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电动车与光伏方兴日盛，坚守龙头兼具成长价值 

——电气设备行业中期策略报告 

 

 

最近一年行业走势 
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投资要点： 

 产业变迁成就电动车龙头历史性发展机遇。1）中长期：龙头崛起、

黄金五年。传统燃油车被新能源汽车替代趋势不可逆转，投资机会

趋于整车端与零部件端。整车在特斯拉的带动下进入电动化第三阶

段，国产零部件龙头企业已迅速崛起并卡位全球供应核心，全球供

应链细分龙头迎来中长期 α 投资机会。2）短期:行业复苏、拐点已

至。虽 2020H1 疫情对行业有一定扰动，但随着国内外需求强势共振，

将迎来行业复苏，2020Q3 将是电动车中长期向上拐点。展望 Q3/Q4，

我们判断，国内与海外将会形成销量同比、环比数据的改善，形成

共振。预期 2020 年国内销量 130W+(Q1/Q2/Q3/Q4→11W/22~25W+ 

/35~40W/60W)/yoy+8%；海外逐渐转好，预期销量 130W（美国特斯

拉销量 35W，欧洲 80W，其他 15W）/yoy+30%，2020Q3 是中长期

向上拐点，当下是板块龙头企业布局的比较好的时点。3）估值扩张、

龙头溢价：产业链经过长期培育，市场化竞争时代悄然已至，龙头

格局稳定将引领行业估值扩张。目前多数头部企业对应 2020 年

45~50PE/2021 年 30~35PE，考虑龙头企业的竞争优势与溢价属性，

当下多数头部企业仍处于价值配置区间。电动车作为科技板块中的

一个非常重要的分支，其长期增长的高确定性以及高增速将是行业

估值持续扩张的强驱动力，龙头企业将存较高的溢价，其中宁德时

代最具代表性。 

 2020H2 正面因素远强于负面因素。1）政策利好：国内外共振护航

产业发展。a）继欧盟提出绿色振兴计划、7500 亿欧元复苏法案、法

国 80 亿欧元刺激计划之后，德国拟 50 亿欧元补贴电动车，西班牙

提高 20 年电动车补贴预算增至 6500 万欧元，欧洲政策兜底将助推

海外需求。b）国补延至 2022 年且退坡幅度小，地方 to B 与 to C 政

策不断释放。c）中长期来看，双积分政策将有望助力低补贴，为未

来需求奠定较好的政策基础。2）产品价格：目前上游资源钴、锂处

于价格震荡摸底阶段，四大电池材料价格也处于相对底部，随着

2020H2 需求复苏，产品价格有望企稳或反弹甚至反转，将对二级市

场形成利好催化。3）资本市场动作频频催化板块。a）大众参控股

国轩高科与江淮汽车；b）比亚迪半导体引入战略与产投，估值高达
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百亿；c）软包动力电池龙头孚能科技即将登陆科创板、戴姆勒拟参

股孚能科技，对板块形成利好。4）特斯拉 battery day 将在 9 月中

旬召开；5）流动性充裕带来市场风险偏好提升。近期或有负面因素：

海外疫情加剧、产销不及预期+部分龙头 Q2 业绩不甚理想（目前市

场已有反应）。整体而言，电动车板块的正面因素远强于负面因素。 

 投资建议：新能源汽车经历了高速增长-减速换挡-格局重塑不同时

段，我们判断行业目前已进入相对稳健增长的成长中期阶段，经过

充分竞争的细分行业的头部企业的中长期投资价值凸显，因此给予

电动车行业“推荐”评级。建议布局主线：1）全球和/或海外供应

链细分龙头：宁德时代、亿纬锂能、恩捷股份、璞泰来、新宙邦、

三花智控、拓普集团、科达利、赣锋锂业、当升科技等。2）在布局

全球与海外供应链龙头的同时，建议积极参与其他细分龙头：比亚

迪、欣旺达、天赐材料、华友钴业、星源材质、寒锐钴业、中科电

气、中材科技、特锐德、多氟多、天齐锂业、杉杉股份、嘉元科技、

天奈科技等。 

 光伏经济性大幅提升驱动市场向上。上半年海外疫情导致光伏装机

和交付推迟，需求承压，各环节价格短期内出现大幅下降。组件价

格下滑 15~20%。全产业链价格下滑驱动国内装机热情高涨，目前来

看，今年平价项目已经达到 37.3GW，竞价项目落地超过 26GW。而

在海外疫情限制逐步放开后，经济性提升将进一步推升装机的热情，

近期招标也已经重启，海外可查招标已超 8GW，市场预期发生边际

改善。 

 H2 装机高确定性+高增长，平价时代市场长期向好。Q3 特高压+户

用需求提前锁定下游，同时叠加平价项目，三季度市场装机具备支

撑。向后看，Q4 开始，国内竞价项目装机启动，海外疫情缓解后需

求有望得到释放，预计海内外共振同步带动市场进入旺季，产业链

预期向好。展望 2021 年，国内平价项目具备经济性，竞价项目将继

续安装，确定性较高，加上 2021 年的新项目，海外预计恢复装机增

长，预计全球总装机超过 145GW，且存在因为经济性大幅提升，进

一步超预期的可能性。 

 投资建议：价格下降后我们看好需求超预期，维持光伏行业“推荐”

评级，重点把握两条线：1）龙头盈利存在超预期可能。推荐隆基股

份、通威股份，关注晶澳科技、东方日升、爱旭股份；2）把握辅材

优质赛道，EVA：福斯特；玻璃：信义光能、福莱特（A/H）、亚玛

顿；光伏银浆：苏州固锝、帝科股份。此外，消纳是新能源并网的

重要掣肘因素，储能是重要解决手段，关注阳光电源、科士达等标

的。 

 风险提示：疫情进一步恶化；政策波动风险；下游需求低于预期；

产品价格低于预期；大盘系统性风险；重点推荐公司业绩不及预

期。 
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重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2020-07-01  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级 

002050.SZ 三花智控 21.94 0.52 0.42 0.52 33.72 51.68 42.18 未评级 

002079.SZ 苏州固锝 12.85 0.13 0.00 0.00 89.36 0.00 0.00 未评级 

002080.SZ 中材科技 14.9 0.82 1.00 1.15 15.08 14.92 12.92 未评级 

002407.SZ 多氟多 10.69 -0.61 0.31 0.40 -21.54 35.05 26.48 未评级 

002459.SZ 晶澳科技 18.23 0.93 1.13 1.42 19.6 16.13 12.84 增持 

002460.SZ 赣锋锂业 54.69 0.28 0.55 0.91 125.73 98.70 60.19 未评级 

002466.SZ 天齐锂业 22.06 -5.24 0.03 0.46 -7.45 814.02 48.01 未评级 

002594.SZ 比亚迪 72.47 0.59 0.76 1.17 122.83 95.36 61.94 买入 

002623.SZ 亚玛顿 43.99 -0.61 0.51 0.77 -36.76 86.44 57.03 未评级 

002709.SZ 天赐材料 33.85 0.28 0.56 0.85 120.89 60.45 39.82 增持 

002812.SZ 恩捷股份 67.58 1.06 1.36 1.8 63.75 49.69 37.54 买入 

002850.SZ 科达利 73.15 1.13 1.65 2.29 64.73 44.33 31.94 买入 

300001.SZ 特锐德 21.6 0.27 0.44 0.67 63.43 48.58 32.40 未评级 

300014.SZ 亿纬锂能 47.35 1.57 1.95 2.66 30.16 24.28 17.8 买入 

300035.SZ 中科电气 9.08 0.25 0.35 0.45 36.32 25.94 20.18 买入 

300037.SZ 新宙邦 54.55 0.86 1.19 1.52 63.43 45.84 35.89 买入 

300073.SZ 当升科技 33.18 -0.48 0.75 1.11 -69.13 44.24 29.89 买入 

300118.SZ 东方日升 15.13 1.11 1.17 1.44 12.82 12.89 10.52 未评级 

300207.SZ 欣旺达 19.17 0.48 0.56 0.81 39.94 34.23 23.67 买入 

300568.SZ 星源材质 18.51 1.27 1.6 1.91 14.57 11.57 9.69 买入 

300618.SZ 寒锐钴业 62.72 0.05 1.01 2.07 1,597.48 62.35 30.28 未评级 

300750.SZ 宁德时代 169.4 1.98 2.27 3.25 85.56 74.63 52.12 买入 

300842.SZ 帝科股份 44.79 0.94 1.10 1.51 0.00 40.72 29.66 未评级 

600438.SH 通威股份 18.17 0.68 0.65 0.91 26.72 27.95 19.97 买入 

600732.SH 爱旭股份 11.14 0.37 0.47 0.75 24.36 23.55 14.93 未评级 

600884.SH 杉杉股份 11.91 0.43 0.54 0.65 27.7 22.06 18.32 买入 

601012.SH 隆基股份 41.63 1.4 1.77 2.24 29.74 23.52 18.58 买入 

601689.SH 拓普集团 27.51 0.49 0.61 0.72 56.14 45.1 38.21 增持 

601865.SH 福莱特 19.12 0.37 0.47 0.69 51.68 40.68 27.71 买入 

603659.SH 璞泰来 107.42 1.5 1.89 2.53 71.61 56.84 42.46 增持 

603799.SH 华友钴业 40.27 0.11 0.74 1.16 366.09 54.42 34.72 买入 

603806.SH 福斯特 49.97 1.83 2.19 2.61 27.31 22.82 19.15 增持 

688116.SH 天奈科技 47.5 0.58 0.65 0.88 68.13 73.16 54.27 未评级 

688388.SH 嘉元科技 55.83 1.43 1.84 2.28 39.04 30.34 24.49 买入 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级公司预测取自万得一致预期） 
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1、 产业变迁：全球共振，电动车迎历史性机遇 

传统燃油车被新能源汽车替代趋势不可逆转，目前电动车行业步入产业周期的成

长中期阶段。在特斯拉的带动下汽车行业进入电动化第三阶段，国产零部件龙头

企业已迅速崛起并卡位全球供应核心。因此，全球供应链细分龙头迎来中长期α

投资机会，尤其是进入独角兽（如特斯拉、大众、宁德时代、LGC）供应链将迎

来其发展的历史性机遇。 

图 1：汽车产业的生命周期示意图  图 2：企业的生命周期示意图 

 

 

 

资料来源：《领袖的生命周期》，国海证券研究所  资料来源：《领袖的生命周期》，国海证券研究所 

1.1、 中长期：龙头崛起、黄金五年 

随着电动车发展如火如荼，产业链机迎来中长期广阔的投资机会。在特斯拉的引

领下，我们把汽车电动化分为三个主要阶段。①导入阶段（2012 年之前）：参与

者寥寥，特斯拉主导，其代表性产品为 Roadster、ModelS、ModelX 等，产业

链实现初具规模。②成长初期（2013~2019 年）：参与者与日俱增，但特斯拉仍

强势进击、引领行业，其代表性产品为爆款车型 Model3；此时国内在强补贴催

化下，实现了零部件、材料、电池、设备等众多领域的进口/出口替代，培育了

完善的全球核心供应链。③成长中期（2020~2025 年）：在特斯拉等新势力及碳

排放严苛标准的倒逼下，全球车企参与强势新品周期阶段；代表性产品：特斯拉

Model Y、Cybertruck，比亚迪汉，大众 I.D.3/4, 小鹏 P7 等。全球市场化竞争

将带来产业跨越式发展，产业链将呈现中长期向上发展的黄金机遇期。 

图 3：特斯拉车型推出年份 

 

资料来源：未来智库、国海证券研究所 
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全球共振驱动需求增长。在新能源汽车推广的大潮下，自 2011 年以来，以特斯

拉、比亚迪等为代表助推行业高速发展，动力电池市场规模趋于稳定增长。放眼

未来，海外车企巨头持续加码新能源汽车。全球电动化进程正提速，随着下游电

动车的快速增长，上游动力电池近年来实现快速放量，市场规模大幅增长。 

从全球范围来看，新能源车车销量呈现高速发展的态势，2011 年销量仅有 5 万

辆，对应渗透率为 0.06%。而 2017 年与 2019 年销量分别高达 128 万辆与 226

万辆，对应渗透率分别为 1.32%与 2.48%，实现了飞跃式发展。由于 2020 年受

到新冠疫情的影响，汽车行业承压严重，但 2020Q1 电动车销量达 46.05 万辆，

对应渗透率为 2.64%，逆势增长，呈现良性的发展格局。展望 2020H2，随着疫

情转好，销量及渗透率将有望进一步提升。 

图 4：全球电动车销量情况（万辆，%） 

  

资料来源：EV sales、Inside EVs、国海证券研究所 

就国内而言，中国新能源车销量呈现高速发展的态势，其销量与渗透率一直处于

较高水平，2017 至 2019 年销量分别高达 78、126、121 万辆，对应渗透率分

别为 2.69%、4.47%、4.68%，而同期电动车销量分别为 65、98、97 万辆，对

应渗透率分别为 2.26%、3.5%、3.77%。 

图 5：国内电动车销量情况（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协、国海证券研究所 
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需求端：新能源车长期高速增长及高确定性。未来至 2025 年全球新能源车销量

CAGR 在 35~40%，对应约 1400 万辆,，其中国内和海外预计在 2025 年销量分

别达到 669 万辆和 731 万辆，在目前强政策驱动下，海外市场增速略高于国内

市场。 

动力电池需求增速进一步高于新能源车增速。基于技术提升、终端需求（如长续

航里程）以及政策等因素的推动，我们判断，至 2025 年动力电池、中游材料以

及上游资源的 CAGR 将比同期的新能源车需求增速略高，下游需求驱动下，全

球动力电池需求量高达 5 年 7 倍：预期 2025 年全球电动乘用车对动力电池的需

求量为 918GWh，较 2019 年 113.4GWh 有 7 倍增长空间，期间 CAGR 为 52%,

同时各个细分领域的龙头企业可以通过竞争优势，进一步提高其市占率，其增长

会超过其行业的平均增速，相应的投资价值凸显，全球高增共振将助推产业链头

部企业迎布局佳期。电动车作为科技板块中的一个非常重要的分支，其长期增长

的高确定性以及高增速将是行业估值持续扩张的强驱动力，龙头企业将存较高的

溢价属性，其中宁德时代最具代表性。 

 

表 1：全球新能源车销量及动力电池需求预测 

    2017 2018 2019 2020Q1 2020E 2021E 2023E 2025E 

全球 

汽车(万辆) 9680 9506 9130 1742 8200 8516 8532 9000 

新能源车(万辆) 128 210 226 46 248 350 500 1400 

新能源车渗透率（%） 1.32% 2.21% 2.48% 2.64% 3.02% 4.11% 5.86% 15.56% 

中国 

汽车(万辆) 2887.9 2808.1 2576.9 367.2 2300 2432 2500 2600 

新能源车(万辆) 78 126 121 11 125 185 355 669 

纯电动(万辆) 65 98 97 9 105 160 310 478 

新能源车渗透率（%） 2.69% 4.47% 4.68% 3.10% 5.43% 7.61% 14.2% 25.7% 

海外 新能源车(万辆) 50 84 106 35 123 165 145 731 

全球动力电池装机量（GWh） 69 106 113.4 20.4 125.24 183.05 278 918 

单车平均电量 

(kWh/辆) 
53.9 50.5 50.1 44.3 50.5 52.3 55.6 66 

 

资料来源：IHS、EV Sales、中汽协、GGII、国海证券研究所 

 

供给端：主流车企规划车型大幅增长，进入强势新品周期。越来越多的车企加码

新能源汽车，规划车型呈现大幅增长的趋势，尤其是传统车企巨头加快布局力度，

随着成本不断下降，产品力不断提升，全球车型供给进入强势的新品周期阶段。 

特斯拉爆款车型打开上行大周期。特斯拉在 2016 年发布爆款车型 Model 3 后屡

创佳绩，目前其销量已超越日产聆风，在 2019 年销量超过 30 万辆成为历史第

一畅销新能源车。而 2021 年公司将进一步推出 Model Y 车型，有望蓄力 Model 

3 成为又一爆款车型。Cybertruck、Semi 等新车型也将上市，或将给市场增添

更多的爆款产品。随着特斯拉在全球建厂，产品下沉叠加本土化优势将更加显著，

进一步增强其核心竞争力，特斯拉已经进入良性发展的上行大周期，继续引领行

业发展。 
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表 2：特斯拉全系车型概括梳理 

车型 
电量

/KWh 
最低售价 续航 最高时速 

百公里 

加速 

自

动

驾

驶 

家庭

电桩 
驱动 

载物空

间 

Model 3 

标准续航升级版 

（0.9 倍国补 2.03 万元） 
50 

27.155 万元 

（补贴前指导

价↓3.2 万元） 

445km 225km/ 5.6s 

5.6

万

元

购

买

完

全

自

动

驾

驶 

8000

元 

双电机 

542 

升 
长续航版 

（全额国补 12.25 万元） 
75 

34.4 万元 

（进口版 44 万

元） 

668km 

（原 590km） 
233km/h 4.6s 双电机 

高性能版 75 
41.98 万元 

（原 51 万元） 

530km 

（原 595km） 
261km/h 3.4s 双电机 

Model S 

长续航 100 79.39 万元 660km 250km/h 3.8s -- 双电机 

804 

升 

Performance 

高性能版 
100 89.39 万元 650km 250km/h 3.6s -- 双电机 

75 度电版本 

（2019 年 1 月停产） 
75 -- -- -- -- -- -- 

Model X 

长续航版 100 80.99 万元 575k 250km/h 4.6s -- 双电机 

2487升 
Performance 高性能版 100 90.99 万元 550km 50km/h .9s -- 双电机 

75 度电版本（2019 年 1

月停产） 
75 -- -- -- -- -- -- 

Model Y 
长续航版 100 48.8 万元 505km 217km/h 5.1s -- 双电机 1.9 

m³ Performance 高性能版 100 53.5 万元 480km 241km/h 3.7s -- 双电机 

Roadster 普通版 -- 33.2 万元订金 1000km 400km/h 2.1s -- 双电机 -- 

Cybertruck 

单电机后驱版本 -- 1000 元定金 
250+ 英里 

（EPA 预估） 
-- 

＜6.5 秒

（0-60 英

里/小时） 

-- 后轮 

100 

立方英

尺 

双电机后驱版本 -- 
 

300+ 英里 

（EPA 预估） 
-- 

＜4.5 秒

（0-60 英里

/小时） 

-- 双电机 

三电机后驱版本 -- 
 

500+ 英里 

（EPA 预估） 
-- 

<2.9 秒

（0-60 英里

/小时） 

-- 三机 

Semi 普通版 -- 5000 美元定金 966km -- 

0-96km/h 加

速时间为 5

秒 

-- -- -- -- 

 

资料来源：特斯拉官网、国海证券研究所 

传统车企巨头转型加码，车型布局提速明显。在特斯拉的引领下，大众 MEB、

奔驰 EVA、宝马 FAAR/CLAR、雷诺-日产-三菱联盟相继投放上市对行业利好催

化。例如，宝马计划在 2023 年推出 25 款新能源车型，其中超过 50%为纯电动，

并计划在 2 年内纯电动车型数据提升至 5 款；预计从 2019 至 2025 年，电动车

销量保持 30%增速。宝马旗下电动车生产主要集中在 CLAR 与 FAAR 平台，i3

已在 CLAR 平台生产。下面以大众为例来分析下全球车企巨头的宏大的战略布

局。 
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图 6：大众汽车电动汽车规划  图 7：大众汽车 2019~2025 电动化率目标 

 

 

 

资料来源：大众官网，国海证券研究所  资料来源：大众官网，国海证券研究所 

大众推出全新电动汽车 MEB 平台。电动化是大众汽车集团未来最核心的战略基

石之一。MEB 平台项目将为满足未来中国和欧洲的油耗法规要求，在同一平台

上至少投放10款车型，2020~2018年目标销量640万辆，产能划分是中国65%，

波兰 35%。MEB 平台已经落户一汽－大众佛山工厂。基于 MEB 平台可以衍生

出纯电动紧凑型两厢车、SUV 和 MPV 等车型。其中首款纯电汽车 I.D.在 2019

年 11 月量产，已在 2020 年进行销售。 

表 3：大众旗下品牌电动化车型投放规划 

2019 2020 2025 年 

大众（Volkswagen） 

e-tron IS.3 

EV 销售占比超过 20% 

Taycan EL-BORN 

e TGE e-Tharu 

e-Boca ID.CROZZ 

e-Lavida e-Mii 

Moia Shuttle e-Citigo 

Q2L e-tron Taycan Sport Turismo 

奥迪(Audi) 

-- Audi Q4 e-tron 12 款电动车型在售 

斯柯达（Skoda） 

-- E-CITIGO -- 

西雅特(Seat) 

-- EL-BORN -- 
 

资料来源：大众官网、国海证券研究所 

国内车企加大布局力度，造车新势力突围在即。对比国外，国内车企布局力度

空间，例如，比亚迪搭载全新“刀片”动力电池的王朝系列的新品牌“汉”，广

汽传祺 AIONS；国内造车新势力代表小鹏 P7、G3，蔚来 ES8、ES6 等品牌受

到市场的充分认可。 
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表 4：其他在售主流电动车概览 

厂商 车型 
电量

/KWh 

最低售价

/万元 

续航

/km 

最高时

速

/km/h 

百公里加速 自动驾驶 

比亚迪 

汉 EV 

(即将上市) 

两驱长续航版 85 23 605km     DiPilot驾驶辅助 

APA自动泊车 四驱高性能版 85 28 550km   3.9s 

秦 EV 

高续航豪华型 53.1 15.24 421   4.5s(0-50km/h)   

高续航尊贵型 53.1 16.24     

标准版 53.1 17.18 400     

出行版 53.1 17.48     

秦 EV450 60.5 17.49 400   7.9s   

秦 Pro 

标准版 53.1 17.24 401   4.9s(0-50km/h)   

高功率版 56.4 19.24 420   3.7s(0-50km/h)   

高功率高续航版 56.4 22.24 520     

出行版 53.1 17.94 401   4.9s(0-50km/h)   

领航版 53.1 20.49 401     

小鹏 

G3超长续航

SUV 

G3 520i 悦享版 66.5 16.28 520 170 ≥8.6s -- 

G3 520i 智享版 66.5 18.28 520 170 ≥8.6s 标配 L2.5级自动

驾驶辅助系统 G3 520i 尊享版 66.5 19.98 520 170 ≥8.6s 

G3 460i 悦享版 57.5 14.98 460 170 ≥8.6s -- 

G3 460i 智享版 
57.5 16.98 460 170 ≥8.6s 标配 L2.5级自动

驾驶辅助系统 

G3 520 悦享版 66.5 15.98 520 170 ≥8.6s -- 

G3 520 智享版 66.5 17.98 520 170 ≥8.6s 标配 L2.5级自动

驾驶辅助系统 G3 520 尊享版 66.5 19.68 520 170 ≥8.6s 

G3 460 悦享版 57.5 14.68 460 170 ≥8.6s -- 

G3 460 智享版 
57.5 16.68 460 170 ≥8.6s 标配 L2.5级自动

驾驶辅助系统 

P7超长续航智

能轿跑 

后驱长续航智行版 70.8 22.99 586 ≥170 6.7s -- 

后驱长续航智享版 70.8 24.99 586 ≥170 6.7s 标配 XPILOT2.5+ 

后驱长续航智尊版 70.8 25.99 586 ≥170 6.7s 标配 XPILOT3.0 

后驱超长续航智行版 80.9 25.49 706 ≥170 6.7s -- 

后驱超长续航智享版 80.9 26.69 670 ≥170 6.7s 标配 XPILOT2.5+ 

后驱超长续航智尊版 80.9 27.69 670 ≥170 6.7s 标配 XPILOT3.0 

四驱高性能智享版 80.9 33.99 562 ≥170 4.3s 标配 XPILOT2.5+ 

四驱高性能智尊版 80.9 34.99 562 ≥170 4.3s 标配 XPILOT3.0 

宝骏 

宝骏 E100 
智行版 24 3.88 250 100 6s(0-50km/h) -- 

智享版 24 4.88 250 100 6s(0-50km/h) -- 

宝骏 E200 
智行版 24 4.38 250 100 15.81s -- 

智享版 24 5.38 250 100 15.81s -- 

欧拉 欧拉 R1 

标准版 35 6.18 301 102 5.6s(0-50km/h) -- 

灵趣版 35 6.68 351 102 5.6s(0-50km/h) -- 

亲子版 35 6.88 351 102 5.6s(0-50km/h) -- 

女神版 35 7.48 351 102 5.6s(0-50km/h) -- 

广汽 
广汽传祺 

AION S 

魅 530 49.4 14.68 410 -- -- -- 

魅 630 58.8 15.98 510 -- -- -- 

魅 Evo630 58.8 17.28 510 -- -- 选配 ADiGO自动

驾驶系统 魅 630安全智驾版 58.8 18.28 510 -- -- 

魅 Max630 58.8 20.58 510 -- -- 

炫 530 49.4 13.98 410 130 4.5s(0-50km/h) -- 

炫 630 58.8 15.38 510 130 4.5s(0-50km/h) -- 

蔚来 

es8 
 

  46.8 415 200 4.9s - 

es6 
运动版 70 35.8 420 200 5.6s 智能四驱 

性能版 70 39.8 430   4.7s   

ec6 
 

    615   4.7s   

威马 
EX5-Z 

Fun动感版 52.6 14.98 400   8.5s -- 

Nex探索版 69 17.98 520   8.3s Living Pilot 

智行辅助系统 Pro性能版 69 19.88 520   8.3s 

EX5纪念版 
 

  24.68 475   8.5s 
 

资料来源：小鹏、比亚迪、蔚来等各车企官网、国海证券研究所 
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1.2、  短期：行业复苏、拐点已至 

虽疫情对行业有一定扰动，但随着国内外需求形成强势共振，将迎来行业复苏，

2020Q3 将是电动车中长期向上拐点。展望 Q3/Q4，我们判断，国内与海外将会

形成销量同比、环比数据的改善，形成共振。预期国内销量 130W+(Q1/Q2/Q3/Q4

→11W/22~25W+ /35~40W/60W)/yoy+8%；海外逐渐转好，预期销量 130W（美

国特斯拉销量 35W，欧洲 80W，其他 15W）/yoy+30%，20Q3 是中长期向上拐

点，当下是板块龙头企业布局的比较好的时点。 

图 8：国内单月新能源车销量 

 

资料来源：中汽协、国海证券研究所 

海外车市（欧洲）：从总体来看，欧洲核心市场电动化稳定推进，疫情对欧洲汽

车 4 月整体销售造成较大冲击。4 月份是欧洲实施疫情封锁令的第一个完整月，

在整体需求承压的情况下，新能源车销量降幅远优于汽车市场。2020 年欧盟将

碳排放目标下调至 95g/km，政策驱动下，车企明显增加新能源车推广力度，尽

管受到疫情短期影响，部分车市短期环比出现下滑，但总体电动化的大势显然基

调已定，新能源车渗透率稳步向上 

图 9：欧洲八国新能源车销量（辆）  图 10：欧洲八国新能源车销量同比（%） 

 

 

 

资料来源：OFV、KBA、SMMT、国海证券研究所  资料来源：OFV、KBA、SMMT、国海证券研究所 
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5 月电池装机量环比改善，龙头优势持续提升。根据 GGII 数据，5 月动力电池

装机量约 3.5GWh，同比下降 38%，环比下降 3%，1~5 月份合计装机量为

12.8GWh，同比下滑，受疫情影响，首度出现负增长。目前疫情得到缓和，需

求也呈现恢复性增长，产业链企业开工率逐步提升。我们判断，2020H2 将会进

入环比上升通道，产业持续向好。 

图 11：历年动力电池装机数据 

 

资料来源：GGII、国海证券研究所 

 

表 5：2020 年动力电池装机结构（MWh） 

2020年 纯电动乘用车 插混乘用车 纯电动客车 燃料客车 插混客车 纯电动专用车 燃料电池专用车 插混专用车 总计 

1月 1501.21 198.14 415.17 24.63 10.56 165.27 0 0.02 2315 

2月 484.82 37.71 59.43 0.24 0 14.48 0.11 0.03 596.82 

3月 2065.05 177.36 391.55 0.05 7.36 126.03 1.1 0.16 2768.66 

4月 2366.51 342.75 560.66 6.57 6.57 324.17 0.05 0.06 3607.34 

5月 2474.9 315.6 448.6 14.7 7.1 244.6 0.3 0.3 3506.1 
 

资料来源：第 1 电动研究院、国海证券研究所 

从 5 月市场结构来看：1）装机量前五厂家分别为宁德时代、LG 化学、比亚迪、

中航锂电、国轩高科，与 4 月完全相同，行业 CR10 高达 94%,行业集中度维持

在高位，龙头优势凸显；2）宁德时代实现装机 1.65GWh，份额 47%，行业绝

对龙头地位稳固；3）5 月特斯拉上海工厂出货 1.1 万辆配套 LG 化学装机量稳

居第二位，随着 Q3 宁德时代逐步实现特斯拉的配套，预期后市宁德时代的竞争

力将进一步提升。 

图 12：2019 年动力电池市场份额  图 13：2020 年 5 月动力电池市场份额 

 

 

 

资料来源：GGII、国海证券研究所  资料来源：GGII、国海证券研究所 
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1.3、  政策护航：国内与国外，B 端与 C 端共振 

政策利好：国内外共振护航产业发展。继欧盟提出绿色振兴计划、7500 亿欧元

复苏法案、法国 80 亿欧元刺激计划之后，德国拟 50 亿欧元补贴电动车，西班

牙提高 20年电动车补贴预算增至 6500万欧元，欧洲政策兜底将助推海外需求。 

表 6：欧洲及部分国家新发布拟出台补贴政策 

 
补贴及投资总额 具体目标/实施办法 

欧洲 
600~800 亿欧元 

 200 亿采购电动车 

 400~600 亿投资新能源产业链 

 2025 年前将新建 200 万个充电桩 

7500 亿欧元  欧洲复苏计划聚焦绿色发展和数字转型（尚在讨论中） 

德国 50 亿欧元 

 新购买的价格低于 7.7 万欧元的电动车和传统燃油车消费者发放补贴，单车基本补贴为

2500 欧元，低油耗车额外增加 500 欧元 

 新能源车补贴将在现有补贴政策基础上进一步增加，电动汽车额外补贴 1500 欧元，混

动车额外补贴 750 欧元 

法国 80 亿欧元 

 个人购置电动汽车补助最高可达到 7000欧元，对于企业购置电动车最高补贴 5000欧元，

购置混动车最高补贴 300 欧元 

 从 2020 年 6 月开始，对于更换燃油车实现减排可再奖励 3000~5000 欧元 

 投资 10 亿欧元重点支持清洁能源汽车和现有车企的技术更新，目标到 2025 年能够制造

100 万台清洁能源汽车 
 

资料来源：路透社、KFGO、国海证券研究所 

国内：小幅阶梯退坡提振消费，护航产业发展。依据政策：1) 乘用车 2020~2022

年补贴整体额度较上一年分别下降 10%、20%、30%；2）商用车 2020 年补贴不

退坡；2021~2022 年补贴额度较上一年分别下降 10%、20%，商用车退坡幅度较

滞后于乘用车一年时间，新政策下，动力电池商用车经济性将进一步得到验证。

目前来看，2017 年后技术进步推动电池成本大幅下滑，补贴额度依据电池成本

曲线进入大幅退坡周期（幅度≥20%）。此次补贴回落幅度为近三年来幅度最小

的一次，在目前电池技术加速迭代的情况下，单位成本下沉能有效对冲补贴的小

幅退坡，并保障企业的盈利空间。 

表 7：新能源乘用车续航里程补贴标准 

项目 
续驶里程/ 

能量密度 

补贴标准 
2020 年 

变化幅度 

补贴标准 

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

度电补贴上限 

（元/KWh） 
1200 550 500 -9% 400 280 

单车

补贴

（万

元） 

100-150 0 0 
 

0% 
  

150-200 1.5 0 
 

0% 
  

200-250 2.4 0 
 

0% 
  

250-300 3.4 1.8 
 

-100% 
  

300-400 4.5 1.8 1.62 -10% 1.3 0.91 

≥400 5 2.5 2.25 -10% 1.8 1.26 
 

资料来源：财政部、工信部、科技部、发改委、国海证券研究所 
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表 8： 纯电动乘用车补贴退坡幅度 

纯电动乘

用车 

纯电动续驶里程 R（工况法、公里） 

100≤R<150 150≤R<200 200≤R<250 250≤R<300 300≤R<400 R≥400 R≥500 

2017 年方案 -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% 

2018 年过渡 -30% -31% -31% -30% -30% -30% -30% 

2018 年方案 
 

-58% -33% -23% 2% 14% 14% 

2019 年过渡 
 

-90% -90% -40% -40% -40% -40% 

2019 年方案 
 

-100% -100% -47% -60% -50% -50% 

2020 年标准 
    

-10% -10% -10% 

2021 年标准 
    

-20% -20% -20% 

2022 年标准 
    

-30% -30% -30% 
 

资料来源：财政部、工信部、科技部、发改委、国海证券研究所 

中长期来看，双积分政策将有望助力低补贴，为未来需求奠定较好的政策基础。

2020 年 6 月下旬新版双积分政策发行并将于 2021 年 1 月 1 日开始实施。新政策

下： 

CAFC 积分：醇醚类乘用车纳入积分达标值核算口径，同时对小型车企（年生产

量/进口量≤2000 辆)的车企积分宽松条件收紧，新规下 CAFC 积分核算政策有所

收紧，但总体影响不大，符合市场预期。从排放水平来看，燃油乘用车目标油耗

将从 2019 年的 5.5L/km 下降到 2020 年的 5L/km，60 家车企在 2019 油耗要求的

基础上 CAFC 积分为负，在 2020 年新的油耗要求下，上汽、一汽、东风等传统

车企恐怕将面临更大的负积分缺口，新能源车转型压力巨大。 

表 9：CAFC 积分对油耗的要求 

阶段 年份 
国家 CAFC 要求 

达标要求 CAFC 目标（L/100km） 

四阶段 

2018 120% 6 

2019 110% 5.5 

2020 100% 5 

五阶段 

2021 123% 4.9 

2022 120% 4.8 

2023 115% 4.6 

2024 108% 4.3 

2025 100% 4 
 

资料来源：工信部，国海证券研究所 

 

NEV 积分：新能源车单车 NEV 积分量大幅下滑，以续航 300km 的纯电动车为

例，在不考虑调整系数的情况下，原政策单车积分为 4.4 分，新政下单车积分仅

为 2.08 分，单位积分量下滑超过 50%。按照目前的汽车市场产品结构，2021 年

预计多家传统车企面临的积分压力大增，转型加码新能源车势在必行。 
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图 14：NEV 单车积分水平显著下滑，2021 年后积分压力巨大 

 

资料来源：工信部、国海证券研究所 

 

图 15：2021 年后积分比例显著下滑 

 

资料来源：工信部、国海证券研究所 

基于双积分新规，预测 2021~2023 年新能源乘用车需求量分别为 160、240、

301 万辆。长期以来，燃油乘用车积分（CAFC)和新能源积分（NEV) 由于考核

标准比较松，之前盈余较多，对新能源车推动有限。2019 年 CAFC 积分盈余 129

万分，同比下降 81%，双积分（CAFC+NEV)合计盈余 456 万分，从趋势上来

看，积分过剩的现象即将消失。依据我们的测算，假设 2020 年新能源乘用车产

量 108 万辆/yoy+5%，2020 年中国车企 CAFC 积分合计-355 万分，双积分合计

盈余-22 万分，依靠 2019 年积分结转才可以完成合规目标；而 2021~2023 新能

源车积分结转比例由 100%降为 50%，进口/产量同比只有分别增长 49%、50%、

25%以上的水平，分别对应 160、240、301 万辆方能实现双积分正负紧平衡，

其中上汽、一汽、东风等传统车企缺口较大。 
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表 10：双积分紧平衡条件下对新能源车乘用车生产的要求 

 

资料来源：工信部、国海证券研究所 

1.4、  产品价格：底部区间，企稳或反弹或反转 

产品价格：目前上游资源钴、锂处于价格震荡摸底阶段，四大基础材料也处于相

对底部区域，随着 2020Q3/Q4 需求复苏，价格有望企稳形成价格反弹，或有少

部分产品价格实现反转，将对二级市场形成利好。 

钴、锂处于底部震荡，钴价格 2020H2 将企稳反弹。上半年钴价格基本稳定在

底部，我们判断，受益于 5G 手机换机潮，钴酸锂的需求有望提速；在动力电池

领域，高镍化是趋势，但推进需要时间，我们判断未来 2~3 年动力电池仍能带

动金属钴的需求增长。碳酸锂和氢氧化锂 2020H1 价格持续探底，电池级碳酸锂

和 56.5%氢氧化锂单价分别下探至 4.4 万元/吨和 5 万元/吨，从资源端与加工端

来判断，锂产品价格仍处于底部震荡，我们预期在 2021 年有望迎来价格上涨。

长期来看，在全球电动化的大势下，锂将供不应求。 

 

图 16：电解钴现货均价（元/吨）  图 17：碳酸锂/氢氧化锂价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

正极材料：三元（NCM523）与钴酸锂（LCO）价格企稳反弹，磷酸铁锂（LFP）

价格持续下行。正极材料属于成本加成的产品，企业挣取的是材料加工费用，其

价格变动与原材料有较大的相关性。一季度 5 系三元材料价格 13.5 万元/吨，环

比下降 2%，基本企稳；LFP 价格在 2.8 万元/吨，环比下降 12%，降幅较大。但

从目前来了 CATL、BYD 等企业采用 CTP、刀片电池的电池技术，或助推磷酸
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铁锂的需求。我们判断，LFP 未来的增量场景主要来自于储能领域应用，而三元

将是电动乘用车的主要应用领域。 

图 18：正极材料（NCM/LFP）价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所 

负极材料：石墨化产能释放助推价格下行。负极材料价格从 2017Q4 开始，其

价格出现持续下行，整体来看，人造石墨的价格降速略超天然石墨，随着行业的

石墨化产能的大幅释放，这一趋势将进一步加强。但头部企业通过整合资源、技

术优势，其盈利能力将会得以保持，仍会有可观增长。同时，目前原材料焦炭价

格仍处于下行通道，有利于负极企业降低其原材料成本以期对冲价格下降压力。 

图 19：人造/天然石墨价格走势 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所 

电解液：价格率先企稳，或步入向上通道。电解液价格从 2018Q1 见底后，一直

处于底部略有反弹，是率先企稳的基础材料。我们判断，随着原材料锂与六氟磷

酸锂的价格逐步企稳，电解液价格有望实现中长期向上。同时，市场认为电解液

是门槛相对较低，其投资价值未被正视。其实电解液的壁垒在于其配方能力以及

关键添加剂制备能力，建议关注国内电解液龙头企业新宙邦与天赐材料，前者具
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备较好的长期阿尔法收益，后者兼具行业α成长与周期β投资属性。 

图 20：电解液价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所 

六氟磷酸锂（6F）：价格底部震荡，尚待企稳。6F 伴随碳酸锂价格波动起振幅

较大，目前已由 2016Q2 的 38 万元/吨回落到 2020Q1 的 8 万元/吨。2015~2017

年布局的产能在 2018~2019 年逐步释放，在需求不及预期的情况下，低端产能逐

步被出清，随着行业转暖，对 6F 的需求有望复苏。建议积极关注具有竞争优势

的 6F 龙头天赐材料与多氟多。 

图 21：六氟磷酸锂价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所 

隔膜材料：降价趋缓，龙头可实现以量补价。隔膜材料作为资本开支较大、技

术门槛相对较高的电池材料，最后实现国产化，其盈利水平也相对较高。2017、

2018 年产能大幅释放，行业供过于求，加速产品价格下行。20Q1 湿法隔膜单价
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1.4 元/㎡，环比下降 1%；干法单拉单价 0.8 元/㎡，环比下降 6%，双拉单价 0.7

元/㎡，环比持平。目前来看，隔膜价格下降趋缓。隔膜头部企业持续开拓与优

化客户结构，提升海外占比，仍然保持相对较为稳健的增长，建议重点关注恩捷

股份，低估值品种中材科技以及弹性品种星源材质。 

图 22： 湿法/干法隔膜价格走势（元/平米）  

 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所  

1.5、 行业格局：集中度提升、龙头优势显著 

行业格局：经过十余年的高速发展，目前各细分领域的龙头厂商技术优势明显。

同时，疫情加速行业的低端产能出清，头部厂商的优势得到进一步的提升。 

正极材料：分散度高，龙头份额略升。2020Q1 厦门钨业、容百锂电、当升科技、

湖南杉杉、长远锂科等正极材料的出货量居前，行业CR2/CR3/CR5分别为 20%、

28%、40%，环比分别+2pct、+2pct、+4pct，行业分散度较高，但龙头市占率

略有提升。未来随着动力电池对正极材料提出更高的要求，高镍化是大趋势，行

业集中度有望进一步提升，建议关注三元头部企业：当升科技、容百科技。同时

建议关注磷酸铁锂龙头：德方纳米。 

图 23：正极材料行业分散度高，近期向头部集中 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所 

负极材料：天然石墨集中度平稳，人造石墨趋降。负极材料是最先国产化的关
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键电池材料，行业整体集中度相对较高。2020Q1 天然石墨负极的 CR2、CR3、

CR5 分别为 75%、81%、89%，环比分别+1pct、2pct、1pct；人造石墨 CR2、

CR3、CR5 分别为 43%、56%、74%，环比分别-1pct、-8pct、-7pct。天然石

墨龙头优势进一步得到强化，人造石墨市场集中度有所下滑，出现一定分化。建

议关注行业龙头：璞泰来（子公司江西紫宸）、中国宝安（子公司贝特瑞）、杉杉

股份、凯金能源（拟上市）。 

图 24：天然石墨负极市场集中度   图 25：人造石墨负极市场集中度 

 

 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所  资料来源：GBII、国海证券研究所 

电解液：集中度趋升、双龙头优势明显。电解液集中度日益提升，2020Q1 CR2、

CR3、CR5 分别为 50%、66%、78%，环比分别+6pct、+9pct、+4pct。从市占

率来看，从行业格局与企业自身优势综合判断，国内的天赐与新宙邦各具优点，

前者具有碳酸锂-锂盐-电解液的纵向成本优势，更多受锂盐（LiPF6）的周期性

影响，弹性大；后者具有电解液-溶剂-添加剂-锂盐的横向协同优势，具有长期阿

拉法投资价值。目前两者持续开拓国外客户，未来出口占比有望持续提升，看好

两者的未来发展前景。 

图 26：电解液市场集中度 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所 

隔膜：集中度显著提升，恩捷一家独大。前期市场产能快速扩张带动隔膜单价下

行，行业洗牌推动落后产能出清，隔膜产业持续向头部集中。2020Q1 隔膜企业
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CR2、CR3、CR5 分别为 63%、69%、78%，环比分别+14pct、+20pct、+5pct。

纵观国内隔膜行业，无论从客户结构、产品质量，还是产业布局，目前上海恩捷

的湿法隔膜占据明显优势，并购苏州捷力后，其竞争力进一步加强。国内外锂电

巨头如 CATL、BYD、LGC、松下等均为公司的客户，且公司的出口占比逐步提

升。隔膜行业建议关注恩捷股份，其它建议关注低估值的中材科技与未来有望在

湿法隔膜突破后带来溢价的星源材质。 

图 27：隔膜市场集中度 

 

资料来源：GBII、国海证券研究所 

1.6、 短期催化剂：积极因素强于负面因素 

政策利好：国内外共振护航产业发展。a）继欧盟提出绿色振兴计划、7500 亿欧

元复苏法案、法国 80 亿欧元刺激计划之后，德国拟 50 亿欧元补贴电动车，西班

牙提高 20 年电动车补贴预算增至 6500 万欧元，欧洲政策兜底将助推海外需求。

b）国补延至 2022 年且退坡幅度小，地方 to B 与 to C 政策不断释放。c）中长期

来看，双积分政策将有望助力低补贴，为未来需求奠定较好的政策基础。未来或

有政策不断释放，利好行业。 

产品价格：目前上游资源钴、锂处于价格震荡摸底阶段，四大电池材料价格也处

于相对底部，随着 2020H2 需求复苏，产品价格有望企稳或反弹甚至反转，将对

二级市场形成利好催化。 

资本市场动作频频催化板块。1）大众参控股国轩高科与江淮汽车：5 月 28 日，

大众中国与国轩高科在北京签署协议，大众汽车将投资约 11 亿欧元（约合 87.2

亿元），收购国轩高科 26.47%的股份并成为其大股东。国轩高科未来将成为大众
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月 29 日，大众汽车集团与江淮汽车在北京宣布，大众汽车将投资 10 亿欧元获得

安徽江淮汽车集团股份有限公司母公司--安徽江淮汽车集团控股有限公司 50%

的股份，同时增持电动汽车合资企业江淮大众股份至 75%，获得合资公司管理

权，实现企业管理模式变革。2）比亚迪半导体引入战略与产投，估值高达百亿：
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2020 年 4 月 14 日，比亚迪宣布其子公司比亚迪半导体重组并拟引入战略投资

者以来，仅过去两个月先后完成了 A 和 A+两轮融资，估值已经达到 102.04 亿

元。A 轮增资扩股引入的战略投资者包括红杉资本、中金资本等，合计增资约

19 亿元。战略投资者合计取得比亚迪半导体约 20.21%股权，比亚迪持有的股权

为 78.45%。A+轮投资者合计将取得比亚迪半导体增资扩股后约 7.84%的股权，

比亚迪继续持有比亚迪半导体 72.3%的股权。此次参与的战略投资者清单，涉

及到比亚迪未来与韩国 SK 集团、小米集团、招银国际、联想集团、中信产业基

金、厚安基金、中芯聚源、上汽产投、北汽产投、深圳华强、蓝海华腾、英威腾

等战略投资者的潜在业务资源整合及合作。3）软包动力电池龙头孚能科技即将

登陆科创板，对板块形成利好。根据孚能科技提交的招股书说明，公司计划募资

34.37 亿元，主要用于年产 8GWh 锂离子动力电池项目（孚能镇江三期工程）和

补充运营资金项目。 

表 11：2020 年 H1 新能源车&锂电材料并购频频 

序号 投资主体 并购标的 标的新能源电池业务 交易金额 

1 华友钻业 华友衢州 15.68%股权 原材料 8.05 亿元 

2 赣锋锂业 腾远钻业 6.9%股权 钻盐 3 亿元 

3 紫金矿业 巨龙铜业 50.1%股权 铜矿 38.83 亿元 

4 大众汽车 国轩高科 26%股权 锂电池 11 亿欧元 

5 瑞鸿锂业 智航新能源 65%股权 锂电池 4.7 亿元 

6 恩捷股份 上海恩捷 5.14%股权 隔膜 4.9 亿元 

7 智慧松德 超业精密 88%股权 锂电设备 7.74 亿元 

8 上海电气 赢合科技 7.3%股权 锂电设备 11.48 亿元 

9 恒大健康 NEVS17.6%股权 新能源汽车 3.79 亿美元 

10 大众汽车 江汽控股 50%股权 新能源汽车 10 亿欧元 

11 小康股份 东风小康 50%股权 新能源汽车 38.5 亿元 

12 小鹏汽车 广东福迪 100%股权 新能源汽车 12.5 亿元 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

特斯拉 battery day 将在 9 月中旬召开。 

流动性充裕带来市场风险偏好提升：电动车作为科技板块中的一个非常重要的分
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支，其长期增长的高确定性以及高增速将是行业估值持续扩张的强驱动力，龙头

企业将存较高的溢价属性，其中宁德时代最具代表性。 

近期或有负面因素：海外疫情加剧、产销不及预期+部分龙头 Q2 业绩不甚理想

（目前市场已有反应）。整体而言，电动车板块的正面因素远强于负面因素。 

1.7、 新能源车投资策略 

新能源汽车经历了高速增长-减速换挡-格局重塑不同时段，展望未来，我们判断

行业进入相对稳健增长的成长阶段，经过充分竞争的细分行业的头部企业的中长

期投资价值凸显，我们维持电动车行业“推荐”评级。建议布局主线：1）全球

和/或海外供应链细分龙头：如宁德时代、亿纬锂能、恩捷股份、璞泰莱、新宙

邦、三花智控、拓普集团、科达利、赣锋锂业、当升科技等。2）在布局全球与

海外供应链龙头的同时，建议积极参与其他细分龙头：比亚迪、欣旺达、天赐材

料、华友钴业、星源材质、寒锐钴业、中科电气、中材科技、多氟多、特锐德、

杉杉股份、嘉元科技、天奈科技等。 

2、 光伏：产业链价格大幅下降，需求有望超预期 

2.1、 海外疫情导致短期产业链价格出现大幅下降 

2020 年 4 月初开始，海外疫情导致光伏装机和交付推迟，不达预期。同时，国

内疫情缓解之后，以组件为代表的产业开工率快速提升，直接导致库存压力较大，

产业链各环节价格短期内出现大幅下降。其中，组件价格较去年底下跌 15%，

电池价格较年初下跌 20%后出现反弹，硅料价格下降 20%，辅材中玻璃价格下

降 18%。 

 

图 28：组件价格较去年底下跌 15%  图 29：硅料价格较年初下跌 20% 

 

 

 

资料来源：pvinfolink，国海证券研究所  资料来源：pvinfolink，国海证券研究所 
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价格大幅下降后，光伏电站的经济性短期得到大幅提升。根据各地能源局数据，

从国内情况看，今年平价项目已经达到 37.3GW，竞价项目申报超过 33GW，落

地超过 26GW，体现了装机热情。而在海外疫情限制逐步放开后，经济性提升将

进一步推升装机的热情，近期招标也已经重启，海外招标超 8GW。 

 

表 12：光伏近期海外部分招标情况 

招标时间 国家 项目及容量 

2020.5 乌兹别克斯坦 2020年计划招标 1.4Gw 

2020.5 缅甸 30个项目，总计 1GW 

2020.5 印度 印度铁路能源管理有限公司 3GW招标 

2020.6 马来西亚 1GW，第四轮大规模采购计划 

2020.6 日本 2020年 FIT招标总计 1.5GW 

资料来源：光伏们，国海证券研究所 

三季度需求主要支撑为特高压项目和户用项目，四季度海内外将同步进入旺季。

特高压方面，确定性的需求为青海海南州特高压外送基地配套的 3GW 光伏和

2GW 风电，要求 930 之前并网；户用方面，5 亿元单独补贴的额度，预计对应

的需求为 5GW，而目前已安装仅 1GW，预计三季度可安装近 4GW。加上平价

项目，预计国内装机可达到 10GW，合计装机近 25GW-30GW。四季度开始，国

内竞价项目开始大规模安装，预计单季度需求将达到 40-45GW。 

而 2021 年，平价项目具备经济性，竞价项目因为延迟取消的原因，确定性较高，

加上 2021 年的新项目，预计总装机超过 145GW，且存在因为经济性大幅提升，

进一步超预期的可能性。 

图 30：明年光伏装机存在超预期的可能性 

 

资料来源：光伏协会，国海证券研究所 

2.2、 看好龙头盈利超预期，重视辅材优质赛道 

以隆基为代表的光伏龙头保持较高毛利率。除了在 2018 年 531 新政阶段之外，
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光伏龙头盈利能持续上升，保持比较高位的水平，体现了龙头超越行业的成本控

制能力，以及市占率提升之后的议价能力提升。即使行业需求偏弱的 2020Q2，

隆基在降价后，因为出货结构优势和成本下降，毛利率一直保持在接近 30%的

水平。未来随着需求回暖，大硅片占比提升，预计盈利能力仍保持高位。 

 

图 31：除 2018 年外，隆基股份硅片毛利率保持比较高的水平 

 

资料来源：隆基股份公告，国海证券研究所 

随着光伏各环节集中度提升，龙头的订单获取、成本控制能力远强于同行，重点

推荐隆基股份、通威股份，关注晶澳科技、爱旭股份、东方日升等标的 

辅材中 EVA，光伏玻璃和光伏银浆为较好赛道。EVA 龙头毛利率维持在 20%左

右，福斯特在 EVA 中市占率持续提升至接近 60%。在目前地位相对稳固的情况

下，开始扩产，2019 年产能 7.5 亿平，在建和规划产能 9.5 亿平，全部建成后将

达到 17 亿平。此外，双玻渗透率提升的背景下，高价值的 POE 膜占比提升，福

斯特的盈利成长性将进一步提升。 

图 32：福斯特市占率持续提升 

 

资料来源：福斯特公告，国海证券研究所 

光伏玻璃优质格局将持续，供需均可能超预期。需求端，双玻成本接近单玻，

占比已经达到原预期年末可到达的 30%。玻璃需求增速今年个位数，明年超过



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 28 

30%。盈利能力强的 2.0mm 占比提升迅速。三季度末，四季度玻璃存在短缺可

能性。供给端，由于信义产能推迟一个季度，福莱特越南推迟，预计今年有效产

能增速只略超 10%，且下半年增幅仅不到 2%，明年预计 20%。且部分产能有冷

修或退出的可能性。长期看，产能置换政策对于行业产能释放形成限制。推荐信

义光能、福莱特（A/H）、亚玛顿。 

 

图 33：预计未来光伏玻璃将处于紧平衡状态 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 

光伏银浆为最后一个国产化替代环节。光伏银浆是辅材中唯一没有国产化的环节，

国产龙头市场份额约 15%，目前国产厂商已经在性能上具备了进口替代的条件。 

低温银浆约占 HJT 非硅成本的一半，单片用量是 P 型-PERC 电池用高温银浆的

2 倍以上，价格高于高温银浆 50%。配方与 Know how 工艺是核心技术，银浆厂

需要长期在银粉、玻璃、溶剂、树脂等环节充分调试，为电池厂商定制化开发，

提供针对异质结的解决方案。低温银浆国产化有望成为类似光伏设备降本增效的

关键投资环节。建议重点关注，帝科股份，苏州固锝。 

2.3、 光伏投资策略 

价格下降后我们看好需求超预期，维持光伏行业“推荐”评级，重点把握两条线：

1）龙头盈利存在超预期可能。推荐隆基股份、通威股份，关注晶澳科技、东方

日升、爱旭股份；2）把握辅材优质赛道，EVA：福斯特；玻璃：信义光能、福

莱特（A/H）、亚玛顿；光伏银浆：苏州固锝、帝科股份。此外，消纳是新能源

并网的重要掣肘因素，储能是重要解决手段，关注阳光电源、科士达等标的。 

 

 

 

  

2019Q4 2019年 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2020年 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021年 2022年

光伏装机 40 120 22 27 23 43 115 34 30 32 46 142 175

yoy -4% 55% 11% 39% 7% 23% 23%

玻璃需求（亿平米） 3.06    9.18   1.70     2.20    1.98    3.81    9.68    3.12     2.78    3.00    4.30     13.18  17.29    

yoy 6% 83% 26% 51% 13% 36% 31%

3.2mm每平米重量（kg） 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

3.2mm原片需求（万吨） 170.05  553.79 90.72    101.02  76.19   124.37  392.30  89.86    76.04   77.76   105.55   349.22 293.33   

2.5mm每平米重量（kg） 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25

2.5mm原片需求（万吨） 49.58   126.78 24.81    35.03   35.25   70.36   165.45  56.03    45.66   44.26   55.79    201.75 212.79   

2.0mm每平米重量（kg） 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

2.0mm原片需求（万吨） 7.00    11.27  8.51     18.68   23.08   56.29   106.55  54.79    54.80   65.76   104.15   279.49 510.70   

合计玻璃需求(万吨） 226.6   691.8  124.0    154.7   134.5   251.0   664.3   200.7    176.5   187.8   265.5    830.5  1,016.8  

成品率 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%

日熔量需求（t/d） 31,841  24,300 17,427   21,739  18,900  35,268  23,333  28,195   24,799  26,383  37,301   29,170 35,716   

yoy 11% -4% 62% 14% 40% 6% 25% 22%

日熔量有效产能（t/d） 24690 23458 26290 27057 26373 26540 26753 29290 32295 32058 33500 31997 38968

yoy 7% 14% 11% 19% 22% 26% 20% 22%

供给/需求 0.78    0.97   1.51     1.24    1.40    0.75    1.15    1.04     1.30    1.22    0.90     1.10   1.09     

价格预测3.2mm（元/平米） 28.4 27 28.9 25.1 23.5 26.5 26.0 26.5 25 25 26.5 25.8 25

价格预测2.5mm（元/平米） 24 23 23.6 21.8 21 22 22.0 21.5 20.5 20 21 20.9 20

价格预测2.0mm（元/平米） 24 23 23.3 20.2 19.5 20.5 20.9 20 19 18.5 19.5 19.2 18.5
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重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2020-07-01  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级 

002050.SZ 三花智控 21.94 0.52 0.42 0.52 33.72 51.68 42.18 未评级 

002079.SZ 苏州固锝 12.85 0.13 0.00 0.00 89.36 0.00 0.00 未评级 

002080.SZ 中材科技 14.9 0.82 1.00 1.15 15.08 14.92 12.92 未评级 

002407.SZ 多氟多 10.69 -0.61 0.31 0.40 -21.54 35.05 26.48 未评级 

002459.SZ 晶澳科技 18.23 0.93 1.13 1.42 19.6 16.13 12.84 增持 

002460.SZ 赣锋锂业 54.69 0.28 0.55 0.91 125.73 98.70 60.19 未评级 

002466.SZ 天齐锂业 22.06 -5.24 0.03 0.46 -7.45 814.02 48.01 未评级 

002594.SZ 比亚迪 72.47 0.59 0.76 1.17 122.83 95.36 61.94 买入 

002623.SZ 亚玛顿 43.99 -0.61 0.51 0.77 -36.76 86.44 57.03 未评级 

002709.SZ 天赐材料 33.85 0.28 0.56 0.85 120.89 60.45 39.82 增持 

002812.SZ 恩捷股份 67.58 1.06 1.36 1.8 63.75 49.69 37.54 买入 

002850.SZ 科达利 73.15 1.13 1.65 2.29 64.73 44.33 31.94 买入 

300001.SZ 特锐德 21.6 0.27 0.44 0.67 63.43 48.58 32.40 未评级 

300014.SZ 亿纬锂能 47.35 1.57 1.95 2.66 30.16 24.28 17.8 买入 

300035.SZ 中科电气 9.08 0.25 0.35 0.45 36.32 25.94 20.18 买入 

300037.SZ 新宙邦 54.55 0.86 1.19 1.52 63.43 45.84 35.89 买入 

300073.SZ 当升科技 33.18 -0.48 0.75 1.11 -69.13 44.24 29.89 买入 

300118.SZ 东方日升 15.13 1.11 1.17 1.44 12.82 12.89 10.52 未评级 

300207.SZ 欣旺达 19.17 0.48 0.56 0.81 39.94 34.23 23.67 买入 

300568.SZ 星源材质 18.51 1.27 1.6 1.91 14.57 11.57 9.69 买入 

300618.SZ 寒锐钴业 62.72 0.05 1.01 2.07 1,597.48 62.35 30.28 未评级 

300750.SZ 宁德时代 169.4 1.98 2.27 3.25 85.56 74.63 52.12 买入 

300842.SZ 帝科股份 44.79 0.94 1.10 1.51 0.00 40.72 29.66 未评级 

600438.SH 通威股份 18.17 0.68 0.65 0.91 26.72 27.95 19.97 买入 

600732.SH 爱旭股份 11.14 0.37 0.47 0.75 24.36 23.55 14.93 未评级 

600884.SH 杉杉股份 11.91 0.43 0.54 0.65 27.7 22.06 18.32 买入 

601012.SH 隆基股份 41.63 1.4 1.77 2.24 29.74 23.52 18.58 买入 

601689.SH 拓普集团 27.51 0.49 0.61 0.72 56.14 45.1 38.21 增持 

601865.SH 福莱特 19.12 0.37 0.47 0.69 51.68 40.68 27.71 买入 

603659.SH 璞泰来 107.42 1.5 1.89 2.53 71.61 56.84 42.46 增持 

603799.SH 华友钴业 40.27 0.11 0.74 1.16 366.09 54.42 34.72 买入 

603806.SH 福斯特 49.97 1.83 2.19 2.61 27.31 22.82 19.15 增持 

688116.SH 天奈科技 47.5 0.58 0.65 0.88 68.13 73.16 54.27 未评级 

688388.SH 嘉元科技 55.83 1.43 1.84 2.28 39.04 30.34 24.49 买入 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级公司盈利预测取自万得一致预期） 
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3、 风险提示 

1） 疫情进一步恶化； 

2） 政策波动风险； 

3） 下游需求低于预期； 

4） 产品价格低于预期； 

5） 大盘系统性风险； 

6） 重点推荐公司业绩不及预期。 
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