
 

电力设备与新能源行业研究：

新能源及储能政策催化密集 

燃料电池补贴启动即迎抢装 
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新能源：各地峰谷价差扩大方案陆续落地，能源局电力系统“两个细

则”征求意见，储能及分布式光伏发展获助力；大基地+整县开发提升装机

增长确定性，板块基本面扎实、政策预期丰富，建议坚定配置各环节龙头。 

峰谷电价新方案陆续开始落地，有望加速用户侧储能市场启动，同时

利好分布式光伏市场。继 7 月末发改委发布《关于进一步完善分时电价机

制的通知》后，宁夏、广东率先于 8 月底火速公布新版分时电价方案，峰

谷价差如期拉大，新电价方案将于 10 月 1 日起执行。以广东为例，峰平谷

电价比例从原先的 1.65:1:0.5，拉开到 1.7:1:0.38，峰谷价差从原来的 3.3

倍扩大到 4.5 倍，同时明确尖峰电价为高峰段电价基础上上浮 25%。以广

州 10kV 以下一般工商业用户为例，新方案下尖峰、高峰电价与低谷电价

差绝对值分别达到 1.13、0.86 元/度，这一价差已经足够用户侧电化学储

能项目在没有其他额外收入的情况下实现 5-6 年回本，如果后续通过逐步

完善的电力辅助服务市场获得额外收入，则回本周期还将缩短。同时，广

东省电价方案的尖峰、高峰时段基本能够被光伏的日内发电时间覆盖，因

此对于采用自发自用、余电上网的分布式光伏项目，由于通常采用与用户

签署网售电价折扣的定价方式，因此对于存量及新增项目的收益率都将有

一定程度的提升效果。 

峰谷价差扩大结合整县推进政策，望显著激发分布式光伏项目开发积

极性。 

近期市场对我国新能源发电“大基地”方案关注度较高，对此我们认
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为：一定程度上由国家统筹进行新能源电源（及配套的输电通道）的建设

规划是合理且必要的，“大基地”与“整县推进”政策的主要意义在于提

升十四五期间光伏、风电装机目标完成的确定性，在当前全国缺电的大背

景下，新能源发电项目因建设周期较短，项目建设的整体进度可能提前。 

此处我们再次强调全球平价之后的光伏需求预测新逻辑，即从“基于

各国年度装机规划、主要开发商年度建设计划等信息自下而上累加”，向

“供给瓶颈环节产能决定装机量”切换，主要因终端需求对成本下降有非

常大的向上弹性。从这个角度计算，明年大概率仍是产业链瓶颈的硅料可

以支撑 240-280GW 组件产量，对应 200-240GW 交流侧装机，如果硅料

供给释放靠近上限，2022 年全球新增装机有很大概率高于当前市场预期的

200-210GW。 

本周，我们再谈一谈当前时点如何看待板块估值的问题。部分投资者

还是以往年的光伏板块“估值区间”作为标尺来衡量当前的光伏估值水平，

认为“太贵了”。但我们想要强调的是，当前时点，无论是全球碳中和背

景下的宏观环境友好度、中国光伏制造业的全球竞争力（包括生产和研发）、

还是产业链各环节的竞争格局/龙头领先优势，也都处于以往行业未曾达到

过的高度，这些因素产生的影响，最终将体现为优秀企业的预期利润增速

中枢及其兑现确定性的提升，并反映为“看上去有点高”的静态 PE 估值水

平。根据我们梳理，目前板块大部分主流公司 PEG 估值普遍处于 1 倍左右，

可以说合理，但完全谈不上泡沫，部分龙头也未体现应有的估值溢价。参
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考过去两年市场给与其他“确定性成长”行业的估值水平，我们认为随着

后续行业需求韧性、支持政策、企业利润的持续兑现，龙头估值提升至 1.5

倍以上 PEG 是完全有可能的。继续坚定看好整体板块，建议优先配置“概

率高，且赔率未必低”的各环节龙头 

燃料电池：五部委正式批准京津冀、上海、广东城市群成为首批示范

城市群，燃料电池“十四五”补贴期正式启动，“总量限额、先到先得”

机制或触发“抢装”。 

新能源车：行业继续受缺芯冲击，料 8-9 月销量欠佳，但电车 8 月销

量仍然抢眼，建议在下半年基本面及预期低位中逐步左侧布局。 

风险提示：产业链价格竞争激烈程度超预期；全球疫情超预期恶化。 
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