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 核  心  观  点 

 2018年，政策的不确定性导致整个板块孱弱：发改委、能源局、财政部联合发文，暂不安排2018年普

通光伏电站建设规模，加快光伏补贴推波的通知带来光伏整个板块的深度调整，之前风电竞争性配置政

策带来加快补贴取消的预期，导致整个新能源板块的调整。2018年电气设备新能源板块表现孱弱，跑输

大盘，估值达到历史低位。 

 海外电池企业扩产带来设备和材料子板块的机会：由于2019年进行新能源汽车双积分的考核，海外车企

纷纷布局，合资企业以插混带动高端汽车销量的增长，以纯电动低端车型争取积分；海外电池企业开始

在华重启扩产计划，预计设备和材料子板块迎来机会。我们推荐宁德时代（300750）。 

 光伏政策纠偏带来的整体板块的机会：2018年5.31的光伏政策导致了行业的迅速变冷，但是11月2日能

源局招开光伏企业座谈会，预计会有政策纠偏。光伏的规模可能上调，整个板块需求提升，估值修复。

推荐光伏龙头隆基股份（601012）、通威股份（600438）。 

 风电2019年迎来抢装：2018年由于竞争性配置的政策，导致风电行业降价严重，虽然行业规模提升，

但是价格会出现大幅度的下跌。由于2019年后开工的风电项目会下调上网电价，所以2019年风电行业

迎来抢装，我们推荐龙头金风科技（002202）。 

 风险提示：新能源汽车补贴大幅下降的风险；光伏补贴大幅下调的风险；风电整机价格大幅下降的风险。 
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 2018年初截至11月9日申万电气设备指数下

跌35%，跑输沪深300指数12个百分点。 

 2018年初截至11月9日全部电气设备子行业

表现为下跌，跌幅最低的为低压设备是18%，

跌幅最高的为风电设备是47%。 

 期间板块内涨幅最大的仍然是次新股，其中比

较特殊的是宁的时代（300750.SZ），作为动

力电池的绝对龙头，涨幅115%。 
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2018年行业回顾：行业跌幅明显 

数据来源：Wind，西南证券整理 

电气设备指数相对沪深300走势 电气设备子行业二级市场涨跌幅 

电气设备行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：电气设备行业PE(TTM)为23倍，在
申万行业中处于中位数水平。 

 纵向看：电气设备行业PE环比下降0.96，估
值依旧较低；电气设备行业相对于A股估值溢
价率为112%。 

 从子行业来看，火电设备（71倍）和中压设
备（37倍）的市盈率最高，计量仪表（18倍）
和风电设备（16倍）的市盈率最低。高市盈
率的是EPS太低导致，并不具备参考性。 
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2018年行业回顾：估值下杀 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 申万电气设备市盈率及与A股溢价率 

申万电气设备子行业市盈率（TTM整体法） 
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政策突变对光伏行业造成打击 
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 2018年在紧信贷、紧财政的双缩背景之下，新能源（光伏、风电、电动汽车）都成了重
灾区。5月31日，三部委联合发文，明确指出2018年暂不安排集中式电站的光伏指标，
规定18年分布式光伏指标为10GW，大超过市场预期。一方面说明光伏发展过快，行业
存在很多不规范的地方；另一方面说明财政补贴缺口越来越大。 

 受“531”新政影响，光伏产业链价格及行业需求出现断崖式下跌，其中，菜花料由12
万元/吨跌至7.6万元/吨，跌幅36.7%；单晶硅片由5.4元/片跌至3.05万元/片，跌幅
43.5%；多晶电池片由1.3元/W跌至0.86元/W，跌幅34.6%，极大地影响了光伏板块业
绩，光伏板块上市公司市值也遭到重挫。 

光伏产业链产品价格快速下降 光伏板块上市公司市值遭受重挫 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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风电行业降价超预期 

 2018年风电行业复苏行情弱于预期，风机招标价格下降超预期，2.0MW级别机
组2018年9月投标均价为3,196元/千瓦，同比下降20%，2.5MW级别机组9月招
标均价为3351，同比下降20%。由于18年的招标价主要体现在19年出货，因此
市场对风电板块上市公司明年产品毛利率持有较悲观的预期，导致风电板块上市
公司市值遭受重挫。 

       风机招标价格下降超预期 风电板块上市公司市值遭受重挫 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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锂电池板块：三元高镍表现良好 

补贴金额逐年退坡，门槛持续提升。2018年补贴政策对大部分类型新能源车的补贴都进行了下调。在乘
用车领域，以工况法续驶里程R为指标，取消150公里续航里程以下的补贴（100≤R＜150），对于高续
驶里程提高补贴水平（350≤R）。同时规定纯电动乘用车的动力电池能量密度不低于150Wh/kg，对于
高于160Wh/kg的按1.2倍给予补贴。 
 
2018年高镍三元电池的研发和生产已呈“燎原之势”。2017年乘用车NCM还是以111为主，2018年年
初NCM532和NCM622出货量显著提升。看似高镍，本质是利润驱动。由于三元结构占比的明显提升，
所以在整个板块降价压力之下，三元的产业链的部分公司利润率有所提升，至少保证不下降。 
 
2018年，动力电池价格较年初下降30%。碳酸锂价格较年初下降33%。电解液较年初下降20%。隔膜
较年初下降25%。钴酸锂较年初下降30%。NCM523价格较年初下降23%。 

整车厂和电池厂积极配套高镍电池 

数据来源：西南证券整理 

电池企业 高镍进展 是否量产 

LG 为Kona EV纯电动SUV提供811电池 ✔  ️

Panasonic 从2017年开始为Model3提供21700型NCA三元电池 ✔  ️

SKI 已量产，预计在2018年第三季度提供用于电动汽车的电池 ✔  ️

SDI 主要为韩国公司ECOPRO供应，NCA产量仅次Panasonic ✔  ️

比克 
公司已开发出三元811软包电芯，能量密度达到302kw/kg，公司目前已开始建设相关产品中试线，计
划2019年开始建设产线 

✔  ️

力神 
曾小规模生产NCA电池，2017年底发布“力神电池化学体系路线规划”，其中包含了NCM811/NCA
体系 

 ️

鹏辉能源 2.8Ah和3.0Ah圆柱18650电池已经开始使用811材料，并于去年8月份开始量产 ✔  ️
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海外车企加速布局新能源汽车 

新能源积分制2019年开始正式考核，海外车企加速新能源汽车布局。2017年9月28日，新能源汽车双积分

管理办法正式发布，规定从2019年开始正式考核，其中2019年新能源积分占比10%，2020年积分占比

12%。双积分政策影响下，新能源汽车发展好的整车企业可以通过出售积分来弥补补贴不足的资金问题，而

发展年不足的整车企业，则需要购买积分，别无选择。在此压力之下，海外车企应对方法大概率为：高端燃

油车型尽快升级为插混，获得一定积分；低端车型通过和国内车企合作，生产纯电动车型来获得积分。 
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海外电池厂积极布局国内市场 

 海外电池企业加速在国内产能投放。海外电池巨头松下、三星和LG实力不容小觑。尽管CATL已经

出货量排在全球第二，但是从全球新能源汽车配套来看仍然和海外电池巨头有一些差距。2018年LG

和中汽协签订备忘录，特斯拉携手松下在上海建厂，三星规划将新能源车地方迁移到无锡。这些举

动都表明：各大海外电池厂已经提前准备，最迟2019年大规模在国内扩产，以实现2020年以后的新

能源汽车销售。 海外 新能源汽车品牌 型号 动力模式 续航（KM） 电池供应商 

1 特斯拉 MODEL S 纯电 557 松下 

2 宝马 

5系530Le 
iPerformance 

插混 纯电51 CATL 

X1 插混   CATL 

X5 插混   CATL 

7系 插混   CATL 

i3 纯电 285 三星SDI 

i8 插混   三星SDI 

3 奥迪 

A6L 插混   LG 

A3 etron 插混   松下 

Q7 插混   三星SDI 

4 路虎 
揽胜 插混   三星SDI 

Ipace 纯电   LG  

5 福特 蒙迪欧、C-MAX 插混   LG 

6 凯迪拉克 CT6 插混   LG  

7 保时捷 卡宴 插混   LG 

8 沃尔沃 XC60、XC90 插混   LG 

9 奔驰 S级 插混     

10 韩国现代 IONIQ 纯电 170 LG 

11 雪佛兰 Bolt EV 纯电 383 LG 

12 大众 e-gulfo 纯电 255 三星SDI 

13 雷诺 Zoe 2 纯电 322 LG 
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设备、材料厂已经率先实现海外电池的供货 

 设备和材料厂已经实现对LG、三星和松下的供货。目前锂电池设备厂商已经基本实现进口替代，部

分设备精度、一致性超过国际厂商，已经进入大厂供应链，优先受益于海外电池扩产潮。 

 

四大材料厂实现从消费到动力的海外供应链突破。在消费电池领域，全球电池厂商供应体系已经确

定。但动力电池的材料仍然很多是从海外材料厂采购。国内材料厂正逐步突破海外电池供应链，有

望2019年实现大规模供货。 

松下 类型 供应商 

正极材料 
动力类 住友金属矿山、日亚化学、优美科 

消费类 当升科技、湖南彬彬 

隔膜 
动力类 旭化成 

消费类 旭化成 

电解液 
动力类 宇部工业、三菱化学 

消费类 新宙邦、国泰华荣 

负极材料 
动力类 日历化学、JPE化学、贝特瑞 

消费类 贝特瑞 

LG 类型 供应商 

正极材料 
动力类 日亚化学、L&F 

消费类 湖南彬彬、当升科技、天津巴莫 

隔膜 
动力类 星源材质、旭化成、东丽 

消费类 上海恩捷、纽米科技 

电解液 
动力类 新宙邦、国泰华荣、三菱化学 

消费类 天赐材料 

负极材料 
动力类 贝特瑞、日立化学、三菱化学 

消费类 贝特瑞、上海彬彬、江西紫宸 

表3：松下电池全球供应链 表4：LG电池全球供应链 

数据来源：西南证券整理 数据来源：西南证券整理 
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特斯拉鲇鱼效应明显 

 最受争议的特斯拉，在经历了十年的亏损之后，特斯拉或许可以证明是可持续、可提供现金流的企

业。 

Model3被证明是成功的产品。Model3在中性豪华车市场中占据了主导地位。尤其是2018Q3, 特斯

拉Model3销量是5.4万辆，其次是丰田普锐斯，销量0.63万辆。相差巨大。高端豪华车市场，特斯

拉季度销售8000辆，第二名雷克萨斯销售2300辆。 

特斯拉的经营很有特色，没有广告，没有经销商。Update主要在业主自己住所可以解决。是否它是

汽车界的苹果？似乎越来越被证明了这点。 

2018年美国豪华车销量TOP10 特斯拉单季度豪华车销量 

数据来源：tesla，西南证券整理 



13 

合资大厂直面特斯拉挑战 

 面对特斯拉强力的鲇鱼效应，其他传

统车企不能不积极应对。如果特斯拉连

续三个季度实现盈利，对特斯拉的质疑

会消除大半。 

 

主要关注大众、丰田等产业链。大众和

丰田是生产大众型车的车企。大众

MEB平台已经在建设当中，丰田更是

推出2025年700万辆车的计划。 

 

其他的合资厂正在积极和国内车企合作，

积极研发新能源车车型。 

 

2019年会有更多材料企业和电池企业

配套进入新车型。 

 

 

 

 
数据来源：西南证券整理 
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政策纠偏，估值修复 

    政策纠偏，估值修复：18年11月2日，国家能源局召开关于太阳能发展“十三五”规划中期评估成
果座谈会，商讨“十三五”光伏发电及光热发电等领域的发展规划目标的调整。虽然纠偏的程度尚不
可知，但这次会议释放出的信号会扭转外界对于光伏行业的悲观心理预期，光伏板块估值有所修复，
对光伏上市公司明年的业绩也有向好的修复。 

     光伏度电成本不断下降：近年来，随着硅料环节西门子改良法和硅烷法的工艺逐步完善，国内自
产率逐步上升；硅片环节金刚线的全面引入，长晶速度的快速提高；电池片环节转换效率的提升；组
件环节自动化程度的提高，光伏度电成本不断下降。如果算上规模效应带来的边际成本的下降，那么
每年新增装机的度电成本下降在15%以上，则2020年左右光伏度电成本将降低到0.3元/kWh，从而
成为最能替代火电的能源。 

 
光伏度电成本不断下降 

 
光伏各环节龙头公司 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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海外需求：新兴市场重要性显现 

    光伏组件出口市场“去中心化”、“多点开花”：2018年1-9月组件出口量为34GW，约为国内总
产量的61.9%，出口额为96.7亿美元，在产业链价格大幅降低的情况下，实现同比增速29%。从全球
视野来看，光伏发电的成本是不断下降的，在许多国家/地区是低于其传统能源的，而海外市场通常
是没有直接的电价补贴。同时，值得关注的是光伏组件出口市场的集中度持续降低，以南美、中东北
非为主的”去中心化“和”遍地开花“的局面继续发展。随着海外的无补贴光伏市场的逐步发展，国
内制造业龙头对国内需求和国内政策波动的依赖程度会降低，更有利于光伏行业的健康发展。 

      
2017年1-9月出口73.2亿美元 

 

 
2018年1-9月出口96.7亿美元 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理 
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风电行业19年迎来抢装 

 根据中国风能协会的统计，2018年1-9月国内风电新增并网容量12.6GW，同比增长
29.9%，累计风电并网容量超过176GW。截至2018年9月底，国内风电装机占电源总
装机比例为10.0%，水电为17.3%，火电占比63.6%。 
 

 弃风率持续改善：2018年1-9月全国风电利用小时数1,565小时，同比增加179小时。
2018年1-6月全国弃风量182亿千瓦时，弃风率8.7%，同比下降5.3个百分点。弃风率
持续改善，将进一步提升风电运营IRR，因此我们看好“风电行业19年迎来抢装”。 
 

 

风电并网容量（GW）及电源占比 风电利用小时数（h）及弃风率 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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风电行业需求复苏周期开启 

 根据中国风能协会的统计，2017年中国风电新增装机容量19.7GW，同比下降15.8％；累计
装机容量达188.5GW。从行业周期性来看，受2015年抢装的影响，2016年风电新增并网容
量降为23.4GW，同比降低 24%，17年风电行业持续低迷。 

 
 我们认为这主要是由于自15年开始三北地区部分省份被列为红色预警区域，对三北地区新增
装机规模影响较大。而三北受限后，自2016年开始国内风电新增装机开始向中东部转移，但
中东部地区的前期项目开发周期相对繁琐，建设周期也较长，因此这两年出现了“三北地区
受限严重而南方地区增长乏力”的局面，因此16/17年的负增长主要是由于装机结构调整所致
。 
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   政策影响，2018年板块表现差 

   新能源汽车海外投资大潮开启 

   光伏政策纠偏，估值修复 

   投资标的推荐 

   风电抢装明确 



宁德时代（300750）：不畏浮云遮望眼，只缘身在最高层 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 19996.86  27211.73  32682.87  

营业收入增长率 34.40% 36.08% 20.11% 

净利润（百万元） 3877.95  3669.32  4471.32  

净利润增长率 35.98% -5.38% 21.86% 

EPS（元） 1.74  1.65  2.01  

P/E 45.4 47.9 39.3 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）动力电池集中度提升，龙头话语权强，装机量Q3达到5.28G，市占率为40%；2）产业链定价权

强，毛利率稳步提升；3）动力电池全球龙头，技术实力超群；4）随着公司募投产能的释放，公司业

绩将持续提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为36.7亿元、44.7亿元，对应PE分别为47.9倍、39.3倍，“增持”评

级。 

 风险提示： 

新能源汽车补贴或大幅度下降的风险。 
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隆基股份（601012）：光伏平价周期开启，单晶绝对龙头 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16362.28 19788.80 28120.80 

营业收入增长率 41.90% 20.94% 42.10% 

净利润（百万元） 3564.53 2445.24 3175.04 

净利润增长率 130.38% -31.40% 29.85% 

EPS（元） 1.28 0.88 1.14 

P/E 12.8 18.6 14.36 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）光伏行业政策周期已尽，平价周期开启：随着光伏发电成本的不断下降，驱动行业发展的逻辑正

从财政补贴转向平价后的市场需求驱动，光伏行业有望实现估值与业绩双升；2）公司的技术及成本

优势是其长期竞争的核心；3）组件海外出口占比逐步提升，海外拓展顺利。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为24.5亿、31.8亿，对应PE分别为18.6倍、14.4倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

光伏产业链降价或超预期的风险，光伏补贴或延迟发放的风险。 
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通威股份（600438）：硅料、电池片双环节龙头 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 26089.24 28810.19 38966.64 

营业收入增长率 24.92% 10.43% 35.25% 

净利润（百万元） 2012.04 2019.70 3093.37 

净利润增长率 96.35% 0.38% 53.16% 

EPS（元） 0.52 0.52 0.80 

P/E 14.5 14.5 9.4 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

      1）光伏行业政策周期已尽，平价周期开启：随着光伏发电成本的不断下降，驱动行业发展的逻

辑正从财政补贴转向平价后的市场需求驱动，光伏行业有望实现估值与业绩双升；2）硅料及电池片

成本及产能全球领先；3）回购股份彰显公司信心。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为20.2亿、30.9亿，对应PE分别为14.5倍、9.4倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

光伏产业链降价或超预期的风险，光伏补贴或延迟发放的风险。 
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金风科技（002202）：业绩拐点凸显，风机龙头重新启航 
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 投资逻辑： 

1）订单再创新高：截至2018年9月底，公司在手外部订单合计18.2GW ,同比增长18.4%，总容量持

续刷新历史记录；2）风电行业向好，产品结构转变顺利；3）弃风率改善&装机容量增多助力风场开

发业务业绩增长。 

 盈利预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为38.9亿元、45.9亿元，对应PE分别为9.3倍、7.9倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

风电机组新机型业务拓展或不及预期、我国弃风率或继续恶化的风险、原材料价格波动风险。 

指标/年度  2017A  2018E  2019E    

营业收入（亿元） 25129.46 29313.67 34446.83   

增长率 -4.80% 16.65% 17.51%   

归属母公司净利润（百万元） 3054.66 3889.95 4586.58   

增长率 1.72% 27.34% 17.91%   

每股收益EPS（元） 0.86 1.09 1.29   

净资产收益率ROE  13.41% 16.43% 17.37%   

PE  11.9 9.34 7.9   

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 



国电南瑞（600406）：电网自动化龙头，国际化进程是未来看点 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 24197.91  29723.04  36801.22  

营业收入增长率 111.98% 22.83% 23.81% 

净利润（百万元） 3240.52  4468.35  5467.61  

净利润增长率 123.92% 37.89% 22.36% 

EPS（元） 0.71  0.97  1.19  

P/E 25 18 15 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）重大资产重组完成，综合竞争力遥遥领先；2）配网自动化及继保、柔性输电发展前景明朗；3）

特高压重启带来中长期业绩确定性。 

 业绩预测与投资建议： 

预计 2018-19年 EPS 分别为 0.97 元、1.19 元，对应PE为18倍、15倍，公司是国内绝对电力设备龙

头，“买入”评级。 

 风险提示： 

国网招标下降，海外拓展情况或不达预期等风险。 
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部分公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2018/11/7） 
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代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300750 宁德时代 79.04 1.74 1.65 2.01 45.4 47.9 39.3 增持 

601012 隆基股份 16.4 1.28 0.88 1.14 12.8 18.6 14.38 买入 

600438 通威股份 7.55 0.52 0.52 0.80 14.5 14.5 9.4 买入 

002202 金风科技 10.2 0.86 1.09 1.29 11.8 9.34 7.9 买入 

600406 国电南瑞 17.8 0.71 0.97 1.19 25 18 15 买入 
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