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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 8896 

沪深 300 指数 4960 
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深证成指 14493 

中小板综指 13546 
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光伏产业链博弈再近尾声，特斯拉站台磷酸铁锂 
 

 新能源：能源局再次通知“能并尽并”，产业链“开工率博弈”近尾声，年

底抢装仍可期；继续坚定看好板块四季度机会，积极配臵各环节龙头，优选

利润兑现确定性高的环节/公司。 

 10 月 20 日，国家能源局发布《关于积极推动新能源发电项目能并尽并、多
发满发有关工作的通知》，对 2021 年度新能源发电项目并网接入工作做出指
示。继 2020 年 11 月国家能源局首次提出“能并尽并”的提法之后（当时的
背景是行业装机受到上半年疫情和下半年光伏玻璃价格暴涨的负面影响），
2021 版“能并尽并”政策如期而至（10/7 周报中已作提示），时间上较去年
早了半个月，内容上则在全国缺电的背景下增加了“多发满发”的要求（9
月我国风光电力利用率均已达到 98%左右）。 

 同时，能源局本周发布 1-9 月电力工业统计数据，前 9 个月光伏新增装机
25.56GW（去年同期 17.71GW，同比+44%），其中 9 月新增 3.51GW（同
比+38%），其中户用新增 2.14GW（前 9 个月累计 11.68GW，占全部新增
装机的 46%）。回顾 2020 年的国内光伏装机节奏，Q3 月均新增 2.5GW，
进入 Q4 以后，10 月/11 月上升至单月 4GW 左右，并在最后的 12 月暴增至
22GW，从而实现了全年 48GW 超过所有人预期的新增装机规模。 

 在近期产业链价格跳涨（显著且真实）、企业下调开工率及全年产销量预期
（产业链纵向、横向博弈气氛浓厚且仍存变数）的消息甚嚣尘上的背景下，
市场对全年装机预期能否达成的信心再次出现动摇，并一定程度上反映到了
近期的股价波动上。然而，我们认为，国内今年的新增装机数据，有很大概
率复制去年最后一个月大幅翘尾的情况；此外，在整个产业链价格处于高位
（各环节额外囤货意愿较弱）的背景下，全年组件出货量/装机量仍然基本由
硅料产量决定；因此，我们仍然坚定维持国内 55-60GW、全球 160GW+的
装机量判断。 

 从产业链情况来看，10 月的产业链“开工率下调”似乎并未对硅料、玻璃、
胶膜等主要原材料价格产生明显压力，反而是终端中标价格普遍提升至 1.9
元/W 以上。随着近期国家出手管控煤炭价格，一系列连锁反应传导后也有
望令光伏主要原材料的价格产生一定松动（如工业硅已出现显著价格回
调），组件端的成本水平和订单价格有望在 11 月重新达到令组件企业能够恢
复正常生产的新平衡位臵，年底两个月的产、销、装放量仍然可期！ 

 继续看好四季度需求放量、估值切换背景下的板块机会，当前时点优选：
1）利润率预期稳定、受益需求放量和储能爆发增长加成的逆变器/储能龙
头；2）供应增长受限、2022 年大概率仍为瓶颈、成本端工业硅价格回落的
多晶硅料；3）2022 年盈利改善弹性大、引领 N 型技术升级的一体化组件龙
头；4）竞争格局优良的胶膜、玻璃等核心辅材龙头。 

 新能源车：特斯拉 Q3 财报继续强势，标续 3/Y 车型将全面铁锂化；芯片供
应至暗时刻已过，10 月前两周乘用车批售环比+10%进一步确认行业拐点。 

 （详见后页正文） 

 燃料电池：1-9月燃料电池系统装机功率同比+55%达 81.2MW，亿华通排名
第一；佛山南海区发布燃料电池车推广方案，预计 4 年推广 5000 辆左右。 

 （详见后页正文） 

 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：特斯拉 Q3 财报继续强势，标续 3/Y 车型将全面铁锂化；芯片

供应至暗时刻已过，10 月前两周乘用车批售环比+10%进一步确认行业拐

点。 

 特斯拉公布 Q3 财报，汽车业务利润率超 30%，年产能增长率目标为 50%。
特斯拉三季度毛利率提升至 26.6%，其中汽车业务利润率到 30.5%。此前
特斯拉预计汽车交付量实现 50%增长，此次三季度财报会上提及，未来工
厂的产能年平均增长率目标为 50%。目前年产能为 100 万左右，今年预计
全球销量 90 万辆。此外，特斯拉宣布 Model 3/Y 标续版车型将在全球范
围内改用磷酸铁锂电池。此举有望进一步提升特斯拉的产品性价比优势。 

 由于 CTP、刀片电池等先进封装技术的应用，磷酸铁锂电池系统的能量密
度短板得到明显改善，叠加其固有的低成本、高安全、长循环优势，铁锂
电池在 EV 乘用车的渗透率持续提升。随着特斯拉将全球标续版 Model 
3/Y 改用铁锂电池，预计后续其他车企也会加速跟进，助力磷酸铁锂电池
在 EV 乘用车的占比进一步提升。目前低温性能仍是铁锂电池的一大短板，
未来随着三元/铁锂混排技术的成熟，这一短板或也将得到有效改善。我国
动力电池产业在磷酸铁锂产业链的优势显著，整个产业链有望充分享受到
铁锂放量带来的行业红利。 

 乘用车 10 月前两周销量环比逐渐提升，芯片至暗时刻已过。得益于芯片
供给的改善，销量实现环比增长。根据乘联会数据，批售端，前两周的批
发量同比/环比变化为-9%/+10%。预计芯片供给较上月会有环比 20%~30%
的改善。10 月份乘用车零售量预计 172 万辆，同比/环比变化为-14%/+9%。
1-10 月累计零售量，预计 1,620 万辆，同比增长 9%左右。 

 新能源车方面，9 月份批售 35.5 万辆，截止 1-9 月份已达 202.3 万辆，预
计新能源乘用车 2021 年全年批售量有望突破 320 万辆，同比增长 174%。
建议积极布局新能源车及供应链相关公司，整车方面建议关注比亚迪、长
城、吉利；零部件公司建议关注恒帅股份、合兴股份、星宇股份、科博达、
德赛西威等。 

 燃料电池：1-9 月燃料电池系统装机功率同比+55%达 81.2MW，亿华通排

名第一；佛山南海区发布燃料电池车推广方案，预计 4 年推广 5000 辆左

右。 

 9 月装机量数据更新：9 月燃料电池系统装机功率 13.2MW，环比增长
90%，同比增长 381%，1-9 月系统累计装机量 81.2MW，同比去年增长
55%，累计值创历年新高。1）累计装机功率同比增加，行业营收普遍优
于去年。观察 1-9 月累计数据，装机功率同比+55%，装机台数同比-6%，
两者呈现相反的趋势，背后反应的单车平均功率的上升。今年 1-9 月单车
平均功率同比增长 64%达 82kW，与国家更倾向于燃料电池在长途、重载
领域应用的规划有关。系统企业的营收更应该关注装机功率而不是装机台
数或者整车销量，虽然整车销量或者装机台数同比略微下降，但装机功率
却同比大增，反映出系统行业营收普遍优于去年。2）9 月亿华通装机量重
登榜首，累计装机量同比大增+284%。本月亿华通装机量 8.7MW 排名第
一，占全月出货量的 66%，同时其 1-9 月累计装机 24MW，同比去年大增
+284%，超越之前位居榜首的青岛海卓。 

 南海区发布燃料电池车推广方案，预计 4 年推广 5000 辆左右。佛山市南
海区人民政府印发了《佛山市南海区新能源（氢能）市政、物流车辆推广
应用实施方案（2021—2024 年）》，拟从氢能汽车购臵、运营和通行等方
面进行扶持。1）购臵：2021-2024 年，南海区所有市政车辆及物流车辆
氢能源车辆占比分别须达到 10%/30%/60%/100%，预计替换空间在 5000
辆左右，市场空间 50 亿，区补贴最高 7 万元；2）运营：按运营企业开票
业务总量计算补贴；3）通行：12 吨以下的氢能源物流车辆，在南海区中
心城区实行全时段不限行政策。从区政策规划可以看出整个佛山市甚至广
东省对燃料电池汽车推广的重视。 
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本周重要事件 

 能源局发布 2021 版“能并尽并”通知；隆基再次刷新 HJT 电池效率纪录；
能源局发布 1-9 月电力工业统计数据；沙特光伏投标报价显著上涨；特斯
拉发布 Q3 财报表现保持强劲；宁德时代与国家能源集团、中国华电签署
战略合作；吉利将于 10/31 推出全球首个动力科技品牌、混动系统及 20 余
款智能新能源移动终端；蔚来公布 NIO Day 2021 将于 12/18 举办，明年
将交付 ET7 外的另外两款新车；丰田首批进口 140 辆氢燃料电池车在大连
通关将用于 2022 年北京冬奥会。 

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、阳光电源、通威股份、金晶科技、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、长城汽车、
比亚迪、恒帅股份、合兴股份、星宇股份、科博达、德赛西威。 

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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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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