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能耗双控同步实现开源节流，9 月乘用车零售望回暖  

 
 新能源：能耗双控助力新能源消纳，表面为“节流”，实际亦“开源”；高成

本背景下，国内 8 月新增装机保持强劲，重申“价-需关系”自平衡观点；

多方面“利空冲击”消化完毕，板块望重拾升势，坚定配臵各环节龙头。 

 国家发改委近日印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》，该文件将
作为当前和今后一个时期指导节能降耗工作的重要制度性文件，对确保完成
十四五节能约束性指标、推动实现双碳目标任务具有重要意义。从《方案》
的名字来看，该文件重点仍然是针对为实现双碳目标在能源领域的“节流”
工作，但该文件的具体内容对可再生能源发电行业形成多角度的间接利好，
即有望同时起到鼓励“开源”助力碳减排的效果，主要体现在“超指标消纳
绿电豁免能耗考核”及“国家预留指标支持可再生能源发展”两个方面。 

 具体来看，其中最重要的条款是“对超额完成激励性可再生能源电力消纳责
任权重的地区（省级行政区），超出最低可再生能源电力消纳责任权重的消
纳量不纳入该地区年度和五年规划当期能源消费总量考核”。与以往的相关
提法比较，本次《方案》中将“豁免考核”的能耗范围从“激励性指标以上
部分”扩大到了“约束性指标以上部分”，预计将有效激励各省加大绿电使
用和消纳积极性，能耗压力较大的省份尤甚。 

 根据测算，光伏及风电发电装备在投入使用后一年内即可收回相关设备的全
产业链生产用能（而项目寿命可达 25 年以上），但就多晶硅及上游工业硅、
光伏玻璃、铝边框（上游电解铝）等主要原材料的单个生产项目而言，仍然
属于典型的高能耗/高载能项目。近期因多地能耗双控要求，作为光伏组件核
心原材料多晶硅的供应，同时受到上游工业硅限产及自身用电限制等因素的
威胁，此外，用于生产光伏电站、风电场主要装备的许多大宗原材料也在近
期饱受涨价困扰，“提升绿电占比贡献碳减排”目前一定程度上面临“先有
鸡还是先有蛋”的矛盾问题。对此，本次《方案》也明确指出：国家层面将
预留一定总量指标，统筹支持国家重大项目用能需求、可再生能源发展等。
我们认为，该条款为发改委后续对相关项目执行分类区别管理留下了灵活的
政策口子。 

 能源局今日发布 1-8 月全国电力工业统计数据，累计新增光伏装机规模
22.05GW，测算 8 月新增光伏装机 4.11GW，尽管这一数字环比 7 月小幅回
落 17%，但同比增长接近翻倍，其中户用 8 月新增 1.85GW，继续保持环比
小幅增长势头。考虑到：1）7 月新增规模中预计包含部分 630 抢装的延期
并网项目；2）整个 Q3 期间并无普遍的“并网截止日”；3）产业链价格近
来保持逐月走高态势；8 月国内新增装机规模达到这一个水平仍然充分体现
国内需求的韧性与刚性。我们继续维持全年国内新增光伏并网装机 55-
60GW 的预测。 

 8 月下旬以来，产业链的密集涨价再次引发市场对光伏需求的担心，在上
周，这种悲观情绪在胶膜大幅提价、硅片提价、限电地区扩散等消息的催化
下被再次推升发酵，期间光伏板块股价普遍呈现震荡调整态势。对于光伏产
品价格与需求的关系，我们此前曾多次强调：对需求完全/大部分在光伏行业
内部的产品，其价格的形成更多是终端需求承受力的“果”，而非产生需求
的“因”，供需之间的负反馈自平衡全时段生效，从某种意义上说，“涨价影
响光伏需求”本身带有一定的伪命题属性。近期市场讨论较多的工业硅涨
价，实际上因多晶硅利润丰厚，很难传导到终端，而有机硅、硅铝等其他主
要下游对工业硅的涨价承受力有限，因此只要多晶硅本身的供应不受到限电
等因素的严重限制，预期中的装机兑现，以及平价时代需求弹性大、瓶颈环
节供给定需求的核心逻辑就完全不受损伤。当前时点看好板块筑底回升，坚
定配臵各环节龙头。。 

 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：国内乘用车 9 月零售销量有望率先恢复实现 9%环比增长，小
鹏 P5、零跑 C11 等车型陆续上市，10-20 万优质电车供给开始攻占传统
燃油车市场腹地。 

 国内汽车生产率先恢复，9 月乘用车零售预估环比增长 9%。根据 AFS 最
新数据，截至 9 月 12 日，全球汽车市场累计减产量达 821.5 万辆，比前
一周增加了约 88.8 万辆。AFS 指出，9 月 6 日到 12 日一周，北美地区的
汽车生产计划遭受的冲击最大，损失了近 35.1 万辆汽车；中国损失的汽车
数量较小，为 11.2 万辆。相比之下，8 月 29 日 AFS 曾经估计前一周中国
的汽车生产计划遭受的冲击最大，为 31.5 万辆。另外，乘联会预估 9 月份
狭义乘用车零售 158.0 万辆，环比 8 月份增长 9%，环比高个位数增长。
由此判断，国内汽车生产率先恢复，我们对 10 月份国内汽车产销持乐观
态度，10 月份乘用车产销迎来环比较大改善。建议积极布局汽车整车及零
部件公司。 

 10-20 万新能源车陆续推出，开始与燃油车比拼性价比。9 月 15 日小鹏
P5 公布售价为 15.79~22.39 万，提供 460/550/600km 三种续航版本，结
合智能化配臵差异，共 6 款车型。定位低于 P7，但得益于造型优势（P5 
vs P7：车长 4808vs4880mm；车高 1520vs1450mm），内部空间和 P7 相
当（P5 后备箱挡板下方仍提供储物空间，而 P7 没有）。而据小鹏发布会
披露，P5 的前后排头部空间、后排膝部媲美甚至超越售价分别为 18-27 万
和 17-29 万凯美瑞和迈腾（我们将在后续对比试驾中进一步验证）。此外，
零跑官方公布，9 月 28 日起预定用户可到店体验零跑 C11 实车，尊享版、
豪华版将于 10 月根据下单顺序陆续交付用户。零跑 C11 是另外一款 10-
20 万元价格区间性价比较高的新能源车，定位中型 SUV，轴距超过蔚来
ES6，空间表现出色。随着 10-20 万价格带，更多的新能源车在空间、动
力、智能化等多方面展现性价比优势（超越里程焦虑、充电不便等短板），
新能源车渗透率渗透将进一步提速。 

 燃料电池：8 月燃料电池系统装车量 6985kW，同比+15%，单车平均功率
90kW，同比+62%；科技部重点专项、广州市规划助力四年十万辆燃料电
池汽车产销。 

 8 月产销数据更新：8 月燃料电池系统装车量 6985kW，同比+15%，环比-
46%；整车销量 77 辆，同比-29%，环比-35%；单车平均功率 90kW，同
比+62%（2020 年 8 月为 56kW）。1）系统平均功率大幅提升，单车价值
量上升。整车销量同比下降的同时系统装车量却呈相反趋势，得益于单车
平均功率的大幅提升，观察车型结构可以发现，2020 年 8 月占比最大的车
型为大型客车（占比 88%，系统额定功率均低于 70kW），2021 年 8 月占
比最大的车型为重型货车（占比 50%，系统额定功率均高于 90kW），甚
至出现了潍柴动力提供的 162kW 重型货车，燃料电池大功率化趋势明显，
这与国家燃料电池在大功率重载领域应用的规划一致。2）系统整车企业
生产需要时间，补贴带来的放量预计 10 月得以显现。虽然 8 月下旬示范
城市落地，但订单-系统组装和测试-整车测试的全流程起码需要 1 个月以
上的时间，预计 9 月销量数据降有所上升，10 月将迎来大幅度放量，全年
装车至少实现 3000 辆，同比+200%以上。在销量与平均功率的双轮驱动
下，今年燃料电池企业业绩将会巨大改善。 

 行业：四年示范期全国产销规划或远超预期。随着 8 月下旬北京、上海牵
头的两个城市群先后落地，四年期间规划起码可以保证 2 万的销量。9 月
初，由佛山市牵头，联合广州、深圳等 12 座城市的广东城市群也正式落
地，其中仅广州市就计划四年间推广 1 万辆燃料电池汽车，预计整个广东
城市群将至少拉动 5 万辆的销量。上周，科技部发布了“氢能技术”重点
专项，拟在山东总计投入 7.5 亿元发展氢能，预计四年期间山东省燃料电
池推广也将达上万辆。至此，仅四个重点区域的推广数量已超 8 万辆，还
有河北、河南等未来或将纳入示范城市的省市，全国四年间燃料电池产销
或将达到 10 万辆，平均每年的系统市场规模将超 150 亿元。 
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本周重要事件 

 发改委印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》；能源局发布 1-8 月
份全国电力工业统计数据及 8 月户用光伏新增装机情况；内蒙库布其 2GW
光伏治沙项目招标，要求配 15%x2h 储能；光伏胶膜大幅提价；能源局公
布分布式整县开发试点名单；小鹏 P5 上市，补贴后售价 15.79-22.39 万元；
零跑 C11 将于 10 月份开始交付；河北省 2021 年风光发电保障性并网项目
中 11 个涉氢；黄埔区牵头起草《广州市燃料电池汽车推广应用方案》，计
划四年推广氢燃料电池汽车 1 万辆。 

板块配臵建议： 

 光伏全年需求刚性高，明年更乐观，多方面“利空冲击”消化完毕，板块
望重拾升势，建议坚定配臵各环节龙头；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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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。 

 

 
    
上海 北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	reportDate

