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n 新能源重点组合：TCL中环、大全能源、通威股份、晶科能源、中来股份、派能科技、上能电气、兰石重装、东岳集团H 、中集安瑞科H
n 泛能源关注组合：浙能电力、福能股份、东方电气、应流股份
n 行业跟踪与观点：
Ø 沙特专题：（1）沙特能源供需趋于平稳，化石燃料几乎为沙特发电唯一来源，继续构筑能源安全防火墙，因此未来能源结构优化和出口将成为新能源成长动力。沙特

政府2016年发布“2030 愿景”，明确了其能源转型的坚定理念，传统能源支撑新能源发展、实现能源转型，既有优势、亦有可行性。（2） 沙特“2030 愿景”对可
再生能源装机于2023年、2030年和2050年分别提出装机量27.3GW、58.7GW和总装机量一半的装机目标。其他海湾油气出口国有望复制该规划，推动新能源转型。
（3）占财政支出比例和固定资产投资比例的角度与中美欧相比，沙特的光伏投资仍有较大提升空间。沙特目前NREP光伏项目已经进行4轮招标合计规模为4.5GW左
右，与2023年20GW的装机目标仍有较大差距，未来弹性较大，沙特及海湾国家有望成为未来重要成长点。

Ø 宏观与泛能源行业跟踪及观点：（1）前期因为美联储持续加息和人民币贬值预期导致高估值的科技与新能源板块估值承压明显，随着近期人民币汇率再次升值至7以
内，未来一个月的投资策略宜偏重估值弹性。（2）油气价格较大幅度回调、但仍较2020年居于高位，光伏、风电、锂电等替代能源有望保持高景气度，其中上游资
源价格或将高位震荡。（3）在欧盟各国征收暴利税和重启煤电、加强核电的背景下，电价有所回落。据Trading Economics12月9日数据，德国和法国日前交付电价
分别为354.64和434.0欧元/MWh、周环比涨幅分别+25.79%和-4.13% ，YTD涨幅仍然较高、分别+135.86%和+183.77%。德国近日电价反弹的主要原因之一是风电
供给不足。（4）国内前11个月核电机组审批数量接近过去3年总和，今年以来核准火电装机容量达到63.44GW、创七年来新高，故火电运营商和装备值得关注。（5）
国内电力改革深化，我们认为未来分地区、分行业的电价调整具有可行性，如此能源运营商盈利能力将大幅改善，同时电力的“工业原材料”属性将得到重视。

Ø 新能源行业跟踪及观点：（1）随着沙特等能源国的转型决心，未来国产新能源各产业链的信心将强、二级市场的估值弹性将随情绪提高，中长期的海外成长性更高。
（2）投资重点：在流动性宽松叠加人民币升值的背景下，重视硅片龙头的N型进展，其中石英砂保供能力和N型电池产线密集落地将带来格局明显改变，未来一年硅
片的价格和头部厂家盈利能力有望提高；重视电池端TOPCon新产能落地带来格局变化，从设备到生产厂家均值的关注；国内外的地面电站光储一体化项目将明显增
加，大型PCS和专业的储能电芯公司更受青睐；新能储能将更受关注。

Ø 光伏重点关注：TCL中环、晶科能源(中阿合作)、通威股份、大全能源、隆基绿能、中来股份(拟引入浙能电力)、双良节能+捷佳伟创(先进制造团队覆盖) 、福斯特、
联泓新科、福莱特、阳光电源(中阿合作)。

Ø 储能重点关注：科士达、派能科技、鹏辉能源、上能电气。
Ø 氢能重点关注：兰石重装、中集安瑞科H、宝丰能源、东岳集团H、泛亚微透、亿华通、雄韬股份。
Ø 泛能源行业重点关注：浙能电力(拟控股中来股份)、福能股份、东方电气、上海电气、应流股份、申能股份、中国电建。
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1. 行业板块与重点公司股价表现

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-0.15%、+1.57%、+1.30%、-0.19%和+0.42%，本月至今分别实现
涨幅+1.76、+3.54%、+3.77%、+0.14%和+0.91%。
表1：重点关注个股组合概览（截止2022年12月9日，预测值为iFind一致预期）

板块与相关指数 重点公司 重点公司代码 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）

本周涨幅  -1.20%

本月至今涨幅 -2.03%

通威股份 600438 -0.33% -3.07% 1,890.27 275.62 6.86 5.04
大全能源 688303 2.01% 4.45% 1,183.48 187.80 6.30 7.19
协鑫科技 3800.HK -5.50% -15.57% 499.14 148.96 3.35 1.57
TCL中环 002129 -1.56% -3.06% 1,302.39 72.50 17.96 4.11
隆基绿能 601012 -0.13% 1.14% 3,510.31 147.57 23.79 7.40
双良节能 600481 -2.97% -4.86% 256.28 11.94 21.47 10.65
天合光能 688599 -9.93% -9.69% 1,263.63 36.86 34.28 7.53
晶科能源 688223 -10.06% -6.90% 1,404.00 27.29 51.44 10.36
晶澳科技 002459 -0.10% -1.43% 1,351.30 46.37 29.14 8.19
阳光电源 300274 -1.64% -7.13% 1,586.18 30.83 51.45 10.13
科士达 002518 -1.26% 2.91% 306.60 6.06 50.58 10.01

上能电气 300827 9.71% 10.49% 146.62 1.11 131.59 16.50
福斯特 603806 5.88% 5.71% 845.80 26.03 32.49 6.95

联泓新科 003022 -0.32% 2.82% 414.03 13.06 31.71 6.53
宇晶股份 002943 -3.11% -5.85% 53.87 0.88 61.18 7.07
高测股份 688556 -1.29% -2.56% 177.60 5.72 31.05 15.39
美畅股份 300861 0.70% 0.81% 269.53 13.95 19.32 6.71
福莱特 601865 -1.91% -1.96% 663.14 25.10 26.42 6.27

石英股份 603688 3.91% 9.29% 491.41 8.88 55.33 22.74
欧晶科技 001269 -1.45% 4.93% 128.77 2.31 55.76 27.37
捷佳伟创 300724 -0.03% -8.06% 411.40 10.02 41.07 6.63
迈为股份 300751 0.48% 5.03% 781.37 9.13 85.55 13.31
首航高科 002665 0.00% 2.67% 97.74 0.14 698.15 1.78
西子洁能 002534 -2.16% -0.61% 120.49 3.02 39.86 3.44

3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



1. 行业板块与重点公司股价表现

表1(续)：重点关注个股组合概览（截止2022年12月9日，预测值为iFind一致预期）

板块与相关指数 重点公司 重点公司代码 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

燃料电池（中信）

本周涨幅 -0.19%

本月至今涨幅 1.13% 

兰石重装 603169 -4.58% -0.72% 89.74 2.70 33.29 3.03

中集安瑞科 3899.HK -5.37% -7.41% 140.50 10.62 13.23 1.56

富瑞特装 300228 -1.67% 0.17% 33.95 - - 1.73

雄韬股份 002733 0.12% -4.04% 65.70 1.66 39.70 2.71

亿华通 688339 2.34% 5.94% 86.90 -0.39 -221.80 3.47

东岳集团 0189.HK 6.85% 8.96% 188.55 32.98 5.72 1.31

泛亚微透 688386 -0.34% 8.87% 42.98 0.69 -12.40 7.33

雪人股份 002639 -2.37% 0.00% 73.24 - - 2.76

厚普股份 300471 -0.99% 0.94% 54.04 -0.25 -216.85 5.10

东华能源 002221 -6.24% -4.92% 127.98 9.37 13.66 1.15

滨化股份 601678 2.03% 4.34% 113.81 15.62 7.29 1.12

鸿达兴业 002002 2.03% 3.53% 109.90 4.02 27.34 1.11

美锦能源 000723 2.12% 3.05% 438.27 26.89 16.30 3.53

中国旭阳集团 1907.HK 1.91% 0.31% 126.59 33.83 3.74 1.05

储能（中信）

本周涨幅  2.17%

本月至今涨幅 4.26%

亿纬锂能 300014 7.88% 9.22% 1,849.83 34.01 54.40 10.31

鹏辉能源 300438 7.50% 7.58% 378.26 6.53 57.89 14.05

派能科技 688063 10.06% 5.36% 535.11 10.14 52.76 18.02

南都电源 300068 7.81% 4.18% 189.84 6.96 27.28 4.09

科陆电子 002121 -1.81% 8.78% 144.78 0.61 237.77 18.88

易事特 300376 -1.95% 0.00% 175.24 - - 2.89

锦浪科技 300763 3.73% -2.16% 729.69 10.88 67.05 32.57

德业股份 605117 4.63% -2.29% 847.47 12.78 66.30 32.10

科华数据 002335 -3.90% 8.07% 238.63 4.93 48.39 6.76

固德威 688390 -0.26% -9.20% 384.63 5.07 75.87 23.23

盛弘股份 300693 -4.15% 2.09% 116.08 1.80 64.57 13.72

4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



2. 价格：硅料价格下跌明显，硅片和电池片价格略有下降，组件仍有盈利压力
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图3：年初至今单晶电池片价格平均涨幅约24.2% (元/W) 图4：年初至今单面单晶组件价格平均涨幅约3.9% (元/W)

图1：年初至今单晶硅料价格平均涨幅约26.2% (万元/吨) 图2：年初至今单晶硅片价格平均涨幅约22.1% (元/片)

资料来源：安泰科，PVInfolink，中航证券研究所
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2. 价格：N型硅片未来有望量价齐升，工业硅价格连续下降，光伏玻璃价格略有回升

6资料来源：安泰科，PVInfolink，公司公众号，隆重化工，SMM，中航证券研究所

图5：年初至今421#工业硅（光伏多晶硅原材料）价格平均涨跌幅约-10.9%（万元/吨） 图6：年初至今光伏玻璃价格平均涨幅约7.2% (元/平方米)

图7：年初至今TCL中环的P硅片均价涨幅约24.7% (元/片) 图8：年初至今通威太阳能的电池片均价涨幅约19.2% (元/片)
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3. 全球能源：欧洲能源危机传导至全球
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图10：同时作为能源原材料(取暖供电)和工业原材料的天然气价格保持较高位 图11：煤炭价格一度大涨，但随“暖冬”有所回调

图9：近30个月以来全球的石油、天然气、煤炭等价格均大幅上涨

资料来源：Wind，各国统计局，中航证券研究所
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 ICE鹿特丹煤炭 

供需、能源革命和地缘政治等多重因素影响下，欧洲能源价格出现局
部飙升、影响迅速扩散至全球。目前传统能源价格以煤炭的“产能出
清”和结构调整力度最大，因此价格的弹性也十分大；而天然气收到
短期地缘冲突和供给的影响，变化最猛烈。

欧洲电力价格亦一度飙升、经各国采取措施控制电价后已快速回调，
但在十一月以来略有回升。根据Trading Economics的数据，12月9
日德国日前交付电价为354.64欧元/兆瓦时、周环比涨幅25.79%、年初
至今涨幅135.86%；法国日前交付电价434.00欧元/兆瓦时、周环比降
幅-4.13%、年初至今涨幅183.77%。



3. 全球能源：法国及德国远期电价9~11月呈下降趋势、近期开始冬季反弹

资料来源：EPEX SPOT，Trading Economics，中航证券研究所 8

图15：月度环比表明法德两国电价持续震荡，德国电价11月短期内剧烈拉升

图13：德国总发电量、以及化石能源发电量自十月中旬开始大幅上升(MW/日)图12：法国除核电外各类发电可用发电量持续增加,十月起煤炭发电量大幅上升(MW/日)

图14：十一月起德国电价持续回升，法国电价缓幅下降(欧元/MWh)
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3. 全球能源：国内数据显示，过去几年主要新增发电能力在于光伏和风电行业

发(用)电量（亿千瓦时） 装机容量（万千瓦）

当月值 当月同比 1~10月累计值 累计同比 当月新增装机 当月同比 1~10月累计新增装机 累计同比

火电 4,453.1   3.20% 48,187.9   0.8% 375    -7.41%   2,733 -25.14%

风电    613.3 19.20%   5,513.4 12.4% 190   -31.16%   2,114  10.16%

太阳能    190.0 24.70%   1,968.2 16.7% 564    50.40%   5,824  98.70%

水电    993.5 -17.70% 10,499.8   2.2% 184    -25.20%   1,774    5.47%

核电    360.1   7.40%   3,406.8   1.2% 0 -      228 -

总发电量 6,610.0   1.30% 69,576.1   2.2% 1,333      2.22% 12,796  21.36%

总用电量 6,834.0   2.20% 71,760.0   3.8% - - - -

表2：前10个月全国发电量与发电装机容量情况

图16：1~10月累计风电/太阳能发电量为5513.4/1968.2 (亿千瓦时)同比+12.4%/+16.7% 图17：1~10月累计新增风电/太阳能发电装机容量为2,114/5,824 (万千瓦) 同比+10.16%/+98.70%

资料来源：国家能源局公告，国家统计局数据，中航证券研究所
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4. 沙特专题：人口小国&资源大国的电力总量增速趋缓，化石燃料为唯一支柱

10

沙特能源供需趋于平稳，未来能源结构优化和出口将成为新能源成长动力。进入21世纪以来，随着经济发展带动电力需求的提升，沙特阿拉伯全国电力装机容量呈明显增
长态势，总容量从2000年的23.79GW增长至2017年的最高点80.51GW，CAGR+7.4%；2017年后，随着经济增速趋缓，全国电力装机容量总体呈平稳态势，2021年略微
回落至76.82GW。2016年沙特政府发布“2030 愿景”，明确了其能源转型的坚定理念，尤其是其具有全球最具成本竞争力的传统能源优势，传统能源支撑新能源发展、
实现能源转型，并通过电力或氢能出口替代目前化石能源出口，既有优势、亦有可行性。

化石燃料几乎为沙特发电唯一来源，继续构筑能源安全防火墙。考虑到沙特阿拉伯的特殊地理位置以及特产，整个电力发电系统极为倚仗化石燃料。在2012年之前，化石
燃料为电力装机容量的唯一来源，比例均为100%；2012年之后，风能和太阳能发电设备的投建打破了化石燃料发电100%垄断的地位，2019/2020/2021年风电和太阳能
装机容量分别为0.003/0.003/0.003GW和0.11/0.11/0.44GW、占当年电力装机容量的比值分别为0.004%/0.004%/0.004%和0.14%/0.14%/0.58%。化石燃料仍然占据电
力装机的绝对主导地位，截至2021年底，化石燃料装机占电力装机的99.4%以上。从全球2050~2060年“碳中和”的远期目标出发，沙特及其他海湾国家未来将面临严峻
的经济压力和“政治正确”压力，因此多元能源转型势在必行。

资料来源： iFind，中航证券研究所测算

图11：沙特电力装机容量及增速(GW) 图12：沙特电力装机结构
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4.1 沙特专题：可再生能源，沙特能源结构转型新方向

11

表3：沙特光伏建设具备自然条件和成本的优势

资料来源：澎湃新闻，iFind，网络资料整理，中航证券研究所      

图13：沙特可再生能源规划（GW）

图14：沙特光伏装机规模及增速预测（GW）

2030 Vision 规划沙特可再生能源美好蓝图。2016年，沙特政府发布
“2030 愿景”，其分为3个阶段，对可再生能源装机于2023年、2030年
和2050年分别提出装机量27.3GW、58.7GW和总装机量一半的装机目
标，极大程度的促进了可再生能源在沙特阿拉伯的发展。
光伏发电为沙特新能源发电布局重要环节。截至2021年底，沙特光伏装
机总量为0.44GW，2017~2021年 CAGR为+89.0%；按照“2030愿景”
中2030年光伏装机40GW的目标，2021~2030年CAGR为+65.1%。
沙特具备光伏发电的自然优势和成本优势。沙特国土面积为215万平方
公里，其中沙漠面积达到86万平方公里，占比为38.2%；平均日照时间
为8.9小时，太阳辐照度为250W/m2，高于全球平均的100~200W/m2数
值。经过测算，其2030年光伏装机目标所需土地占据全国土地面积的
0.03%左右，光伏建设单位成本有望达到0.6美元/W。
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2023初始计划 2023修正计划 2030目标

2021 2023E 2030E

装机量（GW） 0.44 20 40

转换效率 22% 24% 27%

理论单位发电功率（W/m2） 220 240 270

可利用比例 70% 70% 70%

实际单位发电功率（W/m2） 154 168 189

合计太阳能板面积（km2） 2.9 119.0 211.6 

合计电站占地面积（km2） 8.6 357.1 634.9 

沙特阿拉伯国土面积（万km2） 215 215 215

占据国土比例 0.00% 0.02% 0.03%

单位投资额（美元/W） 0.66 0.64 0.60 

投资额需求（亿美元） 2.9 125.2 120.0 



4.2 沙特专题：光伏建设未来可期

沙特光伏当前规划规模与目标相比差距较大。沙特目前NREP光伏项目
已经进行4轮招标，招标个数为13个，合计规模为4.5GW左右，与2023
年20GW的装机目标仍有较大差距。
光伏投资额度与中美欧相比仍有较大提升空间。沙特2021年光伏装机平
均投资成本为0.66美元/W，按照2021年0.44GW的光伏装机进行计算，
总投资额度在2.9亿美元左右，占固定资本投资额的0.11%；与中国
（2020年0.49%）、美国（2020年0.77%）和欧盟27国（2020年0.47%）
相比有较大差距；2021年沙特光伏装机成本占政府收入的0.08%，与中
国（2020年0.80%）、美国（2020年0.53%）和欧盟27国（2020年
0.22%）相比差距显著。

资料来源：iFinD，网络资料整理，中航证券研究所整理

图15：各国光伏成本占固定资本比重

12

图16：各国光伏成本占政府收入比重
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光伏项目个数 光伏规划容量
(GW)

沙特本地
元素要求

中国企业
中标情况

第一轮 1 0.3 - -

第二轮 6 1.5 17% -

第三轮 4 1.2 18% 黄河公司、晶科科
技

第四轮 2 1.5 -
中国电建、黄河水
电、金风、晶科科
技、中广核

合计 13 4.5 - -

表4：中国储能市场装机总规模（GW）



n 国内外“碳中和”政策发生逆转，影响新能源投资需求

n 海外能源价格下跌，影响替代性的新能源需求、估值体系重构

n 美联储加息导致海外资金成本提高、导致整体行业需求减弱，影响科技股估值

n 美元升值导致进口原材料成本提高、影响企业盈利能力，同时非美货币资产的短期投资价值承压

n 新技术成熟度不及预期，影响行业推广

n 上游N型硅片产能供应不足，影响TOPCon和HJT等新技术的产能释放

n 设备供应商的核心零部件海外供应链断裂、影响投产进度

n 海外主要经济体主权债务违约，引发外资重仓股抛售潮

n 国内各类政策引发短期资金博弈、板块轮动

6. 风险提示
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