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新能源行业 报告日期：2022 年 6 月 30 日

摘要（核心观点）：

 政策护航，行稳致远。2022 年上半年国家对新能源行业出

来多项政策，政策涉及绿色低碳转型机制、风电下乡、氢

能十四五发展规划、新能源汽车下乡等等。这些政策的推

出，将加快风电锂储氢等行业的健康发展，为碳达峰碳达

峰的实现助力护航。

 行业高增长，成长可持续。2022 年 1 季度，风电行业营收

总计达 1602.78 亿元，净利润总计达 154.84 亿元，继续保

持增长态势。2022 年 1 季度光伏板块实现营业总收入

2150.01 亿元，同比增长 67.22%；归属于上市公司股东的

净利润 256.31 亿元，同比增长 89.27%。2022 一季度，锂

电行业营收维持高增速，同比增长 124%。风电与光伏板块

的高增长，主要受益于新增装机需求拉动，锂电池板块业

绩与新能源车渗透率持续上升密切相关。

 行业估值低，具备投资价值。风光锂行业在今年年初出现

了较大了调整，当前风、光、锂电池行业的 PE 分别为 20、

35、42 倍，与近三年 PE 中位数 27 倍、41 倍、99 倍相比，

明显低估。在行业增长确定性强且前期出现较大调整幅度

后，我们认为风光锂行业具备较好的投资价值，特别是风

电板块的整机厂商、光伏行业的硅料、硅片企业以及锂电

池行业的正极材料、新能源汽车产业链中的汽车零部件。

重点标的公司如明阳智能、杉杉股份、中国巨石等。

 风险提示：新能源发展不及预期的风险，新能源行业技术

替代风险，宏观政策调整变动风险。
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1、新能源行业市场表现

2022 年初至 2022 年 6 月 24 日，新能源指数下跌 3.22%，其表现强于上

证指数、深证成指、创业板指数。区间内上证指数下跌 7.97%、深证成指下跌

14.61%、创业板指数下跌 14.99%。

图 1：细分子行业涨跌幅

数据来源：Wind、华龙证券研究所

2022.1.4 至 2022.6.24，新能源与新材料中表现最好的细分行业是逆变

器，上涨 18.86%，明显强于大盘以及其他子行业。表现最差的子行业属于燃料

电池，其下跌 47.72%,弱于大盘及其他子行业。

图 2：新能源行业个股区间涨幅排名

数据来源：Wind、华龙证券研究所

年初至 6月 24 日，新能源与新材料行业中出现大涨的个股较少。整个行

业中涨幅靠前的个股，有德方纳米、通威股份、横店东磁，涨幅分别是 53.34%、

37.34%、36.07%。
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2、新能源行业政策动态

2022 年是我国能源安全保障进入关键攻坚期、能源低碳转型进入重要窗

口期。能源局提出到 2025 年非化石能源消费比重提高到 20%，非化石能源发电

量比重达 39%，电能占终端用能比重达 30%。要求加快发展风电、太阳能发电，

全面推进风光发电大规模开发和高质量发展。

2.1 2022 年上半年新能源行业主要政策

2022 年初至 2022 年 6 月上旬，国家对新能源行业出台了较多的政策，大

力支持新能源行业的发展。主要政策包括《关于完善能源绿色低碳转型体制

机制和政策措施的意见》、《国家能源局 2022 年乡村振兴定点帮扶和对口支

援工作要点》、《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》、《关于促进

新时代新能源高质量发展的实施方案》、《关于开展 2022 新能源汽车下乡活

动的通知》。

表 1：2022 年上半年新能源行业主要政策

数据来源：Wind、华龙证券研究所
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2.2 关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案

5 月 30 日，国家发改委、国家能源局发布《关于促进新时代新能源高质

量发展的实施方案》。《实施方案》共提出 7 方面 21 项具体政策举措，要

求在土地预审、规划选址、环境保护等方面加强协调指导，提高大型风电光

伏基地建设的审批效率，不得以任何名义增加新能源企业的不合理投资成本，

实现到 2030 年风电、太阳能发电总装机容量达到 1200GW 以上的目标。

方案进一步明确推动新能源在工业和建筑领域应用。该方案支持工商业

分布式的发展，支持工业绿色微电网和源网荷储一体化项目建设。方案强化

BIPV 发展目标：到2025 年，公共机构新建建筑屋顶光伏覆盖率力争达到50%。

2.3 汽车下乡活动有效拉动新能源汽车需求

疫情对 2022 年上半年汽车行业冲击较大，汽车下乡活动将对汽车产销恢

复形成有力支持。此次新能源汽车下乡活动不但刺激下游需求，对全年汽车

终端销量有较大促进作用，同时也有利于汽车产业链的发展。总之，新能源

汽车下乡有望推动新能源渗透率的进一步提升。

3、新能源行业投资逻辑

3.1 风电行业投资逻辑

新能源结构性提升是风电长期逻辑。风电装机量的不断提升，是行业快

速发展的变现形式，风电项目由核准制调整为备案制，将明显提升风电项目

装机速度。

2022 年一季度国内陆上风电新增并网 7.9GW，按装机量来看同比略有下

降，装机不及预期原因：大基地项目土地审批延迟、整机为降本修改方案，

原来 3-4MW 风机订单改为 5-6MW。上述两方面影响了装机量，二季度受到疫情

的影响，新增装机量环比可能会提升，但提升不明显。由于风电项目审核制
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度的变化，预计从三季度开始装机量提升将更明显一些，我们对下半年风电

项目新增装机量比较看好。风电行业 2022 年装机量出现前低后高的可能性较

大。5月陆上风机平均中标单价为 1862 元/kW，同比-36%，环比-5%，激烈竞

争导致中标价格快速下降，价格战虽然短期对行业形成一定冲击，与此同时

也能倒逼整个行业加快创新，实现企业的优胜劣汰，使得行业里的优秀企业

脱颖而出。

图 3: 十四五风电装机预测

数据来源 ：iFinD 、华龙证券研究所

2022年海上风电已实现平价，年初以来海上风机中标价格稳定3600-3800

元/KW。海风无论是价格还是未来的复合增长率，都具有相对的优势。

图 4：十四五海上风电装机预测

数据来源 ：iFinD 、华龙证券研究所
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3.2 光伏行业的投资逻辑

碳中和政策推动和自身技术进步与成本优化是光伏行业的长期逻辑。现

阶段光伏上游硅料供给偏紧，硅料价格维持高位，是硅料行业表现好于下游

电池片、组件行业的主要原因。

硅料价格维持上涨趋势。硅料价格自去年大涨 177%后，今年继续上涨，

截止 6月中下旬累计涨幅为 14.3%。硅料价格上涨率先受益上游企业，但也导

致中下游产品的价格承压。

图 5：硅料价格（2020 年 1 月以来）

资料来源：iFinD 、华龙证券研究所

硅片价格受硅料价格持续上涨和自身盈利诉求的双重推动，上半年 210mm

单晶硅片的价格变化明显，涨幅约为 18.57%。在价格上涨的同时硅片厚度减

薄趋势在加速，166mm 和 182mm 单晶硅片主流厚度，由 165μm 调整至 160μm。



华龙证券研究所 | 证券研究报告

7

图 6：硅片价格（2021.7.14-2022.6.22）

图 6：

资料来源：Wind、华龙证券研究所

电池片价格也紧跟上游涨价的步伐。在上游硅料硅片价格上涨后，电池

片的价格在上半年也出现了不同程度的上涨，规格为 182mm、166mm 电池片的

涨幅为 10%左右，而规格为 210mm 的电池片涨幅为 12%左右。

图 7：电池片价格(2021.7.14-2022.6.22)

资料来源：Wind、华龙证券研究所

组件价格变动较小。规格为 182mm、210mm 的单晶硅 perc 组件均上涨

0.05 元，涨幅为 2.6%。
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图 8：组件价格(2020.12.2-2022.6.22)

资料来源：iFinD 、华龙证券研究所

从光伏产业链价格可以看出，上游价格上涨是不能完全传导给下游的，

占有资源优势的上游企业在产业链竞争中拥有较大的优势，易于形成垄断，

这也是上半年硅料硅片公司股价表现较好的原因之一。

3.3 锂电池行业投资逻辑

新能源汽车渗透率的提升是投资锂电池行业的长期逻辑。2022 年 5 月我

国汽车销售 186.20 万辆，其中新能源汽车销售 44.7 万辆，新能源汽车月渗

透率达到 24%。自今年 3月份以来，新能源车的渗透率连续 3个月超过 20%，

超出市场预期。新能源汽车渗透率提升率先受益的是新能源车整车企业，如

比亚迪。同时也对新能源汽车产业链上下游产生了较大的影响。电池级碳酸

锂价格持续上涨，带动正极材料价格上涨，如磷酸铁锂价的涨价，相关公司

明显受益，如德方纳米。上半年负极原材料、基膜的价格变动不大，电解液

的价格出现了较大的下跌。新能源汽车渗透率的提升，也对汽车零部件公司

带来了较大的机会，如川环科技、雷迪克。
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图 9：汽车与新能源车月销量

资料来源：iFinD、华龙证券研究所

图 10：新能源车渗透率

资料来源：iFinD、华龙证券研究所

新能源车渗透率提升，带动了与锂电池相关细分行业的快速发展。其中

正极材料、负极材料、电解液、隔膜等四大细分行业原材料价格出现了较大

的变化。

磷酸铁锂从年初 110500 元/吨上涨至 149500 元/吨，涨幅超过 35%。三元

材料 8系年初至 6月中旬涨幅达到 36.5%。三元材料 6系涨幅超 40%。三元材

料 5系：动力型涨幅达到 28.3%。



华龙证券研究所 | 证券研究报告

10

图 11：电池级碳酸锂价格（2020.1.6-2022.6.23）

资料来源：iFinD、华龙证券研究所

图 12：正极材料价格

资料来源：iFinD、华龙证券研究所

年初至六月中旬，电解液价格出现较大跌幅，三元电解液下跌 25.9%，磷

酸铁锂电解液下跌 34.3%。主要受到电解液材料，如六氟磷酸、溶剂、添加剂

供给充足，价格下降的影响，其中六氟磷酸锂价格较年初降幅超过 50%。
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图 13:电解液价格

资料来源：iFinD、华龙证券研究所

2022 年上半年人造石墨价格表现平稳。

图 14:人造石墨价格

资料来源：iFinD、华龙证券研究所

2022 年上半年湿法隔膜出现小幅上涨，其中 9um 湿法隔膜涨幅近 10%。
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图 15:基膜价格

资料来源：iFinD、华龙证券研究所

4、新能源行业估值

4.1 风电行业估值

风电行业当前 PE 为 20 倍，其市盈率低于 2019 年以来行业中位数水平。

风 2019.1.4-2022.6.24 整个行业的 PE 为 16-45 倍，近三年行业 PE 的中位数

为 27 倍。从相对估值角度来看，当前风电行业具备较好投资价值。 我国风

电整机商在全球风电市场上装机量上占有较大的优势，我们看好明阳智能、

金风科技、电气风电。

图 16:风电行业估值

资料来源：Wind 、华龙证券
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4.2 光伏行业估值

光伏行业当前 PE 为 35 倍，低于 2019 年以来行业中位数水平。

2019.1.4-2022.6.24 整个行业的 PE 估值为 21-61 倍，近三年行业 PE 的中位

数为 41 倍，从相对估值角度来看，目前光伏行业具备了较好的投资价值。

中国光伏企业在全球光伏产业链中占据着主导优势，2022 年上半年光伏

上游的硅料供应仍然偏紧。上游企业在产业链竞争中占有较大优势。我们比

较看好拥有硅料资源优势的公司，比如大全能源、通威股份。

图 17:光伏行业估值

资料来源：Wind 、华龙证券

4.3 锂电池行业估值

锂电池行业当前 PE 为 42 倍，低于 2019 年以来行业中位数水平。

2019.1.4-2022.6.24 行业 PE 估值为 38-172 倍，近三年行业 PE 的中位数为

99 倍，当前估值不仅远低于行业中位数水平，而且也十分接近阶段性低点，

从相对估值角度来看，目前锂电池行业具备了较好的投资价值。

锂电池行业 PE 估值的快速下降，主要得益于两方面的原因。首先，从去

年下半年开始，锂电池行业出现了较大幅度的调整；其次，行业营收与净利
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润都出现大幅增长，降低相关公司的市盈率，从而拉低了行业的整体的市盈

率。

中国锂电池企业在全球锂电池行业竞争拥有较大优势，尤其是在动力电

池的装机量上，中国企业具有较大规模优势。在新能源车渗透率不断提升的

当下，我们看好各产业链中具有规模优势的企业，比如涉及负极材料的杉杉

股份，正极材料的德方纳米、当升科技，电解液主要原料的天际股份。

图 18:锂电池行业估值

资料来源：Wind 、华龙证券

5、重点公司

5.1 中国巨石（600176.SH）

推荐理由：

1、《玻璃纤维行业“十四五”发展规划》提出， “十四五”期间，作

为战略性新材料产业重要组成部分，玻璃纤维行业要以坚持需求导向、坚持

创新驱动、坚持绿色发展为基本原则，积极推进供给侧结构性改革，构建发

展新格局，实现玻璃纤维行业在国家发展大格局中的新价值。

截至“十四五”末，各类高性能及特种玻璃纤维纱产量占比要从目前不

足 30%提升至 50%及以上。持续推进玻璃纤维市场结构优化。积极融入“双循

环”新发展格局，重点做好内需市场的研发与生产供应，将行业外贸出口比



华龙证券研究所 | 证券研究报告

15

例降低至 20%以内。同时稳步实施全球化发展战略，重点做好产品品质、应用

研究等方面的全球化对标，适度提升海外产能比例，不断增强国际竞争力和

全球话语权。

2全球玻纤行业集中度高，已形成较明显的寡头竞争格局，中国巨石、美

国 OC、日本 NEG、泰山玻璃纤维股份有限公司、重庆国际复合材料有限公司、

美国 JM 这六大玻纤生产企业，六家企业年产能合计占到全球玻纤总产能的

75%以上，我国三大玻纤生产企业的玻纤年产能合计占到国内玻纤产能的 70%

以上。玻纤主要应用领域集中在建筑建材、电子电气、交通运输、管罐、工

业应用以及新能源环保等领域，占比约为 34%、21%、16%、12%、10%和 7%。

其中有相对偏周期的应用领域 （建筑建材、管罐等），也有比较新兴的应用

领域（汽车轻量化、5G、风电），所以玻纤行业兼具“周期”和“成长”双重属

性，伴随着行业的发展进步，其“成长”属性不断增强。

3、公司主要从事玻璃纤维及制品的生产、销售。公司全是球的玻纤龙头，

产能规模全球第一。规模领先所奠定的行业优势地位，有利于提升客户粘性，

使公司在产品供应能力及定价权方面占据更加有利的主导地位。混合所有制

企业的机制活力正逐渐成为企业发展的一种内生优势，央企的实力和民企的

活力有机结合，成为企业的内在竞争优势，并将这种优势体现在公司经营的

各个方面。随着全球经济一体化进程的加快，公司坚持“先建市场，后建工厂”

的理念，稳步实施“三 地五洲”战略，国内现有桐乡、九江、成都三大生产基

地，国外在美国南卡、埃及苏伊士也有生 产布局，充分参与国际分工，努力

促进全球经济的发展融合。

4、中国巨石与中材科技旗下公司同业竞争问题。公司在 2020 年 12 月 18

日在上交所发布公告，延期 2年解决同业竞争问题。泰山玻纤与连云港中复

连众以何种方式退出与中国巨石的同业竞争问题，值得市场期待。

5、2022 年一季度公司实现营业收入 51.33 亿元，同比增长 28.44%；实

现归母净利 18.36 亿元，同比增长 72.68%。我们预计 2022-2024 年的净利润

分别为 64.5 亿元、71.0 亿元、77.3 亿元。当前股价对应的 2022-2024 的 PE

分别为 10.3 倍、9.3 倍、8.6 倍。我们使用绝对估值法，自由现金流折现模
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型对中国巨石进行估值，当 WACC=8.31%,我们的估值结论如下：

（1）保守，g=1%， 股票的内在价值 25.06 元；

（2）中性，g=2%， 股票的内在价值 27.45 元;

（3）乐观，g=2.5%， 股票的内在价值 29.59 元。

5、风险提示

（1）税收优惠政策、政府补助变化的风险。2021 年公司三家子公司巨石

集团、巨石九江、巨石成都被认定为高新技术企业，按 15%的 税率减征企业

所得税。 报告期内，公司及公司子公司获得了多项专项资金、奖励和补贴，

上述政府补助具有偶发性。 公司享受的所得税优惠政策以及政府补助提升了

公司经营业绩，若未来国家税收政策发生变化使得公司未能再次被认定为高

新技术企业或无法取得新的政府补助，将对公司的经营业绩产生一定影响。

（2）出口退税政策变动的风险 。根据财政部、国家税务总局《关于进

一步推进出口货物实行免抵退办法的通知》等有关规定精神，公司子公司出

口货物增值税实行“免、抵、退”办法。目前公司主要玻纤产品出口的退税率

为 13%。未来如果公司产品的出口退税率被调低，将可能对公司经营业绩产生

一定影响。

（3）汇率波动风险 。人民币汇率的变化将影响公司出口产品价格及外

销收入。公司出口业务主要结算货币为美元， 汇率波动将影响公司产品海外

报价。若未来人民币对美元的汇率不稳定，将对公司汇兑损益、外币计价出

口产品价格等经营性因素产生较大不确定性影响。

（4）利率和财务风险。公司贷款规模较大，利率波动将对公司的财务支

出产生一定影响，增加公司的经营风险。公司应收账款与存货在流动资产中

占比较高，影响公司的资金使用效率，对公司资产流动性构成风险。

（5）贸易摩擦风险 。随着公司不断发展壮大，面临的国际贸易保护挑

战也越来越大。2020 年 4 月 6 日，欧盟委员会发布公告，对原产于中国的

玻璃纤维织物做出反倾销终裁，对中国涉案产品征收 37.6%-99.7%的反倾销

税。 2020 年 6 月 15 日，欧盟委员会发布公告，对原产于中国和埃及的玻

璃纤维织物做出反补贴肯定性终裁，对中国涉案产品征收 17%-30.7%反补贴



华龙证券研究所 | 证券研究报告

17

税。与此同时，决定修改中国涉案产品的反倾销税，修改后税率 34.0%-69.0%。

如果国际贸易摩擦进一步升级，或公司其他主要出口国的政治、经济及贸易

政策发生重大变化，将对公司的海外销售产生一定影响。

（6）原材料、能源价格及供应风险。公司作为大型玻璃纤维及制品制造

企业，在生产过程中需要消耗大量的电、天然气以及矿石、 化工辅料，原材

料的供应状况、价格变化将影响公司的生产及成本。

（7）相关假设不成立导致的结论偏差。公司估值建立在一定的假设条件

基础上，相关假设不成立可能会导致结论的偏差。

5.2 明阳智能（601615.SH）

推荐理由：

1、《“十四五”可再生能源发展规划》提出，积极推进风电分布式就近开

发，创新风电投资建设模式和土地利用机制，实施“千乡万村驭风行动”，以

县域为单位大力推动乡村风电建设，推动 100 个左右的县、10000 个左右的新

行政村乡村风电开发。规划既为风电下乡提供了政策支持，也明确了实施路

径。

5 月 30 日，国家发改委、国家能源局发布《关于促进新时代新能源高质

量发展的实施方案》。到 2030 年我国风电、太阳能发电总装机容量达到 12

亿千瓦以上的目标。方案间接给出了“十四五”、“十五五”风电与光伏增

长空间，为行业的成长性奠定了良好的基调。

2、明阳智能主要产品是风机及相关配件，中游整机厂商在整个产业链中

营收规模较大，具有重要的地位。且十四五期间海上风电装机速度更快，“十

四五”海上风电装机 CAGR 或将达到 58%，增长速度远超陆风，在风电行业里

成长性更好。

3、明阳智能 2021 年全球新增装机排名第 7，是海上风电龙头。公司掌握

大功率海上风电机组制造技术，并积极推进漂浮式海上风电技术，技术上领

先于同行，登录日本风机市场，拓展海外业务。

4、明阳联手迈为布局光伏，形成风电+光伏双格局发展模式。
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5、公司 2022 年一季度实现营业收入 71.26 亿元，同比增长 63.4%，一季

度归属于母公司所有者的净利润为 14.08 亿元。我们预计 2022-2024 年的净

利润分别为 35.7 亿元、42.8 亿元、47.1 亿元，当前股价对应的 2022-2024

的 PE 分别为 16.5 倍、13.8 倍、12.5 倍。我们使用绝对估值法，自由现金流

折现模型对明阳智能进行估值，当 WACC=6.78%,我们的估值结论如下：

(1)、保守，g=1%， 股票的内在价值 39.96 元；

(2)、中性，g=2%， 股票的内在价值 47.57 元;

(3)、乐观，g=2.5%， 股票的内在价值 52.71 元。

6、风险提示

（1）政策和宏观经济波动风险。公司产品受政策变化和国民经济发展程

度影响。尽管国家颁布限制弃风率的政策以及十四五清洁能源占比的要求，

但仍存在建设不达预期的可能。在现有的清洁能源形态中，尽管现在风电的

商业性最好，但是仍存在其他清洁能源在政策的支持下竞争力增强的可能。

（2）光伏、储能、氢能等新业务开拓不及预期的风险。风、光、储、氢

等均属于新能源，公司凭借多年行业技术经验积累以及成熟的商业模式，组

建专业的光伏、储能、氢能技术专家团队，以技术创新、降低能源使用成本

为使命持续优化公司 风、光、储、氢矩阵式高端装备制造业体系。同时，公

司已与下游主要新能源电站开发企业建立较强的稳定性和可持续性业务关

系，公司将进一步提升综合能源提供能力，加强与大型集团客户 在风、光、

储、氢一体化领域的合作，相互依存互惠共赢，共同推进“碳达峰、碳中和”

目标的 实现。目前公司光伏、储能、氢能等新业务处于发展前期，可能存在

着技术推进和市场拓展不及 预期的风险。

（3） 海外市场拓展进度不及预期的风险。 公司已成立了专门负责海外

市场的业务部门，旨在进一步拓展海外市场，尝试各类风机出海 相关业务模

式。近年来，世界政治格局日益复杂，叠加全球新冠疫情的反复，给海外业

务的拓展带来了较大难度。另一方面，海外风电开发中的商务环境与国内相

差较大，需要时间和经验的积累。综上来看，海外市场的拓展进度也存在不

及预期的风险。
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（4）相关假设不成立导致的结论偏差。

公司估值建立在一定的假设条件基础上，相关假设不成立可能会导致结

论的偏差。

5.3 杉杉股份(600884.SH)

推荐理由：

1、5月 31 日，工信部等四部门联合发布了《关于开展 2022 新能源汽车

下乡活动的通知》。预计新能源汽车下乡有望加速推动新能源汽车渗透率的

提升，使得新能源汽车相关产业链公司获得较大的发展机会。

2、公司主营业务涉及电池材料负极，负极材料影响电池快充性能、循环

寿命，是非常重要的电池材料。杉杉股份是负极材料三巨头之一,在行业里竞

争优势比较明显。

3、杉杉股份在快充市场上已经占得市场先机。2021 年杉杉股份全年石墨

出货 10.1 万吨，快充型石墨占比 45%，2022 年上半年预估接近 8万吨，快充

型石墨占比 60%。

4、杉杉股份于 2月 23 日晚间披露股权激励计划，以 2021 年度经营业绩

为基数，2022 年度营业收入的增长率不低于 30%，2023 年度营业收入的增长

率不低于 75%，股权激励能最大程度保持管理团队与技术人才的稳定，有利于

公司的长远发展。

6、公司在 2021 年一季度，实现营收 50.30 亿元，同比增长 25.76%；归

母净利润 8.07 亿元，同比增长 166.93%。我们预计 2022-2024 年的净利润分

别为 33.4 亿元、45.1 亿元、49.6，当前股价对应的 2022-2024 的 PE 分别为

16.8 倍、12.5 倍、11.3 倍。我们使用绝对估值法，自由现金流折现模型对杉

杉股份进行估值，当 WACC=8.34%,我们的估值结论如下：

(1)、保守，g=1%， 股票的内在价值 30.96 元；

(2)、中性，g=2%， 股票的内在价值 35.50 元;

(3)、乐观，g=2.5%， 股票的内在价值 38.37 元。
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7、风险提示：

（1）原材料波动超出预期的风险。

近年来，锂电池材料行业发展迅速，上游材料供应相对紧张。如果公司

未来在激烈的市场竞争中，不能及时释放自己的产能，未能采用合理的采购

政策，公司经营业绩将受到一定的影响。

（2）公司产能释放不及预期的风险。

公司在彭山拟建设 20 万吨石墨化一体化产能，其中 10 万吨一期产能预

计在 2022 年上半年陆续投产，偏光片在建产能 6条，包括广州 2条，张家港

2条，锦阳 2条，合计产能达约 3亿平方米。公司在建产能或拟建产能因行业

政策、公司管理、疫情影响等原因不能按计划投产、释放产能。

（3）疫情导致业务开展不及预期的风险。

公司及部分子公司生产厂区位于疫情防范区内，生产厂区、生活区及周

边工业区、住宅小区按切块式、网格化进行核酸筛查，短期内部分人员无法

正常到岗开展工作，给公司生产经营、物流运输以及原材料供应均造成了不

同程度的不利影响。

（4）相关假设不成立导致的结论偏差。

公司估值建立在一定的假设条件基础上，相关假设不成立可能会导致结

论的偏差。

6、风险提示

（1）新能源发展不及预期的风险。新能源的发展受到、经济、市场、管

理体制、资源环境等方面的影响，上述因素在新能源未来发展过程中可能对

其产生不确定性。

（2）新能源行业技术替代风险。新能源行业的技术创新层出不穷，可能

出现新的技术颠覆现有技术路径的风险。

（3）宏观政策调整变化风险。政府对新能源行业的政策发生重大变化或

出台新的举措与法规，影响新能源行业的发展。
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