电种投资建设规模数据（单位：亿元） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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图 9  近五年各电种投资建设规模同比增速数据（单位：%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

2.1.2.全社会发电量增速放缓 

2019 年 1-9 月份，全社会累计发电总量 52967 亿千瓦时，同比增长 3.0%，增速回落

4.4 个百分点；其中水电和核电增速提升，水电累计发电 8326 亿千瓦时，同比增长 7.9%，

比去年同期增加 3.5 个百分点，核电累计发电 2538 亿千瓦时，增长 21.1%，同比增加 7.2

个百分点；此外，火电和风电增速同比回落，火电累计发电 38020 亿千瓦时，同比增长仅

0.5%，增速同比回落 6.4 个百分点，风电累计发电 2914 亿千瓦时，同比增长 8.9%，增速

较去年同期回落 16.4 个百分点，风力发电量在四个发电种类中增速回落幅度最大。 

图 10  近五年全社会用发电量及各电种发电量数据（单位：亿千瓦时） 

 资料来源： wind，东海证券研究所 
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 从近五年的 1-9 月发电量增速数据分析，今年的全社会发电量增速首次出现回落。其

中，火电和水电今年增速回落幅度较大，水电增速则连续三年保持增长，核电增速在连续

四年回落的情况下今年首次出现增长。 

图 11  近五年全社会用发电量及各电种发电量同比增速数据（单位：%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

2.1.3.电力延续绿色低碳发展趋势，非化石能源发电装机量快速增长 

截至 9 月底，全国全口径发电装机容量 19.7 亿千瓦、同比增长 5.9%；全国新增发电

装机容量 6455 万千瓦，同比少投产 1659 万千瓦；其中新增非化石能源发电装机容量 3788

万千瓦，占新增发电装机总容量的 58.7%；新增煤电装机容量 2010 万千瓦，新增气电装

机容量 544 万千瓦。 

1-9 月份，全国新增发电装机容量 6455 万千瓦中，水电 280 万千瓦、火电注 2847 万

千瓦（其中燃煤 2010 万千瓦、燃气 544 万千瓦）、核电 409 万千瓦、风电 1308 万千瓦、

太阳能发电 1612 万千瓦。水电和太阳能发电比上年同期少投产 386 和 1840 万千瓦，火

电、核电和风电比上年同期分别多投产了 468 千瓦、62 万千瓦和 47 万千瓦。 

表 4  各电种装机量最新结构状况（单位：万千瓦） 

能源类型  2019 年 9 月   2018 年  2019 年 9月结构 十三五规划目标  2020 年电力结构  

火电 117570 114723 59.81% 121000 60.10% 

水电 35253 34973 17.93% 38000 18.90% 

风电 19775 18467 10.06% 21000 10.40% 

太阳能发电 19110 17498 9.72% 11000 5.50% 

核电 4875 4466 2.48% 5800 2.90% 

资料来源：wind，东海证券研究所 
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 预计四季度电力消费增速比三季度有所回升，2019 年全社会用电量增长 5%左右；全

年全国新增发电装机容量 1 亿千瓦，年底全国发电装机容量 20 亿千瓦；全国电力供需总

体平衡，迎峰度冬期间少数地区电力供需偏紧、高峰时段需要采取有序用电措施。 

 

2.2.主要原材料价格走势 

与年初相比，今年的铜价维持在 48000 元/吨上下震荡，10 月底价格与年初基本持平；

铝价小幅上涨，目前维持在 13500 元/吨至 14500 元/吨区间；镍价大幅上涨，年初价格为

90000 元/吨附近，年内最高涨至 145000 元/吨，目前维持在 140000 元/吨价格附近，上

涨超过 50%；锌价有所下跌，年初价格 21500 元/吨左右，目前跌至 19000 元/吨价格附近；

锡价今年微幅下跌，目前价格在 135000 元/吨附近上下震荡；铅价较年初下跌，年初价格

为 18500 元/吨，目前跌至 16500 元/吨。总体来看，除了镍价年内有大幅上涨外，铜、铝、

锌、锡、铅的价格涨跌幅并不是很大。 

图 12  (近两年上海物贸铜均价走势，单位：元/吨)  图 13  (近两年上海物贸铝均价走势，单位：元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图 14  (近两年上海物贸镍均价走势，单位：元/吨)  图 15  (近两年上海物贸锌均价走势，单位：元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 
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图 16  (近两年上海物贸锡均价走势，单位：元/吨)  图 17  (近两年上海物贸铅均价走势，单位：元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

 

2.3.2019 年前三季度行业业绩表现 

电气设备行业 2019 年前三季度实现营业总收入 6690.08 亿元，同比增长 8.57%，行

业连续三年前营收增速出现下滑；实现归母净利润 384.39 亿元，同比增长 8.22%，行业

归母净利润增速由负转正有所回升；从近五年的每年的三季度数据看，全行业销售毛利率

在连续三年下滑后，今年三季度有所企稳，三季度最新毛利率为 22.18%；而销售净利率

为 6.30%，还在继续下降。 

图 18  近 5 年电气设备行业营业总收入（单位：亿元，%）  图 19  近 5 年电气设备行业归母净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 
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图 20  近五年电气设备行业销售毛利率及销售净利率（单位：%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

以下四张图分别反映了近 5 年 14 个子行业的前三季度的销售毛利率、销售净利率、

资产负债率和净资产收益率的变化。 

从行业毛利率的图中我们可以看到工控自动化已经连续五年毛利率下滑，低压电器、

火电设备和其他电源设备这 3 个子行业的毛利率出现了连续四年的下滑；计量仪表、储能

设备、光伏设备、高压设备和线缆部件及其他 5 个子行业的毛利率在 2019 年三季度有所

反弹，其中，光伏设备连续两年毛利率提升，只有储能设备这 1 个子行业是近三年毛利率

连续提升，计量仪表和储能设备这 2 个子行业的毛利率在 2019 年三季度创出了近五年的

新高。 

图 21  近 5 年电气设备子行业毛利率(单位:%) 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

行业净利率的图中反映了火电设备子行业出现了销售净利率连续四年持续下滑的情况，

风电设备设备和其他电源设备 2 个子行业的销售净利率则为近两年连续下滑；计量仪表、
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 光伏设备、电机设备、高压设备、储能设备和线缆部件及其他这 6 个子行业的销售净利率

在 2019 年三季度出现了反弹，但全行业没有 1 个子行业的销售净利率能够在近两年实现

连续回升的，全行业的销售净利率表现不甚理想。 

图 22  近 5 年电气设备子行业销售净利率(单位:%) 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

从下面子行业资产负债表的图中我们可以看出，高压设备行业的资产负债率已经连续

三年出现了下降，但从 2019 年三季度最新数据来看，高压设备的资产负债率在电气设备

14 个子行业中总体负债率依然偏高；光伏设备则是连续两年资产负债表下降的子行业，目

前总体负债率依然在 50%附近；通过比较电气设备行业的 14 个子行业的负债率，除了工

控自动化子行业负债率处于 40%左右的相对较低负债率以外，其余子行业负债率均相对较

高。 

图 23  近 5 年电气设备子行业资产负债率(单位:%) 

 
资料来源：wind，东海证券研究所 

 

从下面子行业净资产收益率的图中我们可以看出，线缆部件及其他是唯一 1 个连续两

年 ROE 增长的子行业，光伏设备、高压设备、其他电源设备、计量仪表和电机设备在 2019
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 年第三季度的 ROE出现了反弹，线缆部件及其他、光伏设备和电机设备 3 个子行业的 ROE

虽然创出了近 5 年新高，但整体 ROE 水平并不高。 

图 24  近 5 年电气设备子行业净资产收益率 ROE(单位:%) 

 
资料来源：wind，东海证券研究所 

 

 

3.投资策略 

3.1.风电设备量价齐升营收大增 

我国疆土海洋辽阔，陆地和海上的风力资源十分丰富，可开发利用的风能储量月 10

亿千瓦。从 2009 年开始，我国的风电装机容量快速提升，经过近 10 年的建设，截止 2019

年 9 月 30 日，我国的风电装机容量已经达到了 19775 万千瓦，十年增加了 10 倍有余。

近几年风电装机量的增长有所放缓，近 4 年每年的增长基本维持在 10%-15%之间。目前，

随着风电装机存量基数的变大，每年的新增装机容量依然较大，截止 9 月底，今年的风电

装机容量增加 1308 万千瓦，较 2018 年增加了 7.36%。 

图 25  我国历年风电装机量及同比增长（单位：万千瓦，%） 

 
资料来源： wind，东海证券研究所 
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 根据国家能源局发布风电统计数据显示，今年 1-9 月全国新增风电装机容量 1308 万

千瓦，同比增加 3.73%；风电基本建设投资完成额 593 亿元，同比大幅增加 73%。 

图 26  历年 1-9 月份我国风电新增装机量及同比情况（单位：万千瓦，%） 

 
资料来源： wind，东海证券研究所 

 

图 27  历年 1-9 月份我国风电基本建设投资完成额及同比情况（单位：亿元，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

2019 年 1-9 月，1-9 月，全国风电发电量 2914 亿千瓦时，同比增长 8.9%；全国平均

风电利用小时数 1519 小时，同比下降 45 小时。1-9 月，全国弃风电量 128 亿千瓦时，同

比减少 74 亿千瓦时；全国平均风电利用率 95.8%，平均弃风率 4.2%，弃风率同比下降

3.5 个百分点。全国弃风电量和弃风率持续“双降”。 

2019 年 1-9 月，平均利用小时数较高的省份是云南（2148 小时）、四川（1936 小时）。

2019 年 1-9 月，弃风仍较为严重的地区是新疆（弃风率 15.4%、弃风电量 57.9 亿千瓦时）、

甘肃（弃风率 8.9%、弃风电量 16.9 亿千瓦时）、内蒙古（弃风率 6.6%、弃风电量 32.0

亿千瓦时）。 
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图 28  1-9 月份风电装机较多省份风电装机容量和设备利用小时 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

2019 年，国内风机招投标价格呈现大幅上涨趋势。2019 年初，风电整机价格回暖已

初现端倪，到三季度末，价格正式进入企稳回升阶段。9 月，主流陆上风机招标价格已从

2018 年底的 3327 元/千瓦反弹至 3800 元/千瓦，上涨 14.22%。目前，市场上 3400 元以

下风机订单几乎没有了，第一、二梯队的整机厂家也将风机价格定在 3800 元以上，甚至

出现了 4000 至 4250 元的价格。 

 

图 29  国内风机招标价格开始回升 

 

资料来源：金风科技业绩说明会 PPT,东海证券研究所 
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 风电设备板块 2019 年前三季度实现营业收入 548.25 亿元，同比增长 36%；实现归

母净利润 27.5 亿元，同比下降 10.05%。从行业整体营收来看，行业整体营业收入近三年

开始重回增长，今年增速创出近年来的新高；行业整体归母净利润今年三季度降速也有企

稳回升的迹象。 

图 30  近 5 年风电设备行业营业总收入（单位：亿元，%）  图 31  近 5 年风电设备行业归母净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

今年 5 月 24 日，国家发展改革委发布《关于完善风电上网电价政策的通知》，其中关

于陆上风电的电价《通知》中这样规定：2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底

前仍未完成并网的，国家不再补贴；2019 年 1 月1 日至 2020 年底前核准的陆上风电项目，

2021 年底前仍未完成并网的，国家不再补贴。自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆上风

电项目全面实现平价上网，国家不再补贴，这一政策的发布直接推动了风电抢装的开始；

此外，《通知》中关于海上风电的电价退坡做了如下规定：对 2018 年底前已核准的海上风

电项目，如在 2021 年底前全部机组完成并网的，执行核准时的上网电价；2022 年及以后

全部机组完成并网的，执行并网年份的指导价，我们预计风电将会迎来抢装潮。风电行业

整体呈现量价齐升的局面，利好风电企业的整体营收业绩，建议重点关注风机制造龙头金

风科技。 

 

3.1.1.重点关注标的——金风科技 

金风科技是全球最大的直驱永磁风机制造商，公司 2018 年的风机出货量约 6.7GW，

国内市占率第一，占比约 32%、全球市占率第二，占比约 14%，公司目前拥有三大主业，

分别是风机制造、风电服务、风电场投资与开发。 

2019 年 1-9 月，公司实现对外销售容量 5244.75MW。公司订单方面，截止今年 9 月

底， 公司外部待执行订单总量为 15,585.83MW，公司外部中标未签订单 7,189.45MW，

在手外部订单共计 22,775.28MW；此外，公司另有内部订单为 737.85MW。 
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图 32  近 5 年金风科技营业总收入（单位：亿元，%）  图 33  近 5 年金风科技归母净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

公司 2019Q1-3 营业收入 247.35 亿元，同比增长 38.84，归母净利润 15.91 亿元，同

比下降 34.2%，主要原因是受到 2018 年风机价格战影响，公司 2018 年的低价订单集中

执行影响，导致今年公司盈利能力有所下滑，未来，而随着国内风电抢装重启，量价提升

后的行业基本面下，公司的盈利能力有望重新触底回升。 

 

3.2.光伏历经大浪淘沙有望重新起航 

2011 年至 2019 年，我国太阳能发电装机容量不断提升，截止 2019 年 9 月底，我国

存量太阳能发电装机容量已经达到 1.91 亿千瓦，是我国增速最快的能源之一。 

太阳能新增装机量近年来近 5 年增长迅速，2015 年、2016 年、2017 年和 2018 分别

达到 13GW、35GW、53GW 和 44.7GW，2018 年新增装机量有所减少，主要是因为“530

光伏新政”的出台抑制了下游的需求，“530 光伏新政”有效地帮助了光伏行业进行良性有

序地发展，防止行业的产能过剩。 

2019 年 1-9 月，我国太阳能行业新增太阳能装机量为 16.12GW，同比下降 53.3%。 

图 34  我国历年太阳能装机量及同比增长（单位：万千瓦，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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图 35  我国历年 1-9 月太阳能新增装机量及同比增长（单位：万千瓦，%） 

 
资料来源： wind，东海证券研究所 

 

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。 
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 表 5  2019 年前三季度光伏发电建设运行情况 

省（区、市） 
累计装机容量（万千瓦）  新增装机容量（万千瓦）  

弃光电量（亿千瓦时） 弃光率  
 其中：光伏电站  其中：光伏电站 

北京  46 5 7 0   

天津  140 103 12 6     

河北  1363 907 129 51 1.9 1.4% 

山西  1001 801 137 120 0.1 0.1% 

山东  1541 661 180 13 0.1 0.1% 

内蒙古* 990 958 63 46 0.7 0.6% 

辽宁  320 228 18 9 0.0 0.1% 

吉林  273 205 8 2 0.4 1.3% 

黑龙江 222 145 7 4     

上海  104 6 16 0     

江苏  1445 815 113 23     

浙江  1276 393 138 31     

安徽  1169 699 51 22     

福建  163 38 15 1     

江西  576 316 40 21     

河南  1035 600 44 0     

湖北  555 354 45 18     

湖南  318 138 25 12     

重庆  64 58 21 20     

四川  187 169 6 2     

陕西  839 686 123 72 2.4 3.2% 

甘肃  871 813 42 34 4.6 4.8% 

青海  1106 1091 150 145 7.3 5.8% 

宁夏  841 769 24 8 2.0 2.2% 

新疆 (含兵团） 1071 1061 79 70 10.2 8.9% 

西藏  110 110 12 12 2.5 20.6% 

广东  577 285 50 3     

广西  134 104 10 10     

海南  140 127 4 4     

贵州 * 178 160 8 0 0.1 0.5% 

云南  366 346 23 15 0.1 0.3% 

总计  19019 13149 1599 773 32.5 1.9% 

资料来源：能源局，东海证券研究所 

备注：以上统计不包括港澳台地区。2018 年底蒙西电网 18 万千瓦分布式光伏发电为集中式电站造成重复统计，2019 年予以核

减。2018 年底贵州 8 万千瓦分布式光伏发电为集中式电站造成重复统计，2019 年予以核减。 

 

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%。 
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 光伏设备板块 2019 年前三季度实现营业收入 1203.09 亿元，同比增长 16.57%；实现

归母净利润 93.86 亿元，同比大涨 57.96%。从行业整体营收来看，行业整体营收增速较

去年有了较大幅度的增长，主要得益于国内需求的重新释放和海外光伏装机需求的增长；

行业整体归母净利润增速也重新创出了近几年的新高。 

图 36  近 5 年光伏设备行业营业总收入（单位：亿元，%）  图 37  近 5 年光伏设备行业归母净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

我们认为光伏行业经历了 2018 年最艰难时刻的大浪淘沙，行业中的龙头公司进一步

夯实了技术和市场领先优势，随着我国能源结构的调整优化继续进行，清洁能源的比例还

将会不断提升，光伏行业的发展动力仍然拥有非常坚实的基础。2019 年，随着光伏行业逐

渐复苏，一部分企业已经开启扩产，在海外市场稳步增长的助推下，盈利能力已经在三季

报得到反映。我们相信未来随着光伏平价的落地，行业将在洗牌后轻装上阵，在此过程中，

龙头企业的规模优势和成本优势将显著体现，行业强者恒强的局面将逐渐显现，建议关注

行业龙头隆基股份。 

3.2.1.重点关注标的——隆基股份 

公司长期专注于为全球客户提供高效单晶太阳能发电解决方案，主要从事单晶硅棒、

硅片、电池和组件的研发、生产和销售，以及光伏电站的开发业务。 

图 38  近 5 年隆基股份营业总收入（单位：亿元，%）  图 39  近 5 年隆基股份行业归母净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

根据中国光伏行业协会发布的行业数据显示，2019 年上半年全球新增装机约 47GW，

其中海外市场新增装机占总装机量的 75%左右，公司海外业务深度布局，今年以来市场拓

展成效显著，受益于海外需求强劲支撑，公司营收和净利润保持了优异的增长。 
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 2019Q1-3，公司实现营收 226.93 亿元，同比增长 54.68%，实现归母净利润 34.84

亿元，同比增长 106.03%，其中，公司第三季度实现营收 85.82 亿元，同比增长 83.80%，

归母净利润14.75亿元，同比增长283.85%。三季度综合毛利率29.93%，同比增长8.61%，

环比提升 1.89%，已经连续四个季度实现提升。 

公司通过设备改造、工艺改进、管理提升等方式进一步降低了产品的非硅成本，2019

年 1-6 月硅片非硅成本同比下降 31.75%。此外，依照公司未来规划，在 2018 年底单晶产

能基础上，公司计划单晶硅棒/硅片产能 2021 年底达到 65GW，单晶电池片产能 2021 年

底达到 20GW，单晶组件产能 2021 年底达到 30GW，其中硅片产能根据目前建设进度预

计 2020 年底可达到 65GW。公司按照规划保持产能扩张速度，产能扩张周期与全球光伏

需求周求共振，公司有望实现市占率的持续增长。 

 

3.3.电网设备警惕行业整体下行 

根据中电联发布的 2019 年 1-9 月数据，今年我国电网工程总投资 2953 亿元，同比大

幅下降 12.5%，投资规模创出近 5 年来的新低，已经开始出现下滑的迹象。 

图 40  近五年电网基本建设投资完成规模数据（单位：亿元，%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

高低压及线缆板块 2019 年前三季度实现营业收入 2088.1 亿元，同比下降 0.02%；实

现归母净利润 108.57 亿元，同比增长 4.39%。从行业整体营收来看，行业整体营收增速

较去年同期出现了下降，主要原因是国内电网工程投资规模出现了较大幅度的下降；行业

整体归母净利润有所回升，较 2017 年和 2018 年连续两年的负增长来说，今年 4.39%增

速已经实属不易。 
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图 41  近 5 年高低压及线缆营业总收入（单位：亿元，%）  图 42  近 5 年高低压及线缆归母净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

过去 4 年，我国的电网工程投资规模每年基本维持在 4500 亿到 5500 亿元区间。今

年前三季度我国的电网工程投资不足 3000 亿，已经出现较大幅度的下滑，我们认为高低

压及线缆行业的整体营收和利润将承压，行业的下行压力短期之内难以缓解，建议保持谨

慎。 

图 43  近五年电网基本建设投资完成规模数据（单位：亿元，%） 

 
资料来源： wind，东海证券研究所 

 

3.4.工控设备需求增速低迷 

工业自动化控制主要利用电子电气、机械、软件组合实现，即是工业控制，主要是指

使用计算机技术，微电子技术，电气手段，使工厂的生产和制造过程更加自动化、效率化、

精确化，并具有可控性及可视性。 

工控行业上游主要是电力电子器件及电子元器件（如核心功率器件 IGBT 等）以及永

磁材料、硅钢片等耗材。 

工控产品从功能上可以划分为控制层、驱动层和执行层。控制层负责理解与下达指令，

包括 PLC、HMI 等控制元件；驱动层主要进行电信号的识别与传导，包括变频器与其他驱
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 动器；执行层负责执行指令，主要包括伺服电机、直驱电机、阀门、气动或液压元件等各

类驱动电机与配套元件。 

工控下游行业可分为 OEM 型和项目型。OEM 型市场是批量化供应，主要针对设备制

造；项目型市场指工厂整体自动化系统的设计和实施。 

2019 年前三季度，工业自动化控制板块实现营业收入 185.58 亿元，同比小增 4.18%；

实现归母净利润 13.43 亿元，同比大幅下降 38.31%。从行业整体营收来看，行业整体营

收增长已经连续四年出现下降；行业整体的归母净利润 2018 年和 2019 年连续两年都下降

了 30%以上，行业整体利润表现不佳。 

图 44  近 5 年工控板块营业总收入（单位：亿元，%）  图 45  近 5 年工控板块归母净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

工控行业的景气程度具有与宏观经济高度正相关的特性。今年前三季度，我国宏观经

济增速回落至 6.2%、PMI 已经连续六个月低于荣枯线，制造业投资意愿及下游需求继续

承压。 

图 46  近几年我国国内生产总值（季）同比增长表现（单位：%） 

 
资料来源： wind，东海证券研究所 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

50

100

150

200

250

300

2015 2016 2017 2018 2019Q3

营业总收入 同比 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

0

5

10

15

20

25

30

35

2015 2016 2017 2018 2019Q3

归母净利润 同比 

5.60

5.80

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

7.20

7.40

7.60

20
14
年

3月
 

20
14
年

6月
 

20
14

年
9月

 

20
14

年
12
月

 

20
15

年
3月

 

20
15

年
6月

 

20
15
年

9月
 

20
15

年
12
月

 

20
16
年

3月
 

20
16

年
6月

 

20
16

年
9月

 

20
16

年
12
月

 

20
17

年
3月

 

20
17
年

6月
 

20
17

年
9月

 

20
17

年
12
月

 

20
18
年

3月
 

20
18

年
6月

 

20
18
年

9月
 

20
18

年
12
月

 

20
19

年
3月

 

20
19
年

6月
 

20
19

年
9月

 

23620102/44391/20191204 15:03

http://www.hibor.com.cn


                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                 27                                                   市场有风险，投资需谨

慎 

[table_page1] 年度策略 

 
图 47  近几年我国制造业采购经理指数（PMI）表现 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 

 

当前，我国工控行业的主要需求来源是国内机械自动化提升需求和进口工控设备的替

代需求，而在经济整体下行压力的背景下，行业下游企业投资意愿衰减，工控设备需求势

必放缓，我们认为工控行业短期难以快速复苏，行业竞争将加剧。 

 

4.策略总结 

今年前三季度，我国宏观经济增速回落至 6.2%、PMI 已经连续六个月低于荣枯线，

制造业投资意愿及下游需求承压，2020 年电气设备行业整体景气度大概率无法乐观。电力

设备行业，在经过十余年的大规模的电源建设和电网建设之后，我国输电网和电站的可靠

性、智能化程度已经达到世界一流水平，装机量的基数也基本上能够稳定支撑三产和居民

的供应。 

目前看，我国的电力工程投资增速将不可避免地放缓，甚至可能出现停滞和下滑，特

别是电网工程投资规模在今年已经出现了较大幅度的下降，在电网设备中，除特高压设备

外，其他高低压设备和线缆行业的门槛普遍较低，因此，未来电网设备行业的竞争将更加

激烈，经营压力会加剧，行业整体将会长期处于去产能的通道，我们建议保持谨慎。 

在电源工程投资建设方面，我国的传统发电装机量（火电、水电）空间有限，优化能

源结构将是一项长期任务，传统的化石能源占比将会减少，而非化石能源的占比未来将持

续提升，新能源发电设备依然需求较大，我们建议关注风力发电设备和光伏设备，重点推

荐行业内的风电设备龙头金风科技和光伏设备龙头隆基股份。 

 

5.风险提示 

1、 宏观经济持续下行； 

2、 国网电力投资不达预期； 
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3、 大宗商品价格上涨侵蚀毛利率； 

4、 海外投资不达预期。 
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