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光伏潜在降价符合市场预期，材料体系推进电池进步 

 新能源：中核集采开标成今年首个组件价格风向标，价格平稳回落符合产业

规律、行业需要和市场预期；各地争相表现有望令碳减排目标提前达成。 

 中核 1.3GW 组件集采作为 2021 年首个央企组件招标本周开标，根据供货时
间和产品规格不同，各标段投标均价主要介于 1.55-1.7 元/W 之间，其中上
半年交货标段较下半年价格高出 6-10 分/W、双面双玻组件较单面溢价 5 分
/W 左右、同时段交货的 182/210 组件则较 166 溢价 2-3 分/W。这一开标结
果整体表现出组件企业当前较温和的价格竞争策略，同时也反映出企业对全
年原材料成本走势的判断。 

 近期市场对未来一段时间内的产业链降价预期关注度较高，对此我们重申年
度策略中观点：硅片环节因全年供需动态趋松，将有部分利润空间向上游硅
料和下游转移，但考虑实际产能释放节奏及龙头企业成本优势，领先企业仍
有望维持较理想的利润率水平；光伏玻璃环节情况类似，随着新增压延及部
分改造超白浮法背板产能供应在 Q2 陆续投放市场，供需紧张局面也有望逐
步缓解。根据我们近期的产业链调研情况，考虑行业本身的微观供需动态以
及龙头企业可能的价格策略，我们预计硅片和玻璃价格可能在春节前后至
Q2 呈现一定程度的下调，届时现货组件价格也将同步跟跌，进而对海外项
目订单落地和国内平价需求释放起到显著的促进作用。同时值得强调的是，
对于存在降价预期的环节，相关企业 2021 年盈利预测中均包含了相关降价
假设，因此只要降价幅度和节奏不出现明显的超预期情况，企业盈利预测将
保持扎实，甚至存在超预期上调的可能。 

 宏观方面，国家电投、国家能源集团近期对十四五新能源电源建设给出积极
规划；上海市政府本周召开新闻发布会，宣布上海市碳排放总量力争 2025
年达峰（较全国目标提前 5 年）。尽管由于经济结构、资源条件等因素不
同，各省市实现碳达峰/碳中和的难度、时间表、实现路径都将不同，但结合
此前北京、广州、陕西等地新出台的地方新能源补贴政策来看，在国家减排
意志明确的背景下，能源体系内主要央企、各地方政府积极发挥自身优势响
应国家号召的态度明确，全国碳减排目标提前实现的可能性很大，而对应的
新能源装机、电动车推广等产业端表现则有望相应呈现超预期表现。 

 新能源车：整车 2020 全年产销新高，重回增长轨道；1000km 续航拓宽应
用边界，材料体系接力封装结构继续推进动力电池技术进步。 

 中汽协数据，2020 年国内新能源车产销分别完成 136.6、136.7 万辆，同比
增长 7.5%、10.9%，全年产销重回增长轨道。总体看，疫情对新能车影响
集中体现在 2020Q1，下半年以来防疫形势稳定叠加优质车型供给涌现，在
2019 下半年低基数的背景下实现月度产销高增。国内新能车市场驱动力正
由政策向市场转变，2021 年国内外车厂新车周期开启，仍将是电车产销的
大年。 

 据动力电池产业创新联盟数据，2020 年全年动力电池累计装车 63.6GWh，
同比+2.3%，电池全年装车量增速小幅低于整车产量，一方面因 PHEV 车型
产量增速高于 BEV，另一方面小微车型的异军突起影响平均单车带电量。 

 继蔚来提出 ET7 1000km固液电池期货方案后，本周智己汽车新车发布，掺
硅补锂等技术应用实现单体 300Wh/kg 能量密度，预期最高支持 1000km 续
航；广汽埃安发布石墨烯电池预告及配套车辆 1000km 续航里程预期。过去
一年电池封装结构的调整带来 Pack 层面能量密度的大幅提升，近期车厂给
出的正负极、电解质优化方案体现材料体系变革同样在持续推进，但从 1~2
年后的预期量产时点看，现行体系仍将是短中期的走量主力。长期来看，电
池终端的差异化场景提出不同的技术诉求，如宏光 Mini 等短续航代步车已是
成功样板。对车厂而言需要在电池容量、充电性能、成本之间寻求最优解。 

 风险提示：产业链价格竞争激烈程度超预期；全球疫情超预期恶化。 
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 新能源车：蔚来发布首款纯电轿车 ET7，刷新电车“运力、算力”标准，
期货固态电池和换电方案可谓商业模式绝配。（续首页） 

 感知系统及计算平台大幅度升级，新一代自动驾驶值得期待。Aquila 超感
系统搭载高清摄像+激光雷达等 33 个高性能感知硬件，每秒数据发生量达
8GB；ADAM计算平台搭载 4 颗 NVIDIA DRIVE Orin 芯片（主控×2+冗余
+训练专用芯片），算力达 1016 TOPS（远超前代 MobileEyeQ4 为 2.2 
TOPS，Tesla FSD 单芯片 72TOPS）。顶级硬件配置提供了 ET7 在自动驾
驶领域的想象空间，也成为公司持续优化服务的前提。 

 电动化背景下，车厂角色转变正在发生。一方面，从驾驶的基础功能看，
电机的先天优势让此前由发动机、变速箱决定的动力表现差异收窄，续航、
充电虽然已有明显优化，但依然是现阶段电车需要补齐的短板环节。另一
方面，车厂未来的差异化或将更多体现在自动驾驶及服务能力层面。目前
ET7 提供 70/100kWh 两种电池容量选择，补贴前售价分别为 44.8/50.6w，
而若采取电池租用服务则售价降为 37.8w，对应电池月租费用 980/1480 元。
此外全系标配智能驾驶硬件，月订阅费用为 680 元。以蔚来为例，BaaS
等硬件服务及自动驾驶等软件开放优化或将左右消费者的选择，也将提供
给车厂由单一的设备制造商向全周期服务商的角色转变契机。 

 燃料电池：电车百人会召开，氢能战略地位成共识；现代集团广州设厂，
“确认”国内市场高增趋势。 

 本周末电车百人会召开，政协副主席万钢、UNDP 驻华代表白雅婷、清华
大学欧阳明高院士、产业企业代表等结合碳中和背景明确了氢燃料电池的
战略意义及定位。推动氢能产业发展是实现碳中和的必要刚需。 

 政协副主席万钢强调氢、电同为新能源载体，具备来源多样化、运行零排
放、可互相转化的特点，氢燃料电池应用领域将覆盖交通、建筑、工业、
储能等多样化场景。汽车领域，借由燃料电池实现重卡电动化减排意义重
大，类似“十城千辆”的国补新政将推动燃料电池解决城际交通电动化的
问题，实现氢能的多元化应用。UNDP 驻华代表白雅婷表示必须大力促进
氢能和 FCV 发展，而碳中和背景下必须融合可再生能源，一方面解决汽车
领域的排放问题，另一方面利用储能优势实现工业、建筑领域减排。清华
大学欧阳明高院士肯定了过去燃料电池产业化的发展成果，明确当前重点
任务之一在于降本，既包括燃料电池核心设备，也涵盖上游制氢成本。 

 我们认为目前各界对氢燃料电池的认知已大致形成共识：1）国内燃料电池
产业化已经取得了长足的进步，国补新方案落地正式开启燃料电池在车用
领域的放量，并为多元化下游应用铺垫。2）当前发展的核心任务在于降低
产业链成本，实现上游氢气、中下游核心部件的全方位自主化。3）氢能产
业发展要与可再生能源紧密协同，以氢、电作为能源载体推动实现碳中和
的远景。氢能作为目前最优的大规模、长周期储能手段，其应用场景将覆
盖储能、工业、建筑各大潜力巨大的减排市场。 

 此外，本周五现代汽车宣布于广州市开发区成立现代汽车燃料电池系统
（广州）有限公司，自此成为首家在华建立燃料电池系统生产基地的海外
汽车厂商。该公司由现代集团 100%控股，并计划于 2021 年 2 月末正式奠
基，2022 年下半年投入批量生产，初期规划系统年产能 6500 台。2020 年
9 月氢能国补正式出台，燃料电池已经步入产业化始点，未来 4 年，将是
国内 FCV 的产业突破期。当前时点中国是全球 FCV 产业最为明确的放量
市场，全球氢燃料电池领军在华设厂是对国内市场高增趋势的重新“确认”。  

 

本周重要事件 

 中核 1.3GW 组件集采开标；上海市政府宣布力争 2025 年碳排放达峰；电
车“百人会”召开；2020 年新能车产销 137 万辆创新高；智己品牌新车发
布；现代将在广州建设年产 6500 套燃料电池工厂。 

板块配置建议： 

 光伏中长期成长确定性持续提升，龙头 alpha 持续加强，维持重点推荐；
优质供给持续增加和美国政策转向持续加强电动车逻辑，坚守优势核心供
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应链；电力设备维持看好工控白马、低压电器龙头、电力物联网；燃料电
池成本快速下降+销售放量开启新一轮大行情。 

本周核心组合 

 隆基股份、信义光能、福莱特、通威股份、宁德时代。 

完整推荐组合： 

 新能源：隆基股份、信义光能、福莱特（A/H）、通威股份、阳光电源、晶
澳科技、中信博、信义能源、晶科能源、福斯特、东方日升、晶盛机电、
中环股份；电车：宁德时代、亿华通、嘉元科技、恩捷股份、赣锋锂业、
天齐锂业、德方纳米、璞泰来、鹏辉能源、欣旺达、亿纬锂能；电力设备：
汇川技术、国电南瑞、正泰电器、东方电缆、良信电器。 

 

风险提示 

 政策调整、执行效果低于预期；产业链价格竞争激烈程度超预期；尽管短
期政策落地将促使产业链开工逐步恢复正常，并在一定程度上修复市场情
绪，但无论是动力电池还是光伏产业链，其结构性产能过剩仍然是不争的
事实，如果需求回暖不及预期，或后续有预期外的政策调整（趋严），都将
对产业链产品价格及相关企业盈利能力带来不利影响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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