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光伏僵持格局正逐步化解，电车缺芯影响继续发酵  

 新能源：国务院、能源局、电力央企积极信号频出，产业链价格企稳酝酿开
工回升，继续建议左侧布局。 

 上周周报我们提到：“未来一个月内基本面积极信号可期，建议逐步左侧布
局”，本周，国务院工作意见、能源局清洁能源消纳政策、国家能源集团十
四五新能源装机目标、龙源电力 100MW 组件中标结果、硅片/电池价格止涨
等宏微观利好事件高密度兑现，支撑板块企稳反弹。 

 本周国务院发布“关于落实《政府工作报告》重点工作分工的意见”。提出：
“制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，……，大力发展新能源，……实施
金融支持绿色低碳发展专项政策，设立碳减排支持工具（人民银行牵头，生
态环境部等按职责分工负责，6 月底前出台相关政策，年内持续推进）”。对
光伏行业而言，由于终端电价提前锁定，因此项目开发建设阶段的任何预期
外成本上升都将对需求产生不利影响，去年以来的铜/钢/铝/银/EVA 等大宗原
材料的涨价即如此，且其中大部分原材料价格并不受光伏行业自身供需影
响。因此今年作为我国光伏平价元年，为了实现装机目标的兑现，除加速各
项降本新技术应用、业主适当降低收益率要求外，项目融资成本的调降将产
生可观贡献，预计针对新能源项目的低息贷款、低利率绿色债券等金融支持
方案后续有望出台。 

 此外，本周能源局印发《清洁能源消纳情况综合监管工作方案》，再次强调
新能源消纳保障工作的重要性；据《能见》报道，国家能源集团给分子公司
下达的十四五新能源新增装机总目标约 1.2 亿千瓦，远高于此前集团对外公
布的 7000-8000 万千瓦。 

 产业链方面，本周龙源电力发布 100MW 潮光互补项目组件中标结果，采购
规格为双面双玻 530W+P 型单晶 PERC 组件，正泰和隆基分别以 1.73 和
1.79 元/W 价格成为第一/第二中标候选后。同时，老牌硅料龙头保利协鑫宣
布硅料价格近期不再调涨，随后隆基、通威先后公布 4 月产品指导价皆呈现
维稳态势。在硅基成本止涨企稳、玻璃等非硅成本预期走低、组件价格有望
小幅上移的趋势下，产业链开工情况有望逐步回到正轨。 

 板块股价方面，尽管光伏板块近来调整幅度巨大，但排除去年底至今年初的
短期估值过快拔升后回落的因素外，光伏板块“平价激发需求可持续增长、
碳中和正宗主线、最强国际竞争力产业链”的核心长期逻辑丝毫未变，甚至
短期微观基本面的季节性环比走弱也部分在我们年度策略会中有所预期（只
不过发生的时间较预期提前）。参考往年经验（尤其是 2018 年的 531、
2020Q2 的疫情因素），这种因板块季节性景气波动造成的股价洼地，通常都
是比较好的介入时点，只不过当前板块估值仍处于“合理区间”而非显著超
跌（作为碳中和及成长板块代表，只要不发生系统性的流动性问题，我们认
为很难超跌了）。当前位置，我们认为市场对光伏板块情绪已经处于底部附
近，本周释放的几个宏微观利好正积蓄板块做多热情，继续建议逐步左侧布
局。 

 新能源车：Model Y 涨价、蔚来减产，“缺芯”对汽车产业链影响持续发

酵；国产供应链强势环节受益全球电动化的逻辑正持续演绎。 

 上周大众集团发布了雄心勃勃的电动规划，本周大众的 ID.4 系列均已上市，
其销量将成为大众在华电动化战略落地效果的重要观察变量。我们从经销商
渠道了解，目前 ID.4 的预售订单情况并不理想，相对 Model 3、小鹏 P7 等
竞品，ID4 在空间、内饰、灯光、做工等方面展现一定的竞争力，但 OTA、
智能驾驶等方面仍有一定差距。此外，完全依托于传统销售渠道的方式或将
对大众电动车的销售形成一定掣肘。（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：Model Y 涨价、蔚来减产，“缺芯”对汽车产业链影响持续发

酵；国产供应链强势环节受益全球电动化的逻辑正持续演绎。 

 全球汽车零部件公司披露 2020 年业绩，不少公司业绩大幅下滑或陷入亏
损。2020 年，受新冠疫情的影响，全球主要市场的汽车产量出现不同程度
的下滑，零部件供应商的业绩也受到了很大的影响。对于 2021 年的销售
额指引，博世预计增长率将略低于 4%，大陆集团预计增长 7%-13%，采
埃孚预计增长 13%-20%。但 2021 年也依然充满挑战，新冠疫情、车用芯
片短缺等问题将为全球汽车市场带来不确定性。 

图表 1：全球零部件公司 2020 年经营状况 

百万美元 收入  净利润  

 
2019 2020 同比 2019 2020 同比 

博世集团 91,711 84,488 -8% 3,426 2,242 -35% 

德国大陆集团 49,793 43,069 -14% -1,371 -1,098 - 

麦格纳国际公司 39,431 32,647 -17% 1,765 757 -57% 

现代摩比斯株式会社 32,661 31,098 -5% 1,966 1,298 -34% 

普利司通株式会社 32,343 28,059 -13% 2,684 -218 -108% 

米其林集团 27,019 23,370 -14% 1,960 722 -63% 

法雷奥集团 21,804 18,766 -14% 350 -1,243 -455% 

Lear 公司 19,810 17,046 -14% 754 159 -79% 

佛吉亚有限公司 19,891 16,731 -16% 660 -432 -166% 

Tenneco 公司 17,450 15,379 -12% -334 -1,521 - 

固特异轮胎橡胶 14,745 12,321 -16% -311 -1,254 - 

博格华纳股份有限公司 10,168 10,165 0% 746 500 -33% 

奥姆尼塑料制品股份有限公司 9,508 8,075 -15% 289 -287 -199% 

奥托立夫股份有限公司 8,548 7,447 -13% 462 187 -60% 

住友橡胶工业有限公司 8,195 7,410 -10% 111 212 91% 

德纳公司 8,620 7,106 -18% 226 -31 -114% 

Hanon 系统公司 6,141 5,835 -5% 273 94 -66% 

现代威亚公司 6,279 5,597 -11% 47 52 9% 

韩泰轮胎与技术株式会社 5,909 5,479 -7% 360 316 -12% 

横滨橡胶 5,967 5,346 -10% 385 247 -36% 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 蔚来汽车 26 日宣布因芯片短缺暂停生产 5 个工作日。半导体的整体供应紧
张，已经影响了该公司今年 3 月份的汽车产量。蔚来汽车预计，2021Q1
将交付约 1.95 辆汽车，略低于之前预期的 2-2.05 万辆，Q2 或只能满足
7500 辆/月左右的全供应链产能。本周国产 Model Y 售价全线上调 8000 元
预计也与芯片供应问题有关。此前通用、福特、本田、沃尔沃、大众等多
家车企均已采取不同程度的限产措施。整车环节对疫情后消费需求的预测
偏差、消费电子领域的空间挤占造成芯片成为短期车厂放量的掣肘，德州
断电、日本瑞萨失火等偶发事件进一步放大阶段性供需错配，“缺芯”或将
进一步持续。 

 电池方面，本周受三元前驱体、正极价格进一步回落，电池厂采购意愿低、
呈观望态度；磷酸铁锂正极在原材料价格企稳后本周价格持平；负极材料
受原材料价格持续上涨且石墨化产能不足影响供应趋紧，价格维持稳定；
隔膜市场延续紧平衡状态，主要隔膜企业保持满负荷生产。 

 德方纳米（60%）与亿纬锂能（40%）拟设立合资公司，计划投资 20 亿元
建设年产 10 万吨磷酸铁锂正极项目，考虑到优质磷酸铁锂产能处于紧缺状
态，亿纬锂能通过合资锁定产能，布局上游原材料。 

 本周星源材质公告与 Northvolt（大众电池供应商之一）签署锂隔膜供应协
议，合同金额不超 33.4 亿元；国轩高科与肥东、宜春达成协议，拟投资
120 亿完善上游原材料及回收布局。国内电池产业链在电动化趋势中走在
全球前列，纵然整车 C 端属性叠加大厂入局造成当下格局并不明朗，但欧
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美市场崛起且当地产业链尚不完备的情况下，国产优势环节受益全球电动
化的逻辑正持续演绎。 

 燃料电池：政策发布+招标持续+新品发布，氢能产业化持续推进，建议关

注燃料电池行业的投资机会，重点推荐亿华通、美锦能源、腾龙股份。 

 国内氢能产业化持续推进，首批示范城市发布在即，FCV 的大规模交付已
近在眼前，再次强调氢燃料电池板块投资机会，推荐亿华通、美锦能源、
腾龙股份。 

 地方政策方面，近期河北省发改委外资招商项目纳入 4 项氢能产业，覆盖
电解制氢、液氢、下游核心部件等多环节；大同市政府将继续发展绿色公
交，规划新增 100 辆燃料电池车；成都市网约车管理实施细则鼓励新增车
辆采用氢动力；企业方面，新源动力发布 HYSYS-70、HYSYS-100 燃料
电池系统，持续优化设备体积能量密度、耐久性等；厚普股份合作燕新集
团，推进氢能装备制造项目及氢能应用示范项目的建设；成都大运、保定
神龙、北汽福田中标保定氢能重卡项目，单车中标价约 160 万；瑞风新能
源公告拟收购武汉格罗夫氢能汽车 31%股权。 

 氢能行业在国补落地后，战略意义得到国家确认，成为地方、企业优先布
局的产业方向。2021 年以来，氢能相关政策不仅仅是专项的氢能规划，更
体现在各部门的政策文件中，产业的参与方逐步呈现多元化特点。我们认
为行业短期放量、长期降本打开交运、储能、化工等应用空间的发展路径
前景明朗，示范城市落地则是放量降本的坚实一步。 

 

本周重要事件 

 国务院、能源局发文落实碳达峰、新能源消纳工作；硅片、电池片价格止
涨企稳；特斯拉中国 Model Y 涨价 8000 元，美国 Model 3 涨价 500 美元；
蔚来因芯片短缺停产 5 日；上汽大众 ID.4 上市；亿纬锂能与德方纳米拟合
资建设 10 万吨磷酸铁锂项目；国轩高科拟投 120 亿元建设动力电池产业
链项目；嘉元科技拟投 10 亿扩产铜箔；星源材质与 Northvolt 签订 33 亿隔
膜订单。 

板块配置建议： 

 光伏产业链上下游僵持格局正逐步化解，对全年需求及龙头企业盈利维持
乐观，近期调整后性价比突显，维持重点推荐；新能源车板块板块估值回
落提供左侧布局机会，重点关注享涨价红利或格局优化的环节，同时建议
关注受益电动化的优质零部件企业；燃料电池迈入商用车规模放量元年，
储能及乘用车规模应用也不远；电力设备继续看好碳中和及高比例可再生
需求背景下的特高压、能源互联网及工控、低压核心资产。 

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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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

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

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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