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交银国际研究 
消息快报 

新能源 2026 年 5 月 19 日 

协鑫科技 (3800 HK)

向新能源材料平台转型，磷酸铁锂有望成为新增长点

 公布战略转型规划：公司公布《总体战略转型规划》，战略核心目标为：
从“颗粒硅单项冠军”向“全球化多产品新能源材料平台”实现跨越式转型，
业务实施路径包括磷酸铁锂、硅碳负极、国际化布局。

 磷酸铁锂：公司将把物理铁红法磷酸铁锂打造为核心增长引擎。目前主流
的磷酸铁锂制备工艺为磷酸铁固相法，2025年产量占比约 83%，铁红法仅
占 5%。但铁红法具备流程极简、低能耗、零排放的绿色制造属性，具有
成本优势，已获得市场充分认可，同时公司四代及以上产品在压实密度、
容量和电压平台等核心性能上也具有优势，已通过中国内地主流动力与储
能电池企业的认证，并实现批量导入。此前协鑫集团已在上市公司体外投
产 15 万吨产能，被宁德时代等龙头客户锁定，2025 年出货量位居行业前
十，盈利状况较好。为了满足快速增长的需求，上市公司在乐山投资 20
万吨产能，目前已建成并进入生产调试阶段，有望在下半年贡献盈利，另
有 40 万吨产能正在规划中。我们认为铁红法磷酸铁锂或有望凭借差异化
工艺重现颗粒硅此前的成功路径。

 硅碳负极：公司将依托全球最大硅烷气生产商的原料优势，对徐州及乐山
基地的部分颗粒硅产能实施技术改造与装置复用，通过化学气相沉积（
CVD）实现多孔碳的均匀沉积与包覆，快速构建低成本、规模化量产壁垒
。我们认为公司成本优势巨大，且可充分利用由于颗粒硅开工率较低而闲
置的硅烷气产能，但在固态电池大规模放量前短期盈利贡献有限。

 国际化布局：公司将在合法合规框架下，通过产业资本合作、设立海外运
营实体等方式，将具备差异化优势的一体化产业链向海外延伸。我们预计
公司未来将在海外建设颗粒硅或钙钛矿产能，以获取海外产能的超额利润
。

 看好转型为新能源材料平台公司：我们认为公司磷酸铁锂、硅碳负极等锂
电材料均具有显着竞争优势，看好公司转型为新能源材料平台公司，摆脱
对光伏单一行业的依赖，其中磷酸铁锂有望快速贡献盈利，成为新增长点
，维持 1.19 港元目标价和买入评级。
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图表 2：交银国际新能源及公用行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

2688 HK 新奧能源 买入 58.95 73.66 25.0% 2025年 08月 28日 分销商

135 HK 昆仑能源 买入 7.46 8.85 18.6% 2025年 08月 20日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 18.76 16.50 -12.0% 2025年 08月 29日 分销商

384 HK 中国燃气 中性 7.32 6.80 -7.1% 2025年 06月 30日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 9.82 8.40 -14.5% 2025年 08月 27日 能源设备

1798 HK 大唐新能源 买入 1.69 1.81 7.1% 2026年 04月 01日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 2.22 2.68 20.7% 2026年 04月 01日 运营商

836 HK 华润电力 买入 20.04 21.05 5.0% 2026年 01月 23日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 3.57 3.75 5.0% 2025年 08月 22日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 6.71 8.23 22.7% 2025年 08月 21日 运营商

688390 CH 固德威 买入 125.10 117.00 -6.5% 2026年 05月 04日 光伏制造（逆变器）

300274 CH 阳光电源 买入 152.25 155.00 1.8% 2026年 04月 02日 光伏制造（逆变器）

3800 HK 协鑫科技 买入 0.87 1.19 36.8% 2026年 04月 01日 光伏制造（多晶硅）

1799 HK 新特能源 买入 5.87 6.30 7.3% 2026年 04月 01日 光伏制造（多晶硅）

6865 HK 福莱特玻璃 买入 8.00 10.65 33.1% 2026年 03月 30日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 3.29 3.58 8.8% 2026年 04月 10日 光伏制造（光伏玻璃）

968 HK 信义光能 中性 2.84 3.67 29.2% 2026年 03月 02日 光伏制造（光伏玻璃）

600732 CH 爱旭股份 买入 12.95 16.25 25.5% 2026年 04月 29日 光伏制造（电池片）

002865 CH 钧达股份 买入 99.50 86.89 -12.7% 2026年 04月 10日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 中性 1.25 1.31 4.8% 2026年 03月 04日 新能源发电运营商

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2026 年 5 月 18 日

图表 1：协鑫科技 (3800 HK) 目标价和评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露
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本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
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技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司、上海挚达科技发展股份有限公司、上海森亿医疗科技股份
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慧企业服务股份有限公司、红星冷链（湖南）股份有限公司、爱芯元智半导体股份有限公司、牧原食品股份有限公司、国民技术股份有限公司、福
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资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。
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先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。
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