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中美政策延续支撑电车中期需求，户储大储共振

重点配置储能 

投资要点： 

Ø 新能源汽车和锂电板块核心观点：中美政策支持延续，支撑电动车中

期需求。1）国内免征新能源车购税政策延续，将带来更大增量。年底到

期的国补仍将刺激需求，下半年新能源车销量受制于整车、芯片、上游资

源等产能限制，即便抢补热潮再旺，带来的增量也较为有限，同时导致供

需错配加剧，反而会侵蚀中游下游利润；今年销量变化不大，免征购置税

政策延续期间自然会带来更大更持久的增量。2）美国通过IRA2022法

案，加强对本土锂电产业链支持。有海外生产基地的锂电材料企业和北美

布局的电池企业或将受益。 

Ø 光伏板块核心观点：上半年国内新增装机数据好验证高景气，看好下

半年尤其四季度硅料价格高位回落后的地面电站需求释放。1）硅料：本

周价格滞涨，8月新增产能投产或超预期，8月价格见顶信号明确。2）硅

片：价格涨势延续，8月硅料新增产能释放后开工率有望回升。3）电池

片：价格上涨继续传导上游涨价、盈利持续改善。4）组件：价格维持在

高位略有上涨，当下需求主要靠海外维持，看好硅料价格回落后的国内需

求弹性。5）6月及上半年国内光伏并网数据较好，印证国内旺盛需求。 

Ø 储能板块核心观点：户用储能与大型储能需求共振，重申下半年重点

配置储能板块观点。1）大型电站储能部分：独立储能第三方储能快速爆

发；H2光伏组件降价利好大储装机；共享储能、虚拟电厂等新形式推动

大型储能电站需求。2）户用储能部分：全球户用储能装机有望达到

17GWh，同比增长达110%。3）欧洲大储户储或创新高：欧洲电力危机显

电网脆弱能力，有望推动电网侧储能发展；电力价格创新高，将持续刺激

户储需求，中性估计今年欧洲户用储能增长达150-200%。 

Ø 电力设备板块核心观点：关注配网智能化、特高压投资机会。1）住

建部、发改委印发《“十四五”全国城市基础设施建设规划》将“开展城市

韧性电网和智慧电网建设” 列入重大行动内容。特高压作为“消纳体系”重

要组成，在“十四五”规划“九直三交”基础上，有望进一步新增线路。2）

中央政治局会议再提新能源供给消化体系，要加大力度规划建设以大型风

光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节能的煤电为支撑、以稳定安全

可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供给消纳体系。 

Ø 风险提示：1）光伏行业装机不及预期，产业链价格波动高于预期，

行业政策变化，国际贸易风险加剧；2）新能源车销量不达预期，上游

锂、钴、镍价格大幅上涨； 3）IRA2022法案仍需众议院审议，免征车购

税政策延续时长不确定性。 
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核心观点：中美政策支持延续，支撑电动车中期需求。 

国内免征新能源车购税政策延续，将带来更大增量。7.29 国常会明确延续免征

新能源车购置税政策，当前市场担忧年底抢补购车潮热度将在一定程度上减弱，影响

下半年电动车需求。我们认为 1）年底到期的国补仍将刺激需求：车购税金额为

10%*[发票价/（1+增值税率 13%）]，单车减免 0.3-4 万元左右。中央财政补贴年底截

止，有 0.48/0.91/1.26 万元/车 3 个档位，目前尚无延续政策（即便延续，按惯例补

贴额度也会退坡）。2）下半年新能源车销量受制于整车、芯片、上游资源等产能限制，

即便抢补热潮再旺，带来的增量也较为有限，同时导致供需错配加剧，反而会侵蚀中

游下游利润。3）免征购置税无疑会带来更大的增量：优质车型的持续投放、产能供

给释放、技术升级等方式降本提升性价比，将从多维度提升电动车吸引力和需求，因

此优质供给侧拉动是核心逻辑，基于前述 2点分析今年销量变化不大，免征购置税政

策延续期间自然会带来更大更持久的增量。 

美国通过 IRA2022法案，加强对本土锂电产业链支持。美国民主党曼钦自 21年

12月 19 日公开反对 BBBA法案后，经党内协商，于 7月 27 日与民主党领袖查克·舒

默通过 IRA2022法案。新法案取消了电池带电量及车企销量限制（特斯拉、通用可重

获抵免）；相比此前遭反对的 BBBA法案， 新法案通过税收改革等方式增加政府收入，

以保证各项投入资金及减少政府债务危机，已获民主党内通过。新法案重点仍倾向美

国本土生产制造：1）电池中金属原料若有规定比例以上在与美国有自贸协定的国家

中提取或加工，可获$3750补贴。2）电池 pack 若有规定比例以上组件在北美制造组

装，电动车需在美国组装生产，可获$3750补贴。有海外生产基地的锂电材料企业和

北美布局的电池企业或将受益。 

#投资建议： 

电池：中游部分环节产能释放叠加镍钴价格回落，成本压力缓解，同时龙头企业

价格传导机制逐步通畅，下半年盈利能力回升确定性强。年底抢装潮节奏趋于健康，

短期脉冲式需求导致上游资源价格大幅上涨可能性减小，成本压力预期有望边际缓解。

建议关注：宁德时代、亿纬锂能、孚能科技、欣旺达、国轩高科等。 

负极：焦类价格企稳，下半年石墨化产能陆续释放，降本+量增推动下半年盈利

提升，中期高价值量快充占比提升也有望提振盈利能力（我们判断 2.5-3C可能直接

切 6C）。建议关注：中科电气、杉杉股份、贝特瑞、璞泰来等。 

新技术：PET 铜箔、负极新型粘结剂（PAA/K112/E124）、锰基正极（LFMP/富锂锰

基）、CTP3.0等新技术渗透率提升将对冲市场对需求预期的不确定性。短期也可关注

东威科技、天赐材料、回天新材、晶瑞电材、德方纳米、当升科技、容百科技、湘潭

电化、和胜股份等 

海外布局：特斯拉、福特、通用汽车对应电池龙头松下（特斯拉合资）、SKI（福
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特合资）、LG（通用合资）相关产业链：正极：当升科技、容百科技、华友钴业、中

伟股份、贝特瑞、杉杉股份、芳源股份；负极：璞泰来、杉杉股份、中科电气、贝特

瑞；隔膜：星源材质、恩捷股份、中材科技；电解液：新宙邦、天赐材料、江苏国泰。 
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核心观点：上半年国内新增装机数据好验证高景气，看好下半年尤其四季度硅料

价格高位回落后的地面电站需求释放。 

核心结论： 

硅料本周价格滞涨 8月或将见顶；硅片价格涨势延续，8月硅料新增产能释放后

硅片环节开工率有望回升，一线硅片厂高纯进口石英砂保供优势明显格局稳定；大尺

寸电池片紧缺盈利持续改善；一体化组件企业后续量利提升预期加强；需要重点关注：

8月硅料企业长单签订情况、检修进度及新产能的逐步投产情况，各环节开工率情况，

国内外业主对目前高价组件的接受度情况等。 

产业链观点：  

1）硅料：本周价格滞涨，8月新增产能投产或超预期，8月价格见顶信号明确。

本周国内多晶硅价格环比持稳，主要是由于各硅料企业 7月第一周已将当月长单签订

完毕，甚至超签部分 8月份订单，因此本周硅料价格持稳是由于市场无成交，并非供

需局面有所变化；相反 7月份国内多晶硅产量为 5.85 万吨，环比减少 5%，供不应求

的程度只增未减。截止本周，国内多晶硅生产企业中，仍有三家企业尚在检修中，其

中一家预计于月底前逐步恢复部分产线运行，另外两家分别将于 8 月和 9 月结束检

修恢复正常运行。8月份预计国内多晶硅产量将略高于预期，检修恢复、新增产能的

爬坡逐渐放量，预计 8月份环比增量共计约 1.1 万吨，同期 8月将新增的 1-2 家企业

检修，环比减产量共计约 2600吨。因此，8月份国内产量环比 13%左右的增幅，将在

一定程度上缓解当前供应紧缺的局面，预计在下周陆续开始签订 8月份长单之时，硅

料价格涨势将相对平稳。9 月以后随着新增产能持续释放，硅料价格或将稳中有降，

硅料价格在 8月见顶信号明确。 

2）硅片：价格涨势延续，8 月硅料新增产能释放后开工率有望回升。两家一线

企业主动调价，各尺寸硅片价格涨幅 2.9%~3.95%，其他专业化硅片企业跟涨。同时在

“降本增效”的趋势下，M10和 G12 单晶硅片报价厚度正式由 160μm降至 155μm。

供给端看，7月硅料减产供给不足、价格维持在高位，进口高纯石英砂因紧缺成本不

断攀升，本周两家一线硅片企业开工率降至 75%和 70%，一体化企业开工率维持在 80%-

100%之间，其余企业开工率维持在 70%-80%之间；需求端看，下游电池片供不应求带

动硅片需求持续紧张。综合供需关系看，8月硅料产出释放后，硅片企业开工率将有

所回升。重点关注格局稳定的硅片龙头企业：中环股份、隆基股份。 

3）电池片：价格上涨继续传导上游涨价、盈利持续改善。本周单晶电池片顺价

上涨 4-6%左右，当前电池整体供给仍显紧张，上游价格上涨带动电池环节涨价，但下

游一体化组件企业及其他部分组件厂对电池需求略有增加，涨价后的单晶电池成交量

也在逐步增加。下月电池产量有望提升。看好量利提升的电池片环节，重点关注：爱

旭股份； 

4）组件：价格维持在高位略有上涨，当下需求主要靠海外维持，看好硅料价格
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回落后的国内需求弹性。组件价格居高不下，本周组件环比涨价 1%左右，国内地面

电站需求受到一定压制，当前组件需求主力仍是海外尤其欧洲等地区，美国需求也有

一定程度回暖，一线龙头企业排产稳定。随着硅料大量新增产能的投放，预期四季度

硅料价格下跌，国内地面电站需求有望释放，看好大基地起量后一体化组件企业的业

绩弹性，量利提升预期加强，重点关注：隆基股份、晶澳科技、天合光能、晶科能源。 

6月及上半年国内光伏并网数据较好，印证国内旺盛需求：  

1）上半年情况：国家能源局公布 2022年上半年光伏发电建设运行情况，上半年

新增并网容量约 30.88 GW，其中集中式光伏电站新增并网容量约 11.23 GW，分布式

光伏新增并网容量约 19.65 GW（其中工商业 10.74GW、户用 8.91GW）；分布式占比

63.63%，分布式价格承受能力较强，占主力地位。 

2）6月情况：2022年 6月国内光伏装机 7.17GW，同比+131%，环比+5%。在组件

价格上涨的情况下，国内 6月装机超预期，印证国内旺盛需求； 

3）全年国内需求展望：我们预期全年国内光伏装机需求 85-100GW，其中地面电

站 45-50GW，分布式 40-50GW。 

投资建议：下半年硅料价格高位回落后地面电站放量，重点建议关注阳光电源，

同时也看好跟踪支架环节以及受益于上游降价的分布式光伏开发运营环节，建议关注

中信博、意华股份、正泰电器。 
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核心观点：户用储能与大型储能需求共振，重申下半年重点配置储能板块观点。 

户用储能与大型储能需求共振： 

大型电站储能部分：①独立储能第三方储能快速爆发：储能政策频出，国内新型

储能电站参与电力市场方式多元化、市场化，新型储能的商业模式更加清晰；②H2光

伏组件降价利好大储装机：今年上半年组件价格居高不下，光伏电站装机成本上升，

硅料价格回落在即，光伏配储装机规模显著提升；③共享储能、虚拟电厂等新形式推

动大型储能电站需求：共享储能是独立储能拓展性商业模式之一，通过多个中小型发

电运营商联合建储或租赁，实现源侧配储要求，降低单个电站配储成本；虚拟电厂通

过电厂、储能、用户负荷与软件配合，实现需求侧或供给侧组合调控，显著实现高峰

期降负荷目的。 

户用储能部分：中性估计今年欧洲户用储能增长达 150-200%：受俄乌战争及欧

洲相关政策推动，今年欧洲户储装机规模可能达 5-6GWh，对比去年欧洲约 1.8GWh，

其中德国约 1.1GWh，其他国家 700MWh；带动国内相关厂商对下半年高出货预期，预

期各厂商 H2出货对比 H1 提升 5-6倍。全球户用储能装机有望达到 17GWh，同比增长

达 110%。 

电力危机显电网脆弱能力，有望推动电网侧储能发展：多年低投资下部分工业化

国家电网能力日渐脆弱，电网侧储能或是重要手段：①根据彭博社，7 月 20 日，在

创下历史最高温的英国，伦敦部分地区几近停电，激增的电力需求与脆弱的电网供给

能力冲突，导致伦敦东部地区短暂缺电，只有通过外采超高电价的电力，才避免了滚

动停电。②天然气价格推高整个欧洲的发电成本，法国和德国的电力价格创历史新高。

德国明年期货电力价格攀升至 376 欧元/兆瓦时，法国明年期货电力价格上涨至 495

欧元/兆瓦时，双双创下历史记录。 

欧洲电力价格创新高，将持续刺激户储需求：受俄乌冲突影响，欧洲国家普遍电

价达 30 欧分/kWh 以上（折人民币超过两元），少数国家的基础电价已达 1 欧元（7

元）。以欧洲最大户储市场德国为例，7月德国平均居民电价 37.3 欧分/kWh（2.6 元），

对比2021年上涨近 20%。超高的天然气发电成本将持续刺激风光等新能源装机需求，

户用光储需求对于解决能源自主可控和电力成本节约意义重大，同时日内高电价差也

利于存量户用光伏用户加装储能。 

投资建议： ①PCS&集成龙头且户用储能持续超预期的阳光电源；②欧洲电费持

续上涨，将利好户用需求持续释放，重点关注派能科技、科士达、锦浪科技、固德威、

德业股份、鹏辉能源；③下半年国内储能有望快速回暖，全球表前市场需求共振，重

点关注南网科技、科华数据、金盘科技、四方股份、上能电气、盛弘股份、智光电气、

林洋能源、新风光、宁德时代、亿纬锂能、南都电源、比亚迪、国轩高科、欣旺达等。

④钒电池产业化加速推进，重点关注：攀钢钒钛、中核钛白、国网英大、上海电气等； 
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核心观点：住建部、发改委印发《“十四五”全国城市基础设施建设规划》将“开

展城市韧性电网和智慧电网建设” 列入重大行动内容。中央政治局会议再提新能源

供给消化体系。关注配网智能化、特高压投资机会。 

7 月 29 日，住建部、发改委印发《“十四五”全国城市基础设施建设规划》，提

出要持续增强城市基础设施安全韧性能力。《规划》将“开展城市韧性电网和智慧电

网建设”列入重大行动内容，推进分布式、提高分布式电源与配网协调能力。开展城

市配电网扩容和升级改造，实现设备状态环境全面监控、故障主动研判自愈，提高电

网韧性。推进分布式可再生能源和建筑一体化利用。有序推进主动配电网、微电网、

交直流混合电网应用，提高分布式电源与配电网协调能力。发展能源互联网，支撑能

源电力清洁低碳转型、能源综合利用效率优化和多元主体灵活便捷接入。为提升城市

供电可靠性，国网今年将投资 900亿元加快城市电网建设，占国网 2022 计划电网投

资 5012 亿近 18%，投资占比突出。2022H1 新增分布式装机占比提升至 64%，分布式

新能源发电占比持续提升，配网智能化的超前推进有望提升分布式发电高比例渗透下

城市电网的可靠性与灵活性。 

7 月 28 日，中共中央政治局召开会议。会议提到，要加大力度规划建设以大型

风光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节能的煤电为支撑、以稳定安全可靠的特

高压输变电线路为载体的新能源供给消纳体系。特高压作为“消纳体系”重要组成，

在“十四五”规划“九直三交”基础上，有望进一步新增线路。交流方面，2022H1开

工福建-厦门，驻马店-武汉两条项目，核准武汉-南昌项目。直流方面，多条项目密

集启动可研勘察。近期金上-湖北直流工程发布了环境影响评价信息，标志可研阶段

的输电线路走向、换流站选点基本确定。其它三个工程陇东-山东、哈密-重庆与宁夏

-湖南分别于今年 3月 28 日、7月 8 日及 7月 19 日启动可研及勘察工作。我们判断

未来几年特高压输电仍将处于高速发展期，两网的建设主要任务仍将是通过建设大电

网输电通道，打通新能源基地与东部负荷中心。特高压作为“新基建”之一，亦是稳

增长的主要手段，逆周期调节属性较强，政治局会议要加大力度规划发展“新能源供

给消纳”体系，叠加 6月电网投资额同比增长 26%下半年电网投资有望提速，我们认

为特高压规划或将进一步超预期。 

投资建议：建议关注配网（配网智能化、新能源消纳）以及稳增长（特高压）相

关标的，国电南瑞、良信股份、正泰电器、南网科技、杭州柯林、金盘科技、国网信

通、四方股份、许继电气、亿嘉和、新风光等。 
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