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中美新能源贸易关系现暖意，电车产销维持高景气 
 

 新能源：中美发布联合气候宣言超预期，光伏国际贸易环境宏微观层面均呈

现转暖迹象；硅料新增供应陆续开始调试爬坡，产业链供需矛盾望逐步缓

解；维持板块推荐，优选利润兑现确定性高的环节/公司。 

 继上周隆基组件遭美国海关暂扣事件引发市场对光伏国际贸易风险的担忧之
后，本周该方面风向出现明显的边际转暖迹象。11 月 10 日，中美在上周联
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》，重点提出将在可再生能源发电、跨区输电、储
能等有望有效降低碳排放的领域开展合作。同日，美国商务部宣布驳回部分
美国光伏制造企业提出的针对中国光伏企业东南亚工厂的反规避调查申请，
令相关企业输美产品的贸易壁垒风险暂时仅剩“针对特定地区原材料使用禁
令的暂扣令”措施。美国光伏产业协会此前表示，根据其研究，美国不可能
在不大量使用进口光伏产品的情况下实现拜登政府最新提出的 2035 年太阳
能发电量占比要达到 40%（当前不到 4%）的宏大目标。很显然，美国想要
大力发展新能源发电，对内的政策激励和对外的贸易壁垒降低两者缺一不
可，而对于中国光伏企业而言，美国是增量潜力巨大、且利润丰厚的优质市
场，后续建议密切关注美国新能源领域政策动向：1）最重要的联邦支持政
策——ITC 投资税收抵免的延期可能性；2）允许储能电站独立获取 ITC 资
格（当前须与光伏电站捆绑）；3）201 关税到期后的延期方案；4）海关暂
扣令的后续执行情况。 

 继上周通威乐山 5.1 万吨硅料新产能进入投产调试后，本周保利协鑫宣布其
位于徐州的 2 万吨颗粒硅新产能也已正式投产，与此前的 1 万吨产能不同，
本次投产的项目是公司首个 2 万吨模块化颗粒硅项目，其生产稳定性、产品
品质、成本水平都将对颗粒硅产品未来的市场份额空间判断具有更强的指导
意义。除通威乐山和保利协鑫徐州之外，通威云南 5 万吨新产能也有望于年
内启动调试，Q4 投产的这 12 万吨新产能有望在明年上半年陆续爬坡至满
产，将能够新增满足超过年化 40GW 组件生产的硅料需求，有效缓解当前行
业面临的严重供需失衡，令平价时代终端充足的需求弹性得以释放，板块投
资逻辑也将逐步顺畅。 

 新能源车：11 月首周乘用车批售销量开门红，广州车展将有大量电车新品
发布，10 月动力电池装车量维持高位，行业高景气持续，继续重点看好：
受益整车复苏叠加电动/智能化超额增量的零部件公司，以及有产能释放的
铁锂产业链公司、拥有技术优势并积极布局一体化的三元产业链公司。 

 芯片供给持续改善，车企进入年底冲量阶段，11 月首周批发量环比劲增
27%。10 月乘用车批售辆 197.8 万辆，同/环比-4.8%/ +13.9%，环比增幅明
显，同比降幅收窄。1-10 月累计批发量达 1658.1 万辆，同比增长 9.1%。预
计全年有望超过 2100 万辆。新能源车方面继续维持增长态势。10 月新能源
车批发量为 36.8 万辆，同/环比变化为 148.1%/ 6.3%。1-10 月累计达 238.1
万辆，同比增长 204.3%，预计全年有望达到 320 万辆，同比增长 174%。
11 月，车企进入年底冲量阶段，伴随芯片供给改善效应的扩大，批发量增长
显著，乘用车第一周批发量环比增速高达 27%。 

 （后页正文续） 

 燃料电池：1-10 月全球燃料电池汽车销量爆发性增长，销量从高到低依次
为韩、日、美、中；第 10 批新能源汽车推荐目录发布，车型数量连续三月
处于高位；浙江省加快培育氢燃料电池汽车产业，计划到 2025年投入 5000
辆，加氢站建成 50 座。 

 （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：11 月首周乘用车批售销量开门红，广州车展将有大量电车新品

发布，10 月动力电池装车量维持高位，行业高景气持续，继续重点看好：

受益整车复苏叠加电动/智能化超额增量的零部件公司，以及有产能释放的

铁锂产业链公司、拥有技术优势并积极布局一体化的三元产业链公司。 

 芯片供给持续改善，车企进入年底冲量阶段，11 月首周批发量环比劲增
27%。10 月乘用车批售辆 197.8 万辆，同/环比-4.8%/ +13.9%，环比增幅
明显，同比降幅收窄。1-10 月累计批发量达 1658.1 万辆，同比增长 9.1%。
预计全年有望超过 2100 万辆。新能源车方面继续维持增长态势。10 月新
能源车批发量为 36.8 万辆，同/环比变化为 148.1%/ 6.3%。1-10 月累计达
238.1 万辆，同比增长 204.3%，预计全年有望达到 320 万辆，同比增长
174%。11 月，车企进入年底冲量阶段，伴随芯片供给改善效应的扩大，
批发量增长显著，乘用车第一周批发量环比增速高达 27%。 

 中美新能源车市迎来爆发期，供给端优秀产品层出不穷。11.19 广州车展
开幕在即，各车企新品纷纷亮相。预计 2022 年，新能源市场 A 级、B 级
车将迎来爆发期，继续拉动市场高速增长。11 月 15 日，长安汽车、华为
与宁德时代将发布阿维塔品牌首款新车，代号 E11。11 月 17 日，上汽通
用将发布“奥特能纯电平台”首款车型，凯迪拉克 LYRIQ ，定位中大型
SUV。在 11 月 19 日的广州车展，长城将亮相沙龙品牌旗下车型，魏品牌
也将亮相柠檬 DHT 首款插混车型——玛奇朵 PHEV；广汽埃安亮相新款
Aion LX Plus，续航达 1006km；新势力方面，小鹏将发布中大型旗舰
SUV，“G”，与蔚来 ES6，理想 One 争夺中型纯电 SUV 市场。另外，一
汽奥迪 Q4 e-tron 将迎来国内首秀，尺寸 ID.4 相当；上汽奥迪 Q5 e-tron
也将开启预售，进一步丰富 MEB 产品矩阵的同时，与特斯拉展开全面竞
争。 

 美国电车新势力表现耀眼。11 月 10 日新势力 Rivian 上市首日，报收
100.73 美元，涨幅 29.14%，市值达 987 亿美元。截止 11 月 13 日，市值
达到 1108 亿美元，超过通用和福特，位列特斯拉之后的美国第二大汽车
公司。另一造车新势力 Lucid 在 10 月底开启交付的当周，股价上涨超
50%，目前市值也已超过蔚来，达到 711 亿美元。在 11 月 5 日，上海进
博会亮相的悍马 EV，基于通用奥特能电动平台打造，预计在 2023 年初开
启交付。 

 受新能源汽车销量高速增长、燃油车市场复苏预期驱动，零部件公司继续
受益。本周零部件公司股价继续领跑，沪光股份、上声电子涨幅超过 40%，
瑞可达、苏奥传感涨幅也超过 20%。建议持续关注电动化及智能化赛道优
质标的，积极布局新能源车及供应链相关公司。零部件公司建议关注合兴
股份、上声电子、恒帅股份、星宇股份、科博达、德赛西威等；整车方面
建议关注比亚迪、长城、长安、小鹏汽车。 

 电池产业链方面，中汽协数据显示，10 月我国动力电池装车量 15.4GWh，
同比上升 162.8%，环比下降 1.8%，行业继续保持高景气度。其中三元电
池装车 7.0GWh，占比为 45.5%；磷酸铁锂电池装车 8.4GWh，占比为
54.5%，磷酸铁锂继续保持领先。我们认为未来动力电池技术路线将长期
处于磷酸铁锂与三元共存状态，其中三元往高镍方向发展。短期 1~2 年内，
磷酸铁锂有望继续维持高市场份额。中远期随着 CTP、4680、CTC 等工
艺技术应用以及镍含量升高带来的性能端提升，技术成熟、规模扩大、回
收技术以及钴含量下降带来的成本端下降，三元市场份额有望回升。因此，
磷酸铁锂层面：我国在磷酸铁锂电池产业链方面拥有显著优势，建议优先
关注未来 1 年有产能释放的相关产业链企业；三元层面：4680 技术有望加
速高镍三元的渗透，继续建议关注拥有技术优势、产业一体化布局积极、
绑定优质客户、海外市场有望放量的高镍三元正极材料企业，如容百科技、
华友钴业等，同时建议积极关注高镍化趋势带来氢氧化锂版块估值的提升，
建议关注赣锋锂业等。 
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 燃料电池：1-10 月全球燃料电池汽车销量爆发性增长，销量从高到低依次

为韩、日、美、中；第 10 批新能源汽车推荐目录发布，车型数量连续三

月处于高位；浙江省加快培育氢燃料电池汽车产业，计划到 2025 年投入

5000 辆，加氢站建成 50 座。 

 1-10 月全球燃料电池汽车销量爆发性增长。从全球角度看，全球燃料电池
汽车销量从高到低排序依次为韩国、日本、美国和中国，从销量数据看我
国与其他国家尚有差距，但随着燃料电池汽车补贴的落地，十四五期间我
国有望成为燃料电池产销第一大国。1）韩国现代：1-10 月燃料电池乘用
车 Nexo 累计卖出 8286 辆，同比+40%，其中韩国国内出售 7341 辆，同
比+44%，海外销量 945 辆，同比+10%，国内销量占主要；2）日本丰田：
1-9 月燃料电池乘用车累计卖出 5019 辆，同比+456%，其中日本国内出售
2170 辆，同比+443%，海外销量 2849 辆，同比+468%，海外销量高于国
内销量，主要销往欧美国家；3）美国：1-10 月燃料电池汽车国内累计卖
出 3151 辆，同比+322%；4）中国：根据中汽协统计数据，2021 年 1-10
我国燃料电池汽车产销分别完成 940/953 辆，均同比+45%。根据各家车
企备货情况及各自预计装车量，预计 11、12 月产销数据将会大幅增长。 

 第 10 批新能源汽车推荐目录发布，车型数量在补贴落地后连续三月处于
高位。本次目录共 17 家企业 30 个车型、对应 25 家配套企业上榜。1）车
型数量保持高位。第 8、9、10 批次数量分别为 33 辆、24 辆、30 辆，连
续三批次保持在较高的水平，对比 1-7 批最高 17 款有明显的提升，可以看
出补贴落地后全行业对于生产燃料电池汽车生产的积极性持续高涨。2）
上海企业最多：上海的企业配套了 11 款车型，上海重塑能源配套 4 款车
型，位列第一，亿华通和上海氢沄动力配套 2 款；3）客车较多。近期推
荐目录中专用车数量第一，重卡第二的情况发生了变化，大半年来持续低
迷的客车在本次推荐目录中数量达到 9 款，仅次于专用车。 

 
本周重要事件 

 中美发布联合气候宣言；美国商务部决定对反规避调查申请不予立案；保
利协鑫 2 万吨颗粒硅新产能投产；南网发布十四五发展规划；美国造车新
势力 Rivian 上市三天市值突破 1100 亿；宁德时代参与哪吒汽车 D2 轮融资；
石大胜华扩建电解液及六氟产能；宁德时代与恩捷合作投建湿法+干法隔膜
产能；国轩高科高镍三元电池能量密度突破单体 302Wh/kg、系统
200Wh/kg 并实现量产；浙江省印发《浙江省加快培育氢燃料电池汽车产
业发展实施方案》，计划到 2025 年投入 5000 辆，加氢站建成 50 座。 

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、通威股份、阳光电源、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；电池：
宁德时代、赣锋锂业、容百科技、亿纬锂能、中伟股份、恩捷股份、天赐
材料、科达利、亿华通、福耀玻璃、嘉元科技、天齐锂业、德方纳米；汽
零：合兴股份、上声电子、恒帅股份、星宇股份、科博达、德赛西威、比
亚迪、长城汽车、长安汽车、小鹏。 

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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