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市场表现 

指数/板块 
一周涨跌幅

（%） 

年初至今涨跌

幅（%） 

SW 电气设备 3.56 58.88 

沪深 300 0.95 -6.20 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  

投资要点： 

 行情回顾：11.8-11.12 期间，电气设备板块涨幅为 3.56%，在

所有板块中位于第 6 位，跑赢沪深 300 指数 2.61 个百分点；

年初至今，电气设备板块涨幅为 58.88%，在所有板块中位于第

1位，跑赢沪深 300 指数 65.08 个百分点。从子板块（含概念）

看，11.8-11.12 期间，光伏指数、电气自动化设备、新能源汽

车指数、锂电池指数、高低压设备、电源设备、电机Ⅱ的涨跌

幅分别为 5.82%、5.34%、4.65%、4.39%、4.02%、3.30%、1.25%。

从年初来看，锂电池指数、电机Ⅱ、光伏指数、电源设备、新

能源汽车指数、高低压设备、电气自动化设备涨跌幅分别为

88.06%、69.87%、68.73%、67.02%、48.27%、45.99%、32.08%。

从估值来看，截至 11月 12 日，电气设备板块估值为 56.86X,

在所有板块中排名第 3位，相对沪深 300 溢价率约为 335%，处

于历史高位。 

 行业及公司动态：（1）10 月新能源汽车销量达到 38.万辆，

同比增长 1.3 倍；（2）10 月新能源乘用车批发销量达到 36.8

万辆，同比增长 148.1%；（3）比亚迪宣布将在 2040 年或之前

停产燃油车；（4）重点支持风电、光伏等清洁能源！人民银

行推出碳减排支持工具；（5）全国碳市场累计成交额突破 10

亿元；（6）湖南发改委印发完善分时电价政策的通知；（7）

南方电网“十四五”电网发展规划出炉；（8）中美关于在 21

世纪 20 年代强化气候行动的格拉斯哥联合宣言；（9）美国商

务部正式发文拒绝了对亚洲光伏制造商发起调查的申请。 

 投资建议：新能源汽车：根据中汽协数据，2021 年 1-10 月国

内累计新能源汽车销量为 254.2 万辆，同比增长 1.8 倍，其中

10 月国内新能源汽车销量为 38.3 万辆，同比增长 1.3 倍，环

比增长 7.2%，销量刷新历史记录再创新高，单月渗透率达到

 指数表现（最近一年） 
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16.4%。中性假设下2021年国内销量目标提升至300万辆以上，

实现翻倍以上的增长。叠加欧洲新能源汽车依旧维持快速增

长，美国新能源汽车在政策支持下逐步复苏，全球新能源汽车

处于高景气期，中性假设下 2021 年全球销量目标提升至 600

万辆，同比增长 90%。建议关注确定性高、行业地位稳固、基

本面稳健、估值相对合理的新能源汽车龙头标的。新能源发电：

根据中电联数据，2021 年 1-9 月国内新增光伏装机 25.56GW，

同比增长 44%。中国光伏协会预计今年新增规模达 55GW-65GW，

同比增长 14%-35%；综合海外市场的发展，预计 2021 年全球新

增装机将达到 160GW，同比增长 19%。2022 年随新增供给释放，

硅料价格将回归理性，带来电站 IRR 的提升，将刺激光伏需求

增长。2022 年将迎来光伏装机增长大年，预计全球新增装机将

达到 210GW，同比增长 30%以上，建议关注确定性高、行业地

位稳固、基本面稳健、估值相对合理的光伏龙头标的。 

 风险提示：政策风险、销量不及预期的风险、原材料价格上涨

带来的风险。 
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1． 行情回顾 

1.1 电气设备行情回顾 

11.8-11.12 期间，电气设备板块涨幅为 3.56%，在所有板块中位于第 6位，跑赢

沪深 300 指数 2.61 个百分点；年初至今，电气设备板块涨幅为 58.88%，在所有板块中

位于第 1位，跑赢沪深 300 指数 65.08 个百分点。 

 

  

图表 1：11.8-11.12 申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：年初至今申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

3.56%

0.95%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

房
地
产(

申
万)

国
防
军
工(

申
万)

建
筑
材
料(

申
万)

通
信(

申
万)

有
色
金
属(
申
万)

电
气
设
备(

申
万)

非
银
金
融(

申
万)

轻
工
制
造(

申
万)

电
子(

申
万)

传
媒(

申
万)

建
筑
装
饰(

申
万)

化
工(

申
万)

钢
铁(

申
万)

计
算
机(

申
万)

机
械
设
备(

申
万)

交
通
运
输(

申
万)

家
用
电
器(

申
万)

银
行(

申
万)

农
林
牧
渔(

申
万)

汽
车(

申
万)

沪
深30

0

纺
织
服
装(

申
万)

医
药
生
物(

申
万)

休
闲
服
务(

申
万)

综
合(

申
万)

公
用
事
业(

申
万)

商
业
贸
易(

申
万)

采
掘(

申
万)

食
品
饮
料(

申
万)

58.88%

-6.20%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

电
气
设
备(

申
万)

有
色
金
属(

申
万)

化
工(

申
万)

采
掘(

申
万)

钢
铁(

申
万)

汽
车(

申
万)

公
用
事
业(

申
万)

电
子(

申
万)

机
械
设
备(

申
万)

国
防
军
工(

申
万)

综
合(

申
万)

建
筑
装
饰(

申
万)

轻
工
制
造(

申
万)

通
信(

申
万)

纺
织
服
装(

申
万)

银
行(

申
万)

计
算
机(

申
万)

交
通
运
输(

申
万)

建
筑
材
料(

申
万)

农
林
牧
渔(

申
万)

沪
深30

0

商
业
贸
易(

申
万)

医
药
生
物(

申
万)

传
媒(

申
万)

食
品
饮
料(

申
万)

休
闲
服
务(

申
万)

房
地
产(

申
万)

非
银
金
融(

申
万)

家
用
电
器(

申
万)



 

 诚信、专业、稳健、高效    请阅读最后一页重要免责声明 6 

证券研究报告·行业报告 
·

券

研

究

报

告

·

公

司

研

究 

1.2 电气设备子板块行情回顾 

从子板块（含概念）看，11.8-11.12 期间，光伏指数、电气自动化设备、新能源

汽车指数、锂电池指数、高低压设备、电源设备、电机Ⅱ的涨跌幅分别为 5.82%、5.34%、

4.65%、4.39%、4.02%、3.30%、1.25%。从年初来看，锂电池指数、电机Ⅱ、光伏指数、

电源设备、新能源汽车指数、高低压设备、电气自动化设备涨跌幅分别为 88.06%、69.87%、

68.73%、67.02%、48.27%、45.99%、32.08%。 

 

 

  

图表 3：11.8-11.12 期间申万电气设备子板块（含概念）涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 4：年初至今申万电气设备子板块（含概念）涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 电气设备板块估值 

从估值来看，截至 11月 12 日，电气设备板块估值为 56.86X,在所有板块中排名第

3 位，相对沪深 300 溢价率约为 335%，处于历史高位。其中锂电池指数估值最高，达

88.16X；新能源汽车指数、电源设备、光伏指数估值相对较高，为 74.73X、73.45X、

57.60X；电机Ⅱ、电气设备自动化设备、高低压设备估值相对较低，分别为 53.46X、

41.61X、28.46X。 

 

  

图表 5：申万一级行业估值水平（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：电气设备板块估值水平及相对估值溢价情况（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 电气设备板块个股表现 

 11.8-11.12 期间，板块 243 只个股中，有 156 只个股实现上涨，85 只个股下跌。 

 11.8-11.12 期间，涨幅榜：中来股份、金盘科技、中利集团、宏力达、三友联众

等。 

 11.8-11.12 期间，跌幅榜：运达股份、新强联、天顺风能、金雷股份、金智科技

等。 

图表 8：11.8-11.12 申万电气设备板块涨幅榜(%) 
 

图表 9：11.8-11.12 申万电气设备板块跌幅榜(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

证券代码 证券简称 周涨跌幅

300393.SZ 中来股份 53.69

688676.SH 金盘科技 41.57

002309.SZ 中利集团 27.79

688330.SH 宏力达 27.43

300932.SZ 三友联众 27.04

688611.SH 杭州柯林 26.64

603396.SH 金辰股份 25.48

300069.SZ 金利华电 24.15

688560.SH 明冠新材 23.64

300491.SZ 通合科技 20.94

证券代码 证券简称 周涨跌幅

300772.SZ 运达股份 -17.29

300850.SZ 新强联 -8.54

002531.SZ 天顺风能 -8.25

300443.SZ 金雷股份 -7.80

002090.SZ 金智科技 -7.25

300477.SZ 合纵科技 -6.61

300693.SZ 盛弘股份 -6.36

603333.SH 尚纬股份 -6.13

603218.SH 日月股份 -5.63

300129.SZ 泰胜风能 -5.48

图表 7：申万电气设备子行业估值水平（整体法/TTM/剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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2． 行业及公司动态 

10 月新能源汽车销量达到 38.万辆，同比增长 1.3 倍 

据中国汽车工业协会统计分析，2021 年 10 月，新能源汽车市场总体延

续了良好表现，产销环比和同比继续保持增长，产销量再创历史新高。2021

年 10 月，新能源汽车产销分别达到 39.7 万辆和 38.3 万辆，环比增长 12.5%

和 7.2%，同比增长均为 1.3 倍。2021 年 1-10 月，新能源汽车产销分别达到

256.6 万辆和 254.2 万辆，同比增长均为 1.8 倍。（资料来源：中汽协） 

10 月新能源乘用车批发销量达到 36.8 万辆，同比增长 148.1% 

10 月新能源乘用车批发销量达到 36.8 万辆，环比增长 6.3%，同比增长

148.1%；纯电动的批发销量 30.3 万辆，同比增长 142.2%；插电混动销量 6.5

万辆，同比增长 179.9%。1-10 月新能源乘用车批发 238.1 万辆，同比增长

204.3%。10 月新能源乘用车零售销量达到 32.1 万辆，同比增长 141.1%，环

比下降 3.9%。1-10 月新能源车零售 213.9 万辆，同比增长 191.9%。10 月新

能源车出口呈现爆发式增长，特斯拉中国出口 40666 辆，上汽乘用车的新能

源出口 6659 辆，比亚迪 1026 辆，一汽红旗出口 424 辆。新能源车与传统燃

油车走势形成强烈差异化的特征，实现对燃油车市场的替代效应，并拉动车

市加速向新能源化转型的步伐。（资料来源：乘联会） 

比亚迪宣布将在 2040 年或之前停产燃油车 

在第 26 届联合国气候变化大会（COP26）上，比亚迪宣布，目标在 2040

年或之前实现零排放汽车和货车的销售占比达到 100％，这意味着相关企业

将在 2040 年或之前停止生产燃油车。除宣言外，比亚迪还签署了《零排放

中、重型车辆全球谅解备忘录》，目标是在 2030 年之前实现零排放中、重型

卡车的销售占比达到 30％，2040 年之前实现零排放中、重型卡车的销售占

比达到 100％，以促进 2050 年实现零碳排放。（资料来源：汽车之家）  
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重点支持风电、光伏等清洁能源！人民银行推出碳减排支持工具 

11 月 8 日，人民银行推出碳减排支持工具。人民银行通过碳减排支持工

具向金融机构提供低成本资金，引导金融机构在自主决策、自担风险的前提

下，向碳减排重点领域内的各类企业一视同仁提供碳减排贷款，贷款利率应

与同期限档次贷款市场报价利率（LPR）大致持平。碳减排支持工具发放对

象暂定为全国性金融机构，人民银行通过“先贷后借”的直达机制，对金融

机构向碳减排重点领域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按贷款本

金的 60%提供资金支持，利率为 1.75%。碳减排支持工具的推出将发挥政策

示范效应，引导金融机构和企业更充分地认识绿色转型的重要意义，鼓励社

会资金更多投向绿色低碳领域，向企业和公众倡导绿色生产生活方式、循环

经济等理念，助力实现碳达峰、碳中和目标。（资料来源：人民银行） 

全国碳市场累计成交额突破 10 亿元 

全国碳市场自 2021 年 7 月 16 日开市以来，总体运行平稳有序，配额价

格合理波动，单日成交量屡创新高。截至 2021 年 11 月 10 日，全国碳市场

共运行77个交易日，配额累计成交量达到2344.04万吨，累计成交金额10.44

亿元，突破 10 亿元大关。随着履约期的临近，全国碳市场重点排放单位交

易意愿上涨，交易活跃度逐渐上升。近一个月全国碳市场参与交易的重点排

放单位数量较上月增加 65%，挂牌协议交易日均成交量较上月上涨 163%。（资

料来源：中电联） 

湖南发改委印发完善分时电价政策的通知 

11 月 10 日，湖南发改委印发完善分时电价政策的通知，将高峰、平段、

低谷电价比调整为 1.6:1:0.4。工商业用户平段电价由市场交易购电价格（电

网企业代理购电价格）、输配电价、政府性基金及附加组成。同时决定实施

季节性尖峰电价政策，每年 1月、7月、8月、9月、12 月，对执行分时电

价的工商业用户，实施季节性尖峰电价，每日 18-22 时用电价格在高峰电价

基础上上浮 20%。（资料来源：风电头条）  
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南方电网“十四五”电网发展规划出炉 

南方电网印发《南方电网“十四五”电网发展规划》提出，“十四五”

期间，南方电网公司总体电网建设将规划投资约 6700 亿元，以加快数字电

网建设和现代化电网进程，推动以新能源为主体的新型电力系统构建，支撑

公司基本建成具有全球竞争力的世界一流企业，助力广东、广西、云南、贵

州、海南等南方五省区和港澳地区碳达峰、碳中和，促进南方五省区和港澳

地区经济社会高质量发展。对比“十三五”时期，南方电网公司“十四五”

计划投资额增加了 33%。从具体规划金额来看，配电网的规划投资达到 3200

亿元，约占总投资额的 48%。（资料来源：南方电网） 

中美关于在 21 世纪 20 年代强化气候行动的格拉斯哥联合宣言 

11 月 10 日，中国和美国在联合国气候变化格拉斯哥大会期间发布《中

美关于在 21 世纪 20 年代强化气候行动的格拉斯哥联合宣言》。为减少二氧

化碳排放需要几大措施。（一）两国计划在以下方面开展合作：1.支持有效

整合高占比、低成本、间歇性可再生能源的政策；2.鼓励有效平衡跨越广阔

地域电力供需的输电政策；3.鼓励整合太阳能、储能和其他更接近电力使用

端的清洁能源解决方案的分布式发电政策；4.减少电力浪费的能效政策和标

准。（二）美国制定到 2035 年 100%实现零碳污染电力的目标。（三）中国将

在“十五五”时期逐步减少煤炭消费，并尽最大努力加快此项工作。（资料

来源：中国政府网） 

美国商务部正式发文拒绝了对亚洲光伏制造商发起调查的申请 

11 月 11 日，美国商务部正式发文拒绝了对亚洲光伏制造商发起调查的

申请。今年 8月，美国几家光伏制造商向美国商务部提交请愿书，要求对从

越南、马来西亚和泰国进口的光伏产品进行反规避调查，今日，美国商务部

驳回该请求。中国光伏厂商将继续全球各国提供优质、高性价比的光伏产品，

助力全球碳减排进程。（资料来源：SOLARZOOM） 
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3． 行业数据跟踪 

 

 

图表 11 光伏装机量、风电装机量  图表 12 全国光伏、风电平均利用小时数（月度） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                             资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 10：新能源汽车销量 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 13 碳酸锂、氢氧化锂价格（万元/吨）  图表 14 镍、钴价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                             资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 15 三元正极材料价格（万元/吨）  图表 16 负极材料价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                             资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 17 隔膜价格（元/平方米）  图表 18 电解液价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                             资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 19 硅料价格（美元/kg）  图表 20 硅片价格（美元/片） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                             资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 21 电池片价格（元/W） 
 

图表 22 组件价格（元/W） 

 

 

 

资料来源：PVInfoLink，Datayes，华鑫证券研发部  资料来源：PVInfoLink，Datayes，华鑫证券研发部 

4． 投资建议 

新能源汽车：根据中汽协数据，2021 年 1-10 月国内累计新能源汽车销量为 254.2

万辆，同比增长 1.8 倍，其中 10 月国内新能源汽车销量为 38.3 万辆，同比增长 1.3

倍，环比增长 7.2%，销量刷新历史记录再创新高，单月渗透率达到 16.4%。中性假设

下 2021 年国内销量目标提升至 300 万辆以上，实现翻倍以上的增长。叠加欧洲新能源

汽车依旧维持快速增长，美国新能源汽车在政策支持下逐步复苏，全球新能源汽车处

于高景气期，中性假设下 2021 年全球销量目标提升至 600 万辆，同比增长 90%。建议

关注确定性高、行业地位稳固、基本面稳健、估值相对合理的新能源汽车龙头标的。

新能源发电：根据中电联数据，2021 年 1-9 月国内新增光伏装机 25.56GW，同比增长

44%。中国光伏协会预计今年新增规模达 55GW-65GW，同比增长 14%-35%；综合海外市

场的发展，预计 2021 年全球新增装机将达到 160GW，同比增长 19%。2022 年随新增供

给释放，硅料价格将回归理性，带来电站 IRR 的提升，将刺激光伏需求增长。2022 年

将迎来光伏装机增长大年，预计全球新增装机将达到 210GW，同比增长 30%以上，建议

关注确定性高、行业地位稳固、基本面稳健、估值相对合理的光伏龙头标的。 

5． 风险提示 

 新能源汽车、新能源发电行业政策不达预期； 

 新能源汽车销量、光伏装机量不达预期； 

 原材料价格上涨带来的风险。  
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刘华峰：华鑫证券分析师，2021年加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：电力设备与新能源行业。 
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2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 
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幅 
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2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 
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