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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 8860 

沪深 300 指数 4946 

上证指数 3516 

深证成指 14799 

中小板综指 13671 
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4.《电价机制改革启动，储能激励政策开始

落地-发改委“完善分时电价...》，2021.7.30 
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光伏涨价迎旺季，宁德融资固王座，电池材料变数多 

 
 新能源：光伏中上游小幅涨价印证下游开工提升及安装旺季到来；发电侧配

储鼓励政策助力新能源加速渗透及储能市场爆发。 

 根据硅业分会、PVinsights 等行业媒体公开数据，近期光伏产业链中上游硅
料/硅片/电池片价格均呈现小幅上涨趋势。根据我们实际调研了解，硅料龙
头报价整体持稳，统计价格小幅上扬或与订单价格样本选取有关，但中游硅
片/电池的涨价则通过本周中环/通威先后上调官方产品报价得到验证，其中
中环硅片报价上调 6%-10%，通威电池片价格上调 2%-4%。 

 尽管我们明确预期下半年、尤其是四季度终端装机旺季明确，并且也跟踪到
7、8 月以来光伏产业链开工环比持续提升，但光伏产品价格在经历了 7 月
的短暂小幅下跌之后，在 8 月中旬即重拾升势，我们认为仍然是比较超预期
的现象，这至少说明：1）产业链原材料/中间产品库存整体处于相对低位；
2）当前组件价格下，国内外终端出货较为顺畅；3）预期中的年底抢装/开
工高峰可能较往年更早开启。从近期涨价对各环节盈利的边际影响来看：硅
料下半年价格高位持稳的确定性提升；硅片盈利在 7 月出现明显压缩后得到
一定修复；电池片因前期已出于盈亏平衡附近，目前以传到成本增幅为主，
盈利仍处于相对低位；组件环节因终端价格传导阻力相对较大，短期内或仍
无法看到单位盈利的大幅改善（但不影响明年盈利修复逻辑）。 

 年内硅料供给规模仍是终端装机的明确限制因素，从终端组件出货及电站安
装并网规模的角度看，下半年环比上半年大幅提升的预期仍然明确，组件及
其辅材、逆变器环节的出货提升可期，同时硅料环节仍然是下半年盈利兑现
并保持逐季环比提升最确定的环节。 

 此外，本周发改委、能源局联合发布《关于鼓励可再生能源发电企业自建或
购买调峰能力增加并网规模的通知》引发市场高度关注，我们第一时间做出
专业深度点评（详见 8 月 11 日报告），简要重申核心结论如下：1）大比例
储能配臵是风光发电大比例渗透的必由之路（并且电源侧配臵占大头），强
制政策将配合市场化机制以组合拳的形式持续出台；2）《通知》对市场化并
网新能源发电项目提出的储能配臵比例要求是合理且可承受的；3）可能催
生电网作为储能设施新的重要投资主体；4）本次政策对储能市场爆发和新
能源装机渗透率提升的催化作用，显著强于此前的分时电价政策。 

 新能源车：7 月新能源车产销数据保持强劲，批发销量渗透率创新高至

16.3%；宁德巨额融资巩固产业链统治力，电池材料领域变数仍多。 

 7 月新能源车产量超预期，特斯拉影响零售销量，预计 9 月迎来大幅增长。
7 月新能源车产量 26.5 万台，环比+18%，好于市场预期，印证中游较好的
排产情况。7 月批发销量 24.6 万台，环比+5.1%；零售销量 22.2 万台，环
比-3.2%，两者差异主要由于特斯拉 7 月国内销量仅 8621 台，环比-69%，
主要因为：1）为满足海外挤压订单，中国特斯拉 7 月出口 2.4 万台；2）国
产 Model Y 推出价格更低的标续版阶段性影响 Model Y/3 销量。随着 Model 
Y 标续版 8 月中下旬开始交付、Model 3 降价，预计 9 月份特斯拉国内销量
将迎来大幅增长。7 月新能源车厂家批发渗透率 16.3%，持续创历史新高。 

 比亚迪海豚开启预售，10-20 万新能源加快渗透。比亚迪发布 e 平台 3.0 技
术的首款电动车海豚，预售价 9.68~12.48 万，续驶里程 301~405km。与同
级别竞品相比，海豚在价格、轴距方面更具优势，结合更加年轻的造型设
计，热泵空调系统等配臵，具备不错的竞争力。我们预估海豚车型月销量在
3,000~4,000 辆，年贡献量在 36,000~48,000 辆。海洋系列车型预估月销量
在 1.2~1.6 万辆，年增量可达 15~20 万辆。海豚车型的发布有望进一步激活
10-15 万价格区间的纯电市场，加速新能源车型的渗透。（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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2021 年 08 月 15 日  

 新能源与汽车研究部 
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 新能源车：7 月新能源车产销数据保持强劲，批发销量渗透率创新高至

16.3%；宁德巨额融资巩固产业链统治力，电池材料领域变数仍多。 

 （续首页摘要） 

 整车方面，关注自主品牌崛起带来的价值重估：比亚迪、长城汽车、吉利
汽车等；汽零方面，关注此轮芯片短缺缓解带来的产业链补库存：星宇股
份、华域汽车等；智能化方面关注：鸿泉物联等。 

 宁德时代 8 月 12 日公告定增方案，拟募资金额不超过 582 亿元，用于产
能建设、研发及补充流动资金等，其中，产能扩张涉及 137GWh 电池、
30GWh 储能电柜、pack 产线，另有 70 亿元用于动力及储能电池关键材料
体系研发、93 亿元用于补充流动资金。五个扩产项目中除了宁德湖西二期
扩建项目外，此前均已公告过，此次定增为相关项目执行提供资金保障。
湖西二期扩建项目主要为 30GWh 储能电柜，预计 2022 年底/2023 年初建
成投产，公司对储能产能布局加速。目前公司的产能规划至 2025 年合计
可达 600GWh。此次扩产公司锂电池单 GWh 产能总投资额平均在 3-4 亿
元左右，其中设备投资额 2 亿元左右，扩产成本进一步优化。 

 宁德大市值带来的融资优势进一步加强其在业内的降维打击能力和产业链
统治力，继续看好宁德及其供应链，以及有望充分受益美国市场的 LGC、
SKI 及特斯拉供应链，重点标的：恩捷股份、中伟股份、当升科技、天赐
材料、璞泰来、宁德时代 等。 

 此外，本周我们想就动力电池的材料体系变化趋势谈一点感想。 

 从近几年的动力电池技术发展路径来看，通常被大家认为演进缓慢的电化
学技术（相比类半导体领域的光伏技术），实际在电池材料领域（尤其是正
极材料）展现出的却是技术、市场格局的瞬息万变，这其中，终端应用场
景和客户需求的变化、上游矿产原材料的价格变化、以及行业龙头的商业
策略等因素，对行业技术路线走向的影响程度，丝毫不亚于材料科学本身
的进步。比如，一度被定性为前景黯淡的“低端”产品的磷酸铁锂电池，
凭借本身性能的持续提升，以及终端充电基础设施的持续完善（缓解消费
者里程焦虑，降低其对长续航的执念），在今年 7 月达到了 51.3%的装车量
份额，实现了近三年来首次对三元电池的反超，而标续 Model3 的应用也
充分说明并不能将铁锂简单定义为“低端”技术路线。又比如，近年来钴
价高企对三元电池高镍化进程的推进、锂价暴涨对行业龙头发布革命性钠
电池的推动等等，我们认为引发这些变化的原始驱动力，基本上都不是技
术进步本身，而更多是一些外部因素。 

 动力电池及其材料体系的技术发展目标，永远是在性能（包括能量密度、
循环寿命、低温特性等）、安全性、成本的三角形中间寻求平衡，针对不同
的下游应用场景，没有最好的，而只有最合适的产品/技术。除了钠电池、
固态电池这类激动人心的“革命性”技术变革外，近期我们也观察到，一
些基于现有技术和材料体系进行小幅改性升级所实现的技术进步，比如：
基于磷酸铁锂 LFP 衍生出的磷酸锰铁锂 LMFP 电池、以及基于 NCM 和
NCA 衍生出的 NCMA 四元材料电池，均在近年来取得了一些新的技术进
展，并有望在不同下游领域逐步实现商业化应用。从某种程度上讲，此类
技术进步相比“颠覆式”的变化，通常反而是更符合产业发展逻辑、推广
阻力也更小的技术进步方式。 

 从对投资的影响来看，在电池材料体系的技术变化过程中，一方面为一些
具有独到技术的技术团队/小企业提供了“出头”的机会；另一方面，具备
人力和财力优势的巨头，也能够通过远超竞争对手的研发投入覆盖面，不
断拓宽护城河，甚至进一步拉开与竞争对手的实力差距。比如本次宁德巨
额增发的募投项目之一，“新能源先进技术研发与应用项目”，就计划投资
70 亿元用于“开展新一代动力及储能电池关键材料体系研发、结构设计及
智能制造、钠离子电池产业链关键材料及设备开发、大规模储能系统、智
慧能源网络等，推动新能源先进技术的研发与产业应用。“ 
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本周重要事件 

 光伏产业链中上游价格小幅上涨；发改委能源局发文鼓励新能源发电侧自
配储能；宁德时代发布 582 亿定增预案；比亚迪海豚启动预售。 

板块配臵建议： 

 光伏全年需求刚性高，明年更乐观，下半年行业景气提升开始逐步兑现，
维持板块整体推荐，近期重点关注硅料；新能源车板块海外政策催化不断，
国内排产维持高位，最强基本面无疑，配臵强壁垒电池/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。 

推荐组合： 

 新能源：隆基股份、通威股份、金晶科技、亚玛顿、新特能源、大全新能
源（A/美）、阳光电源、海优新材、福斯特、晶澳科技、信义光能、福莱特
（A/H）、信义能源、信义储电、晶科能源、晶盛机电、中环股份；电车：
宁德时代、亿华通、恩捷股份、天赐材料、中伟股份、当升科技、福耀玻
璃、亿纬锂能、嘉元科技、赣锋锂业、天齐锂业、德方纳米、吉利汽车、
长城汽车、星宇股份、华域汽车、鸿泉物联。 

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。 
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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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