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SNEC 光伏展盛会前瞻，美国加入电动化大潮无悬念 

 新能源：下周 SNEC 展会或将是今年产业链价格博弈的分水岭、以及各企
业 N 型产品大规模量产前的第一轮宣传推广的战场。 

 下周就是一年一度的全球光伏盛会 SNEC 举行的日子，回顾进几年的展会，
2018 年 5 月在展会期间就笼罩着严厉政策调控预期的阴霾；2019 年展会则
既体现了 531 之后行业洗牌的冷清、又孕育着复苏的勃勃生机；2020 年展
会充斥着“以大为美”的硅片/组件尺寸之争，却并无太多硬核新技术；
2021 年的展会上，我们可以预见：1）国内电池组件企业量产 N 型产品的第
一轮大规模宣传攻势将开启（一体化大厂&试图“弯道超车”的新玩家均值
得关注；2）产业链上下游对下半年需求的展望交流、对订单价格的谈判，
或将是近几年来最为激烈焦灼的一次；3）储能、BIPV、制氢等光伏衍生领
域及周边产业链的曝光度将继续提升。 

 根据各家企业的计划进度，运用量产工艺的大规模 N 型电池/组件产能将于
2021H2 密集建成投产，可以预见，2022 年将是这些产品真正大规模试水终
端市场，并从产品手册上技术参数的对比，向订单获取、生产/供货可靠性验
证、量产成本比拼、实证运行数据验证等真刀真枪竞争的第一年，而今年 6
月的展会，预计将是这场战役在产品宣传阶段的预演。晶硅光伏主流技术从
P 型向 N 型的转变，或许是这个年轻行业有史以来的最重要的一次技术变
革，它对主产业链、辅材耗材、设备等领域竞争格局产生的影响，或将显著
大于单/多晶、单/双玻、砂浆/金刚线切割、BSF/PERC 电池变革的这几次。 

 同时，在 2021 疫情后经济复苏叠加美国大放水的特殊年份，铜钢银铝大宗
品及海运价格这些光伏行业外部要素的暴涨、硅产业链的暴涨、玻璃价格的
高位暴跌、胶膜原材料的供应紧缺，以及全球碳中和大背景下，国内外需求
端各种因素导致的需求刚性，无疑都加大了产业链上下游价格博弈的复杂
性。 

 我们已经在连续两周周报中将近期的产业链价格上涨定义为“加速赶顶”，
近期产业链调研也陆续反馈组件厂、辅材企业 6 月开工或将再次显著下调。
在 630 竞价项目抢装临近尾声、Q3 欧洲市场即将进入暑假、并且国内需求
刚性阶段性减弱的背景下，预计展会期间上下游的订单洽谈或将成为短期价
格博弈的分水岭，预期中的需求负反馈或也将在未来的 1 个月内到来。但
是，考虑到我们反复强调的今年需求的刚性，以及部分产业链环节真实的供
应瓶颈，预计这一轮负反馈的强度和时间都将相对可控，这与当年 531 政策
黑天鹅造成的全产业链恐慌情景有本质的不同。 

 投资建议方面，维持推荐具备长期 alpha 能力的、龙头低位相对固化的各环
节头部公司，以及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，关注：差异化竞争的二线玻璃企业、受益技术变革的设备企业。 

 新能源车：拜登政府进一步加大电动车政策补贴力度，LGC、SKI、特斯拉

的锂电材料供应量受益最大，同时建议关注国内企业竞争力突出的新能源车

热管理、车灯智能化等企业零部件环节龙头。 

 据路透社，5 月 27 日美国参议院财政委员会推进了一项美国清洁能源法
案，主要内容包括：（1）取消车企累计销量 20 万辆电动车以上不能获得税
收抵扣的政策（目前通用和特斯拉均已达到 20 万辆，不享受原有的 7500 美
元的税收抵扣）；（2）7500 美元的抵扣分别提升至 10000 美元（美国生产）
和 12500 美元（美国工会工人生产，特斯拉和大众不满足此条件）；（3）享
受税收抵扣的车价不超过 8 万美元；（4）新能源车销量渗透率达到 50%时，
税收抵免将在三年内逐步取消。该法案还需经过参议院和众议院的投票。
（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：拜登政府进一步加大电动车政策补贴力度，LGC、SKI、特斯拉

的锂电材料供应量受益最大，同时建议关注国内企业竞争力突出的新能源

车热管理、车灯智能化等企业零部件环节龙头。 

 据路透社，5 月 27 日美国参议院财政委员会推进了一项美国清洁能源法案，
主要内容包括：（1）取消车企累计销量 20 万辆电动车以上不能获得税收抵
扣的政策（目前通用和特斯拉均已达到 20 万辆，不享受原有的 7500 美元
的税收抵扣）；（2）7500 美元的抵扣分别提升至 10000 美元（美国生产）
和 12500 美元（美国工会工人生产，特斯拉和大众不满足此条件）；（3）
享受税收抵扣的车价不超过 8 万美元；（4）新能源车销量渗透率达到 50%
时，税收抵免将在三年内逐步取消。该法案还需经过参议院和众议院的投
票。 

 今年 4 月，美国新能源车销量约为 4.51 万辆，1~4 月累计销量约 15.15 万
辆（对比欧洲 61.7 万辆、中国 75 万辆），目前美国新能源车渗透率仅为
3%，远远落后于欧洲和中国（欧洲和中国分别为 15%和 10%左右）。拜登
上台后，出台了一系列改革提升电动车补贴，将推动美国电动车渗透率的
加速提升，进一步提升国内新能源车供应链的需求。 

 目前美国除了特斯拉 10GWh 的动力电池产能（仍是试验线未量产）外还
没有本土电池供应商。根据市场研究公司 IBISWorld 数据，松下作为特斯
拉在美国的动力电池供应商占据了 46%的装机份额，目前松下在美动力电
池产能为 35GWh，未来计划产能扩张至 54GWh。除松下外，LG 化学及
SKI 也公布了其在美国的动力电池扩张计划。LG 化学计划到 2025 年投资
超过 45 亿美元，至少建设两家电池工厂，合计约 70GWh 产能，届时 LG
化学在美产能可达 110GWh（目前密歇根 5GWh 产能及与通用建设的
35GWh 合资厂）。2018 年 SKI在美国佐治亚州开始兴建电池工厂，该厂计
划 2022 年投产，一期产能 9.8GWh，总产能规划 55GWh。SKI 第二家工
厂也已动工，预计 2023 年投产，规划产能 11.7GWh。预计未来日韩电池
厂将成为美国动力电池的主要供应商。由于美国缺乏本土锂电池材料供应
商，预计中国的锂电材料供应商在技术及成本的领先性将使其充分受益于
美国新能源车产业的高速成长。 

 建议关注 LGC、SKI 及特斯拉供应链，关注中伟股份、恩捷股份、当升科
技、天赐材料等；汽车零部件方面：建议关注新能源车产业链国内具备竞
争力的环节，如新能源热管理（三花智控、银轮股份、拓普集团等）、车灯
智能化及汽车电子（星宇股份、科博达等）。 

 本周锂电池材料方面，磷酸铁锂正极材料平稳为主；受镍钴原材料价格震
荡走弱影响，三元前驱体价格暂时持稳；三元正极材料需求旺盛、运行平
稳，高镍型号价格因氢氧化锂价格上行有所上调；电解液原材料 VC 产能
受某厂家检修影响更加短缺，原材料价格上涨传导至电解液，本周单吨价
格上调约 7000 元/吨。负极继续受石墨化产能不足影响供给紧张，价位未
有变化。隔膜仍旧保持紧平衡状态，龙头企业还没有进行大规模调价。 

 燃料电池：地方政策密集出台，国内氢能产业持续推进，继续看好 2021

年板块行情。 

 示范城市尚未正式落地，地方政府积极信号涌现，近期北京、山东、嘉兴、
海南、内蒙古等省市出台相应氢能政策规划，进一步明确氢燃料电池整车
放量逻辑。短期内除冬奥会即将集中交付的 3000 台燃料电池订单外，
2021 年省市级 FCV 规划推广数量已超超过 20000 台。我们认为在国家及
地方政策的高度支持下，今年 FCV 放量趋势明显，将成为行业发展历程中
具有转折意义的节点，坚定看好氢能板块行情。 

 本周《北京房山区氢能产业发展规划》发布，规划 2023 年前建成 7 座加
氢站，FCV 推广规模达到 500 辆；山东省能源局发布《山东省能源发展
“十四五”规划（征求意见稿）》将加速壮大氢能等能源高端设备制造；中
汽协发布《车用质子交换膜燃料电池发电系统使用寿命测试评价方法》《燃
料电池用空气压缩机耐久性试验方法》等团体标准征求意见；嘉兴市燃料
电池汽车补贴不低于 1:1；中集安瑞科与鞍钢股份成立合资企业，启动焦炉
气制液化天然气联产氢气项目；中国石油石油化工研究院成立氢能、生物
化工和新材料研究所。 
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 截止目前，年内 FCV 产销量仍处低位，行业处于爆发前期。短期内，示范
城市的落地无疑将成为产业大规模放量的重要节点，建议关注亿华通，美
锦能源，雄韬股份等氢能板块标的。 

 

本周重要事件 

 发改委能源局下发《关于 2021 年可再生能源电力消纳责任权重及有关事
项的通知》；发改委下发《关于“十四五”时期深化价格机制改革行动方案
的通知》；美国参议院推进清洁能源法案；理想 One 换代搭载地平线芯片。  

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。 
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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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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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