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光伏装机、新技术扩产超预期，一体化扩产是与非  
 

子行业核心周观点 

 新能源：天合一体化战略引关注，情绪略波动，实际影响微；本周 5 月国内

装机、HJT 扩产提速、通威上调电池报价，持续验证中期策略重要观点；重

申看好“终端需求结构变化、新技术迭代、产业链价格下行、需求持续放

量”四大行业趋势下的投资机会，主要落在：硅料、集中式/微型逆变器、设

备、差异化组件龙头、高景气耗材/辅材、储能等细分环节。 

 电力设备与工控：1）电网：电网投资为稳增长重要抓手，最新投资规划已

上调，看好 6 月起投资加速；新型电力系统下新技术与设备升级提速，看好

非晶变、南网、新能源配套、特高压、电表等赛道。2）疫情平复+稳增长刺

激下，Q3 工控需求有望加速回升，板块估值修复弹性较大；内外扰动因素

下替代外资进程有望超预期，看好工控板块龙头与下游结构性增长机遇。 

 氢能与燃料电池：绿氢项目建设加快，3 月以来 5MW 以上的电解水项目已

超十数个，并呈现三个特点：①大型项目以碱式电解槽为主；②电流密度不

断提升；③化工成为大型绿氢项目的主要应用场景；看好未来绿氢产业的投

资机会。5 月燃料电池上险 57 辆，受疫情影响下滑明显，预计 6 月份开始逐

渐恢复，此外四川省 1-5 月上险数据亮眼。 

本周重要行业事件 

 新能源：国家能源局公布 1-5 月电力工业统计数据；金刚玻璃公告拟扩产

4.8GW HJT 电池组件项目；通威与高景签署 21.6 万吨硅料销售长单；通威

再次上调电池片报价；协鑫科技徐州 3 万吨颗粒硅项目投产；天合光能发布

从工业硅到组件辅材的一体化产能建设规划。 

 电力设备与工控：1-5 月电网投资 1263 亿元，同增 3%。 

 氢能与燃料电池：5 月上险数据发布，受疫情影响下滑明显，预计 6 月份开

始逐渐恢复；《郑州市支持燃料电池汽车示范应用若干政策（征求意见

稿）》发布，省、市级财政按照中央财政奖励资金 1:1:1 比例进行配套；厚

普股份氢能装备产业园项目开工，包含年产 300 套加氢站装备生产基地、大

规模氢储能装备基地等；成都发布《2022 年氢能产业高质量发展项目申报

工作的通知》，氢气运输补 1.5 元/KG。 

子行业推荐组合 

 详见后页正文。 

风险提示： 

 产业链价格竞争激烈程度超预期；政策调整、执行效果低于预期；全球疫情
超预期恶化。 
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子行业周观点详情 

 光伏：天合一体化战略引关注，情绪略波动，实际影响微；本周 5 月国内装

机、HJT 扩产提速、通威上调电池报价，持续验证中期策略重要观点；重

申看好“终端需求结构变化、新技术迭代、产业链价格下行、需求持续放量”

四大行业趋势下的投资机会，主要落在：硅料、集中式/微型逆变器、设备、

差异化组件龙头、高景气耗材/辅材、储能等细分环节。 

 关于天合的一体化战略，“天下大势，合久必分，分久必合”。本周五，天

合光能公告宣布将在青海西宁建设从工业硅到组件辅材的一体化光伏制造基

地（30 万吨工业硅，15 万吨多晶硅，35GW 单晶硅棒，10GW 切片、电池、

组件，15GW 组件辅材），天合作为此前头部组件公司中少数相对聚焦下游

渠道、终端解决方案的企业，此次大局向上游进行一体化产能布局，引发市

场较高度的关注。对此事件我们认为： 

 光伏制造的专业化 vs.一体化，受到不同时期产业技术发展、行业竞争格局、

国际贸易环境、市场融资条件等众多因素影响，没有绝对的对错，也没有永

恒的趋势，是典型的“万物皆周期”的代表。光伏大规模制造业从十几年前

以专业化方式起步，之后受益于以欧洲为代表的先行市场的慷慨补贴，各环

节盈利均十分丰厚的情况下，自然吸引企业执行一体化战略；之后随着补贴

退坡、竞争加剧，做不到业内领先水平的环节就会成为企业的拖累，行业再

一次进入提倡专业化分工的趋势；直到最近 3 年左右的时间，随着光伏主流

工艺环节技术趋于稳定、部分环节成本曲线逐步平坦化、海外市场逐渐提高

对供应链的追溯要求、以及光伏获资本市场认可度提升后融资能力的大幅提

升，都为主产业链一体化趋势创造了一定的必要性和充足的客观条件。同时，

近两年部分原材料价格的大幅波动，也不断刺激着组件企业通过“供应链自

主可控”提升成本可控性的诉求。对于这种相对明确的大级别行业趋势，我

们认为绝大多数企业只能选择跟随而不是对抗。 

 展望未来，如果我们做大胆推演，比如：光伏行业某些环节的技术再次发生

重大变化，导致成本曲线再次陡峭化、产品差异化程度大增，或者外部环境

的变化令企业再次只能将有限的资金“花在刀刃上”而不能大手大脚做资本

开支，那么产业仍然有可能重新走回一定程度上专业化分工的道路。 

 至于天合此次动作对产业链的实际影响，我们认为并不会很大。首先，每个

环节的规划产能规模并不算特别大，而且公司还要分两期执行，二期项目的

时间表一直延续到了 2025 年，相关的产能，天合不投也会有别的企业来投，

因此并不会带来显著更大的“产能过剩”担忧；其次，尺有所短、寸有所长，

公司对于各环节是否会引入相关更有经验、或能够提供更好资源的合作方仍

存开放态度，我们认为不排除后续公司在该项目的部分环节采用合资形式建

设的可能。 

 产业链方面，本周其他重要事件也较多。 

 某硅料企业发生生产事故、通威与高景签署 21.6 万吨硅料长单。尽管所有人

都觉得硅料即将面临严重过剩、价格大幅下行、新进入大幅增加造成格局恶

化，但仍在持续签署的大额长单、有经验企业的生产事故仍然在不断证明着：

下游对于硅料长期供应稳定性的高度重视，以及硅料作为大型、高危、精细

化工行业的高技术壁垒和安全生产风险。即将开始的夏季高温，本就增加硅

料生产风险，何况在目前的高盈利下，硅料生产装臵普遍高负荷运行，该企

业的生产事故尽管对全年供应量影响甚微，但在目前本就紧绷的硅料市场情

绪下，可能进一步推高 Q3 硅料价格预期。 

 金刚玻璃本周公告拟在甘肃酒泉投资建设 4.8GW 高效异质结电池片及组件项

目，较此前市场预期的 2.4GW 规模翻倍，催化光伏设备板块表现。重申我

们在中期策略中关于设备环节的核心观点：HJT、TOPCon、BC 电池等新

技术技术进步快速，结合终端销售溢价和成本水平展望，企业对相关产能的

资本开支从下半年到明年将呈现显著加速的过程。此外，在当前国际贸易环
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境下，国内企业出海及海外自建产业链诉求提升，叠加新技术迭代，相关设

备供应商有望迎来高景气。 

 国家能源局本周公布：1-5 月光伏新增装机 23.71GW，同增 139%；其中 5

月新增装机 6.83GW，同增 141%、环增 86%，国内装机呈现显著加速态势，

维持全年新增 80-100GW 判断。同时，5 月装机数据的超预期，也验证我们

我们近期反复强调的，在宏观政策力度加大、风光大基地成为当前稳增长绝

对主力的背景下，国内集中式电站需求对组件价格的承受力有望边际抬升，

驱动行业景气度超预期。 

 本周五晚，通威时隔半月再次发布电池片价格调整公告，各尺寸产品价格普

涨 1 分/W，在硅片价格持稳的背景下，继续验证我们在去年底年度策略中

重点提出、并在近期中期策略中再次明确的：电池片环节（尤其是大尺寸

PERC 产能）在相对上下游供需关系持续改善的背景下，有望实现盈利能力

的持续修复。 

 投资建议：维持推荐中期策略提出的“终端需求结构变化、新技术迭代、产

业链价格下行、需求持续放量”四大行业趋势下的投资机会，主要落在：硅

料、集中式/微型逆变器、设备、差异化组件龙头、高景气耗材/辅材、储能

等细分环节。 

 风电：有望受益欧洲风电及国内大基地建设提速，海风长周期景气明确，零

部件龙头盈利弹性有望随出口提速、原材料跌价逐步显现。 

 6 月 16 日，国家能源局发布全国电力工业统计数据，1-5 月风电新增装机

10.82GW，同增 39%。5 月风电新增 1.24GW，同增 4%。受疫情影响，5

月下游开工量有限，市场已有预期。随疫情缓解，我们预计下半年施工将加

速，全年装机仍维持 60GW 预期，其中海风装机 7GW。 

 1Q22 招标量创历史单季度新高，2Q22 招标势头不减，全年招标量或超预期：

据金风科技统计，1Q22 风电招标规模达 24.7GW，其中海风招标 5.4GW，

1Q22 招标量创历史单季度新高。截至 2022 年 5 月末，2Q22 招标规模达

17.70GW，其中海风招标达 2.8GW，预计 2022 年全年风电招标量可达

80GW+，其中海风招标量可达 15GW+。随下半年招标快速释放，全年招标

量或超预期。 

 1-5 月陆风机组价格虽呈下降趋势，6 月风机价格拐点或现，2H22 陆风机组

价格企稳确定性高：据我们统计，1-5 月陆风机组加权容量中标均价（扣除

塔筒 400 元/KW）分别为 2007 元/KW、1994 元/KW、1846 元/KW、1823

元/KW、1708 元/KW。其中，5 月中标均价环比下降 6.30%。机组中标价格

持续下降主要由于框架招标下，部分整机商在手订单不饱和。截至到本周末，

6 月陆风机组加权容量中标均价为 1775 元/KW，环比提升 3.92%，风机价

格拐点或现。2H22 陆风机组招标价格企稳确定性较高，全年均价将回归

1700-2000 元/KW。 

 美联储加息 75 基点对抗通胀，预计大宗商品降价加速，零部件盈利弹性或

将加速释放。受制于 2021 年原材料价格上涨，叠加疫情影响下海运费增加，

零部件厂商多在 2021Q4&2022Q1 达成本高点。目前 2022 年原材料价格相

较去年高点已有下滑，预期后续大宗商品价格将迎进一步下降。部分零部件

厂商，如锻造轴等，今年的框架价格均较去年提升 3%-5%不等。随着成本

下降、价格提升，零部件龙头盈利拐点已现。据伍德麦肯兹统计，2021 年

国内风电新签订单容量达到 55.2GW，高招标量预示 2022 年高装机量。叠

加装机量的提升，零部件或迎量利齐升。 

 海风机组招标价格呈下降趋势，持续驱动海风走向平价：2021 年起至今国内

已有 7 个平价海风项目公布招标价格，其中含塔筒机组中标/预中标均价在

4166 元/KW，不含塔筒机组中标/预中标均价在 3830 元/KW。 

 6 月 14 日，莱州市海上风电与海洋牧场融合发展研究试验项目公布中国海装
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中标，容量为 304MW。截至目前已有 5.6GW 海风项目公布整机中标商，

排名前三的企业分别为明阳智能、中国海装、金风科技，中标规模分别为

2.4GW、1.5GW、0.8GW。 

 电网：2022 年两网投资规划增速显著快于十三五，疫情等因素下全年呈现前

低后高态势，6 月起投资有望加速，稳增长政策下全年投资存在超预期可能

性，其中南网已新追加 100 亿投资。新型电力系统驱动投资结构优化，新

技术应用与设备升级有望提速，看好板块龙头与核心高增长细分环节。 

 疫情等因素致 3-5 月电网投资放缓，前 5 月电网投资仅增长约 3%，而 2022

年两网投资规划增速较高，6 月起电网投资加速确定性较高。考虑到历史上

电网投资为逆周期调节、拉动基建投资的重要手段之一，稳增长政策预期下，

全年电网投资存在上调及超预期可能性。5 月 25 日南网 2022 年规划投资调

增 100 亿元至 1250 亿元，较往年增长 20%左右；国网制定实施全力服务扎

实稳住经济的八项举措，提出加速开工“5 交 3 直”8 条特高压线路，后续

投资加速在即，板块景气度较高。 

 新型电力系统将侧重数字化、灵活性、主动性、感知能力、节能环保等环节，

新能源占比提升倒逼技术升级与设备迭代，产业链龙头及细分环节领导者受

益。看好数字化、配网升级、非晶变压器、智能运维&巡检、电力电子、柔

性直流等细分环节。此外，南网规划投资增速较高&新技术应用更快，看好

南网体系公司业绩弹性。 

 1）非晶带材（非晶变压器）赛道：我国在网运行变压器规模大、不满足节能

标准（2021 年 6 月《电力变压器能效限定值及能效等级》GB 20052-2020）

占比高，存量节能改造预计加速，新能效标准下非晶产品节能效果与性价比

均更优。21Q4 以来配网变招标中非晶占比已回升，仅看 1、2 级能效变压

器招标则占比更高，预计 2022-2023 年非晶渗透率进一步提升。今年 1-5 月

国网非晶变压器招标规模超过 1 万台，较去年同期翻倍以上增长，逻辑持续

验证。 

 2）南网赛道：南网十四五及 2022 年投资增速高于国网，且市场化程度、新

技术应用较快，聚焦南网赛道的公司业绩弹性较大。 

 3）配网数字化：在新能源发电占比提升、特高压输送通道加速建设、分布式

电源加速接入、电力市场化改革等多重因素下，配网数字化与灵活性将迎来

较大挑战，配网投资与数字化升级预计加速，新技术及新产品迭代速度有望

超预期。 

 4）特高压：稳增长的重要抓手，国网 6 月已提出加速开工“5 交 3 直”8 条

特高压线路，且第二批大基地项目有望带来新增配套线路需求，看好特高压

下半年投资及招标加速。 

 5）智能电表：在存量电表新标准替换、物联表渗透加速等因素下，电表招标

金额进入新一轮上行期，20A/21A/22H1 国网招标金额分别为 121/201/155

亿元。电表企业订单高增，22 年起交付有望加速，业绩弹性较大。 

 本周事件：1-5 月电网投资 1263亿元，同比增长 3.1%。 

 投资建议：1）板块龙头受益于电网投资增速上台阶+投资结构加速优化；2）

看好超预期细分环节，如非晶变压器、南网、特高压、配网数字化、智能电

表、新能源配套赛道等。 

 工控：6 月以来上海全面复工复产，叠加后续稳增长政策，工控需求预计加

速回升，全年需求预计稳健增长。2022 年外资供应依然紧张，国产化进程

将继续提速，看好工控板块龙头标的。 

 3-4 月 PMI 在疫情反复与海外环境波动因素下有所回落，但不改工控需求全

年稳健增长趋势。随着疫情好转，5 月 PMI 已回升至 49.6，6 月以来上海已

全面复工复产，叠加后续稳增长政策，6 月起工控需求预计回升，工控板块
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估值当前处于历史低位，随着需求回暖，估值修复弹性较大。 

 国产替代方面，2022 年以来外资工控品牌核心产品交期延长，积压订单规模

较大，上海疫情等因素导致部分品牌交付受阻。在此背景下，国内工控企业

凭借更强交付、更快响应，以及强大的技术与服务能力，有望延续 2020 年

以来的国产化加速进程，核心工控产品份额预计持续加速提升。PLC、流程

工业一直是工控产品/下游国产化进程较慢环节，在头部外资品牌普遍缺货

情况下，2022 年 PLC 国产化进程、流程工业渗透有望实现较大突破。 

 本周事件：无。 

 投资建议：双碳大背景下十四五工控需求长期向好，当前工控板块整体估值

处于较低水平。考虑到 1）新能源等高景气下游带来结构性增长机遇、2）

疫情后传统需求有望触底回升、3）疫情及海外扰动下国产化继续加速，内

资工控品牌订单及业绩有望继续较快增长，板块性价比凸显。继续看好工控

龙头企业，以及重点布局新能源等高景气下游的工控企业。 

 氢能与燃料电池：绿氢项目建设加快，3 月以来 5MW 以上的电解水项目已

超十数个，并呈现三个特点：①大型项目以碱式电解槽为主；②电流密度不

断提升；③化工成为大型绿氢项目的主要应用场景；看好未来绿氢产业的投

资机会。5 月燃料电池上险 57 辆，受疫情影响下滑明显，预计 6 月份开始

逐渐恢复，此外四川省 1-5 月上险数据亮眼。 

 绿氢项目建设加快，3 月以来 5MW 以上的电解水项目已超十数个。3 月《氢

能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》发布，明确氢能作为国家能源体

系的战略地位。6 月《“十四五”可再生能源发展规划》发布，肯定绿氢在

能源消纳的重要作用。政策发布后相继十数个大型电解水项目开始动工，整

体呈现三个特点：①大型项目以碱式电解槽为主：当前建设电解槽成本仅为

PEM 电解槽的约 1/5，且技术更成熟寿命更长，因此成为大型制氢项目的首

选；②电流密度不断提升：单台碱式电解槽设备制氢量正从 1000 标方/小时

向 2000 标方/小时发展，为了减少体积，相应的需要提高电流密度，高电流

密度下的低能耗成为碱式电解槽企业的核心竞争力；③化工成为大型绿氢项

目的主要应用场景：绿氢应用于燃料电池汽车需要管束车运输及匹配加氢站，

当前产业链不成熟导致绿氢向交通领域渗透速度较慢，而化工基地附近的现

场制氢减少了储运加成本，成为当前大型绿氢项目的主要应用。 

 5 月上险数据发布。①疫情影响的销量下滑预计 6 月份开始逐渐恢复：5 月

燃料电池整车上险量为 57 辆，同比下降 25%，主要系疫情影响。除北京示

范群外，上海、广东、河北、河南城市群 4、5 月则几乎没有销量，预期下

半年会有所好转。②积压的产量下半年将得到释放：根据中汽协统计，1-5

月燃料电池产量达到 1277 辆，与上险量累计差值达 756 辆，主要原因是疫

情影响了汽车上交强险的进程，预计上险量将在下半年得到释放，运营也将

逐渐恢复正常；③四川省数据亮眼：1-5 月四川省燃料电池上险量达到 80

辆，占全国的 15%，与当地的政策支持有关。2020 年 9 月，《四川省氢能

产业发展规划（2021-2025 年）》指出到 2025 年燃料电池汽车保有量达

6000 辆，建成加氢站 60 座。2022 年 5 月，《成都市新能源汽车产业发展

规划（2022-2025）（征求意见稿）》也提出到 2025 年，建设加氢站 30 座，

新增推广氢燃料电池汽车 5000 辆。四川省发展燃料电池汽车的优势在于便

宜的水电制氢，如攀枝花市给予制氢输配电价仅为 0.105 元/kwh（含线损），

制氢成本将低于 20 元/kg（谷电），低于燃油使用成本。 

 利好环节： 

 ①上游：在政策的支持与相关电解制氢项目的开展下，随着电解槽技术的突

破以及副产氢的区域和资源限制，电解制氢的渗透率将逐步提升，建议关注

布局电解槽设备企业及电控相关企业；FCV的放量将推动氢气需求增长，考

虑当前主要氢气供给多为副产氢，FCV的放量将利好当前布局副产氢的企业； 
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 ②中游：订单的增长和地方政策规划下，FCV 将持续放量，带动核心零部件

领域放量，燃料电池核心零部件的发展将加快燃料电池产业市场化进程，建

议关注燃料电池核心零部件头部企业 IPO 进度； 

 ③下游：FCV迎来放量，利好燃料电池系统及核心零部件企业。 

 

子行业推荐组合 

 光伏：通威股份、阳光电源、隆基股份、昱能科技、晶科能源、晶澳科技、

福斯特、大全能源（A/美）、保利协鑫能源、正泰电器、林洋能源、锦浪科

技、固德威、禾迈股份、天合光能、海优新材、金晶科技、新特能源、亚玛

顿、信义光能、福莱特（A/H）、信义能源、信义储电、迈为股份、捷佳伟

创、金辰股份、奥特维。 

 风电：东方电缆、日月股份、明阳智能、金雷股份、金风科技、海力风电、

大金重工、中际联合、中天科技、中材科技、运达股份。 

 电力设备与工控：云路股份、良信股份、汇川技术、南网科技、国电南瑞、

思源电气、林洋能源、正泰电器、宏发股份、炬华科技、麦格米特、中控技

术。 

 氢能：九丰能源，美锦能源。 
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产业链主要产品价格及数据变动情况及简评 

光伏产业链 

 要点：1）硅料主流成交价维持 26.6 万元/吨，部分订单签订至 7 月中，大部
分企业本周已不报价，预计 7 月价格继续延续涨势。2）硅片价格持稳；电
池片订单饱满、价格小幅上涨；组件价格持稳、排产持稳。3）胶膜排产较
5 月略下降 10-20%，主要由于组件端有足够原材料库存可维持生产，后续
若排产持稳预计胶膜采购将逐步恢复；光伏 EVA 价格维持高位；光伏玻璃
价格持稳。 

 硅料价格坚挺，硅片价格持稳。（1）硅料：价格坚挺。主流维持 266 元/公
斤，部分订单签订至 7 月中，大部分企业本周已不报价，预计 7 月价格继续
延续涨势；目前个别散单成交可达 267-270 元/公斤，对硅料价格形成强支
撑。（2）硅片：价格持稳。硅片环节有一定滚动库存，库存压力尚在风险
级以内；考虑硅料仍处于上涨预期、硅片成本增加，部分企业仍有出货压力，
价格维稳运行。 

图表 1：多晶硅料价格（万元/吨）  图表 2：硅片价格（元/片） 

 

 

 
来源：硅业分会，国金证券研究所，截止 2022-06-15  来源：PVinfolink、硅业分会，国金证券研究所，截止 2022-06-15 

 电池片小幅涨价，组件价格持稳。（1）电池片：182 价格小幅上涨。电池片
订单饱满，182 主流价格涨至 1.2 元/瓦，部分企业报价已抬涨至 1.21 元/瓦；
近期订单激增促使电池片盈利空间放大，目前电池片企业反馈订单较好，在
谈订单仍有缺口，后续有望继续小幅上涨。（2）组件：价格持稳。主流一
线企业双面 540+主流价格维持 1.96 元/瓦，二线企业略低 2-4 分/瓦；由于
材料端不断拉涨，而终端需求保持强劲，预计后续组件报价有抬涨空间。 

图表 3：电池片价格（元/W）  图表 4：单晶组件价格（元/W） 

 

 

 
来源：PVinfolink，国金证券研究所，截止 2022-06-15  来源：PVinfolink，国金证券研究所，截止 2022-06-15 

 玻璃、EVA 树脂价格持稳。（1）光伏玻璃：价格持稳。组件厂家开工持稳，
部分消化成品库存、采购量稍减，玻璃局部成交减淡，库存有所增加；前期
点火产线基本达产，本月下旬仍有部分点火计划，供应端压力延续。（2）
EVA 树脂：高位持稳。光伏料价格高位持稳，预计全年供需维持紧平衡；6
月胶膜排产较 5 月略下降约 10%-20%，主要由于组件端有足够原材料库存
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可维持生产，材料高价背景下采购速度略有放缓，后续若排产持稳预计胶膜
采购将逐步恢复。 

图表 5：镀膜光伏玻璃价格（元/平）  图表 6：光伏 EVA 树脂价格（元/吨） 

 

 

 
来源：PVinfolink，国金证券研究所，截止 2022-06-15  来源：卓创资讯，国金证券研究所，截止 2022-06-17；光伏料为模拟值 

 

电网工控 

 2022 年 1-5 月电网投资同增 3.1%，疫情等因素致 3-5 月投资放缓。国网

2022 年规划投资 5012 亿元，首次突破 5000 亿元，较 2021 年规划投资增

长约 6%；南网规划十四五投资 6700 亿元，较十三五投资增长超过 30%，

其中 2022 年规划投资经上调已达 1250 亿元，较往年增长 20%左右。2022

年 1-5 月电网投资 1263 亿元，同比增长 3.1%，其中 5 月电网投资 370 亿

元，同比下降 0.8%，环比增长 36%，3-5 月电网投资同比下滑主要由于疫

情影响。考虑到电网投资在逆周期调节、支撑新能源消纳和双碳大战略目标

中发挥的关键作用，6 月起电网投资有望加速，全年投资存在超预期可能性，

电网板块景气度较高。 
 
 

图表 7：2021 年电网投资同比增长 1.1% 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 8：2022 年 1-5 月电网投资同比增长 3.1% 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 2021 全年用电量同比增长 10.3%，2022 年 1-5 月用电量增长 2.5%。2022

年 1-5 月全社会用电量累计 33526 亿千瓦时，同比增长 2.5%，其中 5 月全

社会用电量为 6716 亿千瓦时，同比下降 1.3%，环比增长 5.6%。 

 
 

图表 9：2021 年全年用电量同比增长 10.3% 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 10：2022年 1-5 月用电量同比增长 2.5% 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 5 月 PMI 回升至 49.6，看好 Q3 工控需求回暖。2022 年 1-5 月国内固定投资

同比增速 6.2%，其中制造业固定投资同比增长 10.6%，制造业投资增速维

持较高水平。2022 年 5 月 PMI 为 49.6，环比提升 2.2pct，其中：1）新订

单 PMI 为 48.2，环比提升 5.6pct；生产订单 PMI 为 49.7，环比提升 5.3pct；

新出口订单 PMI为 46.2，环比提升 4.6pct。2）大、中、小型企业 PMI分别

为 51.0/49.4/46.7，分别环比提升 2.9/1.9/1.1pct。随着疫情持续好转，供需

两端有所修复，企业经营趋势向好。随着上海全面复工复产，供应链有望恢

复，叠加稳增长政策落地，6 月起工控需求有望加速回升，全年需求预计稳

健增长。 
 
 

图表 11：2022年 1-5 月制造业投资保持较快增长  图表 12：2022年 5 月 PMI回暖至 49.6 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 
  

图表 13：大中小企业 PMI表现  图表 14：PMI分项表现 
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来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 近期主要大宗原材料价格有所下降。2022 年 6 月 17 日生铁、螺纹钢、铜价

格分别为 4650 元/吨、4413 元/吨、9101 美元/吨，周变动幅度分别为 0%/-

7.8%/-4.6%，月变动幅度分别为-2.1%/-5.4%/-3.1%，季度变动幅度分别为-

2.1%/-10.0%/-10.5%。 

 
 

图表 15：2020 年初至今生铁价格走势  图表 16：2020 年初至今螺纹钢价格走势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 17：2020 年初至今铜价格走势  图表 18：主要原材料价格变动总览 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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风险提示 

 政策调整、执行效果低于预期：虽然风光发电已逐步实现平价上网，能源
转型及双碳目标任务仍然高度依赖政策指引，若相关政策的出台、执行效
果低于预期，可能会影响相关产业链的发展。 

 产业链价格竞争激烈程度超预期：在明确的双碳目标背景下，新能源行业
的产能扩张明显加速，并出现跨界资本大量进入的迹象，可能导致部分环
节因产能过剩程度超预期而出现阶段性竞争格局和盈利能力恶化的风险。 
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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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