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市场优化平均市盈率 18.90 

国金电力设备与新能源指数 3893 

沪深 300 指数 4149 

上证指数 3040 

深证成指 11630 

中小板综指 10850 
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光伏需求再审视，电网投资负重任，电车趋势再加码 
本周核心观点 

 本周重要事件：隆基获评全球唯一 AAA级组件供应商；国网发布 2020 年重
点工作安排；工信部公布 2019 年工业互联网试点示范项目；广州重启新能
源车地方补贴；一汽丰田拟投资 85 亿元建新能源车工厂。 

 板块配置建议：对疫情扩散担心创造低估值光伏再次上车机会；紧抓电网投
资逆周期和物联网化的新基建主线；电车维持推荐强者恒强及铁锂龙头。 

 本周重点组合：隆基股份、信义光能、福莱特 A/H、国电南瑞、宁德时代。 

 新能源发电：疫情全球扩散，我们再次审视对光伏需求影响，认为无论是海
外还是国内，影响仍然是相对短期且较小的，板块调整带来布局良机。 

 疫情在全球范围扩散引发市场对海外光伏需求担忧，我们再次审视后观点：
1）最差情况下，疫情严重国家项目全线停工，对全年海外需求影响不超过
10%，且实际上在欧美国家以行政手段阻止项目施工是很困难的；2）疫情
更多影响人员流动而非货物，大部分海外订单有 1-2 个季度的提前量，因此
在手订单饱满的企业短期出货不愁；3）目前仅有中国台湾地区正式延长部
分项目截止日 2 个月，同时印度也有延期预期（因中国产组件供货延迟），
预计 3 月起国内复工将提速；4）国内方面，我们认为存在小幅延期可能的
时间节点主要是 2019 年竞价项目的 331 和 2020 年竞价项目申报的 430，
其他时间节点延期概率不大。综上，虽然疫情出现海外扩散，我们认为对国
内外需求影响目前看仍将主要体现在上半年需求释放的小幅延迟，预计全年
影响有限，更不会动摇光伏在全球能源结构中逐步替代化石能源的大趋势。 

 电力设备：国网发布 2020 年重点工作安排，再次透露“强投资”信号，重
点关注混改、特高压、电力物联网；加快工业互联网发展将促进制造业升
级，短期财政、货币等政策将利于制造业 Q2 重新回归中期复苏周期。 

 本周国网公布《2020 年重点工作安排》明确要全力落实中央打赢“脱贫攻
坚战”（农网建设）、“服务区域协调发展战略”（电力建设支持经济发展），
以及全力推进电网高质量发展（特高压等重点工程）再次释放诸多“强投
资”信号，我们认为 2020 年国网实际投资额有可能明显超过年初设置的
4080 亿预算。全文主要有两大关键叙述：1）重申加快特高压符合预期，但
明确要求今年完成“五交七直”中剩余 7 条特高压项目核准工作超预期！
2）电力物联网发展虽然在前期已被党代会明确，但 2020 年全力推进电力物
联网高质量发展得到文件确认，极大稳定了人心。 

 近期工业互联网利好政策不断，毋庸置疑 IT/OT 融合打通有利于制造业转型
升级，但工业互联网需要解决的根本问题是数据的可获得性（数字化），倒
逼设备、工艺、IT 等生产架构的优化。2020 年 2 月 PMI 为 35.7%，但我们
同样看到近期适度宽松的货币政策和积极的财政政策层出不穷，针对中小型
企业的点对点免税、支持政策和信贷帮扶有助于工业制造业重新回归正常，
我们认为基建、货币、财政等各项逆周期调节政策将有效对冲疫情影响，工
业制造业 Q2 有望快速回归正常，疫情不会改变工业制造业中期复苏趋势。 

 新能源车：全球车企转型新能源关键期，政策利好、铁锂订单陆续落地。 

 继佛山之后，广州提出要对二手车置换、购买新能源汽车进行补贴。同时，
一汽丰田拟在天津投资 85 亿元建设年产 20 万辆新能源车工厂。电动化趋势
确定，各国加码力度持续增强，预计中国支持新能源车政策仍会持续出台。 

 安达科技本周公告中标比亚迪 1 万吨磷酸铁和 8000 吨磷酸铁锂采购项目，
对应约 6-7GWh 铁锂电池需求，而比亚迪 2019 年磷酸铁锂电池装机量约为
2.8GWh，验证我们 2020 年磷酸铁锂动力电池大幅回暖的预判。 

风险提示：产业链价格竞争激烈程度超预期；疫情超预期恶化。 
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推荐组合： 

 新能源：隆基股份、信义光能、福莱特（A/H）、晶科能源、通威股份、信
义能源、晶盛机电、中环股份、晶澳科技、东方日升、阳光电源、锦浪科
技；电力设备：国电南瑞、恒华科技、远光软件、良信电器、汇川技术、
正泰电器、特锐德；电车：宁德时代、德方纳米、恩捷股份、鹏辉能源、
欣旺达、星源材质、当升科技、璞泰来、天齐锂业、亿纬锂能、赣锋锂业。  

 

风险提示 

 政策调整、执行效果低于预期；产业链价格竞争激烈程度超预期；尽管短
期政策落地将促使产业链开工逐步恢复正常，并在一定程度上修复市场情
绪，但无论是动力电池还是光伏产业链，其结构性产能过剩仍然是不争的
事实，如果需求回暖不及预期，或后续有预期外的政策调整（趋严），都将
对产业链产品价格及相关企业盈利能力带来不利影响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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