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光伏产品价格加速赶顶，年内不恐慌、明年更乐观  

 新能源：电力市场相关政策持续推进；光伏产业链价格加速赶顶，“负反
馈”早来早好，明年需求可更乐观；当前时点维持推荐“跟量走、利润率压
力小”的胶膜、逆变器，以及具备保持长期领先优势的组件、硅料龙头。 

 近日，国家发改委、能源局先后印发《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机
制的意见》以及《关于进一步做好电力现货市场建设试点工作的通知》，我
们认为，该两份文件都是在碳中和大计以及“构建以新能源为主的新型电力
系统”这一具体目标背景下，有助于实现电力市场化改革中的价格新机制形
成的重要政策推进。这也验证了我们此前的一项核心观点：风光平价上网只
意味着摆脱直接补贴依赖，新能源行业在我国的可持续健康发展，仍然高度
依赖电力政策领域的相关配套措施。 

 关于高比例新能源电力系统对储能的需求，我们一直以来的观点都是：电化
学储能不是唯一解，也确实无法满足全部储能应用需求（如超大容量长周期
储能）。在新能源制氢储能仍有待基础设施完善及成本进一步下降的当下，
在全球存量储能设施中占绝对大头的抽水蓄能电站仍将在可见的未来扮演重
要的角色。新的电价机制有望从根本上解决传统抽蓄电站持续亏损的状态，
大幅提升电网或其他市场主体投资抽蓄电站的积极性，从而有效提升电力系
统对风光电源的消纳能力。同时我们认为，对抽蓄新价格机制的探索和改
革，也将为电化学储能相关电价政策的制定和出台提供一定的示范意义。 

 产业链方面，随着硅料价格继续节节攀升（长单/散货成交价分别达到 17/18
万远/吨左右），本周两家硅片龙头及电池片龙头先后再次提高官方报价。本
周公布中标结果的大唐 5GW 组件大单中标价格介于 1.65-1.74 元/W，与 4
月底定标的华电 7GW 价格区间基本相同。大唐本次集采于 4 月 6 日开标，
即企业投标价格中应已包含了一定的硅料涨价及玻璃跌价预期，然而由于过
去一个月的产业链涨价速度惊人，且至少硅料仍没有止涨迹象，这一中标价
格在目前看来或许已不是一个能确保组件企业实现健康盈利的价格，预计在
下半年进入组件交货高峰时期，仍有可能发生类似 2020H2 一样的重新议价
情况。 

 我们此前强调，由于海外大部分项目对组件价格相对承受力较强，以及国内
平价项目的指标稀缺性和央企的任务属性，今年需求刚性较强。但是，在目
前大宗金属材料及硅料价格持续创新高的背景下，需求“负反馈”总有爆发
的一刻，目前看来产业链价格正加速赶顶，负反馈的过程只要发生的不是太
晚、持续时间不是太长，全年装机和企业的生产出货目标就仍有望完成。同
时我们想要强调一点，光伏行业如果在今年成本端面临这种“内忧（硅料）
外患（铜钢铝）”的局面下仍然顽强兑现 150-160GW 新增装机的话，那么
我们完全有理由对明年的行业需求弹性有更加乐观的预期。 

 投资建议方面维持上周观点，具备长期 alpha 能力的行业龙头仍是板块配置
首选，同时，对终端需求放量弹性大、且竞争格局稳定的胶膜/逆变器环节也
是当前时点的理想选择。 

 新能源车：四月销量同比高增，季节性因素致环比回落，产业链景气维持高

位，维持 Q2 将是未来 1-2 年内的基本面最低点判断，维持推荐电池及材料

核心龙头、电动/智能化弹性零部件龙头。 

 4 月新能源车销量维持同比高增。根据中汽协数据，4 月我国汽车产销分别
达到 223.4 万辆和 225.2 万辆，环比下降 9.3%和 10.8%，同比增长 6.3%和
8.6%。此外，4 月汽车出口创下历史新高，单月出口 15.1 万辆，环比增长
13.7%，同比增长 1.1 倍。4 月，新能源汽车产销分别完成 21.6 万辆和 20.6
万辆，产量环比增长 0.1%，销量环比下降 8.7%；产销同比分别增长 1.6 倍
和 1.8 倍。（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：四月销量同比高增，季节性因素致环比回落，产业链景气维持

高位，维持 Q2 将是未来 1-2 年内的基本面最低点判断，维持推荐电池及

材料核心龙头、电动/智能化弹性零部件龙头。 

 （续首页摘要）根据乘联会数据，4 月份特斯拉批发销量 2.58 万辆，环比
下降 27%，主要是受 Model Y 产线停产调整（停产改造 2 周）、舆论事件
影响所致。4 月份，特斯拉国内销售 1.1 万辆，出口 1.4 万辆，出口较多。
宏光 Mini EV 持续火爆，4 月销量 2.66 万辆；比亚迪汉 EV 4 月销量 5747
辆，环比下滑 28%。新势力蔚来、理想、小鹏 4 月份销量环比 3 月份相对
稳定。 

 二季度或将是年内基本面最低点。中汽协副秘书长陈士华指出，芯片短缺
问题短期内还比较难解决，目前来看对二、三季度的销量影响会比较大，
今年四季度会有所缓解，而真正缓解要到明年一季度。上海车展多款重磅
优质新能源车型，将在 2021 年四季度到 2022 年上半年上市。二季度过后，
芯片短缺逐步缓解、优质车型的推出、递延的购车需求，多个因素叠加有
望带来新能源车消费的逐步复苏。 

 4 月，我国动力电池产量共计 12.9GWh，同比增长 173.7%，环比增长
14.6%。其中三元电池产量 6.7GWh，占总产量 51.9%，同比增长 134.3%，
环比增长 15.1%；磷酸铁锂电池产量 6.2GWh，占总产量 47.9%，同比增
长 235.4%，环比增长 13.7%。三元/磷酸铁锂占比基本与三月持平。 

 动力电池装车量 8.4GWh，同比上升 134%，环比下降 6.7%。其中三元电
池共计装车 5.2GWh，同比上升 97.3%,环比上升 1.5%；磷酸铁锂电池共
计装车 3.2GWh，同比上升 244.5%，环比下降 17.6%。三元装车占比提升
5pct 至 62%，铁锂占比下降。装机量环比下降的原因是 4 月电动车销量受
季节性因素干扰，环比有所下降，从历史数据看，过去三年 4 月电动车环
比销量增速分别为-17%/+6%/-10%，整体看装机量数据复合预期，预计全
年装机量可达 125GWh。 

 本周锂电池材料方面，磷酸铁锂正极材料因碳酸锂价格高位回落成本压力
缓解，价格维持在高位；三元前驱体受东南亚雨季镍矿供应短期不足的影
响，价格有小幅上涨，预计随着雨季结束价格会回归平稳；三元正极材料
价格平稳，头部企业维持满产状态；隔膜、负极依旧处于紧平衡状态；电
解液环节除了 VC 产能依旧紧缺外，六氟价格再次攀升，电解液价格随之
上涨，下游中小电芯厂利润空间承压 

 燃料电池：液氢国标发布，产业化有章可循；行业走向积极，期待政策扶

持下，氢能产业在量变积累后的质变爆发。 

 5 月 6 日，国家标准委批准发布《氢能汽车用燃料液氢》、《液氢生产系统
技术规范》、《液氢贮存和运输技术要求》三项液氢相关标准。液态氢能量
密度更高，适合大规模远距离的氢能输送，对中长期氢能供应体系构建极
为关键。国外如 AP、林德等气体公司具备相对成熟且产业化应用的液氢工
艺，而国内存在滞后。三项标准的发布完善了氢能产业标准体系，为液氢
制储运提供标准支撑，推动液氢在商用民用领域铺开。 

 本周河钢宣钢氢能源开发和利用工程示范项目正式启动建设；张家口地区
投运 5 辆氢能快递车；重塑股份获得荷兰交通部工厂检查证书以及针对镜
星六燃料电池系统产品的电磁兼容（EMC）认证证书；国电投宁波加氢站
开建；长城控股签约中石化，将在氢能产业化、技术研发、资本等领域展
开深度合作。 

 在国家顶层规划已经相当明朗的现阶段，每周甚至每天我们都可以看到产
业的进步，氢能在车用、工业领域的应用铺垫充分，上游的制氢、供氢体
系在能源类大厂介入后发展框架清晰进展顺利。期待在产业量变积累后的
质变爆发——包括交通运输端的大规模替代，包括工业、能源体系应用的
大范围铺开。据中汽协 4 月国内 FCV产销量仍处低位，而短期内示范城市
的落地无疑是氢能产业发展的第一个升档点，维持推荐氢燃料电池板块。 
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本周重要事件 

 硅片/电池龙头继续频繁提价，硅料价格加速赶顶；大唐 5GW 组件/逆变器
集采公布中标结果；4 月新能源车产销及动力电池装机量数据发布；因芯
片短缺，日产预计今年减产 50 万辆；三项液氢国标发布；长城控股与中国
石化签署氢能合作协议。 

板块配置建议： 

 光伏需求判断维持乐观然产业链博弈延续，推荐胶膜、逆变器环节及组件/
硅料长期龙头；新能源车板块 Q2 基本面年内最低点明确，配置强壁垒电
池/材料龙头及受益电动/智能化弹性较大的零部件龙头；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、金晶科技、海优新材、阳光电源、福斯特、通威股份、
晶澳科技、信义光能、福莱特（A/H）、亚玛顿、信义能源、晶科能源、晶
盛机电、中环股份；电车：宁德时代、亿华通、中伟股份、福耀玻璃、亿
纬锂能、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。  

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。 

  



行业周报 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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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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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