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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎投资要点： 

 新能源汽车/动力电池：欧洲主流国家新能源车 3 月销量再超预期高

增长。3 月欧洲主流国家新能源车销量再超预期，欧洲八国销量达到 19.07

万辆，同比增长 165%，环比增长 92%，新能源车渗透率达到 8.9%再创新

高。其中，德国由于碳排放处于红线之上仍维持此前的高补贴，英国政府宣

布将对电动汽车购买者的补贴从 3000 英镑降低到 2500 英镑，并且符合条

件的车辆价格上限从 50000 英镑降低至 35000 英镑，然而多数乘用车为应

对下调相应售价而使得 3 月销量持续大超预期，此外意大利政府拟投资 100

亿欧元刺激电动车产业，此前低基数的意大利 3 月新能源车销量再破新纪

录，达到 1.51 万辆。整体看，欧洲持续严厉的碳排放政策和各国继续推进

新能源补贴计划将是欧洲新能源车中短期内销量持续超预期的重要推手。 

 新能源发电：国家发改委就风光上网电价征求意见，明确户用补贴

有望成 21 年新增长点。对于 2021 年纳入当年中央财政补贴规模的新建户

用分布式光伏全发电量补贴标准为每千瓦时 0.03 元，2022 年起新建户用分

布式光伏项目中央财政不再补贴，近年来户用光伏增长态势明显， 2020 年

我国户用光伏装机规模高达 10.1GW，超过了前 4 年户用光伏新增装机容量

的总和，我们认为作为户用光伏补贴的最后一年，户用光伏或形成抢装，看

好户用光伏成为今年光伏装进新的增长点。 

 投资建议。动力电池：行业正式进入高景气时代，看好外资（特斯拉

大众 MEB）和内资新势力（蔚来小鹏）产业链机遇。建议关注 LFP 电池渗

透率提升下相关铁锂龙头电池和正极厂商，关注特斯拉产业链和大众 MEB

产业链企业订单有望放量，关注欧洲日韩龙头车企配套的国内电池厂商和全

球主流电池厂商的材料供应商。风电：风电投资持续高增，全年风电设备订

单稳定增长，建议关注布局技术优势和规模经济的叶片以及塔筒生产商。光

伏：建议关注受供给收缩影响硅料价格上涨后产业链中间市场地位处于核心

的龙头硅料企业，他们因硅料价格持续上涨以及订单满产而产生业绩的戴维

斯双击；关注当供需缺口随着产能释放后逐渐消除，规模优势明显的龙头光

伏玻璃厂商将获得更稳定的收入；注意硅料价格上涨过快下下游组件减少订

单量而压缩中游硅片和电池环节厂商的盈利空间和装机规模。 

 风险提示：新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，新能源

发电行业复苏不及预期，产业链原料价格大幅波动，新能源行业政策不及

预期。 
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1. 本周观点 

1.1. 动力电池/新能源车：欧洲主流国家新能源车销量 3 月再超预期 

欧洲主流国家新能源车 3 月销量再超预期高增长。3 月欧洲主流国家新能源车销量再超

预期，欧洲八国销量达到 19.07 万辆，同比增长 165%，环比增长 92%，新能源车渗透率达

到 8.9%再创新高。其中，德国由于碳排放处于红线之上仍维持此前的高补贴，英国政府宣布

将对电动汽车购买者的补贴从 3000 英镑降低到 2500 英镑，并且符合条件的车辆价格上限从

50000 英镑降低至 35000 英镑，然而多数乘用车为应对下调相应售价而使得 3 月销量持续大

超预期，此外意大利政府拟投资 100 亿欧元刺激电动车产业，此前低基数的意大利 3 月新能

源车销量再破新纪录，达到 1.51 万辆。整体看，欧洲持续严厉的碳排放政策和各国继续推进

新能源补贴计划将是欧洲新能源车中短期内销量持续超预期的重要推手。 

细分来看，德国 3 月电动车销量为 6.57 万辆，同比上升 136%，环比上升 48%，新能源

车总渗透率 22.5%。法国 3 月电动车销量为 2.95 万辆，同比上升 303%，环比上升 69%，新

能源车总渗透率 16.1%。英国 3 月电动车销量为 3.93 万辆，同比上 113%，环比上升 492%，

新能源车总渗透率 7.7%。挪威 3 月电动车销量为 1.30 万辆，同比上升 39%，环比上升 49%，

新能源车总渗透率84.8%。西班牙3月电动车销量0.58万辆，同比上升301%，环比上升78%，

新能源车总渗透率5.5%。意大利3月电动车销量1.51万辆，同比上升1049%，环比上升80%，

能源车总渗透率 8.8%。荷兰 3 月电动车销量为 0.48 万辆，同比下降 4%，环比上升 64%，

新能源车总渗透率 20.0%。瑞典 3月电动车销量为 1.75万辆，同比上升 125%，环比上升 121%，

新能源车总渗透率 37.0%。 

表 1：欧洲主流国家新能源汽车注册量（辆） 

国家 2021 年 2 月 2021 年 3 月 环比（%） 同比（%） 渗透率（%） 

德国 4.43 6.57 48 136 22.5 

法国 1.74 2.95 69 303 16.1 

英国 0.66 3.93 492 113 7.7 

挪威 0.84 1.30 43 39 84.8 

西班牙 0.33 0.58 78 301 5.5 

意大利 0.84 1.51 80 1049 8.8 

荷兰 0.30 0.48 64 -4 20.0 

瑞典 0.80 1.75 121 125 37.0 

资料来源：Markines、SMMT、KBA、CCFA、OBI、RAI、OFV，华宝证券研究创新部 

1.2. 新能源发电：国家发改委就风光上网电价征求意见，明确户用补

贴有望成 21 年新增长点 

国家发改委就风光上网电价征求意见，明确户用补贴有望成 21 年新增长点。国家发改委

就 2021 年新能源上网电价政策征求了相关部门意见，根据征求意见稿，2021 年起新备案集

中式光伏电站、工商业分布式光伏和新核准陆上风电项目，中央财政不再补贴。此外 2021

年纳入当年中央财政补贴规模的新建户用分布式光伏全发电量补贴标准为每千瓦时 0.03 元，

2022 年起新建户用分布式光伏项目中央财政不再补贴，近年来户用光伏增长态势明显， 2020

年我国户用光伏装机规模高达 10.1GW，超过了前 4 年户用光伏新增装机容量的总和，我们

认为作为户用光伏补贴的最后一年，户用光伏或形成抢装，看好户用光伏成为今年光伏装进

新的增长点。 
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电价方面，新建项目的电价将以保障性小时数作为分界点按照不同的电价执行。按此规

定将分为两类项目，第一类是国家确定的保障性并网规模以内的项目，上网电价由两部分组

成：保障收购小时数以内的发电量通过竞争性配置获得不得超过指导价、保障收购小时数以

外的发电量参与市场交易形成上网电价。第二类是市场化并网规模部分，即通过自建、合建

共享或购买服务等市场化方式落实并网条件后的项目，上网电价也分为两部分：保障收购小

时数以内的发电量按照指导价进行、保障收购小时数以外的发电量按照市场交易。根据新建

光伏发电、风电项目指导价，和当地燃煤基准价的价差在逐渐较少，预期未来新能源发电上

网指导价将稳中有降。 

2. 投资建议 

2.1. 动力电池/新能源汽车 

投资建议：行业补贴退补影响几乎完全消退，随着传统车企的电动化布局，行业正式进

入高景气时代，看好外资（特斯拉大众 MEB）和内资新势力（蔚来小鹏）产业链机遇。国内

新能源车市场有望进一步修复，随着国内双积分政策的实施和产业规划中销量的目标提出，

特斯拉以及大众 MEB 平台等主流车企在新能源车市场持续推动，叠加蔚来等造车新势力表现

优异，看好 2021 年全年市场销量同比持续提升。此外得益于中国本土市场的持续放量，特斯

拉连续五季度盈利，2020 年 Model3 以巨大优势领跑品牌榜，远超第二名雷诺 Zoe。由于

ModelY 对于 BBA 档以及 SUV 的替代作用明显，后续随着上海工厂 ModelY 的生产线、2021

年开始逐渐交付，特斯拉后续销量有望进一步提升，特斯拉产业链相关企业在业绩和股价上

也会有所表现。海外市场方面，欧洲新能源车销量持续高增长，随着疫苗推动下欧洲经济恢

复消费逐渐复苏，叠加英德法等主流国家持续加码政策支持电动车，欧洲电动化趋势将持续

向好，21 年销量有望超越中国成为全球第一大市场。 

建议关注LFP电池在乘用车中渗透率继续攀升下国内主流磷酸铁锂动力电池厂商及正极

龙头企业有望在 20 年订单业绩实现高速增长，关注特斯拉产业链和大众 MEB 产业链企业下

半年受车企产销增长订单持续放量，关注欧洲日韩龙头车企配套的国内电池厂商和全球主流

电池厂商的材料供应商。 

2.2. 风力发电 

投资建议：2020 下半年开始风电投资持续高增，全年风电设备订单稳定增长，建议关注

布局技术优势和规模经济的叶片以及塔筒生产商，该部分企业因风机需求稳定供不应求，整

体毛利率较高，因整体风机持续增长而订单加大的风电设备制造商以及布局海内外的风场运

营商。 

建议关注业绩持续增长的风电叶片塔筒龙头企业，海上风电项目占比逐渐提升后关注海

上风机市场领先的龙头企业业绩有望继续增长。 

2.3. 光伏 

投资建议：上游硅料产能难以短期扩张至价格维持高位，叠加下游需求向好，带动了下

游电池片和组件价格回暖趋势，我们认为随着碳中和愿景下新能源发电占比的持续提升带动

光伏装机需求，由多晶硅料供不应求引发的全产业链价格上涨将进一步持续，硅料龙头凭借

其更强的产能供给保障及更低的生产成本，在此轮光伏高景气周期中也将迎来需求和价格的

戴维斯双击。不过价格上涨过快难以全部传导至下游，因此硅料若持续供不应求的状态下整

个产业链订单规模或出现减缓，中游硅片电池组件厂商盈利空间将有所压缩此外光伏玻璃产
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能将有序放开后，玻璃产能进一步释放缓解供需紧张的局面，在玻璃价格回归理性后，投产

大窑炉带来的低成本和高良品率带来的规模优势下，龙头玻璃厂商有足够大空间的毛利应对

玻璃价格的下行。 

建议关注受供给收缩影响硅料价格上涨后产业链中间市场地位处于核心的龙头硅料企业，

他们因硅料价格持续上涨以及订单满产而产生业绩的戴维斯双击；关注当供需缺口随着产能

释放后逐渐消除，规模优势明显的龙头光伏玻璃厂商将获得更稳定的收入；注意硅料价格上

涨过快下下游组件减少订单量而压缩中游硅片和电池环节厂商的盈利空间和装机规模。 

3. 风险提示 

新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，新能源发电行业复苏不及预期，产业链

原料价格大幅波动，新能源行业政策不及预期。
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风险提示及免责声明 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、

刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分

的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。 

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
 


