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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎投资要点： 

 锂电池：主流电池厂商再度加码扩产，下游需求旺盛推动碳酸锂和

氢氧化锂价格再创新高。本周碳酸锂和氢氧化锂双双再创年内新高，叠加主

流动力电池厂商再度加码扩产市场需求持续旺盛。我们认为，拜登政府持续

加码新能源车市场的刺激下，中美欧三大经济体市场将继续保持高速增长态

势，中游电池和电池材料环节景气度维持高位不变。此外下游电池和中游锂

电材料环节的持续扩产周期下，上游的锂盐和锂矿资源由于扩产周期缓慢将

会在短期内形成供需的不匹配缺口，随着碳酸锂期货的上市，从供需市场和

资本市场都有推动锂盐价格上行的因子，因此关注上游具备核心资源的锂矿

厂商和一体化布局的优质锂盐厂商。 

 光伏：产业链价格重回上升态势，7 月户用装机环比增长。8 月 19

日国家能源局发布了《户用光伏项目信息(2021 年 7 月)》， 2021 年 7 月新

纳入国家财政补贴规模户用光伏项目总装机容量为 175.93 万千瓦略超预

期。本周光伏产业链价格再度上涨，下游需求旺盛支撑组件需求，叠加海外

市场回暖产业链价格有望进一步维持高位。 

 投资建议。锂电：新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带

来锂电产业链的增长机会。下游需求的推动也带动了中游电池材料厂商订单

需求的旺盛，可以关注正极材料中高镍三元技术布局较深和海外业务扩张优

势明显的龙头正极材料厂商。高成本产能出清下关注成本和资源优势明显上

游锂矿开采企业。应关注在开采成本较低，拥有锂矿资源优质的相关上市公

司，他们在价格上行中凭借较低的成本能获得更高的毛利，业绩弹性因此相

对较大；此外国内相关资源上市公司通过锂矿开采到锂盐生产销售一体化布

局，相关一体化布局的上市公司凭借价格优势有望持续拓展市场份额。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：建议关注下游装机需求增长下具备

分布式光伏产品制造能力、布局 BIPV 市场的组件龙头和逆变器、储能龙头

厂商；建议关注有着资源和资金优势的国央企光伏运营龙头厂商以及地方的

民营 EPC 厂商；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。 

 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. 锂电池：主流电池厂商再度加码扩产，下游需求旺盛推动碳酸

锂和氢氧化锂价格再创新高 

1.1. 本周观点 

主流电池厂商再度加码扩产周期，下游扩产预期加速。8 月 18 日宁德时代与上海市政府

签订战略合作框架协议，宁德时代将在上海落地全球创新中心、国际功能总部、未来能源研

究院及高端制造基地等相关项目；此前拟募集资金不超过 582 亿元，用于扩产 137GWh 锂离

子电池和 30GWh 储能电柜，以及 70 亿元研发投入。另一家电池新贵亿纬锂能也宣布公司及

子公司拟在荆门投资新建年产 30GWh 动力储能电池项目，具体为 15GWh 物流车和家庭储能

用磷酸铁锂电池项目和 15GWh 乘用车用三元电池项目。在整个新能源车市场持续景气的大

环境下，锂电池厂商纷纷加码布局新产能扩张，以应对市场的快速发展。宁德时代目前现有

产能（含合资公司）达到 103GW，而根据现有的规划，公司在 2025 年规划产能将达到 600GW

以上，亿纬锂能则依靠其湖北惠州和荆门工厂现有产能达到 17GW，远期规划则达到 67GW。

电池厂商的加速扩产布局下，中上游锂电材料的需求也将持续旺盛。 

高镍趋势下氢氧化锂价格再度上涨，碳酸锂氢氧化锂价差或到合理区间。本周氢氧化锂

价格再度上涨，电池级氢氧化锂报价 11.87 万元/吨，相比较年初上涨超过 130%。受主流中

高端车企持续高镍三元布局推动，氢氧化锂的需求持续旺盛。由于主要原料供应端澳洲锂精

矿的扩产预期和进度缓慢，目前在产的四大矿山中 Greenbushes 和 Mt.Marion 均为股东方自

用，而 Mt.Cattlin 和 Pilbara 产能均被赣锋锂业、雅化等企业长单锁定，仅有 Mt Cattlin 有 2

万吨散单可以市场供应。而潜在矿山供应中，Altura 已宣布将分阶段重启，Mt Holland 或于

2024 年开始投产，此外非洲 Manono 由于配套设施和交通便捷性投产进度将大打折扣，

Acardia 则已经完成产品中试并向中矿资源交付第一笔产品，预计明年开始出货；国内矿石资

源方面，甲基卡和业隆沟依旧无新增产能，李家沟 105 万吨原矿采选和江西锂云母或成为国

内 2021 年主要新增供给来源。整体看新增扩产有限且短期难以放量，因此氢氧化锂价格将持

续上涨。目前电池级碳酸锂价格报价 11.54 万元/吨，由于磷酸铁锂产能超预期和原材料端供

应持续短缺，氢氧化锂和碳酸锂价差仅有 0.33 万元，由于碳酸锂苛化制氢氧化锂将新增成本

约 1 万元/吨，氢氧化锂价格有望维持稳定价差进一步上涨，市场上主流的高纯度碳酸锂苛化

制氢氧化锂的预期加大，目前国内约有 3.5 万吨苛化产能，其中包括 Livent 南通工厂和 ALB

张家港工厂，由于南美盐湖品质较高，且 Atacama 今年底将扩产，因此碳酸锂苛化氢氧化锂

将极大的补充目前氢氧化锂的需求缺口，这也会带动碳酸锂价格和氢氧化锂价格维持在较为

稳定和合理的价差区间，电池级碳酸锂价格仍有小幅上涨的预期。 

我们认为，拜登政府持续加码新能源车市场的刺激下，中美欧三大经济体市场将继续保

持高速增长态势，中游电池和电池材料环节景气度维持高位不变。从宁德时代战略合作天赐

材料锁定电解液大单看出，中上游优质供应将持续维持高景气，除了电解液，高镍趋势下高

镍三元龙头以及隔膜和负极具有规模优势的龙头厂商将依旧具备投资价值。此外下游电池和

中游锂电材料环节的持续扩产周期下，上游的锂盐和锂矿资源由于扩产周期缓慢将会在短期

内形成供需的不匹配缺口，随着碳酸锂期货的上市，从供需市场和资本市场都有推动锂盐价

格上行的因子，因此关注上游具备核心资源的锂矿厂商和一体化布局的优质锂盐厂商。 

1.2. 数据跟踪 

1.2.1. 原材料：锂盐价格持续大涨推动锂精矿价格上涨 
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图 1：锂辉石离岸价格（美元/吨） 

 

资料来源：Bloomberg，华宝证券研究创新部 

 

图 2：锂盐价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

1.2.2. 前驱体：小幅上扬 

图 3：三元前驱体价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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1.2.3. 电池正极：三元正极持续上涨，LFP 正极小幅上涨 

图 4：三元正极材料价格走势（万元/吨）  图 5：磷酸铁锂正极材料价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

1.2.4. 电池负极：价格保持稳定 

图 6：天然石墨材料价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

1.2.5. 隔膜：价格保持稳定 

图 7：近三月隔膜价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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1.2.6. 电解液：六氟磷酸锂价格再创新高推动电解液价格上行 

图 8：DMC 价格走势（元/吨）  图 9：六氟磷酸锂价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 10：电解液价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

2. 光伏：产业链价格重回上涨态势，7 月户用装机环比增长 

7 月光伏组件出口 7.9GW，户用光伏新增装机 1.76GW。8 月 22 日根据盖锡新能源网数

据，2021 年 7 月份中国光伏组件出口 7901MW，环比下降 8.0%，同比上升 7.2%；2021 年

7 月份中国光伏电池出口 1467MW，环比下降 22.8%，同比上升 24.0%。8 月 19 日国家能源

局发布了《户用光伏项目信息(2021 年 7 月)》，数据显示 2021 年 7 月新纳入国家财政补贴规

模户用光伏项目总装机容量为 175.93 万千瓦；截至 2021 年 7 月底，全国累计纳入 2021 年

国家财政补贴规模户用光伏项目装机容量为 766.14 万千瓦。 
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图 11：光伏组件出口（GW）  图 12：户用光伏新增装机（万 kw） 

 

 

 

资料来源：盖锡新能源，华宝证券研究创新部  资料来源：国家能源局，华宝证券研究创新部 

 

产业链重回上涨通道，分布式光伏推动下游需求重回高增长态势。本周光伏产业链价格

重回上涨通道，随着国家能源局综合司正式下发《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏

开发试点方案的通知》，拟在全国组织开展整县（市、 区）推进屋顶分布式光伏开发试点工

作，要求县（市、区）党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于 50%；学校、医

院、村委会等公共建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于 40%；工商业厂房屋顶总面积

可安装光伏发电比例不利于 30%；农村居民屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于 20%。试

点放开后，由于学校、医院、村委会等公共建筑的市场此前几乎为 0，相关公共建筑的 BIPV

试点将会快速提升分布式光伏装机量。 

表 1：光伏产业链产品上周价格（注：--为持平） 

项目 高点 低点 均价 涨跌幅(%) 涨跌幅($) 

硅料 

多晶硅 单晶用 (USD) 28.4 25.8 26.5 -- -- 

多晶硅 致密料 (RMB) 207 198 203 -- -- 

硅片 

多晶硅片 - 金刚线 (USD) 0.315 0.270 0.295 9.3 0.025 

多晶硅片 - 金刚线 (RMB) 2.200 2.000 2.050 2.1 0.014 

单晶硅片 - 158.75mm / 170µm (USD) 0.687 0.655 0.680 3.0 0.014 

单晶硅片 - 158.75mm / 170µm (RMB) 4.880 4.770 4.840 3.0 0.140 

单晶硅片 - 166mm / 170µm (USD) 0.700 0.623 0.670 5.5 0.035 

单晶硅片 - 166mm / 170µm (RMB) 4.980 4.890 4.950 4.8 0.225 

单晶硅片 - 182mm / 175µm (USD) 0.811 0.811 0.811 -- -- 

单晶硅片 - 182mm / 175µm (RMB) 5.930 5.870 5.900 1.7 0.100 

单晶硅片 - 210mm / 175µm (USD) 1.120 1.110 1.120 6.7 0.070 

单晶硅片 - 210mm / 175µm (RMB) 8.170 7.970 8.050 2.2 0.170 

电池片 

多晶电池片 - 金刚线 - 18.7% (USD) 0.114 0.101 0.104 6.1 0.006 

多晶电池片 - 金刚线 - 18.7% (RMB) 0.837 0.739 0.761 6.1 0.044 

单晶 PERC 电池片 - 158.75mm / 22.4%+ (USD) 0.170 0.150 0.153 2.7 0.004 

单晶 PERC 电池片 - 158.75mm / 22.4%+ (RMB) 1.150 1.100 1.120 2.8 0.030 

单晶 PERC 电池片 - 166mm / 22.4%+ (USD) 0.180 0.135 0.139 3.0 0.004 

单晶 PERC 电池片 - 166mm / 22.4%+ (RMB) 1.030 1.000 1.020 3.0 0.030 

单晶 PERC 电池片 - 182mm / 22.4%+ (USD) 0.180 0.136 0.141 3.7 0.005 
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单晶 PERC 电池片 - 182mm / 22.4%+ (RMB) 1.050 1.000 1.030 2.0 0.020 

单晶 PERC 电池片 - 210mm / 22.4%+ (USD) 0.145 0.136 0.136 -- -- 

单晶 PERC 电池片 - 210mm / 22.4%+ (RMB) 1.040 0.950 1.000 1.0 0.010 

组件 

275-280 / 330-335W 多晶组件 (USD) 0.270 0.210 0.213 -- -- 

275-280 / 330-335W 多晶组件 (RMB) 1.550 1.500 1.550 -- -- 

325-335 / 395-405W 单面单晶 PERC 组件 (USD) 0.345 0.225 0.227 -- -- 

325-335 / 395-405W 单面单晶 PERC 组件 (RMB) 1.750 1.650 1.710 -- -- 

355-365 / 430-440W 单面单晶 PERC 组件 (USD) 0.345 0.230 0.240 -- -- 

355-365 / 430-440W 单面单晶 PERC 组件 (RMB) 1.770 1.700 1.740 -- -- 

355-365 / 430-440W 单面单晶 PERC 组件现货价格 

(USD) 

0.248 0.233 0.240 -- -- 

182mm 单面单晶 PERC 组件 (USD) 0.250 0.235 0.245 -- -- 

182mm 单面单晶 PERC 组件 (RMB) 1.800 1.720 1.770 -- -- 

210mm 单面单晶 PERC 组件 (USD) 0.250 0.235 0.245 -- -- 

210mm 单面单晶 PERC 组件 (RMB) 1.800 1.720 1.770 -- -- 

光伏玻璃 

光伏玻璃 3.2mm 镀膜 (RMB) 23.0 22.0 22.0 -- -- 

光伏玻璃 2.0mm 镀膜 (RMB) 19.0 17.0 18.0 -- -- 

资料来源：PVinfolink，华宝证券研究创新部 

 

3. 风电：上半年风电新增装机超预期 

上半年风电新增装机 560GW 远超市场预期。国家能源局发布 1-7 月份全国电力工业统

计数据。截至 7 月底，全国发电装机容量 2270GW，同比增长 9.4%。其中，风电新增装机容

量 290GW，同比增长 34.4%。太阳能新增发电装机容量 270GW，同比增长 23.6%。1-7 月

份，全国发电设备累计平均利用 2212 小时，比上年同期增加 130 小时；风电 1371 小时，比

上年同期增加 98 小时。 

图 13：国内风电新增装机量（GW）  图 14：国内风电发电量和同比增速（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：国家统计局，华宝证券研究创新部 

 

4. 投资建议 

4.1. 锂电池 
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新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产业链的增长机会。随着主流

电池厂商（宁德时代、LG、国轩高科、亿纬锂能）的产能扩张，对于中游电池材料的需求和

订单锁定也是日益重要，从宁德时代和天赐材料签订电解液大单锁定其 55%的产能就可以看

出，下游需求的推动也带动了中游电池材料厂商订单需求的旺盛，可以关注技术壁垒较低的

电解液和隔膜领域中成本和规模经济优势明显并上下游一体化布局的龙头厂商，关注正极材

料中高镍三元技术布局较深和海外业务扩张优势明显的龙头正极材料厂商。 

高成本产能出清下关注成本和资源优势明显上游锂矿开采企业。锂矿市场行情虽然持续

走强，但是潜在投产矿山逐步推进，锂矿端弹性供给较多，因此价格很难延续 15-16 年牛市

疯涨的态势，因此我们更应关注在开采成本较低，拥有锂矿资源优质的相关上市公司，他们

在价格上行中凭借较低的成本能获得更高的毛利，业绩弹性因此相对较大；此外国内相关资

源上市公司通过锂矿开采到锂盐生产销售一体化布局，随着新能源车市场持续向好，终端需

求车企寻求向上延伸直接和锂盐厂商签订供货协议来降低产业链成本（例如雅化和特斯拉签

订氢氧化锂大单），相关一体化布局的上市公司凭借价格优势有望持续拓展市场份额。 

4.2. 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。 

4.3. 光伏 

投资建议：共用建筑分布式光伏开展试点后，由于市场处于空白状态分布式光伏新增装

机将会快速增长，市场空间广阔，需求推动下首先利好光伏 EPC 厂商，此外分布式光伏需求

的快速增长下，相应的 BIPV 市场的组件将保持快速增长，此外逆变器、储能等配套设备的需

求也将持续增长，因此整个光伏产业链将因此受益。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。 

建议关注下游装机需求增长下具备分布式光伏产品制造能力、布局 BIPV 市场的组件龙

头和逆变器、储能龙头厂商；建议关注有着资源和资金优势的国央企光伏运营龙头厂商以及

地方的民营 EPC 厂商；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。 
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