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绿电交易、大基地招标启动，电车 8 月销量逆势高增   

 
 新能源：绿电交易落地完善新能源顶层设计版图；特高压基地招标启动有望

再创电价纪录；美国提出宏伟太阳能发展目标；板块基本面扎实，估值再上

台阶可期，建议坚定配臵各环节龙头。 

 本周初，国家发改委、能源局正式复函国网、南网，开展绿色电力交易试点
工作，推动构建以新能源为主的新型电力系统。总结我们对绿电交易的理解
如下：一、从顶层设计角度看，绿电交易主要为了体现绿色电力的环境价
值，由具有绿电使用动机的用户支付该部分环境溢价，并最终支持构建“以
新能源为主的新型电力系统”；二、从溢价产生并维持的原理看，本质上需
要足够的需求，这种需求可能来自国内政策对企事业单位的能耗、碳排放考
核，也可能来自出口型企业对产品碳足迹的要求，目前看长期需求充足，未
来绿电溢价大概率与碳排放配额价格形成联动；三、从对新能源发电资产的
影响来看，这部分也是大家最关心的，我们认为，存量平价项目受益最直
接，溢价基本可以直接体现为收益率的提，而对于未来的新增项目收益率影
响，则仍要看未来长协电价的形成机制以及市场化交易方案，但我们可以把
握几个原则/边界条件：1）为起到鼓励和促进作用，新能源发电的收益率吸
引力将长期高于火电等传统发电资产；2）新能源发电除了体现环境贡献
外，仍长期肩负降低全社会用能成本的责任，不应对相关资产形成长期超过
合理回报的超额收益预期；3）即使在大规模国进民退的背景下，新能源发
电投资商之间的竞争仍将长期存在，从而确保上述“合理回报”的形成。 

 青海 5.3GW、吉林 1.4GW 特高压直流外送基地新能源发电项目近期正式启
动招标，其中青海基地由 3.5GW 光伏、1.5GW 风电、0.3GW 光热构成，吉
林基地由 0.4GW 光伏、0.8GW 风电、0.2GW 光热构成，两个基地项目均要
求 2023 年底前全容量并网。对此我们认为有几点值得关注：1）尽管平价时
代新能源项目开发建设规划权限大部分交由地方政府，但对于特高压基地等
涉及跨省调度的大型项目，国家仍有一定程度的统一规划，大基地项目将是
未来我国新增风光发电装机的重要组成部分；2）根据不同地区的资源禀
赋，风光装机的比例大不相同，但预计都将配臵光热、抽蓄、大型电化学储
能等“调节性”电源；3）继今年 6 月四川甘孜基地 600MW 项目招标爆出
0.1476 元/度的新低电价后，本次基地项目有很大机会再创电价新低纪录。 

 本周美国能源部发布的名为《太阳能未来研究》的大型报告，指出太阳能将
在美国实现“电力系统 2035 年脱碳、能源系统 2050 年脱碳”的目标过程
中扮演重要角色，为此需在 2035 年实现 1000GW 累计光伏装机。我们认
为，光伏被全球认可为成本最低、建设速度最快的未来至少 30 年内的电源
之王已经没有任何疑问了（更长期的变数来自可控核聚变技术的商业化进
展），新增用电需求及全球加速脱碳要求下持续退役的火电所减少的供电能
力将绝大部分由光伏来满足（部分地区风电也将占比较大），行业的长期需
求空间和增长持续性已丝毫不用质疑。但就美国能源部本次的高调表态来
看，该事件对中国光伏制造业的影响可能朝着两个完全不同的方向演进：
1）预示短期内中美光伏贸易关系可能趋于缓和，加大进口支撑美国光伏发
电能力建设；2）以宏伟目标和巨大市场空间为支撑，强行建立自主可控的
供应链体系，尽管这可能付出成倍的成本。具体最终向哪个方向演进，我们
认为很大程度上将受到更高层面中美关系博弈的影响。 

 最后，投资建议方面，维持最近几期周报观点：产业链价格小幅波动不改年
内需求释放刚性，2022 年产业链瓶颈供给定需求（大概率超预期）；情绪波
动情况下，市场其他热点频出对短期资金的吸引造成光伏板块宽幅震荡走
势，预计从年底一直延续到明年初的装机高峰、及相关企业的业绩同环比增
长兑现，将以触发估值切换的形式再一次推升板块行情，维持坚定看好。 

 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：8 月国内新能源车销量超预期，渗透率超过 20%；乘用车整体
销量超预期，合资厂逆袭；ESP 短缺影响逐步消除，10 月份有望迎来环
比大增。 

 8 月份新能源车产量 30 万辆，环比增长 15%；批发销量 30.4 万辆，环比
增长 24%；零售销量 24.9 万辆，环比增长 12%。8 月新能源车产销超预
期，批发渗透率 20.1%，环比 7 月份的 16.3%继续大幅提升，1-8 月渗透
率 12.8%。从批发销量的角度，环比 7 月份 5.8 万台的增量，主要贡献增
量的有：比亚迪环比增加 1 万辆，其中纯电和混动分别环比增加 5000+辆；
特斯拉产能提升，环比增加 1.1 万辆至 4.4 万辆（在 8 月因芯片停产 4 天
的情况下）；上汽通用五菱，环比增加 1.6 万台。从车型看，A00 级纯电动
环比增量最多，为 2.3 万台，其中 A00 级车普遍不配备 ESP，不受 ESP
芯片紧缺的影响。 

 8 月份，广义乘用车产量和批发销量分别为 151 和 155 万辆，环比分别下
降 2.6%、增长 0.4%。前期因芯片短缺，市场对 8 月和 9 月份的产销数据
比较悲观，8 月乘用车产销数据好于市场预期。车企之间 8 月份销量分化
较大，其中上汽集团表现亮眼，旗下的上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、
上汽通用五菱 8 月份批发销量环比增长 76%/18%/30%/18%，环比贡献增
量合计 10.4 万台。一汽大众批发销量环比增加 11%，贡献 1 万台增量。
吉利汽车、长城汽车、长安汽车 8 月份环比普遍下降 10%左右，分别环比
减少 1 万辆左右。 

 目前 ST 马来西亚工厂产能逐步恢复至 50%左右，还将影响 9 月份的乘用
车销量，预计 10 月份该因素影响将大幅缓解，10 月份乘用车产销迎来环
比较大改善。建议当前拐点前夕积极布局汽车整车及零部件公司。 

 燃料电池：海外燃料电池产业热度持续发酵，燃料电池从商用车开始推广
已成全球共识；上柴股份参股捷氢科技，柴油机企业新能源转型步伐加快。 

 海外燃料电池产业热度持续发酵，燃料电池从商用车开始推广已成全球共
识。1）中国：8 月 31 号五部委正式批准京津冀、上海、广东城市群成为
首批示范城市群，燃料电池“十四五”补贴期正式启动。政策补贴明显向
商用车倾斜，功率越大补贴基数越大，同样功率下车重越大补贴系数越高。
观察工信部推荐车型目录也可以发现所有上榜车型均为商用车，中国短期
内新能源汽车乘用车纯电动化、商用车燃料电池化格局已成定论。2）韩
国：现代汽车集团正式发表“氢能愿景 2040”。2023 年，现代汽车集团将
推出第三代氢燃料电池系统；到 2028 年，现代汽车集团将成为全球首个
旗下所有商用车型均搭载氢燃料电池系统的汽车制造商；到 2030 年，现
代汽车集团希望实现氢燃料电池车（FCEV）的价格与纯电动汽车（BEV）
相当；到 2040 年，氢能将不仅适用于交通运输，还将更广泛地应用于不
同行业和领域。3）加拿大：巴拉德动力系统公司和 Hexagon Purus 公司
共同宣布，将合作生产六级、七级燃料电池卡车（车重 8-15 吨），由巴拉
德的燃料电池系统以及 Hexagon Purus 的全套电力系统和氢储系统提供动
力，此次合作开发的首辆原型氢能卡车将在 2022 年第二季度交付。  

 行业：柴油机企业纷纷布局燃料电池产业，商用车新能源化帷幕已拉开。
1）上柴股份：9 月 11 日，上柴股份发布公告，拟以自有资金 1.99 亿元受
让上汽集团持有的捷氢科技约 6%的股权，捷氢科技拥有从电堆核心零部
件开发（双极板、膜电极）、电堆集成、燃料电池系统集成到动力系统集成
的完全正向开发能力，并具备完整的自主知识产权，已完成多款燃料电池
电堆和系统的产品开发，功率涵盖 30kW~140kW 以上，上柴股份参股捷
氢科技有利于培育公司新的利润增长点。2）全柴动力：上周公司完成 7.5
亿元的非公开发行，其中 1 亿元将要用于燃料电池制造项目。3）潍柴动
力：公司目前持有全球燃料电池龙头企业巴拉德 19.9%股权，并与巴拉德
成立合资企业生产最新一代 LCS 燃料电池。目前已建成 2 万台产能的燃
料电池发动机工厂，2021 年 3 月与全球领先空压机企业 FFCC 成立飞速
潍柴研发空压机，并持有 40%股份。 
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本周重要事件 

 发改委、能源局联合批复绿色电力交易试点工作；能源局引发《抽水蓄能
中长期发展规划》正式稿；美国能源部发布太阳能中长期发展潜力报告；
青海、吉林特高压外送基地项目启动招标；浙江、贵州等省份峰谷电价扩
大政策继续落地；8 月新能源车销量逆势强劲增长；比亚迪正式发布 e 平
台 3.0；奔驰于慕尼黑车展发布四款电动车新品。 

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，优选各环节龙头；新能源车板块基本面受上游涨价及
下游缺芯限制发挥，预期高位回落逐步创造低位布局机会，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、整车龙头；燃料电池示
范城市及补贴正式落地，迈入商用车规模放量及龙头企业业绩兑现元年。 

推荐组合： 

 新能源：隆基股份、金晶科技、阳光电源、通威股份、大全新能源（A/美）、
晶澳科技、新特能源、亚玛顿、福斯特、海优新材、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、比亚迪、合兴股份、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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