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证券研究报告 

 

  电气设备新能源行业周报 

多晶硅加工贸易进口业务将暂停 

核心观点： 

1.商务部、海关总署公告，鉴于 2014 年 1 月 20 日对自美国和韩国进口

太阳能级多晶硅和 2014 年 5 月 1 日对自欧盟进口太阳能级多晶硅采取贸易

救济措施后，我国加工贸易项下多晶硅进口出现激增，商务部和海关总署

决定自 2014 年 9 月 1 日起暂停太阳能级多晶硅加工贸易进口业务申请的受

理。短期利好国内多晶硅企业，长期来看多晶硅不会出现供不应求的局面。

近期国家能源局在浙江省嘉兴市组织召开分布式光伏发电现场交流会，总

结交流典型经验，努力破解发展难题，进一步促进分布式光伏发电健康发

展。国家能源局局长吴新雄要求确保全年新增光伏发电并网容量 13GW 以

上。据此我们判断全年装机规模将超过 14GW，上半年新增装机仅约 3GW，

因此下半年装机将明显加速，其中分布式无疑是光伏发展的重点。预计三

季度是分布式政策细则出台和落实的阶段，之后分布式的商业模式将逐渐

清晰并日趋成熟，从而推动分布式电站的加速建设和行业的整体发展。未

来分布式将是我国光伏的主要发展方向，并且空间十分巨大，行业长期看

好。重点推荐分布式龙头林洋电子。2. 近期国家发改委已正式印发文件，

同意建设锡盟－山东 1000 千伏特高压交流输变电工程。这是继淮南-上海北

环线交流特高压工程开建后，年内第二条获准建设的特高压工程。在环保、

雾霾治理的大背景下对特高压建设的支持与推动已由原先单一的国家电网

扩充至能源局以及中央。同时，西部地区光伏风电的对外输送也依赖于电

力通道的建设。特高压建设对相关板块上市公司将带来直接和间接的两大

利好，将带动相关设备制造公司的产品销售。从贡献业绩弹性来看，首推

平高电气。3. 新能源汽车形成长期主线，我们坚持看好全年新能源汽车产

业链的观点。上半年主题投资较为明显，事件与政策交替驱动板块估值的

提升，下半年关注业绩兑现。推荐新能源汽车产业链标的：杉杉股份、新

宙邦、长园集团等。 

 

重点关注公司：平高电气、森源电气、吉鑫科技、林洋电子、杉杉股份、

新宙邦。 

 

 风险提示 

电网投资下降风险；光伏风电复苏低于预期的风险。 
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一周行情回顾 

表 1：电力设备与新能源板块区间涨跌幅统计情况 

板块名称 一周涨跌幅（%） 一月涨跌幅（%） 

上证 A 股 1.37 7.84 

深证 A 股 2.32 7.68 

沪深 300 1.06 7.94 

电力设备 
一次设备 1.94 7.84 

二次设备 3.95 7.74 

新能源 

光伏 1.24 6.64 

风电 2.84 6.49 

核电 -2.29 6.05 

新能源汽车 0.76 5.16 

注：总市值加权平均涨跌 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

表 2：电力设备与新能源板块估值比较 

板块名称 市盈率 市净率 

上证 A 股 9.28 1.40 

深证 A 股 27.00 2.80 

沪深 300 8.71 1.36 

电力设备 
一次设备 33.38 2.52 

二次设备 41.27 3.93 

新能源 

光伏 40.34 2.52 

风电 69.37 2.14 

核电 11.18 1.44 

新能源汽车 44.77 3.75 

注：市盈率(TTM，整体法)；市净率(整体法，最新) 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

 

表 3：本周涨跌幅前五位电力设备新能源上市公司 

涨跌幅前五位 涨跌幅（%） 涨跌幅后五位 涨跌幅（%） 

佳电股份 32.9545 阳光电源 -4.1203 

东北电气 21.4286 风范股份 -2.7523 

长高集团 19.7080 汇川技术 -2.7520 

电科院 17.7632 东方电气 -2.2918 

菲达环保 17.0880 中联电气 -1.8405 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 4：行业推荐组合表现 

 
周涨跌幅% 月涨跌幅% 

平高电气 2.0144 -3.9946 

林洋电子 0.8471 8.8850 

森源电气 11.5088 28.8727 

吉鑫科技 10.5678 14.5425 

杉杉股份 0.3680 2.0310 

新宙邦 -1.2309 9.2295 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

本周重要点评 

1. 关于暂停太阳能级多晶硅加工贸易进口业务点评：8月14日，商务部、

海关总署公告，鉴于2014年1月20日对自美国和韩国进口太阳能级多晶硅

和2014年5月1日对自欧盟进口太阳能级多晶硅采取贸易救济措施后，我国

加工贸易项下多晶硅进口出现激增，商务部和海关总署决定自2014年9月1

日起暂停太阳能级多晶硅加工贸易进口业务申请的受理。点评：（1）之

前我国对欧美的多晶硅“双反”无实际效果，暂停多晶硅加工贸易进口业

务可以堵住“双反”漏洞，短期增加国内多晶硅需求，利好国内多晶硅企

业，建议关注保利协鑫、大全新能源和特变电工等；（2） 长期来看对国

内多晶硅企业无实质性利好。目前国内部分厂商正在扩产，包括大全新能

源等，预计明年国内会增加万吨级产能；同时多晶硅“双反”对美国税率

较高，韩国和欧洲税率较低，仍会大量销往中国。因此多晶硅供给充足。

从需求来看，随着技术水平的提升，每瓦硅耗正在快速下降，目前大概在

4-5克的水平，硅耗的下降会抵消部分总量需求的上升，因此需求端并无明

显大幅的上升。长期看，多晶硅价格仍会保持在合理水平。 

 

本周重点公司跟踪汇总  

1. 吉鑫科技跟踪：14年上半年公司实现营收7.50亿元，同比增长24.81%；

归属于上市公司股东的净利润3385万元，同比大幅增长505.06%；扣非后

净利润3704万元，同比大幅增长863.97%；实现每股收益0.03元。受益国

内风电行业复苏，上半年，公司国内销量同比增长42.61%，实现销售收入

4.45亿元，同比增长47.02%，国内销售价格略有提升。公司具备技术、规

模、资金和客户等多方面优势，已经成为国内风电铸件行业的领先企业。

随着公司2.5MW级以上大功率铸件产品的占比提升，产品结构得到优化，

规模优势进一步发挥，净利率具备较大弹性。14年上半年公司净利率为

4.58%，同比提升3.64个百分点，我们预计未来公司净利率仍有较大的提

升空间。我们预计公司2014-2016年EPS分别为0.21元、0.34元、0.43元，

维持“买入”评级。 

2. 林洋电子跟踪：14年上半年公司实现营收8.44亿元，同比增长10.83%，
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其中海外地区实现收入3930万元，同比增长33.21%；归属于上市公司股

东的净利润1.35亿元，同比增长15.47%；实现每股收益0.38元，基本符合

预期。分布式扬帆起航，商业模式可行可靠。公司利用传统电表业务优势，

与多家地方电网、节能公司、大型国有企业积极合作，确定了可行可靠的

商业模式。公司分布式光伏项目储备充足，我们预计公司14-16年分布式

新增建设持有运营规模分别为90MW、200MW、300MW；EPC建设规模

分别为60MW、100MW、150MW。公司持续深度挖掘和拓展国内中高端

LED市场，重点以商业和市政照明为主，加强技术提升和成本控制，同时

与三星等一流企业合作，逐步拓宽业务区域，未来潜力巨大。我们预计公

司2014-2016年EPS分别为1.34元、1.69元、2.01元，参考可比公司估值

水平，公司合理价值为30元，给予“买入”评级。 

3. 宏发股份跟踪：受到社会智能化的快速发展，公司继电器业务仍然保持较

快的速度增长，汽车继电器方面提前实现2015年目标，如果年底进入全球

通用汽车新平台，将会带来更大的增长。在高压直流继电器方面，公司与

海外竞争对手没有差距，未来有望进入核心电动车系列车型。低速电动车

用继电器也将迎来高速增长。整体上公司计划2015年营收达到50亿元。我

们预计公司14-16年每股收益分别为0.92、1.18，1.46元，对应估值26倍，

考虑到公司在电动车领域的发展，以及公司在继电器领域巨大的提升空间，

维持“买入”评级。 

 

 

重点上市公司预测及评级 

表 5：重点上市公司盈利预测及评级  

 

公司名称 

8 月 15 日 

股价 

(元) 

每股收益 

(元) 

市盈率 

(倍) 
净利润增长率(%) 

 

评级 
2013 2014E 2015E 2013 2014E 2015E 2014E 2015E 

平高电气 14.18 0.35 0.73 1.13 40  19  13  108.32 54.79 买入 

森源电气 31.78 0.65 1.15 1.83 49  28  17  76.07 59.13 买入 

吉鑫科技 7.01 0.02 0.21 0.34 348  33  21  942.80 61.90 买入 

林洋电子 25.00 1.05 1.34 1.69 24  19  15  28.11 26.12 买入 

正泰电器 25.10 1.53 1.84 2.18 16  14  12  20.33 18.48 买入 

隆基股份 17.91 0.13 0.47 0.58 136  38  31  256.83 23.40 买入 
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阳光电源 17.22 0.28 0.50 0.75 62  34  23  80.76 50.00 买入 

杉杉股份 19.09 0.45 0.57 0.87 43  33  22  27.42 52.63 买入 

新宙邦 40.12 0.73 0.94 1.23 55  43  33  28.26 30.85 买入 

东软载波 41.57 1.06 1.35 1.73 39  31  24  27.30 28.15 买入 

卧龙电气 8.98 0.33 0.44 0.61 27  20  15  34.23 38.64 买入 

天顺风能 12.49 0.42 0.56 0.91 30  22  14  33.60 62.50 买入 

金风科技 9.24 0.16 0.49 0.75 58  19  12  208.75 53.06 买入 

长园集团 12.22 0.35 0.49 0.68 35  25  18  39.23 38.78 买入 

特锐德 19.36 0.30 0.47 0.65 66  41  30  59.14 38.30 谨慎增持 

华仪电气 10.77 0.08 0.40 0.60 127  27  18  372.47 50.00 谨慎增持 

湘电股份 11.48 0.08 0.22 0.30 145  52  38  178.41 36.36 谨慎增持 

亿纬锂能 17.87 0.40 0.58 0.75 44  31  24  43.71 29.31 谨慎增持 

海得控制 13.45 0.14 0.43 0.69 96  31  19  205.88 60.47 谨慎增持 

国电南瑞 14.30 0.66 0.81 1.04 22  18  14  22.94 28.40 谨慎增持 

思源电气 10.64 0.56 0.70 0.84 19  15  13  24.27 20.00 谨慎增持 

许继电气 21.19 0.52 1.04 1.32 41  20  16  100.54 26.92 谨慎增持 

骆驼股份 11.99 0.62 0.79 1.00 19  15  12  28.20 26.58 谨慎增持 

天壕节能 13.97 0.35 0.51 0.64 40  27  22  44.61 25.49 谨慎增持 

英威腾 15.99 0.35 0.49 0.68 46  33  24  41.38 38.78 谨慎增持 

汇川技术 28.27 0.72 2.08 2.91 39  14  10  190.21 39.90 谨慎增持 

臵信电气 11.92 0.23 0.24 0.29 52  50  41  5.39 20.83 持有 
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四方股份 15.73 0.91 1.10 1.38 17  14  11  20.71 25.45 持有 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

光伏价格走势跟踪（2014/08/13） 

图 1：2011 年 9 月至今多晶硅均价走势                 图 2：2011 年 9 月至今多晶硅片均价走势 

 
 

 
 

数据来源：Pvinsights，广发证券发展研究中心                    数据来源：Pvinsights，广发证券发展研究中心 

 

图 3：2011 年 9 月至今电池片均价走势                 图 4：2011 年 9 月至今组件均价走势 

 
 

 
 

数据来源：Pvinsights，广发证券发展研究中心                    数据来源：Pvinsights，广发证券发展研究中心 

  

风险提示 

电网投资下降风险；光伏风电复苏低于预期的风险。  
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Table_Research 广发电力设备与新能源研究小组 

韩 玲： 首席分析师，工商管理硕士，电力系统自动化学士，8 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获 2012 年新财富电力设备及

新能源行业最佳分析师第二名，2011 年及 2010 年新财富最佳分析师第五名，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

gfhl@gf.com.cn，021-60750603。 

王 昊： 分析师，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，010-59136700。 

徐云飞： 分析师，大连理工大学材料硕士，4 年太阳能工厂主管经验，2012 年加入广发证券发展研究中心，联系方式：xuyunfei@gf.com.cn，

0755-88285816。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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