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 行情回顾 

上周（1202-1206）上证综指涨 1.39%，深证成指涨 3.09%，中小板

指涨 3.17%，创业板指涨 3.72%，沪深 300 指数涨 1.93%，锂电池指数涨

2.90%，新能源汽车指数涨 1.54%，光伏指数涨 3.37%，风力发电指数跌

2.43%。 

 价格追踪 

近期动力电池市场停减产现象明显，行业进入年底淡季行情，抢装

行情不再。企业在 10 月份大幅备货后，库存处于高位，近期都已大规模

减产停产，预计年底不会再有大波动。上游锂、钴资源价格继续走弱，

中游正极材料价格也因上游价格下滑及下游需求不振而有所下滑，目前

材料厂积极出货回款，避免累库。 

光伏方面，多晶用料价格均滑落 1 元人民币。单晶用料价格则因为

单晶硅片厂 12 月价格坚挺而有所支撑，价格落在每公斤 73 元人民币。

晶硅片价格全面下探，每片落在 1.65-1.7 元人民币之间，实际成交价跌

破每片 1.7 元人民币。单晶部分价格变化不大，市场成交价在每片

2.95-3.06 元人民币之间。在多晶需求持续低迷的情况下，库存难以消化、

多晶电池片价格尚未见止跌。国内单晶 PERC 电池片维持上周每瓦 0.95

元人民币，海外价格也持稳在先前水平。 

 行业动态 

工信部发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035）》（征求意见

稿）； 

11 月动力电池装机量约 6.3GWh； 

反转再反转！双面组件重新列入 201 关税豁免清单。 

 投资建议：维持行业“增持”评级 

新能源汽车：上周新能源汽车长期发展规划发布，对未来行业的发

展起重要指导作用。此次规划要求 2025 年新能源汽车销量占比达 25%

左右，超出市场预期，而过去的纲领性政策对 2025 年的渗透率目标为

20%。我们预计 2025 年新能源车产销达 700 万辆左右，2019-2025CAGR

达 34%左右。在追求总量的同时，此份“顶层设计”更注重行业的高质

量发展，对智能网联汽车渗透率提出量化要求，推动产业融合发展。同

时，规划剔除了动力电池能量密度的单一要求，而从多角度突破电池核
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心技术，实现产品性能、质量、成本的全面提升。 

规划同时提出支持产业链核心企业发展，引导企业制定国际化发展

战略，加大国际市场开拓力度。从海外来看，2020 年是海外电动化的大

年，诸多新车型将发布，爆款车型值得期待。之前德国政府表示将于 

2020-2025 年将价格高于 4 万欧元的电动车补贴增加至 5000 欧元，政

策加码预期升温，海外电动化正式提速。这也将给我国跻身海外供应链

的优质企业带来新的机遇。建议关注电池龙头企业宁德时代、亿纬锂能，

以及跻身海外高端供应链的优质电池材料企业当升科技、恩捷股份。 

新能源发电：光伏方面，国内项目正稳步推进，Q4 旺季趋势不改。

单晶 PERC 电池价格止跌反弹也反映出行业正逐步回暖，我们预计 2020

年 Q1 淡季不淡，331、630 抢装可期。据了解，2020 年光伏政策框架已

经确定，将整体沿用 2019 年政策思路，预计将于年底落地。政策的提前

落地，为明年光伏装机空间打开奠定基础。行业龙头业绩确定性强，我

们建议继续关注市占率高、成本优势明显的单晶硅片龙头企业及电池片

龙头企业通威股份。 

风电行业抢装已然确认，2019 年前三季度合计招标约 49.9GW，同

比增长 109%。风机招标价也显著抬升，9 月 2.5MW 机组投标均价 3898

元/kw，比去年 8 月份的低点增长了 17%，较今年年中增长 8.8%，3.0MW

机组投标均价达 3900 元/kw，同样显著回暖。在补贴退坡节点明确的情

况下，存量核准风电项目已进入快速建设周期，年度装机增长可期。历

史经验表明，零部件环节的毛利率拐点一般比风机环节的毛利率早半年

至一年出现。此轮零部件环节的盈利拐点已于 2019 年上半年出现，且风

机招标价格大约在 2018 年 8 月触底，随着下游抢装情绪高涨，风机板块

前期低价订单加速消化，我们认为风机环节的盈利拐点已至。我们建议

关注风机龙头企业金风科技、明阳智能，以及风电塔筒龙头企业天顺风

能。我们维持行业“增持”评级。 

 风险提示 

新能源车产销量不及预期，光伏装机需求不及预期，风电行业复苏

不及预期，产业链料价格大幅波动，行业政策调整。 
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 数据预测与估值 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

投资评级 
2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

宁德时代 300750 93.00 1.64  2.06  2.48  56.7  45.1  37.5  谨慎增持 

亿纬锂能 300014 49.58 0.67  1.75  2.15  74.0  28.3  23.1  增持 

当升科技 300073 22.05 0.72  0.82  1.12  30.63  26.89  19.69  谨慎增持 

恩捷股份 002812 43.75 1.21  1.09  1.44  36.2  40.1  30.4  增持 

通威股份 600438 13.80 0.52  0.78  1.07  26.5  17.7  12.9  增持 

金风科技 002202 11.61 0.90  0.71  1.07  12.9  16.4  10.9  增持 

明阳智能 601615 12.26 0.31  0.49  0.71  39.55  25.02  17.27  增持 

天顺风能 002531 6.07 0.26  0.42  0.59  23.3  14.5  10.3  增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2019 年 12 月 06 日 
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一、上周行情回顾 

上周（1202-1206）上证综指涨 1.39%，深证成指涨 3.09%，中

小板指涨 3.17%，创业板指涨 3.72%，沪深 300 指数涨 1.93%，锂

电池指数涨 2.90%，新能源汽车指数涨 1.54%，光伏指数涨 3.37%，

风力发电指数跌 2.43%。 

图 1：上周市场表现 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

行业板块方面，上周申万电气设备板块涨 2.35%，表现排在申

万 28 个行业板块的第 13 位。 

图 2：申万行业板块表现 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

细分板块方面，上周新能源汽车上游锂资源板块涨 1.02%，钴

资源涨 4.83%。锂电正负极材料板块涨 5.06%，电解液板块涨 2.12%，

隔膜板块涨 4.63%，电池板块涨 5.49%，光伏板块涨 3.73%，风电

板块涨 2.37%。 
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图 3：上周锂电池、光伏细分板块表现 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

个股方面，上游锂钴资源板块华友钴业（5.25%）、洛阳钼业

（5.06%）、合纵科技（4.53%）表现较好，ST 盐湖（-6.74%）、

西藏矿业（-2.55%）表现较差。锂电材料板块中涨幅较大的有星源

材质（8.97%）、宁德时代（6.40%）、恩捷股份（5.93%），跌幅

较大有科达洁能（-0.75%）；电池板块中表现较好的有亿纬锂能

（10.72%）、欣旺达（9.73%）、鹏辉能源（7.70%），表现较差的

有智慧能源（-1.77%）。光伏板块中涨幅较大的有珈伟股份（13.75%）、

福莱特（13.33%）、阳光电源（9.88%），表现较差的有中来股份

（-3.21%）。风电板块中涨幅较大的有天晟新材（11.00%）、天能

重工（9.40%）、明阳智能（7.83%）。 

图 4：上周锂钴资源板块个股情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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图 5：上周锂电池正负极板块个股情况 图 6：上周锂电池电解液+隔膜板块个股情况 

 
 

数据来源：WIND，上海证券研究所 数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

图 7：上周锂电设备板块个股情况 图 8：上周电池板块个股情况 

  

数据来源：WIND，上海证券研究所 数据来源：WIND，上海证券研究所 

图 9： 上周光伏板块个股情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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图 10： 上周风电板块个股情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

二、行业主要材料价格及产量情况 

总的来说，近期动力电池市场停减产现象明显，行业进入年底

淡季行情，抢装行情不再。企业在 10 月份大幅备货后，库存处于

高位，近期都已大规模减产停产，预计年底不会再有大波动。 

锂、钴、镍原材料方面，工业级碳酸锂市场主流成交价格水平

集中在 4.3-4.5 万元/吨之间，均价水平下滑至 4.4 万元/吨，较之前

均价下滑 0.2 万元/吨，工业级碳酸锂市场商谈重心陆续走低，多数

企业表示目前出货压力较大，下游需求偏弱，市场整体货源供应量

较为充足，厂家库存水平高企下，回笼资金等因素的带动下，继续

降价出货。电池级碳酸锂市场主流成交价格水平集中在 5.1-5.5 万元

/吨之间，均价水平下滑至 5.3 万元/吨，下滑 0.25 万元/吨左右，电

池级碳酸锂市场商谈重心水平持续走低，虽部分厂家减产或停产，

但厂家库存高企下，市场货源供应充足，下游需求处于淡季，对碳

酸锂需求量有限，下游买方压价情绪强烈，碳酸锂市场成交价格持

续走低。钴盐市场的价格持续下跌，新能源汽车销量连月下滑，终

端需求疲软，下游消费商观望心态较重，下游厂家意压低价格采购，

上游供应商抗跌低价不愿意出货，市场观望气氛浓厚，嘉能可钴矿

提前停产也标示着全球钴市场需求疲软，总体钴市行情下跌。其中

电解钴均价位于 26 万元/吨附近，四氧化三钴在 18 万元/吨左右。 

正极材料市场行情低迷，下游电池厂需求持续疲软，导致材料

厂大幅减产，材料生产商多有抛货情绪，加上原料镍钴锂价格不断

下滑，正极材料市场价格也持续跟跌，目前材料厂积极出货回款，

避免累库，下游市场需求不佳，采购谨慎，业者对后市预期悲观心

态较重，具体来看，三元材料 523 现市场报价 13.4 万元/吨，较上
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周市场价格下调 0.5 万元/吨，622 报价 15.5 万元/吨。钴酸锂市场报

价在 21.2 万元/吨左右，较上周市场价格下调 1 万元/吨，随着原料

钴价下跌不止，钴酸锂价格跌势明显，下游企业对钴价后市预期悲

观。磷酸铁锂市场平均报价在 4.4 万元/吨左右，较上周市场价格持

平，随着下游动力电池厂大幅度减产，材料厂减产趋势明显，大厂

开工率下调，产量大幅下滑，随着上游原料碳酸锂价格的下滑，预

计近期磷酸铁锂价格或将小幅下调。 

负极材料：截止到 11 月底国内负极材料低端产品主流报 2.1-2.6

万元/吨，中端产品主流报 4.3-5.7 万元/吨，高端产品主流报 7-9 万

元/吨。10 月的新高终是昙花一现，上升趋势未能延续，在本月继

续走低。临近年底负极企业更注重回款，开始有意的控制发货量，

再加上近期动力电池市场又开始出现疲软行情，需求端也不如人意，

因此，近期负极市场呈现不温不火行情。 

电解液：近期电解液市场弱势运行，各家排产均下调预期，产

品价格低位持稳。现国内电解液价格普遍在 3.1-4.1 万元/吨，高端

产品价格在 7 万元/吨左右，低端产品报价在 2.1-2.7 万元/吨。 

隔膜方面，国内隔膜市场交投气氛低迷。国内主流隔膜企业开

工率下降，主因国内电池企业减产所致。据悉，海外新能源市场发

展势头强劲，近段时间主导企业外销订单仍然饱满，一些隔膜企业

对于明年的产量规划也都是满产的计划。（数据来源：百川资讯、

鑫罗资讯） 

图 11：近六个月碳酸锂市场价格 图 12：近六个月氢氧化锂市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 
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图 13：近六个月电解钴市场价格 图 14：近六个月四氧化三钴市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

图 15：近六个月磷酸铁锂正极材料市场价格 

 

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

 

图 16：近六个月钴酸锂正极市场价格 图 17：近六个月三元正极市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 
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图 18：近六个月六氟磷酸锂市场价格 图 19：近六个月隔膜市场价格 

  

数据来源：百川资讯，上海证券研究所 数据来源：百川资讯，上海证券研究所 

光伏材料： 

 硅料：多晶终端需求持续低迷的影响下，本周多晶用料价格均

滑落 1 元人民币。部分铸锭企业为保留手上现金，不断下调开工率

甚至关停，让原本库存不高的硅料厂逐渐备感压力，因此 12 月初

在下游企业反逼硅料情势底下，多晶用料价格下滑至每公斤 58 元

人民币。单晶用料部分，随着单晶硅片厂公告 12 月牌价后，单晶

用料价格有所支撑，价格落在每公斤 73 元人民币。不过先前检修

硅料厂恢复满载及新产能释放，单晶用料供应略为提升，加之年底

前上下游库存控制的考虑，单晶用料也有 1-2 元人民币跌价可能。 

硅片：多晶硅片价格全面下探，每片落在 1.65-1.7 元人民币之

间，实际成交价跌破每片 1.7 元人民币。前期维持满载运行铸锭企

业，日渐剧增明显感受到出货的压力。目前多晶的关键在于需求端

偏弱，即便硅片价格调降，反应至电池价格仍是现金成本以下，都

是亏现金勉强营运，因此在产企业为维持生产及降本，部分转往中

效项目开发。单晶部分价格变化不大，市场成交价在每片 2.95-3.06

元人民币之间，从供应面来看 11 月底某大厂切片车间受当地交通建

设限电影响，影响 12月产量约 4,000万片左右，在供应略紧情况下，

预期单晶硅片有机会持稳在每片 3.06 元人民币左右，另外小型的单

晶企业甚至可能上调硅片价格。 

电池片：即使目前的价格低于多数厂商的现金成本水位，多晶

电池片的跌价仍未停歇，本周主流价格来到每片 2.85-2.9 元人民币、

更低的价格也略有听闻，换算每瓦价格已来到 0.62 元人民币上下。

常规多晶产线全开的部分一线厂也持续面临库存压力，在多晶需求

持续低迷的情况下，库存难以消化、价格尚未见止跌。单晶产品在

年底出现小幅拉货潮，整体需求佳，本周国内单晶 PERC 电池片维

持上周每瓦 0.95 元人民币，海外价格也持稳在先前水平。 

组件：从近期开标的项目来看，多晶组件的价格仍在持续下探，

主流价格来到每瓦 1.58 -1.65 元人民币，且价格还在持续往下。国
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内的降价也同时传导至海外，美金价格也呈现缓跌态势。单晶 PERC

组件部分，近期国内价格已较为平缓，而海外的价格受到今年四季

度旺季不旺的悲观氛围影响，组件厂对明年上半年订单的报价较为

积极。（数据来源：PVInfoLink） 

表 1 一周光伏产品价格 

 现货价格 涨跌幅（%） 

 高 低 均价  

多晶硅(kg) 

多晶硅 多晶用（USD) 7.2 6.7 6.9 -1.4 

多晶硅 单晶用（USD) 8.6 8.4 8.5 -1.2 

多晶硅 菜花料(RMB) 60 57 58 -1.7 

多晶硅 致密料（RMB) 76 72 73 -1.4 

硅片(pc) 

多晶硅片-金刚线（USD) 0.223 0.219 0.221 -0.9 

多晶硅片-金刚线（RMB) 1.7 1.65 1.68 -2.9 

铸锭单晶-158.75（USD) 0.355 0.35 0.355 - 

铸锭单晶-158.75（RMB) 2.7 2.65 2.65 - 

单晶硅片-180μm(USD) 0.397 0.388 0.391 - 

单晶硅片-180μm(rmb) 3.08 2.95 3.06 - 

单晶硅片 - G1 158.75mm (USD) 0.432 0.423 0.426 - 

单晶硅片 - G1 158.75mm (RMB) 3.33 3.28 3.31 - 

电池片(W) 

多晶电池片-金刚线-18.7%（USD) 0.099 0.075 0.079 -1.3 

多晶电池片-金刚线-18.7%（RMB) 0.65 0.61 0.62 -1.6 

单晶 PERC 电池片-21.7%+（RMB) 0.98 0.94 0.95 - 

单晶 PERC 电池片-21.7%+双面（RMB) 0.98 0.94 0.95 - 

组件(W) 

275W 多晶组件（USD) 0.32 0.21 0.214 -0.5 

275W 多晶组件（RMB) 1.68 1.53 1.61 - 

310W 单晶 PERC 组件（USD) 0.44 0.22 0.235 -0.4 

310W 单晶 PERC 组件（RMB) 1.82 1.68 1.77 - 

组件辅材 

光伏玻璃（RMB) 30 28.5 29 - 
 

数据来源：PVINFOLINK，上海证券研究所 

三、 近期公司动态 

 

表 2 上周锂电池+光伏上市公司重要公告 
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 股票代码 公司名称 事件 具体内容 

业务进展 601012 隆基股份 签订曲靖年产

10GW 单晶硅棒

和硅片建设项目

投资协议 

公司与曲靖市人民政府、曲靖经济技术开发区管

理委员会，就公司在曲靖投资约 34 亿元建设年产

10GW 单晶硅棒和硅片项目达成合作意向。本项

目计划在 2021 年投产。 

601615 明阳智能 公开发行可转换

公司债券申请获

得中国证监会核

准批文 

公司收到中国证监会出具的《关于核准明阳智慧

能源集团股份公司公开发行可转换公司债券的批

复》，核准公司向社会公开发行面值总额 17 亿元

的可转换公司债券，期限 6 年。 

300772 运达股份 签订日常经营重

大合同 

公司与华润电力控股有限公司控制的华润风电

（越西）有限公司签订了风力发电机组销售合同。

公司在连续十二个月内与华润电力及其控制公司

签订的合同累计金额为 167,338.12 万元，占公司

2018 年度营业收入的 50.53%。 

股权质押

与质押解

除 

300568 星源材质 控股股东股份质

押 

公司控股股东陈秀峰本次质押 700 万股于红塔证

券，占其所持公司股份的 13.73%。目前，陈秀峰

持有的处于质押状态的公司股份为 38,520,000

股，约占其所持公司股份总数的 69.69%，约占公

司总股本的 15.42%。 

300438 鹏辉能源 控股股东部分股

权解除质押 

控股股东夏信德解除质押 1,630,000 股，占其所持

公司股份 1.81%。  

300014 亿纬锂能 控股股东部分股

份质押延期购回

及解除质押 

亿纬控股将其所持有公司的部分股份进行了质押

延期购回及解除质押业务，合计 2900 万股。 

股东增减

持 

300014 亿纬锂能 公司高级管理人

员减持股份计划

的预披露 

公司高级管理人员王世峰先生持有公司股份

313,100 股（占公司总股本的 0.03%），计划自 2019

年 12 月 26 日至 2020 年 6 月 26 日止（窗口期不

减持），以集中竞价交易方式减持公司股份不超

过 90,749 股（占公司总股本比例 0.01%）。 

002340 格林美 公司实际控制人

计划增持公司股

票 

公司实际控制人许开华先生拟于未来 6 个月内增

持公司股份，合计增持金额不少于 3000 万元，且

不超过 5000 万元，本次增持价格区间为不超过 6

元/股。 

603218 日月股份 股东集中竞价减

持股份计划 

股东宁波明裕持有公司股份 1,497,340 股，占公司

股份总数的 0.28%，计划自 2019 年 12 月 26 日至

2020 年 6 月 23 日通过集中竞价方式减持公司股

份不超过 1,497,340 股。 
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四、行业近期热点信息 

新能源汽车/锂电池： 

工信部发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035）》（征求意见

稿） 

2019 年 12 月 3 日，工信部发布《新能源汽车产业发展规划

（2021-2035 年）》（征求意见稿）。《征求意见稿》提出新能源

汽车产销要求，要求 2025 年，新能源汽车销量占比达 25%左右，

较之前的网传版本提升了 5 个百分点，较工信部、发改委、科技部

联合发布的《汽车产业中长期发展规划》提出的 2025 年新能车产

销占比 20%的要求亦提升了 5 个百分点。《征求意见稿》明确提出

“三纵三横”化研发布局，要求实施电池技术突破行动，加强高强

度、轻量化、高安全、低成本、长寿命的动力电池和燃料电池系统

短板技术攻关，同时加快固态动力电池技术研发及产业化。《征求

意见稿》同时提出智能网联汽车渗透率的量化指标，要求 2025 年，

智能网联汽车新车销量占比达 30%，高度自动驾驶智能网联汽车实

现限定区域和特定场景商业化应用。（新闻来源：工信部） 

11 月动力电池装机量约 6.3GWh 

 高工产业研究院（GGII）通过最新发布的《动力电池月度数据

库》统计显示，2019 年 11 月我国新能源汽车生产约 10.8 万辆，同

比下降 44%，1-11 月合计生产约 102.3 万辆，同比增长 3%。11 月

动力电池装机量约 6.29GWh，同比下降 29%，1-11 月合计装机约

52.67GWh，同比增长 21%。由于今年前 11 月单车平均带电量由去

年的 43.88KWh 提升至 51.45KWh，故而出现动力电池装机量同比

增速要远高于同期新能源汽车产量的增速。在动力电池装机量排名

前十企业中，有过半企业同比增速是下滑的。其中，比亚迪同比下

降 69.9%，动力电池装机量占比由去年的 15.11%直接下降至 6.44%。

（新闻来源：GGII） 

SKI 常州工厂 NCM811 电池投产 

股权激励 300568 星源材质 拟筹划股权激励

计划的提示性 

本次激励计划拟授予激励对象权益总计不超过

300 万股，涉及的标的股票种类为人民币 A 股普

通股，约占公司目前股本总额 230,406,826 股的

1.30%。 

其他 002466 天齐锂业 取得发明专利证

书 

公司获得由废旧锂电池回收合成锌掺杂的三元材

料前驱体的方法的发明专利。 
 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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 为应对 2020 年中国后补贴时代的竞争，韩国电池企业 SKI 正

在加快其在中国的动力电池产能布局。12 月 5 日，SKI 与北京汽车

成立的电池合资公司——位于常州市金坛经济开发区的北电爱思

特正式竣工投产。该工厂年产能为 7.5 GWh，可满足 15 万辆电动汽

车的动力电池需求，预计供应将于 2020 年初开始。BEST 拥有 SKI

独特的叠片技术，确保电芯在充放电循环过程中不会产生极芯扭曲，

电芯寿命更长、安全性更高。其产出的 NCM811 软包电池，将为北

汽新能源高端品牌 ARCFOX 配套。（新闻来源：GGII） 

新能源发电： 

通威与华为签署合作协议：两大龙头深度布局光伏行业 5G 未来 

 2019 年 12 月 4 日，通威股份有限公司（以下简称“通威”）与

华为技术有限公司（以下简称“华为”）在深圳召开的中国光伏行业

年度大会暨创新发展高峰论坛上签署了全面合作协议。通威股份董

事长谢毅，华为公司党委书记周代琪等出席签约仪式。双方合作开

展 5G 在工业互联网领域的应用，积极开展基于“5G+工业互联网”

的创新孵化，将通威电池项目打造成为 5G+先进制造业的典范，并

依托通威工业制造场景，共同推动大数据、人工智能、物联网、云

计算等新型 ICT 技术在智能光伏的应用和智慧园区建设。（新闻来

源：北极星光伏网） 

反转再反转！双面组件重新列入 201 关税豁免清单 

峰回路转!在 10 月宣布对双面组件取消了关税豁免后， 美国国

际贸易法院(CIT)在 11 月裁定，临时限制“美国政府撤销- 双面组件

豁免 201 条款的决定”。而就在刚刚，CIT 又宣布，阻止美国贸易代

表(USTR)撤销豁免的决定，允许将双面组件从 201 节关税中排除。

SEIA 总裁兼首席执行官 Abigail Ross Hopper 表示：“对于双面组件

来说，这个决定意义重大，我们将继续证明第 201 条的关税正在损

害美国工业和美国消费者的利益，解除对于双面组件的关税是解决

目前美国市场组件供应短缺问题的最佳解决方案。例如，在公用事

业领域，目前美国本土的晶硅组件产能仅有 1GW，远不能满足 2020

年 10GW 的组件需求。”（新闻来源：索币光伏网） 

太阳能项目招标再现超额认购，德国无补贴光伏项目受热捧 

今年 10 月，德国联邦内阁批准了《 2030 年气候保护计划》，

其中，政府将 2030 年的太阳能装机目标提高到 98GW，为当前德国

累计光伏装机量的两倍。也就是说，在未来的 10 年中，德国光伏

装机量要达到数年积累的总和，10 年内装机 50ＧＷ，平均每年装

机约 5ＧＷ。在此不久前，德国总理默克尔取消了 52ＧＷ的补贴上

http://guangfu.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%cd%a8%cd%fe%b9%c9%b7%dd
http://guangfu.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%bb%aa%ce%aa
https://www.solarbe.com/topic/show-htm-itemid-88042.html
http://guangfu.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%b9%e2%b7%fc%d7%b0%bb%fa
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限。截止 2019 年 9 月，德国累计光伏装机量达到 48ＧＷ，根据之

前的规定，如果光伏装机达到 52ＧＷ，那么太阳能补贴将会取消。

（新闻来源：Solarzoom） 

五、投资建议 

新能源汽车： 

上周新能源汽车长期发展规划发布，对未来行业的发展起重要

指导作用。此次规划要求 2025 年新能源汽车销量占比达 25%左右，

超出市场预期，而过去的纲领性政策对 2025 年的渗透率目标为 20%。

我们预计 2025 年新能源车产销达 700 万辆左右，2019-2025CAGR

达 34%左右。在追求总量的同时，此份“顶层设计”更注重行业的

高质量发展，对智能网联汽车渗透率提出量化要求，推动产业融合

发展。同时，规划剔除了动力电池能量密度的单一要求，而从多角

度突破电池核心技术，实现产品性能、质量、成本的全面提升。 

规划同时提出支持产业链核心企业发展，引导企业制定国际化

发展战略，加大国际市场开拓力度。从海外来看，2020 年是海外电

动化的大年，诸多新车型将发布，爆款车型值得期待。之前德国政

府表示将于 2020-2025 年将价格高于 4 万欧元的电动车补贴增加

至 5000 欧元，政策加码预期升温，海外电动化正式提速。这也将

给我国跻身海外供应链的优质企业带来新的机遇。建议关注电池龙

头企业宁德时代、亿纬锂能，以及跻身海外高端供应链的优质电池

材料企业当升科技、恩捷股份。 

新能源发电： 

 光伏方面，国内项目正稳步推进，Q4 旺季趋势不改。单晶

PERC 电池价格止跌反弹也反映出行业正逐步回暖，我们预计 2020

年 Q1 淡季不淡，331、630 抢装可期。据了解，2020 年光伏政策框

架已经确定，将整体沿用 2019 年政策思路，预计将于年底落地。

政策的提前落地，为明年光伏装机空间打开奠定基础。行业龙头业

绩确定性强，我们建议继续关注市占率高、成本优势明显的单晶硅

片龙头企业及电池片龙头企业通威股份。 

风电行业抢装已然确认，2019 年前三季度合计招标约 49.9GW，

同比增长 109%。风机招标价也显著抬升，9 月 2.5MW 机组投标均

价 3898 元/kw，比去年 8 月份的低点增长了 17%，较今年年中增长

8.8%，3.0MW 机组投标均价达 3900 元/kw，同样显著回暖。在补贴

退坡节点明确的情况下，存量核准风电项目已进入快速建设周期，

年度装机增长可期。历史经验表明，零部件环节的毛利率拐点一般

比风机环节的毛利率早半年至一年出现。此轮零部件环节的盈利拐
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点已于 2019 年上半年出现，且风机招标价格大约在 2018 年 8 月触

底，随着下游抢装情绪高涨，风机板块前期低价订单加速消化，我

们认为风机环节的盈利拐点已至。我们建议关注风机龙头企业金风

科技、明阳智能，以及风电塔筒龙头企业天顺风能。我们维持行业

“增持”评级。 
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