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投资要点： 

 行业要闻 

1-11 月南方五省区全社会用电量达 11344 亿千瓦时 

11 月全国发电量同比增长 4.0% 

河西走廊 750 千伏第三回线加强工程投运 
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隆基股份发布关于开展外汇衍生品交易的公告 

雪人股份签署战略合作协议 

科恒股份发布公开发行可转换公司债券预案 

 走势与估值 

近 5 个交易日，沪深 300 指数上涨 0.30%，电气设备（申万）指数上涨 0.99%，

跑赢沪深 300 指数 0.69 个百分点，工控自动化设备（申万）涨幅居前，光伏

设备（申万）跌幅居前。目前电气设备（申万）的市盈率（TTM，整体法，

剔除负值）为 27.98 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 129.6%，估值溢价

率有所下跌。 

 投资策略 

2019 年 1-11 月国内动力电池装机量达到 52.67 GWh，同比增长 21%。下半

年 8-11 月单月装机数据相比去年同期均有所下滑，但受益于今年上半年装机

量的高速增长，我们预计今年全年动力电池装机量达到 62 GWh，相比去年

有小幅提升。2020 年是新能源补贴政策执行的最后一年，补贴退坡效应对新

能源汽车市场的影响在今年已经体现的比较充分。随着今年年底工信部开始

放开外资电池企业的补贴限制，明年进入市场的新能源车型的性价比将进一

步提升，政策的利好预期及供给端驱动将使明年国内新能源汽车市场呈现相

对边际改善的趋势。我们预计 2020 年国内新能源汽车销量在 130-150 万辆

区间，整体呈现前低后高的销量走势，国产特斯拉及合资车企新车型将给国

内新能源汽车市场带来结构性改善。明年新能源汽车消费升级的趋势将继续

延续，A 级及以上车型占比持续提升，其中纯电动 A 级车销量预计占比将超

过 50%。A00 级车型销量继续萎缩，市场占比将低于 20%。预计 2020 年动

力电池装机量达到 73-84GWh，同比增长 28%-47%。特斯拉及合资新车型销

量增加将带动三元电池装机量的提升，预计明年三元电池占比将超过 70%。 

近期新能源汽车板块涨幅较为明显，主要受明年海外市场预期好转影响，LG

及特斯拉产业链相关上市公司将直接受益。国内动力电池及相关产业链中上

游公司明年的业绩改善预期有望得到下游市场销量好转的有力支撑。从中远

期视角来看板块内上市公司均为产业链较为优质的行业参与者，尤其是各细

分子行业龙头公司将充分受益于未来新能源汽车渗透率逐步提升，取代传统

燃油汽车成为交通运输行业主流的历史进程。当下时点产业链上市公司业绩
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和估值均处于低点，新能源汽车板块迎来良好的布局机会。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，海外市场占比不断增加的中上游公司，如恩捷股份（002812）、

璞泰来（603659）、科达利（002850）。 

 

风险提示：国内政策改善不及预期，海外市场竞争加剧 
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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 0.30%，电气设备（申万）指数上涨 0.99%，

跑赢沪深 300 指数 0.69 个百分点，光伏设备（申万）跌幅居前，工控自动化设

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 27.98 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 129.56%，估值溢价率有所下跌。 

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 

2019 年 1-11 月国内动力电池装机量达到 52.67 GWh，同比增长 21%。下半年

8-11 月单月装机数据相比去年同期均有所下滑，但受益于今年上半年装机量的高

速增长，我们预计今年全年动力电池装机量达到 62 GWh，相比去年有小幅提升。

2020 年是新能源补贴政策执行的最后一年，补贴退坡效应对新能源汽车市场的影

响在今年已经体现的比较充分。随着今年年底工信部开始放开外资电池企业的补

贴限制，明年进入市场的新能源车型的性价比将进一步提升，政策的利好预期及

供给端驱动将使明年国内新能源汽车市场呈现相对边际改善的趋势。我们预计

2020 年国内新能源汽车销量在 130-150 万辆区间，整体呈现前低后高的销量走

势，国产特斯拉及合资车企新车型将给国内新能源汽车市场带来结构性改善。明

年新能源汽车消费升级的趋势将继续延续，A 级及以上车型占比持续提升，其中

纯电动 A 级车销量预计占比将超过 50%。A00 级车型销量继续萎缩，市场占比将

低于 20%。预计 2020 年动力电池装机量达到 73-84GWh，同比增长 28%-47%。

特斯拉及合资新车型销量增加将带动三元电池装机量的提升，预计明年三元电池

占比将超过 70%。 

近期新能源汽车板块涨幅较为明显，主要受明年海外市场预期转好影响，LG 及

特斯拉产业链相关上市公司将直接受益。国内动力电池及相关产业链中上游公司

明年的业绩改善预期有望得到下游市场销量好转的有力支撑。从中远期视角来看

板块内上市公司均为产业链较为优质的行业参与者，尤其是各细分子行业龙头公

司将充分受益于未来新能源汽车渗透率逐步提升，取代传统燃油汽车成为交通运

输行业主流的历史进程。当下时点产业链上市公司业绩和估值均处于低点，新能

源汽车板块迎来良好的布局机会。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，海外市场占比不断增

加的中上游公司，如恩捷股份（002812）、璞泰来（603659）、科达利（002850）。 

风险提示：国内政策改善不及预期，海外市场竞争加剧 

2.行业要闻 

1-11 月南方五省区全社会用电量达 11344 亿千瓦时。1-11 月，南方五省区全社

会用电量 11344 亿千瓦时，同比增长 7.2%，较全国增速高 2.7 个百分点，第三

产业和居民生活用电增长较高，增速均突破两位数，达 11.7%。经济运行总体平
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稳、迎峰度夏以来气温同比偏高、西部省区新增产能带动及公司全力增供扩销是

带动五省区用电较快增长的主要因素。分产业看，第三产业和居民生活用电增长

较高，用电量均同比增长 11.7%，增速同比分别提高 1.8、3.5 个百分点；第二产

业用电量同比增长 5.0%。分行业看，工业用电增速放缓。1-10 月，五省区工业

用电量 6389 亿千瓦时，同比增长 4.7%；制造业用电量同比增长 4.7%，其中高

技术及装备制造业同比增长 4.2%(其中计算机、通信和其他电子设备制造业同比

增长 9.4%，汽车制造业同比增长 7.1%)、消费品制造业同比增长 2.0%；第三产

业中，生产性服务业增长 11.9%(其中交通运输、仓储和邮政业增长 12.9%，信息

传输、软件和信息技术服务业增长 8.9%)、生活性服务业增长 13.7%。（来源：

南方电网） 

11 月全国发电量同比增长 4.0%。近日，国家统计局发布 2019 年 11 月份能源生

产情况，数据显示，我国电力生产平稳增长。11 月份，发电 5890 亿千瓦时，同

比增长 4.0%，增速与上月持平；日均发电 196.3 亿千瓦时，环比增加 12.0 亿千

瓦时。1—11 月份，发电 6.5 万亿千瓦时，同比增长 3.4%。 分品种看，11 月份

火电生产增速放缓，水电降幅扩大，核电、风电加快，太阳能发电略有放缓。其

中，火电同比增长 4.4%，增速比上月回落 1.5 个百分点；水电下降 6.4%，降幅

扩大 2.3 个百分点；核电、风电分别增长 14.9%和 20.7%，增速分别比上月加快

9.5 和 10.7 个百分点；太阳能发电增长 2.7%，增速比上月回落 0.3 个百分点。

（来源：中电联） 

河西走廊 750 千伏第三回线加强工程投运。12 月 19 日，河西走廊 750 千伏第三

回线加强工程投运大会在甘肃举行，我国西北地区新能源外送再添新通道。程起

于敦煌，止于白银，包括张掖 750 千伏输变电工程和 750 千伏河西电网加强工程，

新建线路 839 公里，总投资 35 亿元。工程投运后，可增加清洁能源外送电量 95

亿千瓦时，相当于节省标煤 116 万吨，减排二氧化碳超过 890 万吨，有助于从根

本上解决甘肃现有新能源外送通道不足的问题。工程还将进一步优化西北地区

750 千伏主网架，对于提高西北各省区之间新能源外送互济能力具有重要作用，

有力提升西北新能源向华中、华东、华北地区的大规模输送能力，为西北区域能

源协调发展提供有力保障。（来源：国家电网） 

3.公司公告 

隆基股份发布关于开展外汇衍生品交易的公告。隆基绿能科技股份有限公司于

2019 年 12 月 19 日召开的第四届董事会 2019 年第二十次会议审议通过了公司

《关于开展外汇衍生品交易的议案》，公司及控股子公司开展的外汇衍生品交易
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业务，申请交易金额为任意时点最高余额不超过等值美元 8 亿元，自董事会审批

通过之日起至 2020 年 12 月 31 日止。公司董事会授权经营层在此金额范围内根

据业务情况、实际需要审批外汇衍生品交易业务申请。 

雪人股份签署战略合作协议。福建雪人股份有限公司近日与福建省纾困一号股权

投资合伙企业（有限合伙）签署了《福建雪人股份有限公司与福建省纾困一号股

权投资合伙企业（有限合伙）战略合作协议》。甲乙双方同意建立战略合作关系，

发挥各自资源优势，通过战略合作实现互惠共赢，经充分协商，双方同意建立战

略合作伙伴关系，并达成本协议。甲乙双方的全面合作包括但不限于参股投资、

渠道及客户资源共享等方面。公司与福建股权投资签署本战略合作协议，能更好

地发挥双方在各自相关领域的资源优势，建立长期友好的战略合作伙伴关系。通

过本次合作，有利于公司整合优势资源，优化股东结构，进一步提升提高公司治

理水平及市场竞争力，符合公司长远发展战略和全体股东的利益，促进公司健康

发展，最终实现共赢合作。 

科恒股份发布公开发行可转换公司债券预案。根据《中华人民共和国公司法》、

《中华人民共和国证券法》及《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》等法律

法规及规范性文件的规定，江门市科恒实业股份有限公司结合实际情况逐项自查，

公司各项条件符合现行法律法规和规范性文件中关于公开发行可转换公司债券的

有关规定，具备公开发行可转换公司债券的资格和条件。本次发行证券的种类为

可转换为公司 A 股股票的可转换公司债券。该可转换公司债券及未来转换的 A 股

股票将在深圳证券交易所上市。根据相关法律法规的规定并结合公司财务状况和

投资计划，本次拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 57,000.00 万

元（含 57,000.00 万元），具体募集资金数额由公司股东大会授权公司董事会在

上述额度范围内确定。本次发行的可转换公司债券按面值发行，每张面值为人民

币 100 元。本次发行的可转换公司债券采用每年付息一次的付息方式，到期归还

本金和最后一年利息。 

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 1.75%，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。组件价格保持不变。 
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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 

 

 

图 4：硅片价格走势（元/片） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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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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