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2019 2020 2021

产能 产量 全球份额 产能利用率 CR5 产能 产量 全球份额 利用率 CR5 产能 产量 全球份额 利用率 CR5

多晶硅(万吨) 46.6 34.2 67.3% 73.4% 69.3% 42.0 39.6 75.4% 94.3% 87.5% 62.3 50.6 78.8% 81.2% 86.7%

硅片(GW) 173.6 134.7 97.4% 77.6% 72.8% 240.0 161.4 96.2% 67.3% 88.1% 407.2 226.6 97.3% 55.6% 84.0%

电池片(GW) 163.8 108.6 78.7% 66.3% 37.9% 201.2 134.7 82.4% 67.0% 53.2% 360.0 197.9 88.4% 55.0% 53.9%

组件(GW) 151.3 98.6 71.3% 65.2% 42.8% 244.2 124.6 76.1% 51.0% 55.1% 359.0 181.8 82.3% 50.6% 63.4%
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分析师承诺
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与

本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

免责声明
本报告由中航证券有限公司（已具备中国证券监督管理委员会批准的证券投资咨询业务资格）制作。本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航

证券有限公司及其关联公司违反当地的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报告中的材料的版权属于
中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的邀请或向他人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报
告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失
因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映
报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容
许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依据的研究或分析。

我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。

曾帅

新能源行业首席分析师

先后任职于中银国际证券、天风证券负责机械行业研究，2017年作为团队核心成员

获得新财富最佳分析师（团队）机械行业第一名。在锂电装备、光伏装备、机器人

与自动化等领域持续深度研究。曾先后职于航天、医疗器械、钢铁等行业，热爱制

造业，对科技和周期均有深入研究，建立了“中国制造业投资周期”研究框架。

SAC：S0640522050001
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