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市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金电力设备与新能源指数 6838 

沪深 300 指数 5808 

上证指数 3655 

深证成指 15962 

中小板综指 13554 
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消纳责任权重护航碳中和，玻璃及组件享大尺寸红利
单击此处输入文字。 

 新能源：“消纳责任权重”护航碳中和大计；玻璃新增供给如期释放，供需
矛盾望逐步缓解；央企组件招标继续展示对大尺寸组件的强烈需求，超额利
润/市占率将主要体现在玻璃和组件；重申近期核心观点：全年需求有望超
预期背景下，产业链价格及优势企业盈利均有望超预期。 

 近日，国家能源局下发《关于征求 2021 年可再生能源电力消纳责任权重和
2022—2030 年预期目标建议的函》，以确保完成 2030 年非化石能源占比的
目标。根据文件，2030 年全国非水可再生能源电力消纳责任权重为
25.9%，据测算，这一目标大概相当于约 1600GW，具体还需要视风电、光
伏装机配比而定。 

 电力生产领域作为我国最大的碳排放来源之一，是实现碳达峰/碳中和目标的
关键，而基于这一战略目标制定的“消纳责任权重”（即早期所称的“配额
制”）则是关键参考标准。文件在开篇的“基本原则”部分明确提出：“为确
保完成任务（2030 年全国非化石能源消费占比 25%），2021 年开始，消纳
责任权重从紧安排。”由于文件明确“责任共担”原则，即 2030 年各省级行
政区实现同等消纳责任权重，考虑到各地风、光、土地资源等因素的差异，
我们预计除自建风电、光伏发电设施以外，“消纳完成量/绿证交易”等履责
机制也将逐步成为整盘大棋的重要组成部分。 

 在此前的年度策略中，我们提到 2021 年光伏玻璃新增供给的持续释放将推
动玻璃价格逐步向合理水平回归并打开组件降价空间。2 月 16 日福莱特安
徽 1200t/d 及越南二线 1000t/d 同日点火，加上公司在 12 月 17 日点火的越
南一线和嘉兴冷修复产 600t/d，近两个月内福莱特共点火 4 座窑炉合计
3800t/d 产能（可满足约 22GW 双玻或 28GW 单玻组件需求），并将公司光
伏玻璃总产能推升至 8600t/d。我们预计 12 月点火的两条产线预计将从 3 月
开始供应玻璃成品。 

 2 月 9 日中国华电公布 2021 年第一批单晶光伏组件及逆变器招标公告各
7GW，其中有两点值得注意：1）530W 及以上规格组件（对应 182/210 尺
寸硅片）采购需求 5.6GW，达到总招标量的 80%；2）0.5GW 组件和逆变
器 Q2 开始供货，6.5GW 在 Q3/Q4 供货。从华电的招标情况可以看出，与
此前中核的两次招标类似，500W+的大尺寸组件今年获得央企显著青睐（与
去年的双玻情况类似），由于大尺寸硅片电池组件的产能相对充足，因此大
尺寸组件的供应链瓶颈环节——大尺寸玻璃有望保持显著销售溢价，而具备
能够经济生产大尺寸玻璃的新窑炉产能较多的光伏玻璃企业、以及与此类玻
璃供应商签订较大比例长单的组件企业，均有望在产品利润率及市场份额争
夺方面，获得相比竞争对手更大的优势。 

 新能源车：1 月产销同比大增、环比小降，电车景气延续。 

 2 月 10 日中汽协发布 1 月汽车产销情况，1 月国内新能源车产销分别完成
19.4、17.9 万辆，环比下降 18%、28%，同比大增 286%、238%。其中，
纯电车型产销分别完成 16.6、15.1 万辆，同比增长 366.6%、287.8%，插
电车型产销量分别为 2.8、2.9 万辆，同比增长 92.4%、104.7%。 

 去年 1 月跨年行情叠加补贴退坡形成相对较低的产销基数，2021 年 1 月电
车产销同比高增符合预期。而跨年月度环比降幅的大幅收窄（2019、2020
年 1 月新能车产量环比分别下降 58%、71%），体现补贴弱化、需求导向下
电车市场的高景气。分车型看，蔚来（ES+EC）、汉、小鹏（G3+P7）等热
销车型实现环比增长，理想 ONE环比小幅回落 12%，而受 Model Y 仍未开
启大规模交付等因素影响，Tesla 销量环比下降 35%（其中 Model3 环比下
降 42%）。（后页正文续） 

 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（续）：1 月产销同比大增、环比小降，电车景气延续。 

 2 月 10 日，上海公布《上海市鼓励购买和使用新能源汽车实施办法》的通
知，新一轮办法收紧绿牌发放口径，自 3 月 1 日起，插混（含增程式）车
辆牌照申领需预先落实充电设施，且自 2023 年起插混（含增程式）车型
将不再享受新能源专用牌照。插混车型的燃油驱动模式造成实际消费者使
用过程中或并未起到减排效果，“新办法”车桩捆绑要求将优化插混车型纯
电运营时长占比。受购置门槛调增及 2023 年正式取消插混绿牌发放，上
海地区插混车型份额将逐步由纯电替代。此外，“新办法”适度放宽消费者
居住证上牌资格要求，将进一步刺激新能车整体产销。考虑上海政策示范
效应，中长期国内车型结构的演进方向或更倾向于混动+纯电。 

 ITC 裁决认定 SKI 侵占 LGC 商业机密，未来 10 年 SKI 将不被允许在美开
展电池产销（除福特、大众一定期限内零部件供应及起亚部分车型电池更
换）。目前 SKI 已在佐治亚州设立 10GWh 电池工厂，销售禁令将造成其在
美国市场的停滞，而 SKI 的退出或是 LGC、CATL、松下等全球电池龙头
的增量空间。考虑 SKI 电池工厂的就业带动意义，裁决执行或存周转余地。  

 燃料电池：重塑科技合作三一集团推动工程机械氢电化，东风合作佛山推

百辆乘用氢车，氢燃料下游将持续开拓。 

 高能量密度、快速加注、低温零衰减特性促使氢燃料电池成为重载、长续
航车型电动化的优选方案。三一集团与重塑科技签约，合作推动氢燃料电
池技术在工程车辆领域应用，目前双方合作自卸车、搅拌车已下线路试，
预期上半年将正式实现交付，未来工程机械也将是氢燃料电池应用实现低
碳减排的广阔空间。2 月 2 日，佛山市政府、东风汽车、仙湖实验室及南
海区政府正式签约，将联合成立氢燃料电池乘用车示范车队，建立配套维
保体系，预期 2021 年底实现百辆运营规模。FCV 乘用车铺开应用需要解
决成本、加氢两大主要问题，目前 FCV 产业链降本进程提速，而广东地区
加氢站密度首屈一指，FCV乘用车在示范区域的应用铺开值得期待。 

 

本周重要事件 

 国家能源局就“可再生能源电力消纳责任权重”征求意见；隆基继续签署
硅料、玻璃采购长单；金晶科技发布定增预案；通威与晶科签署战略合作；
中国华电公布 7GW 组件及逆变器招标；福莱特安徽、越南两条玻璃产线
点火；1 月新能车产销 19.4/17.9 万辆，同比大增；上海公布新版《上海市
鼓励购买和使用新能源汽车实施办法》；法液空合作西门子推进电解制氢产
业化。 

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
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。 

推荐组合： 

 新能源：隆基股份、信义光能、福莱特（A/H）、金晶科技、阳光电源、通
威股份、晶澳科技、信义能源、晶科能源、福斯特、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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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本
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本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当
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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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国金证券不承担相关法律责任。 
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