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(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
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下跌。 

 投资策略 

6 月 18 日，在工信部第 334 批新车公告中大众 MEB 平台 ID.4 车型首次披露,

其中一汽大众 ID.4 CROZZ 将确定搭载宁德时代三元电芯, 动力总成由一汽

大众完成。上汽大众的 ID.4 X 同样采用三元电池，但其电芯供应商尚未披露。

ID.4 是大众 ID.系列首款量产纯电 SUV 车型，也是是继 ID.3 之后第二款基于

MEB 平台的量产车型。上汽大众安亭工厂和一汽大众佛山工厂总年产能将达

到 60 万辆。按照一汽大众生产计划，新车佛山工厂正式下线将于今年 10 月

投产，并将在年内完成上市。根据以往披露的数据，ID.4 同时并提供 58kWh、

77kWh 两种容量的电池组，我们测算未来南北大众预计将提供

34.8-46.2GWh 的动力电池需求，宁德时代和国轩高科作为大众在中国的动

力电池供应商将充分受益。宁德时代近期发布续航总里程 200 万公里、寿命

达 16 年的动力电池，目前已经可以接受订单并进行生产。据彭博社的统计，

目前市面上大部分电动车搭载电池官方保证的总里程数约为 24 万公里、寿命

为 8 年。宁德时代该款电池若投入市场将大幅度降低电动汽车的使用成本，

有效改善新能源二手车因为电池衰减而残值较低的缺点，进一步提升新能源

汽车的产品竞争力。 

光伏方面，5 月光伏组件出口总出货量达 6.18GW，出口总额 13.62 亿美元。

5 月光伏组件出口数据环比小幅下降 1.75%，但高于去年同期，同比增长

9.38%。自 4 月组件出口保持高量之后，5 月出口继续维持较高水平。疫情虽

对我国光伏组件出口造成了一定的影响，但现阶段海外市场已基本恢复稳定。

5 月组件出口中单晶占比高达 88.2%，随着印度市场也逐渐转向单晶，预计
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出口单晶产品占比还将进一步提高。 

国内两会政府工作报告和欧洲绿色复苏计划均明确支持新能源汽车行业发

展，行业中长期增长的确定性增强。海外新能源汽车工厂陆续复工，欧洲市

场继续恢复增长。2020 年随着海外一线车企新能源车型陆续投放市场，供给

侧的改善将进一步提升终端需求的景气预期，我国动力电池及相关产业链中

上游公司的市场需求有望得到下游销量好转及供应链本土化逻辑的有力支

撑。我们继续维持新能源电池行业“看好”投资评级，建议关注率先进入欧洲主

流车企产业链的动力电池公司，如宁德时代（300750）、国轩高科（002074）、

亿纬锂能（300014）；以及海外市场占比不断增加的中游公司，如恩捷股份

（002812）、璞泰来（603659）、科达利（002850）。 

风险提示：疫情影响全球新能源汽车销量，新能源海外市场竞争加剧，原材

料价格变动风险，光伏海外市场需求复苏不及预期，光伏行业平价进程不及

预期。 
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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 1.21%，电气设备（申万）指数下跌 0.02%，

跑输沪深 300 指数 1.23 个百分点，风电设备（申万）涨幅居前，工控自动化(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

31.55 倍，相对沪深 300 的估值溢价率为 159.75%，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 

6 月 18 日，在工信部第 334 批新车公告中大众 MEB 平台 ID.4 车型首次披露,其

中一汽大众 ID.4 CROZZ 将确定搭载宁德时代三元电芯, 动力总成由一汽大众完

成。上汽大众的 ID.4 X 同样采用三元电池，但其电芯供应商尚未披露。ID.4 是大

众 ID.系列首款量产纯电 SUV 车型，也是是继 ID.3 之后第二款基于 MEB 平台的

量产车型。上汽大众安亭工厂和一汽大众佛山工厂总年产能将达到 60 万辆。按

照一汽大众生产计划，新车佛山工厂正式下线将于今年 10 月投产，并将在年内

完成上市。根据以往披露的数据，ID.4 同时并提供 58kWh、77kWh 两种容量的

电池组，我们测算未来南北大众预计将提供 34.8-46.2GWh 的动力电池需求，宁

德时代和国轩高科作为大众在中国的动力电池供应商将充分受益。宁德时代近期

发布续航总里程 200 万公里、寿命达 16 年的动力电池，目前已经可以接受订单

并进行生产。据彭博社的统计，目前市面上大部分电动车搭载电池官方保证的总

里程数约为 24 万公里、寿命为 8 年。宁德时代该款电池若投入市场将大幅度降

低电动汽车的使用成本，有效改善新能源二手车因为电池衰减而残值较低的缺点，

进一步提升新能源汽车的产品竞争力。 

光伏方面， 5 月光伏组件出口总出货量达 6.18GW，出口总额 13.62 亿美元。5

月光伏组件出口数据环比小幅下降 1.75%，但高于去年同期，同比增长 9.38%。

自 4 月组件出口保持高量之后，5 月出口继续维持较高水平。疫情虽对我国光伏

组件出口造成了一定的影响，但现阶段海外市场已基本恢复稳定。5 月组件出口

中单晶占比高达 88.2%，随着印度市场也逐渐转向单晶，预计出口单晶产品占比

还将进一步提高。 

国内两会政府工作报告和欧洲绿色复苏计划均明确支持新能源汽车行业发展，行

业中长期增长的确定性增强。海外新能源汽车工厂陆续复工，欧洲市场继续恢复

增长。2020 年随着海外一线车企新能源车型陆续投放市场，供给侧的改善将进一

步提升终端需求的景气预期，我国动力电池及相关产业链中上游公司的市场需求

有望得到下游销量好转及供应链本土化逻辑的有力支撑。我们继续维持新能源电

池行业“看好”投资评级，建议关注率先进入欧洲主流车企产业链的动力电池公司，

如宁德时代（300750）、国轩高科（002074）、亿纬锂能（300014）；以及海

外市场占比不断增加的中游公司，如恩捷股份（002812）、璞泰来（603659）、

科达利（002850）。 

风险提示：疫情影响全球新能源汽车销量，新能源海外市场竞争加剧，原材料价

格变动风险，光伏海外市场需求复苏不及预期，光伏平价进程不及预期。 
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2.行业要闻 

中电联发布《中国电力行业年度发展报告 2020》。6 月 12 日，中电联发布《中

国电力行业年度发展报告 2020》。2019 年我国电力生产平稳运行，电力供需总

体平衡，部分省份采取有序用电措施，电力系统运行安全可靠，电力高质量发展

取得新进展。报告显示，2019 年全国全社会用电量 72486 亿千瓦时，比上年增

长 4.4%，增速比上年回落 4.0 个百分点。2019 年全国新增发电装机容量 1.05 亿

千瓦，比上年少投产 2285 万千瓦，其中新增并网风电和太阳能发电装机容量分

别为 2572 万千瓦和 2652 万千瓦。截至 2019 年底，全国全口径非化石能源发电

装机容量 8.4 亿千瓦，比上年增长 8.8%，占总装机容量的 42.0%，比重比上年

提高 1.2 个百分点。预计 2020 年全年全社会用电量 7.38—7.45 万亿千瓦时，增

长 2%—3%，全国发电新增装机容量 1.2 亿千瓦，非化石能源发电新增装机将成

为新增发电装机主体，预计非化石能源发电装机投产约 8900 万千瓦，约占全部

发电新增装机的四分之三。（来源：中电联） 

5 月份全社会用电量同比增长 4.6%。6 月 16 日上午，国家发改委举行了 6 月份

例行新闻发布会。发布会数据显示，5 月份，我国经济运行秩序重回正轨，部分

工业实物量指标明显回升。从发电看，5 月份，发电量同比增长 4.3%，增速比 4

月份提高 4 个百分点。根据 1—5 月数据，全国规模以上工业发电量同比下降

3.1%，但降幅较 1—4 月收窄 1.9 个百分点。其中，火电、水电同比分别下降 3.1%、

11.3%，核电、风电、太阳能发电同比分别增长 5.9%、5 %和 9.3%。从用电看，

5 月份，全社会用电量同比增长 4.6%，增速比上月提高 3.9 个百分点。1—5 月，

全国全社会用电量同比下降 2.8%。其中，一产和居民生活用电量同比分别增长

7.1%和 5.2%，二产、三产用电量同比分别下降 4%和 6.3%。分地区看，全国 10

个省（区、市）用电正增长，其中云南、新疆 2 个省（区）增速超过 5%。（来

源：中电新闻网） 

西北电网新能源装机容量突破一亿千瓦。近期，随着甘肃襄晖陇西扶贫光伏电站、

陕西独宜光伏电站、张坡光伏电站陆续建成投运，西北电网新能源装机规模突破

1 亿千瓦。截至 6 月 10 日，西北电网新能源装机已达一亿千瓦，占总装机比例

35.9%，穿透率达到 107%。其中，风电装机达到 5347 万千瓦，光伏发电装机达

到 4680 万千瓦，超过水电成为网内第二、三大电源类型。至此，西北可再生清

洁能源装机占比接近 50%，为促进西北区域经济社会发展、推进国家能源转型和

污染防治攻坚战，做出重要贡献。西北新能源利用率伴随着网架、调峰、市场机

制等挑战不断提升，最大发电电力已达 4639 万千瓦，最大电力占比超过 64%，
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新能源在国家能源供给、电网电力电量平衡中起着越来越关键的作用。2019 年西

北新能源消纳电量 1532 亿千瓦时，目前新能源利用率超过 93%并仍具备提升潜

力。（来源：中电新闻网） 

3.公司公告 

中环股份子公司拟与中环海河基金设立合资公司。6 月 18 日，中环股份公布，根

据公司差异化技术实施的需要，公司开展天津高效叠瓦太阳能电池组件智慧工厂

项目，全资子公司环晟光伏（江苏）有限公司拟与天津中环海河智能制造基金合

伙企业共同投资设立环晟新能源（天津）有限公司。合资公司注册资本为 8.1 亿

元，环晟光伏出资 5.3 亿元，持股比例 65.43%；中环海河基金出资 3.7 亿元，其

中 2.8 亿元计入注册资本，其余 9,000 万元计入资本公积，持股比例 34.57%。

本次投资是根据差异化叠瓦组件技术实施的需要，将公司 G12 光伏大硅片技术优

势与叠瓦组件技术优势相结合，提升产品转换效率、降低制造成本，服务行业客

户。中环海河基金作为公司关联法人，2020 年初至披露日，公司与中环海河基金

累计已发生的各类关联交易的总金额合计为 6.2 亿元。 

欣旺达面向专业投资者公开发行公司债券。欣旺达电子股份有限公司已于 2020

年 4 月 26 日获得证监会许可，向专业投资者公开发行面值不超过 10 亿元的公司

债券。发行人本次债券采取分期发行的方式，发行规模为不超过 3.90 亿元，每张

面值为 100 元，按面值平价发行。本期债券为 3 年期，附第 2 年末发行人调整票

面利率选择权和投资者回售选择权。起息日为 2020 年 6 月 23 日，兑付日为 2023

年 6 月 23 日。发行人主体信用等级为 AA，本期债券信用等级为 AAA。本期债券

向持有中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司A股证券账户的专业投资者发

行，不向公司股东优先配售，本期债券上市后将被实施投资者适当性管理，仅限

专业投资者参与交易。 

林洋能源子公司光伏发电项目顺利并网。6 月 16 日，林洋能源发布公告称，2019

年 8 月，林洋能源全资子公司林洋电力服务与灌云永贯新能源签订了《灌云永贯

98MW 光伏发电项目 EPC 总承包合同》，合同总价为人民币 40474 万元。公司

全资子公司华耀新能源持有灌云永贯 100%股权。连云港灌云县发改委备案同意

建设该项目，项目总投资为 5 亿元。2020 年 3 月 11 日，华耀新能源与申能新能

源签订了《股权转让协议》，以人民币 100 万元向其出售灌云永贯 100%股权，

灌云永贯不再为公司全资子公司。近日，由林洋电力服务以 EPC 总承包方式建

设的灌云永贯 98MW 光伏发电项目顺利并网。公司全资子公司林洋光伏运维后续

提供该光伏电站项目的运行、维护、生产管理等事项。 
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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，158.75mm 单晶硅片价格保持不变。单晶 PERC 电池片（RMB）保持

不变。组件价格下跌 0.8%。 

图 3：多晶硅价格走势（左轴：元/千克；右轴：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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