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股市有风险，入市需谨慎



n 重点组合：通威股份、大全能源、联泓新科、TCL中环、隆基绿能、亿华通、中集安瑞科H、兰石重装

n 行业观点与跟踪分析：

Ø 光伏：我们重点跟踪的76家A股+H股光伏产业链制造环节的公司，根据其中16家公司发布的半年报业绩预告数据来看，总体半年度业绩预

告中值同比+241%、其中Q1和Q2分别同比+307%和+211%。硅料、硅片、设备和金刚线的公司Q2分别取得了+266%、+63%、+83%

和103%的增长。预计硅料和硅片的价格将维持高位、甚至创新高，光伏上游的硅料、EVA粒子、石英坩埚、金刚线等领域将出现短期内难

以弥补的产能缺口。中上游的硅料和硅片环节完成了集中度提高、今年以来实现了售价、业绩和现金流的全面增长。由此，硅料、硅片、

设备、金刚线、EVA树脂、石英砂等环节的投资价值更高。

重点关注：通威股份、大全能源、联泓新科、TCL中环、隆基绿能、美畅股份、东尼电子。

Ø 氢能：国家和各地氢能政策不断出台，为氢能产业保驾护航，酝酿未来4年的宏图远景。根据我们统计，今年6月以来上海、武汉、唐山、

成都、鄂尔多斯、吕梁、攀枝花、酒泉等至少7市发布氢能产业规划或氢能产业实施方案。氢能行业前景广阔，未来将有更多企业加速投入，

推动行业降低成本、扩展应用领域。据高工氢电统计，上半年中石化、中石油、中海油、国电投、国家电网、三峡集团、中国电建、中国

能建等至少有16家央企公布了氢能产业布局，而上半年国内落地的制氢项目已有18个，其中化工副产氢项目9个、可再生能源制氢项目9个。

重点关注：亿华通、东岳集团H、泛亚微透、兰石重装、中集安瑞科H、美锦能源、中国旭阳集团H、雄韬股份。

中航新能源（光伏与氢能）投资观点



1. 光伏行业：硅料、硅片、设备、金刚线领域的景气度明显高于其他领域
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图3：近25个月以来全球主要大宗商品价格均大幅上涨，油气和海外煤炭涨价尤其明显 图4：中国占全球多晶硅料供给（产量）的绝对优势

图1：中报业绩预告显示硅料、硅片和金刚线增速明显高于其他领域（单位：亿元） 图2：CPIA预测2022~2025年光伏新增装机量将达930~1145GW

资料来源：CPIA，索比咨询，各上市公司公告，中航证券研究所
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主要大宗商品期货价格变化

ICE布油 NYMEX天然气 CZCE动力煤

DCE焦煤 ICE鹿特丹煤炭

名称 总市值 预告中值 中值同比 2022Q1YoY 2022Q2YoY

硅料3家公司 3,998 275.13 333% 565% 266%

硅片4家公司 2,803 46.31 90% 138% 63%

电池片1家公司 681 5.40 去年同期-0.24亿 126% 去年同期-1.24亿

设备2家公司 1,711 14.45 70% 55% 83%

金刚线2家公司 497 6.66 74% 49% 103%

胶膜与背板2家公司 144 1.91 27% 30% 25%

逆变器2家公司 816 3.91 66% 32% 94%



2. 价格：硅料、硅片价格累计涨幅靠前，电池片也有较大涨幅

4

图7：年初至今单晶电池片价格平均涨幅约17.0% 图8：年初至今单面单晶组件价格平均涨幅约3.9%

图5：年初至今单晶硅料价格平均涨幅约27.0% 图6：年初至今单晶硅片价格平均涨幅约24.7%

资料来源：安泰科，PVInfolink，中航证券研究所
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单晶硅料本周价格继续上涨(万元/吨)

单晶复投料均价
单晶致密料均价
单晶菜花料均价 3

4

5

6

7

8

9

10

01
-0

5

01
-1

2

01
-1

9

01
-2

6

02
-0

2

02
-0

9

02
-1

6

02
-2

3

03
-0

2

03
-0

9

03
-1

6

03
-2

3

03
-3

0

04
-0

6

04
-1

3

04
-2

0

04
-2

7

05
-0

4

05
-1

1

05
-1

8

05
-2

5

06
-0

1

06
-0

8

06
-1

5

06
-2

2

06
-2

9

07
-0

6

07
-1

3

硅片价格本周价格稳定(元/片)

单晶硅片(166mm)平均价
单晶硅片(182mm)平均价
单晶硅片(210mm)平均价
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电池片价格本周价格稳定(元/W)

单晶166 PERC电池片均价

单晶182 PERC电池片均价

单晶210 PERC电池片均价  1.80 

 1.82 

 1.84 

 1.86 

 1.88 

 1.90 

 1.92 

 1.94 

 1.96 

01
-0

5

01
-1

2

01
-1

9

01
-2

6

02
-0

2

02
-0

9

02
-1

6

02
-2

3

03
-0

2

03
-0

9

03
-1

6

03
-2

3

03
-3

0

04
-0

6

04
-1

3

04
-2

0

04
-2

7

05
-0

4

05
-1

1

05
-1

8

05
-2

5

06
-0

1

06
-0

8

06
-1

5

06
-2

2

06
-2

9

07
-0

6

07
-1

3

组件价格本周价格稳定(元/W)

单面单晶PERC组件(182mm)

单面单晶PERC组件(210mm)

单面单晶PERC组件(365-375/440-450W)



2. 价格：光伏玻璃与EVA价格稳中有升，工业硅料价格年内累计跌幅约18.6%

5
资料来源：安泰科，PVInfolink，公司公众号，隆重化工，中航证券研究所 备注：联泓未公告EVA光伏料产品价格，用其其他产品替代
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东关市场EVA树脂价格年内实现较大涨幅(元/吨)

山东联泓(UL00628) 山东联泓(UL00428)
扬子巴斯夫(V4110J) 江苏斯尔邦(UF0628)10
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光伏玻璃近期价格稳中有降(元/平方米)

光伏玻璃(3.2m镀膜):平均价

光伏玻璃(2.0m镀膜):平均价

图11：年初至今光伏玻璃价格平均涨幅约5.8% 图12：二月初至今EVA树脂价格平均涨幅超过10%
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中环P型硅片价格在上涨趋势(元/片)
P型210mm/150μm价格 P型182mm/160μm价格
P型166mm/160μm价格 P型160μm平均涨幅
P型150μm平均涨幅 182以上大硅片平均涨幅

图9：年初至今421#工业硅（光伏多晶硅主要原材料）价格平均涨幅约-18.9% 图10：年初至6月底TCL中环公布的硅片平均价格涨幅约24.6%



2氢能产业：2022年6~7月多地发布产业规划与具体政策
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信息来源：发改委官网、山东能源局官网，各公司官网，中航证券研究所

时间 部委/地区/公司 项目/政策名称 主要内容

7月12日 国家发改委 发布《国家公路网规划》 氢能方面指出：提升公路服务区服务品质，设置人性化服务设施和充换电、加氢等设施。

7月12日 山东省能源局 发布《山东省氢能产业发展工
程行动方案》

2025年氢能产业规模超过1000亿元，累计推广燃料电池汽车10000辆，累计建成加氢站100座。
2030年氢能产业规模达到5000亿元，关键技术取得重大突破，育成一批知名企业和品牌，建成氢能产业发展高地。

7月11日 雄韬氢雄 国内首台氢能装载机下线 由雄韬氢雄配套的50型GRSD958HEV重载版氢能装载机在山西新绛成功试车下线，系国内首台氢能装载机，额定载质量5吨。配备
雄韬氢雄发动机系统，配置840L氢瓶，加氢耗时低于8分钟，可连续作业6小时。

7月13日 晶科科技 与康明斯达成战略合作
晶科科技和康明斯签订了战略合作协议。双方将共同探索光伏制氢整体解决方案，结合双方技术和产品，开发光伏PEM电解槽各种
应用场景下的制氢方案。同时利用各自的光伏、制氢产品解决方案优势，协同参与光伏+制氢大型项目招投标，为客户提供整体一站
式解决方案。双方还将在临港等重点区域共同探讨分布式光伏+制氢一体化业务开发的合作模式。

7月12日 中国华电 首套1200Nm3/h碱性电解槽
下线

中国华电1200Nm3/h碱性电解槽产品下线暨气体扩散层(GDL)成果发布，该电解槽和气体扩散层产品均由中国华电自主独立设计并
生产制造，在多项关键指标上创造了国际、国内领先和行业引领。这标志着中国华电在电解水制氢装备及氢燃料电池关键技术的道路
上迈出了关键一步，为大规模绿氢制取及燃料电池分布式发电提供了坚实保障。

7月12日 考克利尔竞立
(苏州)氢能

新疆库车绿氢示范项目首批4
台1000Nm3/h电解槽发运

考克利尔竞立(苏州)氢能科技有限公司举行中石化新星石油新疆库车绿氢示范项目首批4台1000Nm3/h电解槽发运仪式。该绿氢示范
项目是我国首个万吨级光伏绿氢示范项目，也是全球在建的最大规模的光伏绿氢生产项目，一期采招13组、共计52台单机产氢量
1000Nm3/h的碱性电解槽，配套气液分离和氢气纯化等设备。考克利尔竞立中标数量约占总订单量的50%。

国家和各地氢能政策不断出台，为氢能产业保驾护航，酝酿未来4年的宏图远景。根据我们统计，今年6月以来上海、武汉、唐山、成都、鄂尔多
斯、吕梁、攀枝花、酒泉等至少7市发布氢能产业规划或氢能产业实施方案。

产业应用端亦有新项目落地。据高工氢电统计，上半年中石化、中石油、中海油、国电投、国家电网、三峡集团、中国电建、中国能建等至少有
16家央企公布了氢能产业布局，而上半年国内落地的制氢项目已有18个，其中化工副产氢项目9个、可再生能源制氢项目9个。

氢能行业前景广阔，未来将有更多企业加速投入，推动行业降低成本、扩展应用领域。

表1：上周氢能行业动态



3.重点组合表现
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本周上证指数、创业板指、沪深300、科创50和电力设备(中信)分别实现涨幅-3.81%、-3.47%、-4.07%、-2.88%和2.69%，本月至今分别实现涨
幅-5.02%、-3.76%、-5.27%、-3.02%和+4.11%。

资料来源：iFind，中航证券研究所总结 备注：2022年净利润采用iFind一致预测

表2：重点关注个股组合概览（截止2022年7月15日，预测值为iFind一致预期）

板块与相关指数 代码 名称 本周涨幅 月初至今涨幅 当前总市值（亿元） 2022年净利润预测（亿元） 当前PE 当前PB

太阳能（中信）

上周涨幅+2.28%

本月至今涨幅+1.69%

600438 通威股份 -6.32% -0.27% 2,687.42 177.03 15.18 7.03

688303 大全能源 -5.98% -0.37% 1,310.35 122.25 10.72 6.68

3800.HK 协鑫科技 -2.84% -0.53% 878.70 90.44 9.82 2.91

601012 隆基绿能 -0.23% -6.89% 4,703.63 140.56 33.46 9.65

688599 天合光能 8.98% 13.41% 1,604.01 36.34 44.13 7.36

002129 TCL中环 -6.34% -4.89% 1,810.09 59.96 30.19 5.58

003022 联泓新科 9.00% 21.79% 540.50 13.09 41.28 8.75

603806 福斯特 10.72% 5.94% 924.23 28.46 32.47 7.59

300274 阳光电源 19.76% 27.38% 1,858.75 32.47 57.24 11.67

603185 福莱特 -6.62% 1.36% 764.47 30.91 24.73 6.77

600481 上机数控 -0.19% 6.85% 644.69 24.17 26.67 8.46

002943 双良节能 -1.46% 8.07% 296.32 9.58 30.94 11.72

688556 宇晶股份 -1.08% 1.57% 52.31 0.85 61.82 6.71

300861 高测股份 2.78% 9.91% 202.17 4.66 43.42 16.38

603185 美畅股份 2.75% 6.01% 388.81 11.19 34.76 9.96

燃料电池（中信）

上周涨幅+1.00%

本月至今涨幅-0.95%

688339 亿华通 8.73% 8.12% 106.25 1.03 102.83 4.31

0189.HK 东岳集团H -3.48% -9.57% 172.10 38.23 4.36 1.21

688386 泛亚微透 3.81% -0.57% 37.79 0.83 45.53 6.25

603169 兰石重装 2.35% 5.28% 91.18 2.70 33.82 3.05

000723 美锦能源 -5.85% -7.70% 480.83 27.04 17.78 3.93

002733 雄韬股份 7.53% 7.41% 71.85 　 -12.40 2.95

3899.HK 中集安瑞科H -6.47% -3.91% 141.28 10.62 12.55 1.54

1907.HK 中国旭阳集团H -2.47% -6.51% 120.60 34.08 3.39 1.00



n 国内疫情反复，影响各地政策落地、企业采购与生产、以及项目建设进度

n 原材料涨价波动，影响企业盈利能力

n 新产品和新技术开发慢于预期

n 全球性衰退影响或海外复苏低于预期，影响终端需求和各国(地区)政府开支

n 海外各国投资计划和扶持政策低于预期，海外地缘冲突影响产业链供需

n 美联储加息导致海外资金成本提高、资产泡沫破灭，进而导致整体行业需求减弱，并影响科技股估值

风险提示
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与

本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。
免责声明

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、
国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其
复印本给予任何其他人。
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告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失
因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映
报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容
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我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。

曾帅

新能源行业首席分析师

先后任职于中银国际证券、天风证券负责机械行业研究，2017年作为团队核心成员

获得新财富最佳分析师（团队）机械行业第一名。在锂电装备、光伏装备、机器人

与自动化等领域持续深度研究。曾先后职于航天、医疗器械、钢铁等行业，热爱制

造业，对科技和周期均有深入研究，建立了“中国制造业投资周期”研究框架。
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