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电新行业 2021 中报总结：继续前进 
——电气设备行业周报 

 

投资摘要：  

截止 9 月 3 日收盘，本周电力设备及新能源板块下跌 1.1%，相对沪深 300 指数落

后 1.43pct，在中信 30 个板块中位列第 22 位，总体表现位于中下游。从估值来看，

电力设备及新能源行业估值 Q1 回调后，保持高速增长趋势，当前 53.08 倍水平，

处于历史高位。 

子板块涨跌幅：从子板块方面来看, 储能(-6.9%)，锂电池(-5.7%)，配电设备(-2.4%)，

太阳能(-1.5%)，核电(+6.9%)，输变电设备(+10.5%)，风电(+13.4%)。 

 股价涨幅前五名：北京科锐、特变电工、林洋能源、鼎汉技术、许继电气。 

 股价跌幅前五名：金辰股份、英搏尔、中泰股份、合纵科技、光华科技。 

投资策略及重点推荐： 

 新能源车：中、欧、美新能源车销量高位稳定增长，渗透率持续提升，国内以爆

款车型拉动整体销量模式仍将延续，拉动电池材料价格持续上涨。本周锂电池产

业链价格：锂电池价格保持稳定；上游原材料小幅波动：碳酸锂(+10.6%)，氢氧

化锂(+3.9%)，六氟磷酸锂(+1.2%)，电解钴(+0.3%)，硫酸镍(+0.8%)，三元前躯

体(-1.1%)，钴类原材料小幅下降：硫酸钴(-2%)，四氧化三钴(-1.7%)；正极材料

LFP(+3.7%)，NCM(+3.1%)；负极材料、电解液、隔膜价格稳定。我们看好三元

高镍化+磷酸铁锂市场分化以及锂电全球化趋势，推荐关注宁德时代、亿纬锂能、

当升科技、璞泰来、恩捷股份、星源材质、欣旺达。 

 光伏: 晶硅产业链价格再次连续上涨，新一轮产业链上下游博弈正在进行； 9 月

光伏玻璃价格大幅上涨，盈利改善；全年技术路线由 P 型向 N 型逐渐转换以及

大尺寸组件趋势明确。产业链价格集体上涨：硅料 (+1.5%)，单晶硅片

(+0.2%~+1.5%)；单晶 PERC 电池片 (+1%~+2.1%)；组件(+0.6%)，光伏玻璃 

(+5.6%~+13.6%)。我们看好疫情结束后行业集中度提高、龙头企业抗风险能力凸

显的行业趋势，推荐单晶硅料和 PERC 电池片龙头通威股份、单晶硅片龙头隆基

股份、组件新贵天合光能。 

 风电：全国 1-7 月新增风电装机 12.57GW，同比增长 47%。风机价格持续下调，

4 月国家电投标价 2588 元/kW，相对去年同期下降 35%。我们看好风机制造商

龙头金风科技、风塔龙头天顺风能、风机叶片龙头中材科技。 

 储能：国内首批电厂侧储能行业标准正式发布，将于今年 10 月 26 日正式实施。

新型储能发展指导意见征求稿发布，2025 年装机规模达 30GW 以上。我们看好

废旧电池回收行业龙头格林美，户用储能龙头派能科技。 

每周一谈：电新行业 2021 上半年财报总结 

2021H1 行业板块走势呈现前低后高的特征，在 30·60 碳达峰碳中和的目标指引

下，同时行业内生增长动力不断增强，行业整体业绩确定性较高，有望延续高增长

态势。2021H1 电新行业总体涨幅 24.32%，位列第 3 位。其中 Q1 高位回调，跌幅

3.7%；Q2 迎来拐点大幅上涨，单季度涨幅 31.38%，位列第 1 位。 

我们选取电力设备与新能源行业具备代表性 339 家公司作为统计样本，划分为 11

个子行业，并针对光伏、风电、新能源车进行了更进一步上下游拆分。 

 光伏：光伏最具投资价值的要点在于其确定性强，以及通过规模化、技术迭代能

够实现快速降本的能力非常强。在上游硅料高价的拉动下，产业链价格集体抬升，

中游环节利润被挤压，但行业依旧保障了优质的盈利能力。此外分布式市场在政

策影响下快速成长，给组串式逆变器、BIPV 产业链厂商带来新的机遇。推荐关注

通威股份、特变电工、隆基股份、京运通、上机数控、天合光能、福莱特、亚玛

顿、阳光电源、固德威、中信博。 

 风电：2021 年陆上风电进入平价，海上风电带补贴最后一年。由于风电招标节奏

特性，海上风电抢装目标明确。陆上风电 2021 年进入平价上网，政策扰动作用

小，行业通过提升自身造血能力实现盈利提升。上半年风机价格处于历史低位，

同时风机大型化的不断演进，使得风电度电成本竞争力增强，全年装机有望超市

场预期。推荐关注金风科技、明阳智能、中材科技。 

 新能源车：2021 年将成为全球新能源车高速增长的一年。预计我国 2021 年销量

320 万辆，同比增长 140%，全球 670~720 万辆，同比增长 110~125%。海内外

新能源车市场的向好发展，带动国内上游原材料及动力电池景气度不断提升。推

荐关注宁德时代、亿纬锂能、当升科技、璞泰来、天赐材料、新宙邦。 

投资组合：隆基股份，宁德时代，国电南瑞，璞泰来，阳光电源各 20%。 

风险提示：新能源汽车销量不及预期；新能源发电装机不及预期；材料价格下跌超

预期；核电项目审批不达预期。 
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1. 每周一谈：电新行业 2021 上半年财报总结 

2021H1 行业板块走势呈现前低后高的特征，在 30·60 碳达峰碳中和的目标指引下，

同时行业内生增长动力不断增强，行业整体业绩确定性较高，有望延续高增长态势。 

2021H1 指数上涨的行业占多数，其中电力设备及新能源行业总体涨幅 24.32%，位

列第 3 位。 

图1：所有行业 2021H1 指数涨跌幅排行（电力设备排第 3 位） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

其中 Q1 电力设备及新能源行业高位回调，行业板块跌幅 3.7%，Q2 迎来拐点，整体

大幅上涨，Q2 单季度行业板块涨幅 31.38%，位列第 1 位。 
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图2：所有行业 2021Q2 指数涨跌幅排行（电力设备排第 1 位） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021H1 电力设备及新能源行业归母净利润 635.1 亿元，同比增长 54.5%，在中信所

有 30 个行业中，归母净利润增幅位于第 13 位，处于中游位置。 

图3：所有行业 2021H1 归母净利润增幅（电力设备排第 13 位） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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我们选取电力设备与新能源行业具备代表性 339 家公司作为统计样本，划分为 11 个

子行业，并针对光伏、风电、新能源车进行了更进一步上下游拆分。 

根据样本数据分析，2021H1 全行业实现营业收入 13238.7 亿元，同比增长 37.1%，

实现归母净利润 1049 亿元，同比增长 76%。从各子行业的归母净利润来看，除储能

（-3.3%）外（科陆电子、南都电源同比下滑较多），其他子行业归母净利润均有所

增长，增幅最高的为氢燃料电池（+227.3%）。 

图4：样本公司 2021H1 营收和归母净利润（亿元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021Q2 全行业实现营业收入 7323.2 亿元，同比增长 25.7%，实现归母净利润 532.5

亿元，同比增长 25.7%。从各子行业来看，除核电（-68.7%），电源（-52.4%）,电

站设备（-6.6%）,其他子行业均实现归母净利润正增长，增幅最高的为氢燃料电池

（+143%），其次为新能源车（+140.3%）。 
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图5：样本公司 2021Q2 营收和归母净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

所有样本公司中，2021H1 出现营收和归母净利润负增速的公司占比分别为 12%、

35%，出现营收和归母净利润翻倍的公司分别为 14%、27%，对比来看，行业平均盈

利能力有所增强，除行业基本面向好外，部分原因来自于行业市场化程度提高，当前

盈利能处于分化中，优质企业在洗牌中脱颖而出，行业集中度不断提高。 

图6：电新样本公司 2021H1 营业收入增速分布及对比  图7：电新样本公司 2021H1 归母净利润增速分布及对比 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021Q2 出现营收和归母净利润负增速的公司占比分别为 12%、20%，出现营收和归

母净利润翻倍的公司分别为 24%、46%。 
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图8：电新样本公司 2021Q2 营业收入增速分布及对比  图9：电新样本公司 2021Q2 归母净利润增速分布及对比 

  

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

从具体财务指标分析，行业盈利能力稳定提升，现金流持续改善。2021H1 营业总收

入同比增长 37.1%，归母净利润同比增长 77.3%，毛利率同比下降 0.26pct，净利率

同比增长 1.31pct，经营性现金流同比增长 1.0%，资产负债率同比下降 2.03 pct，期

间费用率同比下降 2.16pct，净资产收益率同比增长 1.90 pct。 

图10：电新样本公司近 5 年 H1 营业收入情况  图11：电新样本公司近 5 年 H1 归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图12：电新样本公司近 5 年 H1 毛利率情况  图13：电新样本公司近 5 年 H1 净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图14：电新样本公司近 5 年 H1 经营现金流情况  图15：电新样本公司近 5 年 H1 资产负债率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图16：电新样本公司近 5 年 H1 期间费用率情况  图17：电新样本公司近 5 年 H1 净资产收益率(ROE)情况 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2021Q2 营业总收入同比增长 25.7%，归母净利润同比增长 25.7%，毛利率同比下降

0.04 pct，净利率同比下降 0.04 pct，经营性现金流同比下降 11.1%。 

图18：电新样本公司近 5 年 Q2 营业收入情况  图19：电新样本公司近 5 年 Q2 归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：电新样本公司近 5 年 Q2 毛利率情况  图21：电新样本公司近 5 年 Q2 净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

1.1 光伏：清洁能源大趋势下的最强α 

在光伏子行业中，我们选取了 54 家公司作为样本，并按产业链上中下游进行分类： 

 上游：硅料 

 中游：硅片、电池片、组件、光伏设备、金刚线、逆变器、光伏玻璃、支架、胶膜、

辅材 

 下游：电站集成、运营商 
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表1：分析选取光伏行业样本公司 

样本分类 分类 企业 

光伏 

上游硅料 特变电工、通威股份 

中游光伏设备 晶盛机电、金辰股份、迈为股份、捷佳伟创 

中游组件 天合光能、中利集团、亿晶光电、协鑫集成、晶澳科技、横店东磁、东方日升 

中游金刚线 美畅股份、三超新材、东尼电子、岱勒新材 

中游电池片 中来股份、易成新能、向日葵、拓日新能、航天机电、爱旭股份 

中游硅片 隆基股份、中环股份、京运通、上机数控 

中游逆变器 阳光电源、上能电器、锦浪科技、固德威 

中游光伏支架 中信博、清源股份 

中游辅材 金博股份、爱康科技、乐凯胶片、帝科股份 

中游光伏玻璃 南玻 A、福莱特、亚玛顿、安彩高科 

中游胶膜 东方盛虹、联泓新科、福斯特、海优新材 

下游电站集成 森特股份 

下游运营商 芯能科技、聆达股份、珈伟新能、综艺股份、太阳能、林洋能源、东旭蓝天、方大集团 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021H1，光伏板块样本公司实现营业收入 2595.71 亿元，同比增长 46.9%；实现归

母净利润 243.79 亿元，同比增长 76.2%；毛利率为 21.5%，同比下降 0.62 pct；期

间费用率为 10.6%，同比下降 2.43 pct，经营性现金流同比增长 14.7%。 

表2：光伏行业 2021H1 变化数据 

光伏 2020H1 2021H1 YoY 

营业总收入（百万元） 176721.8 259570.5 46.9% 

归母净利润（百万元） 13833.7 24379.3 76.2% 

毛利率（%） 22.1% 21.5% -0.62 pct 

净利率（%） 8.6% 10.0% 1.47 pct 

经营性现金流（百万元） 9578.7 10987.4 14.7% 

资产负债率（%） 55.9% 55.1% -0.86 pct 

期间费用率（%） 13.0% 10.6% -2.43 pct 

ROE（%） 4.5% 6.1% 1.56 pct 

商誉（百万元） 3319.7 2821.1 -15.0% 

在建工程（百万元） 43352.2 45904.0 5.9% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021H1 光伏完成装机 13.01GW，同比增长 71.5%，其中 Q2 装机 7.68GW，同比增

长 79.4%，景气度重新回归。2021 年在上游硅料高价的拉动下，硅片、电池片、组

件价格集体抬升，同时中游环节利润被挤压，但行业依旧保障了优质的盈利能力，归

母净利润同比大增，期间费用率连续下降，对增厚利润空间有积极作用。 
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图22：光伏行业样本公司近 5 年 H1 营收变化  图23：光伏行业样本公司近 5 年 Q2 营收变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：光伏行业样本公司近 5 年 H1 归母净利润变化  图25：光伏行业样本公司近 5 年 Q2 归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：光伏行业样本公司近 5 年 H1 毛利率变化  图27：光伏行业样本公司近 5 年 Q2 毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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我们将光伏相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，综合而言

硅料、硅片、光伏玻璃环节表现相对突出，金刚线及运营商环节相对薄弱。 

 从营收角度：2021H1 各环节营收均涨幅较大，中游硅片、胶膜同比增幅最高，光

伏支架小幅下滑。硅料产能供给紧张，导致从硅料到硅片、电池片、组件价格均大

幅上涨。 

 从盈利能力角度：光伏玻璃、金刚线毛利率较高，硅料、光伏玻璃、逆变器涨幅较

大。2021H1 硅料价格处于历史高位，光伏玻璃去年同期价格较低，其中 2021Q1

延续了去年年底的高价位，尽管 Q2 价格快速下降，但整体盈利水平较好。四大环

节除硅料外，企业环节净利率均有所下降，部分电池片、组件厂出现亏损，资源向

龙头进一步集中。 

图28：光伏各环节代表公司 2021H1 营业收入  图29：光伏各环节代表公司 2021Q2 营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图30：光伏各环节代表公司 2021H1 归母净利润  图31：光伏各环节代表公司 2021Q2 归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图32：光伏各环节代表公司 2021H1 毛利率  图33：光伏各环节代表公司 2021Q2 毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图34：光伏各环节代表公司 2021H1 净利率  图35：光伏各环节代表公司 2021Q2 净利率 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

光伏最具投资价值的要点在于其确定性强，以及通过规模化、技术迭代能够实现快速

降本的能力非常强。2020 年虽政策落地较早，但受疫情影响 Q1~2 需求受挫，装机

进度再次放缓，2021 平价之后，全年装机节奏出现拉平的趋势，上半年装机同比增

长。此外分布式市场在政策影响下快速成长，给组串式逆变器、BIPV 产业链厂商带

来新的机遇。 

我们看好海外市场带来的广阔需求空间将长期持续增长，国内龙头成长为全球翘楚。

推荐关注硅料环节通威股份、特变电工，单晶硅片+组件龙头隆基股份，组件市占率

不断提升的优质一体化厂商天合光能，硅片新贵京运通、上机数控，光伏玻璃环节福

莱特、亚玛顿，逆变器环节阳光电源、固德威，光伏支架龙头中信博。 
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图36：2021H1 光伏行业代表企业营业收入与归母净利润（百万元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 风电：“十四五”可再生能源发电惊喜变量 

在风电子行业，我们选取 28 家公司作为样本，并按照供货商（风机、风机舱罩、风

塔、叶片、铸锻件、电缆）和运营商进行了分类。 

表3：分析选取风电行业样本公司 

样本分类 分类 业务领域 企业 

风电 
供货商 

风机 金风科技、金通灵、明阳智能、运达股份、湘电股份 

主轴 通裕重工、金雷股份 

风机舱罩 双一科技、振江股份 

风塔 天顺风能、天能重工、大金重工、泰胜风能 

叶片 中材科技、九鼎新材 

铸锻件 日月股份、吉鑫科技 

电缆 东方电缆、汉缆股份、中天科技 

其他供应商 中密控股、时代新材、海得控制 

运营商  福能股份、节能风电、嘉泽新能、银星能源、中闽能源 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2021H1，风电板块样本公司实现营业收入 1139.19 亿元，同比增长 18.2%；实现归
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母净利润 114.69 亿元，同比增长 50.8%；毛利率为 23.5%，同比增长 2.52 pct；期

间费用率为 10.5%，同比增长 2.43 pct。 

表4：风电行业 2021H1 变化数据 

风电 2020H1 2021H1 YoY 

营业总收入（百万元） 96366.2 113919.4 18.2% 

归母净利润（百万元） 7604.6 11468.8 50.8% 

毛利率（%） 21.0% 23.5% 2.52 pct 

净利率（%） 8.0% 10.5% 2.43 pct 

经营性现金流（百万元） 9716.6 -1446.7 -114.9% 

资产负债率（%） 62.6% 60.6% -2.04 pct 

期间费用率（%） 13.0% 11.8% -1.17 pct 

ROE（%） 4.9% 6.0% 1.10 pct 

商誉（百万元） 1920.3 1658.2 -13.6% 

在建工程（百万元） 30016.0 37529.9 25.0% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021H1 风电完成装机规模 10.84GW，同比增长 71.5%，2021Q2 装机 5.58GW，同

比下降 26.1%。 

 2021 年陆上风电进入平价，海上风电带补贴最后一年。由于风电招标节奏特性，

海上风电抢装目标明确。 

 行业整体实现营收与利润双增长，风力发电日趋成熟以及海上风电的技术突破，风

电的制造及运行成本不断降低。 

 终端开发商将扩大装机规模作为最重要的工作方向，在能源清洁化大趋势下，未来

发展空间不可小觑。 

图37：风电行业样本公司近 5 年 H1 营收变化  图38：风电行业样本公司近 5 年 Q2 营收变化 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图39：风电行业样本公司近 5 年 H1 归母净利润变化  图40：风电行业样本公司近 5 年 Q2 归母净利润变化 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图41：风电行业样本公司近 5 年 H1 毛利率变化  图42：风电行业样本公司近 5 年 Q2 毛利率变化 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

我们将风电相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，综合而言

叶片、铸锻件、风塔等零部件环节以及运营商盈利能力最为突出。 

 从营收角度：2021 年行业整体高景气背景下，各环节均实现营收高增，风机整机

的营收规模最大，运营商增速最高，未来增长潜力较大。 

 从盈利能力角度：陆上大型化+海风占比提高的作用下，整机、叶片盈利能力首先

改善，叶片、铸锻件、风塔、运营商净利率水平较高。由于钢铁等原材料上半年价

格涨幅较大，铸锻件、风塔、机舱罩等零部件毛利率下降较多。 
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图43：风电各环节代表公司 2021H1 营业收入  图44：风电各环节代表公司 2021Q2 营业收入 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图45：风电各环节代表公司 2021H1 归母净利润  图46：风电各环节代表公司 2021Q2 归母净利润 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图47：风电各环节代表公司 2021H1 毛利率  图48：风电各环节代表公司 2021Q2 毛利率 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图49：风电各环节代表公司 2021H1 净利率  图50：风电各环节代表公司 2021Q2 净利率 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

陆上风电 2021 年进入平价上网，政策扰动影响变小，行业通过提升自身造血能力实

现盈利提升。上半年风机价格处于历史低位，同时风机大型化的不断演进，使得风电

度电成本竞争力增强，全年装机有望超市场预期。风电因具备规模效应、利用小时数

高，更受大型央企青睐。传统电力企业的加入，使得风电投资市场再一次升温。 

推荐关注风机龙头金风科技、明阳智能，成长性整机商运达股份，多业务共振的风机

叶片龙头：中材科技。 

图51：2021H1 风电行业代表企业营业收入与归母净利润（百万元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.3 新能源车：龙头多元化布局夯实行业地位 

在新能源车子行业，我们选取了 81 家公司作为样本，按照上游原材料、中游四大材

料及电机电控、下游电池进行分类。新能源车产业链可分为： 

 上游：原材料，包括锂、钴、镍等 

 中游：正极、负极、隔膜、电解液、锂电设备、铜箔、电池总成 

 下游：电机电控 

表5：分析选取新能源车行业样本公司 

样本分类 分类 企业 

新能源车 

上游原材料 

盛屯矿业、雅化集团、西藏矿业、盛新锂能、天齐锂业、厦门钨业、华友钴业、寒锐钴业、格

林美、赣锋锂业、西部材料、融捷股份、博威合金、西部矿业、佛塑科技、大东南、道明光学、

永太科技、晶瑞股份、红星发展、奥克股份、天原股份、永兴材料、科达制造、盐湖股份、中

伟股份 

中游锂电设备 先导智能、赢合科技、金银河、贝斯特、百利科技、星云股份 

中游正极材料 容百科技、杉杉股份、科恒股份、当升科技、富临精工、德方纳米 

中游三元前驱体 道氏技术 

中游负极材料 璞泰来、中科电气、贝特瑞、龙蟠科技、翔丰华、天奈科技 

中游电解液 天赐材料、江苏国泰、新宙邦、石大胜华、多氟多、天际股份 

中游隔膜 星源材质、沧州明珠、恩捷股份、新纶科技 

中游锂电铜箔 诺德股份 

中游电池 
保力新、亿纬锂能、欣旺达、宁德时代、科达利、国轩高科、光华科技、孚能科技、东方精工、

德赛电池、成飞集成、比亚迪、蔚蓝锂芯、茂硕电源、拓邦股份、凤凰光学、鹏辉能源 

下游电机电控 方正电机、汇川技术、能科股份、麦格米特、旭升股份、欣锐科技、纳川股份、江特电机 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2021H1，新能源车板块样本公司实现营业收入 4148.4 亿元，同比增长 54.4%，实现

归母净利润 323.1 亿元，同比增长 178.9%；毛利率 20.6%，同比增长 1.74 pct，期

间费用率 6.0%，同比下降 2.15 pct。 

表6：新能源车行业 2021H1 变化数据 

新能源车 2020H1 2021H1 YoY 

营业总收入（百万元） 268725.2 414840.0 54.4% 

归母净利润（百万元） 11586.5 32312.2 178.9% 

毛利率（%） 18.8% 20.6% 1.74 pct 

净利率（%） 5.1% 9.0% 3.87 pct 

经营性现金流（百万元） 29971.7 50709.3 69.2% 

资产负债率（%） 58.3% 55.0% -3.29 pct 

期间费用率（%） 12.7% 10.5% -2.15 pct 

ROE（%） 3.1% 6.0% 2.92 pct 

商誉（百万元） 16631.0 15560.9 -6.4% 

在建工程（百万元） 69136.8 76011.4 9.9% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

新能源汽车行业经过多年发展，市场规模不断扩大，在发展过程中已经形成完整的产
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业链，并且逐步进军海外市场，融入全球电动化浪潮。2021H1 新能源汽车产销同比

大幅上升。2021H1 国内新能源车销量 121.5 万辆，同比增长 206.2%，2021Q2 销

量 56.7 万辆，同比增长 284.9%。 

2021H1 我国动力电池装机量完成 52.5GWh，同比增长 200.3%，2021Q2 装机

29.3GWh，同比增长 247.9%。在疫情负面影响逐渐减小、企业复工复产浪潮的推动

下，随着以乘用车为主力的装机需求的恢复，热销车型进一步拉动 ToC 端消费，动

力电池装机增速同比转正，并持续位于高增长状态。 

图52：新能源车行业样本公司近 5 年 H1 营收  图53：新能源车行业样本公司近 5 年 Q2 营收 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图54：新能源车行业样本公司近 5 年 H1 归母净利润  图55：新能源车行业样本公司近 5 年 Q2 归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图56：新能源车行业样本公司近 5 年 H1 毛利率  图57：新能源车行业样本公司近 5 年 Q2 毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

我们将新能源汽车相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，综

合而言正极材料、负极材料、铜箔、电池表现优异，行业处于不断扩张中。 

 从营收角度：2021H1 正极材料、负极材料、铜箔营收增幅最高，由于去年同期受

疫情影响行业的业绩处于低点，2021 年新能源车市场景气已传导至材料环节，上

半年各环节营收、归母净利润均大幅提升。  

 从盈利能力角度：负极材料、隔膜拥有较强的技术护城河，毛利率相对处于高位，

显示出来较强的盈利稳定性，四大材料以及上游原材料的毛利率均稳中有增，铜箔

净利润大幅增长。 

图58：新能源车各环节代表公司 2021H1 营业收入  图59：新能源车各环节代表公司 2021Q2 营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图60：新能源车各环节代表公司 2021H1 归母净利润  图61：新能源车各环节代表公司 2021Q2 归母净利润 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图62：新能源车各环节代表公司 2021H1 毛利率  图63：新能源车各环节代表公司 2021Q2 毛利率 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图64：新能源车各环节代表公司 2021H1 净利率  图65：新能源车各环节代表公司 2021Q2 净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2021 年将成为全球新能源车高速增长的一年。欧盟 CO2 减排目标的压力仍在，各国

新能源车激励政策持续向好，美国新能源车利好政策不断刺激市场需求，传统车企业

务重心向电动车有所倾斜，日韩及我国头部电池企业在欧洲陆续建厂，且国内扩产规

划不断加码。 

预计我国 2021 全年销量将 320 万辆，同比增长 140%，全球新能源车销量将达

670~720 万辆，同比增长 110~125%。海内外新能源车市场的向好发展，带动国内上

游原材料及动力电池市场景气度不断提升。 

我们认为具有竞争力的各环节龙头可以重点关注，推荐关注动力电池绝对领头羊宁德

时代，具备成长潜力的二线电池厂亿纬锂能，石墨化产能投放优化成本端的负极材料

龙头璞泰来，正极材料高镍优质厂商当升科技，电解液环节天赐材料、新宙邦。 

图66：2021H1 新能源汽车行业代表企业营业收入与归母净利润（百万元） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.4 总结 

新能源行业正在经历政策指引下的市场化转型，全球共同的碳中和目标为行业快速发

展营造了得天独厚的大环境，国内企业的全球化程度不断提高，龙头公司将实现规模

和盈利能力共同提升。我们认为 2021 年最值得关注的行业包括： 

 光伏——装机需求刚性，产业链价格持续高位。30·60 碳中和目标正在逐步从最

高指示向执行层面落地，在上游硅料供给紧张和下游装机需求旺盛的双重推动下，

产业链各环节产品价格上涨。在此背景下，新技术应用将进一步加速，光伏新产品

拥有更高的转换效率、更大的输出功率，意味着对光伏电站拥有更强的降本潜力，

在传统技术达到制造极限的情况下，新技术将进一步提升光伏经济性空间。 

 风电——行业整体估值偏低，弹性空间巨大。2020 年和 2021 上半年风电装机超

市场预期展现了风电行业的巨大弹性空间，再次验证风电行业估值或被低估。中游

制造企业直接受益于抢装带来的需求快速增长，叶片、铸锻件、塔筒、整机已经先

后度过盈利拐点，实现业绩快速增长。 

 储能——政策引领+需求起步。中国经济增长方式正向着绿色低碳转变，2021 年能

源高效利用被写入政府工作报告，其战略地位日益突显，可再生能源的消纳问题同

步得到重视，储能平衡电网调峰是解决可再生能源消纳问题的有效途径。进入 2021

年后，储能行业迎来快速发展，政策推出速度显著加快，我们认为在政策推动下，

储能正在从过去的“可选项”变为未来新型电力系统的“必选项”。 

 新能源汽车——全球电动化加速，行业多元化发展。目前我国新能源车行业已基本

脱离补贴驱动的约束，To C 端紧凑型轿车+中高端性价比乘用车型成为新的销量增

长驱动力。本轮欧洲电动化加速，欧盟碳排放法案效果得到验证，通过政策扶持加

速电动化已成为全球共识。美国电动车市场增长超预期。我国新能源车政策再托底，

补贴将延长至 2022 年底，稳定中期政策预期，能够更有效兑现需要、引导生产，

给予行业更多时间来提升竞争力、适应未来无补贴市场。行业仍在进行产能扩张，

在长期发展目标不变的情况下，短期产能过剩将会对盈利能力、产品价格产生较大

的压力，头尾部企业差距将加大，行业格局正在发生变化。 

展望 2021 下半年，电新行业仍具备投资机会。 

 新能源车：新能源车目前正在政策托底和海外电动化加速的双重拉动下，回归正常

发展轨道，长期发展确定性高。推荐关注宁德时代、亿纬锂能、当升科技、璞泰来、

天赐材料、新宙邦。 

 储能：储能行业在政策推进下，行业格局逐渐清晰，推荐关注电池领域龙头企业：

宁德时代，PCS 及储能系统集成龙头企业：阳光电源，组串式逆变器龙头：固德

威，户用储能领先者：派能科技。 

 光伏：光伏产业全球化程度加深，国内龙头正逐渐成长为全球翘楚。推荐关注通威

股份、特变电工、隆基股份、京运通、上机数控、天合光能、福莱特、亚玛顿、阳

光电源、固德威、中信博。 

 风电：行业空间潜力巨大，政策托底，风口已至。推荐关注金风科技、明阳智能、

中材科技。 
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2. 投资策略及重点推荐 

新能源车：中、欧、美新能源车销量保持高位稳定增长态势，渗透率持续提升，国内

以爆款车型拉动整体销量的模式仍将延续，拉动电池材料价格持续上涨。本周锂电池

产业链价格变化情况：锂电池价格保持稳定；上游原材料小幅波动：碳酸锂(+10.57%)，

氢氧化锂(+3.90%)，六氟磷酸锂(+1.18%)，电解钴(+0.33%)，硫酸镍(+0.77%)，三元

前躯体(-1.10%)，钴类原材料小幅下降：硫酸钴(-1.98%)，四氧化三钴(-1.7%)；正极

材料磷酸铁锂上涨（+3.70%），三元材料上涨(+3.11%)；负极材料、电解液、隔膜

价格稳定。我们看好三元高镍化+磷酸铁锂市场分化以及锂电全球化趋势，推荐关注

宁德时代、亿纬锂能、当升科技、璞泰来、恩捷股份、星源材质、欣旺达。 

光伏：1）晶硅产业链价格再次连续上涨，新一轮产业链上下游博弈正在进行；2）9

月光伏玻璃价格大幅上涨，盈利将有所改善；3）全年技术路线由 P 型向 N 型逐渐转

换以及大尺寸组件趋势明确。本周产业链价格情况：硅料价格继续上涨(+1.46%)，硅

片价格上调：多晶金刚线 (+5.26%)，单晶硅片小幅上涨(+0.20%~+1.49%)；电池片

价格：多晶金刚线(+1.31%~+1.75%)，单晶 PERC 电池片小幅上调(+0.96%~+2.11%)；

组件小幅上涨(+0.56%~+0.57%)，光伏玻璃上涨(+5.56%~+13.64%)。我们看好疫情

结束后行业集中度提高、龙头企业抗风险能力凸显的行业趋势，推荐单晶硅料和

PERC 电池片龙头通威股份、单晶硅片龙头隆基股份、组件新贵天合光能。 

风电：全国 1-7 月新增风电装机 12.57GW，同比增长 47%。风机价格持续下调，4

月国家电投 2021 年第十二批风机集中招标开标，规模共计 1900MW，报价最低降至

2396 元/kW，均价 2588 元/kW，相对去年同期下降 35%。我们看好风机制造商龙头

金风科技、风塔龙头天顺风能、风机叶片龙头中材科技。 

电网投资：可再生能源装机占比加速提高，特高压对解决可再生能源发电的消纳问题

具有重要作用。国家电网“十三五”期间完成电网投资 2.38 万亿元，建成投运特高

压工程 19 项，2020 年特高压建设项目投资规模达到 1811 亿元，推动电网向能源互

联网升级，促进能源清洁低碳转型，加强坚强智能电网建设。我们看好电网自动化龙

头国电南瑞、电网信息化龙头国网信通。 

核电：2021 年 1-7 月，核电发电量 2333 亿 kWh，同比增长 13.8%。截至 2020 年

底，中国在运、核准在建机组共 66 台、装机 7075 万千瓦。其中，在运 48 台、4989

万千瓦，居世界第三；核准在建 18 台、2087 万千瓦，居世界第一。我们看好产业链

龙头企业中国核电、久立特材、应流股份。 

储能：国内首批电厂侧储能行业标准正式发布，将于 2021 年 10 月 26 日正式实施。

新型储能发展指导意见征求稿发布，2025 年装机规模达 30GW 以上。国网发布构建

新型电力系统六项重要举措，“十四五”投资抽水蓄能 1000 亿元。两会期间，多位

代表委员建议将储能产业纳入能源发展“十四五”规划。发改委正式明确新基建范畴，

受此利好，充电桩“地补”政策密集出台，预计今年全年完成投资约 100 亿元，新增

公共桩 20 万台，新增私人桩超过 40 万台，新增公共充电站 4.8 万座。中国的电化

学储能能力达到 170 万千瓦，预计未来几年储能市场将继续稳步增长。工信部公示

了第五批《锂离子电池行业规范条件》企业名单，共有 15 家电池企业入选。我们看

好废旧电池回收行业龙头格林美，户用储能龙头派能科技。 

我们本周推荐投资组合如下： 
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表7：本周推荐投资组合 

公司 权重 

隆基股份 20% 

宁德时代 20% 

国电南瑞 20% 

璞泰来 20% 

阳光电源 20% 

资料来源：申港证券研究所  
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3. 市场回顾 

截止9月3日收盘，本周电力设备及新能源板块下跌1.1%，沪深300指数上涨0.33%，

电力设备及新能源行业相对沪深 300 指数落后 1.43pct。 

图67：电力设备及新能源行业指数 vs 沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，电力设备及新能源行业本周跌幅为 1.1%，在中

信 30 个板块中位列第 22 位，总体表现位于中下游。 

图68：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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从估值来看，电力设备及新能源行业估值 Q1 回调后，保持高速增长趋势，当前 53.08

倍水平，处于历史高位。 

图69：电力设备及新能源行业估值水平 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

从子板块方面来看，储能板块下跌 6.86%，锂电池板块下跌 5.71%，配电设备板块下

跌 2.41%，太阳能板块下跌 1.48%，核电板块上涨 6.85%，输变电设备板块上涨

10.51%，风电板块上涨 13.35%。 

图70：子板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

股价涨幅前五名分别为北京科锐、特变电工、林洋能源、鼎汉技术、许继电气。 

股价跌幅前五名分别为金辰股份、英搏尔、中泰股份、合纵科技、光华科技。 
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图71：行业涨跌幅前十名公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 行业数据 

4.1 锂电池产业链材料价格数据 

表8：主要动力锂电池及材料价格变化 

种类 品种 规格 单位 2021/9/5 周度涨跌 月度涨跌 年初至今 最高点差幅 最高点日期 

锂电池 

方形动力电芯 
LFP 元/Wh 0.525  0.00% 0.00% 0.00% -25.00% 2019-4-7 

NCM 元/Wh 0.66  0.00% 0.00% 0.00% -26.67% 2019-4-7 

三元圆柱 18650 

数码 元/颗 5.55  0.00% 0.00% 7.77% -11.20% 2019-3-31 

小动力 元/颗 6.05  0.00% 0.00% 7.08% -9.02% 2019-4-14 

高端动力 元/颗 7.35  0.00% 0.00% 7.30% -1.34% 2019-12-1 

正极材料 

三元材料 NCM523 万元/吨 18.25  3.11% 5.80% 51.45% 0.00% 2021-9-5 

磷酸铁锂  万元/吨 5.60  3.70% 6.67% 47.37% 0.00% 2021-9-5 

钴酸锂 4.35V 万元/吨 32.0  0.00% -3.03% 37.63% -20.00% 2021-3-14 

负极材料 

人造石墨 

340-360mAh/g 万元/吨 7.00  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2019-10-13 

310-320mAh/g 万元/吨 4.85  0.00% 0.00% 3.19% 0.00% 2021-8-1 

330-340mAh/g 万元/吨 2.95  0.00% 0.00% 15.69% 0.00% 2021-4-11 

天然石墨 

低端 万元/吨 2.40  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2019-10-13 

中端 万元/吨 3.60  0.00% 0.00% 0.00% -20.00% 2019-10-13 

高端 万元/吨 5.55  0.00% 0.00% 0.00% -17.78% 2019-10-13 

电解液 
三元圆柱 2.2Ah 万元/吨 8.55  0.00% 0.00% 151.47% 0.00% 2021-7-11 

磷酸铁锂  万元/吨 9.50  0.00% 0.00% 137.50% 0.00% 2021-7-11 

隔膜 湿法涂覆 
7+2+2μm 元/平米 2.40  0.00% 0.00% 0.00% -26.15% 2019-6-2 

9+2+2μm 元/平米 1.95  0.00% 0.00% 0.00% -38.10% 2019-6-23 

前驱体 

三元前驱体 523（国产） 万元/吨 12.59  -1.10% -1.00% 50.78% -2.02% 2019-5-26 

硫酸钴  万元/吨 7.93  -1.98% -5.03% 35.56% -16.96% 2021-8-15 

硫酸锰 电池级（国产） 元/吨 9100  0.00% 4.60% 42.19% 0.00% 2019-9-29 

硫酸镍 长江有色市场 元/吨 39100  0.77% 3.35% 22.19% 0.00% 2021-3-7 

四氧化三钴 ≥72%国产 元/千克 288  -1.70% -4.82% 35.40% -16.65% 2021-8-29 

铝塑膜 
 上海紫江 元/平米 23.5  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2021-9-5 

 DNP 元/平米 33  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2021-3-7 

铜箔  电池级 8μm 元/公斤 106.2  0.19% 0.19% 27.95% 0.00% 2019-10-13 

其他原材

料 

电解钴 ≥99.8%（金川赞比亚） 万元/吨 36.4  0.33% -3.53% 32.74% -8.27% 2019-10-13 

钴粉 
高价（上海） 万元/吨 43.0  0.00% -0.69% 43.33% -0.69% 2021-9-5 

低价（上海） 万元/吨 41.2  0.00% 0.00% 41.58% -2.32% 2021-3-7 

六氟磷酸锂  万元/吨 43.00  1.18% 6.61% 290.91% 0.00% 2021-7-25 

碳酸锂 99.5%电（国产） 元/吨 117200  10.57% 28.32% 125.38% 0.00% 2021-3-7 

氢氧化锂 56.5%（国产） 元/平米 122600  3.90% 17.88% 150.20% 0.00% 2021-9-5 

资料来源：Wind，鑫椤锂电，旺材新媒体，申港证券研究所 
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图72：车用动力电芯价格走势(元/Wh)  图73：钴价格走势(元/吨) 

 

 

 

资料来源：真锂研究，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图74：三元前驱体价格(万元/吨)  图75：碳酸锂和氢氧化锂价格走势(万元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind,申港证券研究所  资料来源：Wind,申港证券研究所 

 

图76：三元正极材料价格走势(万元/吨)  图77：负极材料价格走势(万元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，CIAPS，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图78：电解液及六氟磷酸锂价格走势(万元/吨)  图79：隔膜价格走势(元/平方米) 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图80：电池级铜箔格走势(元/kg)  图81：铝塑膜价格走势(元/平方米) 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究 
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4.2 光伏产业链材料价格数据 

表9：光伏产业链产品价格 

种类 品种 规格 单位 2021/9/5 周度涨跌 月度涨跌 年度涨跌 最高点差幅 最高点日期 

硅料 致密料 国产 元/kg 208.00  1.46% 2.46% 150.60% 0.00% 2021/9/3 

硅片 

多晶-金刚线 
进口 USD/片 0.31  0.00% 12.96% 71.35% -52.34% 2018/1/3 

国产 元/片 2.40  5.26% 26.32% 88.98% -47.83% 2018/1/3 

单晶 158.75mm 国产 元/片 5.01  0.40% 6.60% 60.58% 0.00% 2021/9/3 

单晶 166mm 
进口 USD/片 0.69  0.00% 9.29% 59.91% 0.00% 2021/8/27 

国产 元/片 5.09  0.20% 7.72% 58.07% 0.00% 2021/9/3 

单晶 182mm 
进口 USD/片 0.84  0.00% 3.08% 59.85% 0.00% 2021/8/27 

国产 元/片 6.11  0.00% 5.34% 56.67% 0.00% 2021/8/27 

单晶 210mm 
进口 USD/片 1.12  0.00% 6.67% 52.38% -1.75% 2021/6/4 

国产 元/片 8.17  1.49% 3.68% 49.09% -1.57% 2021/6/4 

电池片 

多晶-金刚线 
18.7%进口 USD/W 0.12  1.75% 18.37% 61.11% -46.05% 2018/1/3 

18.7%国产 元/W 0.85  1.31% 18.27% 59.10% -49.22% 2018/1/3 

单 晶 PERC

（22.2%） 

G1 进口 USD/W 0.15  0.00% 2.68% 25.41% 0.00% 2021/8/20 

G1 国产 元/W 1.12  0.00% 2.75% 23.08% 0.00% 2021/8/20 

M6 进口 USD/W 0.15  2.11% 7.41% 15.08% -2.03% 2021/6/4 

M6 国产 元/W 1.05  0.96% 6.06% 12.90% -0.94% 2021/6/4 

M10 进口 USD/W 0.15  1.40% 6.62% 11.54% -2.03% 2021/6/4 

M10 国产 元/W 1.05  0.00% 3.96% 9.38% -0.94% 2021/6/4 

M12 进口 USD/W 0.14  0.00% 0.00% 3.82% -8.11% 2021/6/4 

M12 国产 元/W 1.00  0.00% 1.01% 3.09% -5.66% 2021/6/4 

组件 

360/435W 单晶

PERC 

进口 USD/W 0.24  0.00% 0.00% 12.68% 0.00% 2021/6/18 

国产 元/W 1.77  0.57% 1.72% 7.93% 0.00% 2021/9/3 

182 单 面单 晶

PERC 

进口 USD/W 0.25  0.00% 0.00% 5.60% -1.21% 2021/6/13 

国产 元/W 1.80  0.56% 1.69% 4.65% 0.00% 2021/9/3 

210 单 面单 晶

PERC 

进口 USD/W 0.25  0.00% 0.00% 5.60% -1.21% 2021/6/13 

国产 元/W 1.80  0.56% 1.69% 4.65% 0.00% 2021/9/3 

光伏玻璃 
3.2mm  元/平米 25.00  13.64% 13.64% -41.86% -41.86% 2020/12/5 

2.0mm  元/平米 19.00  5.56% 5.56% -45.71% -45.71% 2020/12/12 

资料来源：PV Infolink，申港证券研究所 
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图82：硅料价格走势(元/kg)  图83：硅片价格走势(元/片) 

 

 

 
资料来源：PV Infolink，申港证券研究所  资料来源：PV Infolink，申港证券研究所 

 

图84：电池片价格走势(元/W)  图85：组件价格走势(元/W) 

 

 

 

资料来源：PV Infolink，申港证券研究所  资料来源：PV Infolink，申港证券研究所 
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5. 可再生能源发电 

5.1 可再生能源装机 

根据国家能源局数据，2021 年 7 月光伏装机 4.93GW，同比增长 68%，风电装机

1.73GW，同比下降 23%，1~7 月光伏累计装机 17.94GW，同比增长 37%，风电累

计装机 12.57GW，同比增长 47%。 

图86：光伏月度新增装机年度对比（GW） 

 

资料来源：中电联，国家能源局，申港证券研究所 

 

图87：风电月度新增装机年度对比（GW） 

 

资料来源：中电联，国家能源局，申港证券研究所 

5.2 太阳能电池出口 

根据海关数据，2021 年 7 月太阳能电池出口数量 1.92 亿个，同比下降 21.5%，环比

下降 9.4%，出口总金额 138.2 亿元，同比增长 19.9%，环比下降 5.9%。 
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2021 年 1~7 月太阳能电池累计出口数量 18.58 亿个，同比增长 18.7%，环比增长

11.5%，出口总金额 922.3 亿元，同比增长 25.5%，环比增长 17.6%。 

图88：太阳能电池出口月度数量年度对比（亿个） 

 
资料来源：海关总署，申港证券研究所 

太阳能电池出口价格整体呈逐年下降趋势，2021 年 7 月太阳能电池出口单价 72.0 元

/个，同比增长 52.8%，环比增加 3.9%。 

图89：太阳能电池出口单价年度对比（元/个） 

 

资料来源：海关总署，申港证券研究所 
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图90：太阳能电池出口单价（元/个） 

 
资料来源：海关总署，申港证券研究所 

5.3 风光消纳 

作为新能源消纳的主体，电网起到了决定性的作用。根据国家电网的承诺，2020 年

将努力将弃风弃光控制在 5%以内。能源局印发的《清洁能源消纳行动计划(2018-

2020 年)》，要求 2020 年弃风率低于 5%，弃光率始终低于 5%。 

2021 年 1-7 月，全国风电利用率 98.6%，光伏发电利用率 98.6%，新能源消纳利用

水平整体较高。 

图91：全国平均弃风率变化 

 

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，申港证券研究所 
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图92：全国平均弃光率变化 

 

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，申港证券研究所 

多地探索储能等灵活调节资源促进新能源消纳的新机制。多地试点开展虚拟电厂调峰

等促进新能源消纳的新模式。促进清洁能源消纳的重大工程取得新进展。 

2021 年 7 月，全国弃风率前三的省份分别是新疆（7.9%）、青海（5.3%）、甘肃

（2.0%）。弃光率前三的省份分别是西藏（7.3%）、内蒙古蒙西地区（1.9%）、新

疆（1.7%）。 

图93：2021 年 7 月各省弃风率 

 
资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，申港证券研究所 
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图94：2021 年 7 月各省弃光率 

 

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，申港证券研究所 

2021 年 1~7 月，全国弃风率累计前三的省份分别是青海（10.9%）、内蒙古蒙西地

区（9.8%）新疆（7.7%）。弃光率累计前三的省份分别是西藏（20.8%）、青海（12.3%）、

内蒙古蒙西地区（3.1%）。 

2021Q2，全国新能源消纳利用水平整体较高。风电、光伏发电装机平稳增长，风电

新增装机 533 万 kW，同比增长 24.5%；光伏新增装机 855 万 kW，同比增长 13.2%，

累计并网装机分别达到 2.9、2.7 亿 kW。 

海上风电装机占全部风电装机比重持续提升。二季度新增并网 92 万 kW，同比增长

8.2%。风电开发持续向消纳条件较好的中东部和南方地区转移，中东部和南方地区

新增风电并网 346 万 kW，占全国的 64.9%，同比提升 9.5 pct。 

图95：2021 年 1-7 月各省累计弃风率 

 

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，申港证券研究所 
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图96：2021 年 1-7 月各省累计弃光率 

 
资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，申港证券研究所 

5.4 储能装机 

全球储能市场经过多年发展，已经初具规模，2020 年预计总装机量超过 10GWh，相

比 2010 年 89MWh 的市场规模，增长 118 倍，相比 2019 年 6.5GWh 装机量，同比

增长 61%，全球储能市场正处于发展快车道。 

图97：全球锂电池储能规模变化 

 
资料来源：BNEF，申港证券研究所 

我国储能同样发展迅速，2020 年预计总装机量超过 2.4GWh，相比 2010 年 9MWh

的市场规模，增长 266 倍，相比 2019 年 0.85GWh 装机量，同比增长 182%，我国

储能规模增速显著高于全球市场，未来将在全球市场扮演愈发重要角色。 
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图98：我国锂电池储能规模持续增长 

 

资料来源：BNEF，申港证券研究所 

5.5 电网投资及特高压 

电网基本建设投资完成额自 2016 年达到 5431 亿元高峰后，历年投资额呈小幅下降

趋势，2021 年重回增长通道。2021 年 7 月，电网基本建设投资额达 295 亿元，同

比下降 2.7%，1~7 月累计完成 2029 亿元，同比减少 1.2%。 

图99：电网基本建设投资额（亿元） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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表10：2020 年至今国家电网部分在建/投运特高压项目 

  跨区送电线路 参数 开工时间 计划/投运时间 

已投运 

山东-河北（潍坊-临沂-枣庄-菏泽-石家庄） 1000kV 交流 2017 年 10 月 2020 年 1 月 

云贵互联通道 ±500kV 直流 2019 年 8 月 2020 年 5 月 

张北柔性直流 ±500kV 柔性直流 2018 年 2 月 2020 年 6 月 

张北-雄安 1000kV 交流 2019 年 4 月 2020 年 8 月 

蒙西-晋中 1000kV 交流 2018 年 11 月 2020 年 10 月 

青海-河南 ±800kV 直流 2018 年 11 月 2020 年 12 月 

在建 
雅中-江西 ±800kV 直流 2019 年 8 月 预计 2021 年建成投产 

陕北-武汉 ±800kV 直流 2020 年 2 月 预计 2021 年 9 月投产 

资料来源：国家电网，申港证券研究所 

6. 电力供需数据 

6.1 全社会用电量 

2021 年 1-7 月，全社会用电量累计 47097 亿 kWh，同比增长 16.63%，增速比上年

同期提高 17.30pct。从各产业及城乡居民生活用电量来看： 

 第一产业用电量 554 亿 kWh，同比增长 20.96%，增速同比提高 12.17 pct。 

 第二产业用电量 31678 亿 kWh，同比增长 16.85%，增速同比提高 19.01 pct。 

 第三产业用电量 8132 亿 kWh，同比增长 25.15%，增速同比提高 27.70pct。 

 城乡居民生活用电量 6733 亿 kWh，同比增长 6.64%，增速同比降低 1.28pct。 

图100：各产业及城乡居民生活用电量累计同比增速(%) 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

7 月份，全国全社会用电量 7758 亿 kWh，同比增加 13.68%，增速比上年同期增加

11.39 pct。从各产业及城乡居民生活用电量来看： 

 第一产业用电量 102 亿 kWh，同比增长 19.78%，增速同比提高 8.25 pct。 
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 第二产业用电量 5068 亿 kWh，同比增长 10.34%，增速同比提高 11.06 pct。 

 第三产业用电量 1422 亿 kWh，同比增长 22.14%，增速同比提高 17.25 pct。 

 城乡居民生活用电量 1166 亿 kWh，同比上升 18.71%，增速同比提高 4.39 pct。 

图101：各产业及城乡居民生活用电量 6 月同比增速(%) 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图102：2021 年 1-7 月累计用电量占比图  图103：2021 年 7 月当月用电量占比图 

 

 

 

资料来源：发改委能源局，申港证券研究所  资料来源：发改委能源局，申港证券研究所 
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图104：2018 年至今全社会用电量各产业当月值年度对比（亿 kWh） 

 

资料来源：发改委能源局，申港证券研究所 

6.2 可再生能源发电 

2021 年 1-7 月，全国发电量 46450 亿 kWh，同比增长 13.2%，增速比上年同期提升

14.1 pct。从各种发电方式发电量来看： 

 火电发电量 33537 亿 kWh，同比增长 14.7%，增速同比提升 16.2 pct。 

 水电发电量 6247 亿 kWh，同比降低 0.1％，增速同比提升 4.6 pct。 

 核电发电量 2333 亿 kWh，同比增长 13.8%，增速同比提升 6.7 pct。 

 风电发电量 3294 亿 kWh，同比增长 29.3%，增速同比提升 20.7pct。 

 光伏发电量 1038 亿 kWh，同比增长 9.7%，增速同比提升 0.8 pct。 

图105：各发电方式累计发电量同比增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021

0.1%

10.7%

22.2%

5.1%

12.1%

-1.5%

-4.7%

7.1%
8.6% 8.9%

14.7%

-0.1%

13.8%

29.3%

9.7%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

火电 水电 核电 风电 光伏

2019年1-7月 2020年1-7月 2021年1-7月



电气设备行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  44 / 53 证券研究报告 

图106：各发电方式当月发电量比例(%) 

 
资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

6.3 发电利用小时数 

从发电利用小时数来看，2021 年 7 月全国发电设备累计平均利用小时 2212 小时，

比上年同期增长 130 小时。 

 全国光伏设备平均利用小时为 0 小时，比上年同期减少 776 小时。 

 全国并网风电设备平均利用小时为 1371 小时，比上年同期增加 97 小时。 

 全国水电设备平均利用小时为 1933 小时，比上年同期减少 69 小时。 

 全国火电设备平均利用小时为 2589 小时，比上年同期增加 278 小时。 

 全国核电设备平均利用小时为 4532 小时，比上年同期增加 328 小时。 

图107：2020 年 7 月 VS 2021 年 7 月发电利用小时数对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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7. 动力锂电池 

7.1 新能源汽车产销量 

2021 年 7 月新能源车产量 28.4 万辆，同比增长 185%，环比增长 14.46%，其中纯

电动汽车 23.2万辆，同比增长 195%，插电混合式动力汽车 5.2万辆，同比增长 147%。 

2021 年 1-7 月新能源车累计产量 150.4 万辆，同比上升 202.9%，其中纯电动汽车

126.0 万辆，同比上升 232.0%，插电混合式动力汽车 24.4 万辆，同比上升 109.5%。 

图108：新能源车产量(万辆) 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 

2021 年 7 月新能源车销量 27.1 万辆，同比增长 177% ，环比增长 6.0%。其中纯电

动汽车 22.0 万辆，同比增长 181%，插电混合式动力汽车 5.0 万辆，同比增长 157%。 

2021 年 1-7 月新能源车累计销量 147.8 万辆，同比上升 204.1%，其中纯电动汽车

122.7 万辆，同比上升 224.6%，插电混合式动力汽车 25.1 万辆，同比上升 133.3%。 

图109：新能源车销量(万辆) 

 
资料来源：中汽协，申港证券研究所 
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图110：新能源车产量当月值(万辆)  图111：新能源车销量当月值(万辆) 

 

 

 
资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图112：乘用车和商用车销量 

 
资料来源：中汽协，申港证券研究所 

7.2 动力电池装机 

2021 年 7 月动力锂电池装机量 11.3GWh，同比增长 125.0%。其中三元锂电池装机

5.5GWh，磷酸铁锂电池装机量 5.8GWh。 

2021 年 1-7 月动力锂电池累计装机量 63.8GWh，同比上升 183.5%。其中三元锂电

池累计装机量 35.6GWh，磷酸铁锂电池累计装机量 28.0GWh。 
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图113：锂电池装机量当月值(MWh) 

 

资料来源：GGII，申港证券研究所 

 

图114：新能源车各类型装机量(GWh) 

 

资料来源：GGII，申港证券研究所 

 

图115：新能源车各电池类型装机量比例 

 

资料来源：GGII，申港证券研究所 
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2021 年 7 月动力电池生产量 17.4GWh，同比增长 185.3%，环比增长 14.2%。其中

三元电池产量 8.0GWh，同比增长 144.0%，环比增长 8.6%；磷酸铁锂电池产量

9.3GWh，同比增长 236.2%，环比增长 20.0%。 

2021 年 1-7 月动力电池累计生产量 92.1GWh，同比累计增长 210.9%。其中三元电

池产量累计 44.8GWh，同比累计增长 148.2%；磷酸铁锂电池产量累计 47.0GWh，

同比累计增长 310.6%。 

图116：我国动力电池月产量（GWh） 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，申港证券研究所 

我们把动力电池产量与装机量进行差值计算可以发现，在疫情负面影响逐渐减小、企

业复工复产浪潮的推动下，2020 年 1-12 月产量-装机量为正，表明这一阶段处于恢

复生产阶段，主要动力电池生产企业陆续复工复产，库存积累。 

图117：动力电池当月产量与装机量差值（GWh） 

 

资料来源：GGII，中国汽车动力电池产业创新联盟，申港证券研究所 

2021 年 7 月动力电池 Top10 企业所占市场份额与上月持平。7 月宁德时代装机量占

比达 50.1%，龙头地位稳固。比亚迪稳居第二位，LG 化学排名第三。 

6.8

4.8

8.2
7.3

9.9

6.4
5.7

6.7
7.6

6.7

9.0

6.2

2.9

0.9

4.48 4.7 5.2 5.3
6.1

7.4
8.6

9.9

12.7

15.1

12.0

9.5

11.3

12.9
13.8

15.2

17.4

317.2%

948.1%

151.9% 173.7% 165.8% 184.3% 185.3%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

900%

1000%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020 2021 同比增长（%）

2.5 

1.3 1.2 

-0.7 

-5.4 

1.8 
2.6 

3.1 

1.9 

4.2 

-0.2 

1.0 

3.1 
3.6 

2.62.7

-3.5

-1.52

0.3

1.68
1.12

1.68

0.59
1.1

2.3 2

4

2.12.19

3.39
3.87

2.3

4.5
4 4.1

6.1

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0 当月：产量-装机量



电气设备行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  49 / 53 证券研究报告 

图118：宁德时代、比亚迪月装机市占率（%） 

 

资料来源：GGII，申港证券研究所 

表11：动力电池装机量 Top10 企业装机量(MWh)及市占比(%)  

  2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 

排名  装机量 市占率  装机量 市占率  装机量    市占率  装机量 市占率 

1 宁德时代 1330 57% 宁德时代 258  43% 宁德时代 1210  43% 宁德时代 1808 50% 

2 比亚迪 250 11% 松下 125  21% 比亚迪 650  23% LG 化学 581 16% 

3 国轩高科 190 8% 比亚迪 82  14% 松下 270  10% 比亚迪 554 15% 

4 松下 70 3% LG 化学 80  13% LG 化学 260  9% 中航锂电 139 4% 

5 亿纬锂能 70 3% 亿纬锂能 12  2% 中航锂电 70  3% 国轩高科 88 3% 

6 LG 化学 70 3% 国轩高科 11  2% 国轩高科 60  2% 时代上汽 68 2% 

 力神 60 3% 塔菲尔 9  2% 亿纬锂能 50  2% 力神 65 2% 

8 塔菲尔 50 2% 力神 6  1% 塔菲尔 40  1% 鹏辉能源 50 1% 

9 中航锂电 50 2% 中航锂电 5  1% 捷威动力 30  1% 亿纬锂能 49 1% 

10 孚能科技 40 2% 鹏辉能源 2  0% 力神 20  1% 塔菲尔 35 1% 

总计  2180 94%  589 99%  2660 96%  3437 96% 

资料来源：GGII，中国汽车动力电池产业创新联盟，申港证券研究所 

  2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 

排名  装机量 市占率  装机量 市占率  装机量 市占率             装机量     市占率 

1 宁德时代 1646  47% 宁德时代 2377 51% 宁德时代 2260 45% 宁德时代     2434     47.55% 

2 LG 化学 632  18% LG 化学 689 15% 比亚迪 630 13% LG 化学      727      14.29%  

3 比亚迪 401  11% 比亚迪 533 11% LG 化学 590 12% 比亚迪       709      13.89% 

4 中航锂电 220  6% 中航锂电 274 6% 国轩高科 360 7% 中航锂电     272       5.28% 

5 国轩高科 118  3% 国轩高科 200 4% 松下 230 5% 国轩高科     186       3.72% 

6 力神 64  2% 亿纬锂能 110 2% 中航锂电 160 3% 星恒电源     121       2.35% 

7 塔菲尔 62  2% 力神电池 80 2% 时代上汽 110 2% 孚能科技     109       2.15% 

8 时代上汽 61  2% 鹏辉能源 62 1% 瑞浦能源 100 2% 亿纬锂能     79        1.57% 

9 捷威动力 42  1% 捷威动力 41 1% 亿纬锂能 80 2% 力神         53        0.98 

10 鹏辉能源 38  1% 塔菲尔 41 1% 亿神 80 2% 多氟多       52        0.98 

总计  3284 94% 总计 4407 93% 总计           4600   92% 总计         4740     92.76% 

资料来源：GGII，中国汽车动力电池产业创新联盟，申港证券研究所  
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  2020-09 2020-10 2020-11 2020-12 

排名 装机量 市占率            装机量 市占率  装机量 市占率  装机量 市占率 

1 宁德时代 3120  47% 宁德时代 3060  52% 宁德时代 5190  49% 宁德时代 6790 52.40% 

2 比亚迪 1090  17% 比亚迪 1000  17% 比亚迪 1570  15% 比亚迪 2030 15.70% 

3 中航锂电 490  8% 中航锂电 430  7% LG 化学 840  8% 国轩高科 940 7.30% 

4 LG 化学 470  7% 合肥国轩 310  5% 中航锂电 640  6% 中航锂电 790 6.10% 

5 松下 260  4% 瑞普能源 120  2% 国轩高科 620  6% 瑞普能源 330 2.60% 

6 国轩高科 220  3% 孚能科技 110  2% 瑞浦能源 220  2% 亿纬锂能 310 2.40% 

7 孚能科技 120  2% 捷威动力 100  2% 松下 190  2% 孚能科技 190 1.40% 

8 亿纬锂能 110  2% 力神电池 90  2% 孚能科技 170  2% 蜂巢能源 170 1.30% 

9 瑞普能源 110  2% 蜂巢能源 90  2% 亿纬锂能 170  2% 力神电池 170 1.30% 

10 蜂巢能源 80  1% 亿纬锂能 80  1% 力神电池 160  2% 塔菲尔新 150 1.10% 

总计 6070  96% 总计            5390  92% 总计 10600  92% 总计 11870  92% 

资料来源：GGII, 中国汽车动力电池产业创新联盟，申港证券研究所 

  2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 

排名 装机量 市占率  装机量 市占率  装机量 市占率  装机量 市占率 

1 宁德时代 4620 53% 宁德时代 3080 55% 宁德时代 4520 50.2% 宁德时代 3820 42.4% 

2 比亚迪 1130 13% 比亚迪 740 13% 比亚迪 1120 12.4% 比亚迪 1230 13.7% 

3 国轩高科 490 6% LG 化学 550 10% LG 化学 950 10.6% LG 化学 780 8.7% 

4 松下 420 5% 中航锂电 340 6% 中航锂电 580 6.4% 中航锂电 700 7.8% 

5 亿纬锂能 400 5% 国轩高科 220 4% 国轩高科 450 5.0% 国轩高科 590 6.6% 

6 LG 化学 380 4% 蜂巢能源 140 3% 亿纬锂能 230 2.6% 亿纬锂能 220 2.4% 

7 力神 160 2% 亿纬锂能 80 1% 蜂巢能源 180 2.0% 蜂巢能源 120 1.3% 

8 塔菲尔 130 2% 星恒电源 70 1% 鹏辉电源 100 1.1% 鹏辉电源 110 1.2% 

9 中航锂电 110 1% 捷威动力 60 1% 孚能科技 100 1.1% 孚能科技 110 1.2% 

10 孚能科技 110 1% 瑞浦能源 50 1% 多氟多 100 1.1% 多氟多 90 1.0% 

总计 7950 92% 总计 5330 96% 总计 9000 93% 总计 7770 86% 

资料来源：GGII，中国汽车动力电池产业创新联盟，申港证券研究所 

 2021-05 2021-06 2021-07 

排名  装机量 市占率   装机量 市占率  装机量 市占率 

1 宁德时代 4280 43.9% 宁德时代 5440 49.1% 宁德时代 5660 50.1% 

2 比亚迪 1680 17.3% 比亚迪 1730 15.6% 比亚迪 1900 16.8% 

3 LG 化学 1310 13.4% LG 化学 800 7.2% 中航锂电 770 6.8% 

4 中航锂电 730 7.5% 中航锂电 710 6.4% 国轩高科 620 5.5% 

5 国轩高科 490 5% 国轩高科 640 5.7% 亿纬锂能 280 2.5% 

6 亿纬锂能 130 1.3% 亿纬锂能 220 2.0% 蜂巢能源 240 2.1% 

7 塔菲尔 130 1.3% 蜂巢能源 210 1.8% 欣旺达 220 1.9% 

8 力神电池 110 1.2% 力神电池 170 1.6% 孚能科技 210 1.9% 

9 孚能科技 90 0.9% 塔菲尔 160 1.5% 塔菲尔 200 1.8% 

10 蜂巢能源 70 0.7% 捷威动力 150 1.4% LG 化学 200 1.8% 

总计  9020 92.5% 总计 10230 92.3% 总计 10300 91.2% 

资料来源：GGII，中国汽车动力电池产业创新联盟，申港证券研究所 
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8. 风险提示 

 新能源汽车销量不及预期； 

 新能源发电装机不及预期； 

 材料价格波动； 

 核电项目审批不达预期。 
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