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e 7= b 5 32 B R

[(X&€ET]. [H

E21: £ERNBHEAFEFEE (G

E22: 2025 EXEENFEFFRERLGEIT @V (BREL
e

mEAREE BRELE
120.0
100.0 8.4
80.0
60.0

28.4 27,2330 31.2
8.4

40.0 [27.5

20.0

FFRE
k= S
ERBHL
hifiER
BIARRR
FAPRE &E

=—E#

FRPBRIR: SRR, FEW, BEESSFMRmEE

E23: MR SERETMNMRERL (GW)

FRRIR: KRR, ERIEFEFMRAEE

E24: MR IHERINATRAAELZNRER (27T

W 20204F W 20214F  20224F W 20234F W 20244 W 20254

100
80
60 51.39
40

20| 9.14

1+2M 3M  4M 5M &M 7M  8M  9M

10M 11M 12M

M 20204F W 20214F  20224F W 20234 M 20244F W 20254
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500

1,000
! 4
387 s

500 120 253

1+2M 3M 4M S5M &M M  8M  9M 10M 11M 12M

ERRIR: EREERR, EEEHEFMRRERE

FRIRIE: EREERR, EEEHEFMREE

B FEIEX Z IFHI BT AR BRI T B E
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B{SitH e o 4 s
= IEHFMRMRE
GUOSEN SECURITIES
E25: fEERH (REMBIRE) Mg ES (B, © E26: EARKNBEEIH LRI G
/kW)
—2.08 2.58 3,08 4. 0S = = 5MWIL L I XS (GW) 78 EXUE, (GW) == yoy (%) R
0
4500 140 130
oa, 60%
o N : |
v 100 40%
3000 100 - 9
2500 85 15 20
y 20%
2000 \\w 80 & 76 pa B ]
1500 WA VWV i 16 -
\Y] 60 50 2
1000 14
-20%
502 40 - J -l 00 6
T 2328238383838 888¢8 0|8 & ~40%
LEEELLEITLLLEETT R

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

BRBRIR: RIBN,

EMSIES LS R

FIRERIR: CWEA, ERIEHFEFHRAHN SR

B BFEIER Z IFHIEFZ AR RT THT B &
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‘ E{EilE ESEMEIRE

Zf J1 68 5t K FE R A Tl T R S MR B BR

168 it K 7t B A Al S R

FEERZE: BOMET LFERNRR, 7-8 AENEKRME. HEIFLS/MEE
%&. ERZET 8 AREFL/EEL, HAMEFEREEEIIFERAEY.

Bith: 8 BEid A BB P AIE, RRIEFESEBIE &L
REBESEMmEEREARR. THERRUSR, BRI AERZFHT
g,

IEtR: 8 AIEMMRE~HEIFLEEE. G M RERNEWEINT 3 #EEL
BREBTORFFEIRTT, M CIEMBRER IR i IEHERR.

Tatk: 8 AEFRERE b A IR AR th ANE, AT E~HERFIFL/MEL
Ft, BRKETW KR S =B RN E .

HFHR: 8 ARBRARBEE=SENLMMELHA, BRWKE, BRAELE
FIKFEGRFR, BETLE~RRET, EEBRt LB FERPEH.

FREE: FARREMELRE, BARERENERIRESFEN. NMIRIHKE, 2024 F£LU
AT = @b HERFF P&, FRER L 2 7 I KR E B, BeifAiT 2023 FIK
TF% 70%-80%., RERLE, ;BERBRNE—EmEAIGERESEE.

EZSHEM: 1) %, HeElRm 7 B 16 BRIIRE AR FESHEBERYRS
BEGZRERSEEMNRILE; FHART 7 A 24 BEHS SRR T ABRRIEE
IEFI A4 ZEASLERENT ; 2) Bitbin, FEEHEESE B LR HZIR
F, BUEHANEEMNXOESIHIFT,; HERIEFE7 A 21 HE 2025 FUFEIFIRK
FEEEREMAET, 2027 FXMEEE; TFHFT7H BAEEMAR
314Ah FESHEB RN EHLTMMER T, RABRNERTERIZFEARNZREEE
FERBREI; FEERR 7 A 21 HEMRMIT 2025 FEKEK 0. 26Wh FRiL £ &
SHEAPIRE; RERESEEREBR AT QuantumScape Corporation (QS) F
7B 23 HEGRRB K5 ARAEEFAE THI/AF) PowerCo SE HIELEE & 1ERIF
AT BEHEREIRET 8 B 4 HASRESHEMPSIMIEAERER, Fit=FEXRFH
Fik; 3) AR, EANG ZMIEHEESHMHN EREE 4; HFT 7824 H
ERiTX 2030 FRIEZESEMER.

ErREERm RN [TERKY . [25%5888E] . [ERsEF] . (B
ZEIRY . [RHEF]Y . [FHER] . BESEbsliEEcaq [EsHE]l . (X
Y5 I

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 14



EfIE=

> EuiR A
‘ GUOSEN SECURITIES WEEMRBRE
=h 77 6 7t 7= b 5% 3 42 5B R
E27: £IREHNEAZER (Ch) F28: @IKFHNHEMTRBRRE (Ghh, %)
S ERE) SRR E (GWh)
1200+ W 2024 W 2025 (8001 EKRE yoy B
156 6 9.8 g, 728 1600 1471.1 L s0%
14004 -70%
e 1200 L 60%
1000 -50%
60.0
8004 674. 4 [
97 600 371 L 30%
20.0 4 400 L 20%
200 I L 10%
0.0 0 . . . . . . - 0%

1A 28 3R 4R 5B 6A 7R 8FA 9RA 108 11A12R

2021 2022 2023 2024  2025E  2026E

2027E

BRIKIE: SNE Research, EFIEHEA SRR

E29: BN ARt ESRBERKIEEBERESL
(GWh. %)

FRRIR: B eIREREE, EfSIEREFMREE

E30: EAshHERtEKRERRE (GWh, %)

I 202434 8 I 2025- %8 1400 - _— EAEEAEKE (GWh) YoY r 100%
80 - 2024-HAER SR SRR it S EE 2025-FABR A FRER it A kL 156 - 90%
0l _— - 80% - 80%
404 L 750 1000 I 70%
50 - 70% 800 - - 60%
L 65% - 50%
d L 60% 600 L 40%
30 368. 3
F55% 400 F30%
201 L 50% 193.1 L 20%
10 L 45% 2001 l L 10%
0- _40% 0' T T T T T T '0%
1A 28 38 4R 5RH 6A 7H 8H 9A 10A11H12R 2021 2022 2023 2024  2025E 2026E  2027E
BRI : st BIFRERER, EEIERE TR EE BRIRIR: st KR, BEEESEFsxmER
E31: ENfEsEREMEMEE (GWh) [E32: FRshHES= TR &R SMIE (7T/Wh)
i 404 —— AR =523sh I TT/Wh
W 2024 W2025 — TR AR ST TT/Wh
37.4 1. 201
40 - 36.1°%
351 31.5 1. 00
30 8.0 0. 80 4
23.1
25 0. 60 4
17.5
20 0. 40 4
1 -
g 0. 20 4
10 1
0. 00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5' N S NON0 00— 000N VO MOWULMNMO «—N~N W «—
QO N NN MOTE IR N NNy v v~
A+ dldlilbbidllibbiiddlldbhbl
ror 1 S R R BT R e R e R R e
1A 2H 38 4R 5H 6HA 7R 8R 9H 108 11F 12H AILILYIVLALAALLIISI I3 aeen
€ L3 A8 O £ 0 O O O O 9 O 3 O O O 0 X9 O 8 O O
N NN AN NN NN NNNNNNNNNNNNNN

FRBRIR: shhmibm SIERERE, EEIESEFMRmER

FRISKIR: SWM, EfEIESFEFHRmER

B BFEIER Z IFHIEFZ AR RT THT B &
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&Y EEis
GUOSEN SECURITIES

WEHFHRMRE

FAR Al 5E R S H AR E R

SRl 5E W =

6 BEIRAFIGENE 14. 36GW, [EEL-38%. RIEBXBEHIRNE, 6 ANEK
ESe KA E OMEL Jg 26. 19GW, [FJEE-3%, IREE-9%; 1-6 BRitH OB H
150. 64GW, [EIEE-2%.

“RABBER" L, XRTRNMREE. 78, “RAE” BERFEHRH, ER%
BE THEESRMRERE (IMEEEEER (ERERR ), BHEN
BIXFRBIESMER . AHENBERENZIET, N BT~ iiR R
¥, M. R REBARNBARES, AN/ E kK. Z&EENELIK,
FERAR “RAE" BER, R TR ERRAE NS EH R
Fo BERNMBLERK, EEREEMNE LKHR ARG AR TR LT BIEM.
BirRE, RERSRENRBERES, SEER BlALFA; FXKKLEOR
M EINBIRENFERZMT, FRAEHFE. B NE LR, REETL
MR RN AR BUR BN A . BN ARIE LK, EEZ DRV E LK
. BN RESESNAY, ERLIRAHNIEARAEKIELXK, Eit
REF KA ENBESTHFEUR T T RZIEE .

ERXE (hEREE] . [FF6ER] . GERRHB] . [HFEERTI],
S AR 7= ol % B4R I8 BR

#1: RRAEH~ R BORBRFER

EfR By 202556 H 20254 5H Ik AR 2025 £ Rit KitEE
ZRETE pagiin 10. 2 10.16 - -44% 58.56 -44%
BRERTE GW 58 58 - -3% 310. 91 -15%
Hitth s GW 56.19 60. 25 =7% -3% 328.98 -
KREAGZE GW 46.3 51.8 -11% -2% 283.3 2%
ERFR RN GW 14. 36 92.92 -85% -38% 212. 21 107%
FRBHEHDO L=y 22.00 24.07 -9% -24% 132.71 -25%
Heb: BUMAHEO 3 8.31 8.99 -8% -29% 44.7 -36%

ERkiE: EReEES. EFEXLERE, Solarzoom, SMM, PV Infolink, E{SIF&ZFFRTEIE

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 16



‘ E{EilE ESEMEIRE

GUOSEN SECURITIES

33: RIHRFIBRNEREELIEE (GW, %) 34: EANRFEENERELIEE (GW, %)
P (W) aHR @) yoy (%) £ (G SR (G yoy (%)
600 80% 400 200%
533
500 497 60% 350 150%
409 300
400 390 210 379 40% 100%
250 37
300 184 20% 200 -
160
102
200 0% 150 7 0%
100 -20% e
0 —40%
2023 2024 2025E 2026E 2027E ' g ~100%
2023 2024 2025E 2026E 2027E
BRERIR: EREER, BEIESEFMRmERE RN BRRIR: BREERER, EEIESEFMEE RN
F2: REFISEN B EIE
BiR By 20250730 20250630 E7N 4 Fte 2025 £E4E4]) BETW
P BIEER JT/kg 31.0 31.0 - -12. 7% 35.5 -12. 7%
E£H (10, PE) TR 1.03 1.03 - -10. 4% 1.08 4. 6%
P BIFER) T/W 0.07 0.07 0. 6% -12.1% 0.083 -12. 0%
$H (M10, P &Y Al 0.14 0.14 - -10. 4% 0.143 -4.9%
Bt (10, P AY) /W 0.27 0.27 0. 7% -10. 0% 0.29 -6.9%
2H 4 (M10, P BUINER) T/W 0.65 0.65 - -16. 7% 0.68 -4, 4%
N BURER) Jt/kg 46.50 36.0 29. 2% 19. 2% 41.0 13. 4%
K (M0, N &) T/ A 1.20 0.87 37.9% 8. 1% 1.08 11.1%
N BURER) 7T/W 0.09 0. 07 29. 2% 19. 2% 0.08 13. 4%
£H M0, NEY) T/W 0.15 0.1 37.9% 8. 1% 0.13 11.1%
B ith i (5% TOPCon) JT/W 0.29 0.23 27. 2% 0.0% 0.28 2.5%
4814 (F3%5 TOPCon 3D JT/W 0. 69 0. 68 0. 7% -17.5% 0.71 -3.5%

BERIKIE: Solarzoom, SMM, PV Infolink, ESIEEZFRATEIR

#3: EAEERESES (GTt/W, M10, E3%, TOPCon)
wa BRNE  BRER BEENE BEER AN BBEN AfE AfEN —@eanel

(&H) (F&#H) (&H) (F&#H) (&%) EH) (&%) (EH) EF (FEH)
2025/7/2 0.072 -0.017 0.108 -0.046 0.233 -0.105 0. 680 0.022 -0.129
2025/7/9 0.080 -0.010 0.109 -0.052 0.230 -0.110 0. 680 0.026 -0.136
2025/7/16 0.091 0. 001 0.124 -0.048 0.243 -0.114 0. 680 0.015 -0.148
2025/7/23 0.092 0. 000 0.136 -0.038 0.270 -0.105 0. 680 -0.008 -0. 151
2025/7/30 0.093 0.001 0.149 -0.028 0.296 -0.090 0. 685 -0.026 -0.144

FRIRIR: SMM. PV infolink, EfSIEHEFMAMEEINE. EMNREARFRENEER, REEEFEMFHMEER, TR
R ELEF .

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 17



B{SitH NI

‘ GUOSETISJCURITIES E%ﬁﬁﬁ?ﬁ%
F4: FH RIEM BN IE R
e Bl 20250730 20250630 AR Rt A5 BRME BREFS

(G4 D) Bt (%, %40

fEh . Bt i
AELHR T/ 7700 7800 -1.3% -39. 6% 0. 046 5%
WA /B 4000 4000 - / / /
FHMIER TT/kg 8904 8516 4. 6% 21. 4% 0. 045 6%
2 IE $R TT/kg 8954 8566 4.5% / / /
HiR JT/kg 5946 5688 4.5% 21.9% 0.012 2%
fEh . Bt inE R R
A% (AR T/ 61500 63500 -3.1% -18. 0% 0.012 1%
AT (RR) T/ 30000 35000 -14. 3% -33.3% 0.017 1%
AT OMNE) I/ 19500 20000 -2.5% -20. 4% 0.012 1%
SR TT/kg 9450 9030 4.7% 22. 6% 0. 044 3%
FE 4R TT/kg 2690 2480 8. 5% -12. 4% 0.018 1%
At
EVA BZRE T/ F 6.09 6. 21 -1. 9% -0.2% 0.063 8%
POE A B& T/ F 6.77 6.77 - -23. 4% 0. 142 9%
B CPC 1R T/ F 5.05 5.05 - -9. 0% 0.027 3%
3. 2mm IS T/ F 17. 50 18. 50 -5. 4% -27.1% 0.109 14%
2. Omm 333 T/ F 10. 25 10.75 ~4. 7% -29.3% 0.142 18%
MBB #&7 in T % Jt/ke 4.15 4.15 - -12. 6% / /
$RIBIE JT/kg 22.97 23.31 -1.5% 3.1% 0.101 13%
At R
EVA R F T/l 10400 10200 2.0% 4. 0% 0. 082 5%
POE RiF IT/hf 10980 10980 - -36. 1% 0.125 8%
PET 7T/ 5945 5905 0. 7% -15. 4% 0. 007 1%
= R IT/ M 1498 1532 -2.2% -29. 6% 0.016 1%
R 7T/ 62550 63490 -1.5% -11. 0% / /
e T/l 268100 268500 -0.1% 8. 0% / /
6063 $R1% T/l 20820 20800 0.1% 8. 3% / /

FRRIE: SWM. BIIIEFE, EEIESFEFMRmEE

B BFEIER Z IFHIEFZ AR RT THT B &
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4

EfIE=

GUOSEN SECURITIES

WEHFHRMRE

fifge /=l 85 R S ¥R B ER

fik e 7= b 5 W A2

ERAE, 2025 EHFETEATE 08" REETHHItE, BRIEERS. iE
RERR S SR IISCIN SRS, ARIE GGl | B3R, ENMERE R G H IR EIAT] 1106Wh, 3
JEF 2024 4, KO K8, fEsEE /5 H 2025 FEH 52 2656GWh, [E]EE+128%.

XEF@E, “AMX" ZREM, EEHRBEERMRMN 2032 EKZE 2036, HE
HMNEFARBEESREE. RIFEZERESZ (EIA) BB, 6 AXEXEIHIEHM
1.29GW, [EEE+3%, 2025 4 1-6 B Rit % 5. 656W, [E]EE+30%. FXIH#EE K,
EIA Tt £ E 2025 £ K fiE %4 16. 556W, [E]EE+59%.

BWOMAEIFESIE, EFPEERDNIARSE. UIEEFERRIEEAG, 2025 FE
YO fEE FIE AL 2. 6GWh, [EIEE-10. 8%, FATHEREFTILEEM 0. 58GWh, [FIEL
+130. 25%, Eh 6 BIEEFTEEMN 396. 1MWh, [E]Ek-18.7%; B, FiE/ TEig/
FRATHEBEFTHEZEM 4 Bl A 266MWh/15. 1MWh/115MWh, [E)EE

-39. 7%/-32. 6%/+387. 3%, FTAIHAHEFTIGRA KIEIEM, 1B R KRINEES.

BN EESHEISRKIAREMATESRT, BIAKERN IR ET I EN
=, XE [PAERIR] « [Z4h58RE] . [B85MRRMn)] . [RE®RSK] F.

B fERe 1T A BHRIB ER

MEREEEIBIR, PIREERE, A LEFHEEEKERBAEE. BN 2025
Y ST AEREIBAR 126. 3GWh, [EJEE+101%, %R 189. 8GWh, [EIEE+182%, MfiE
REFRFRIN AR ERERE, 2502 EAERER G PFRINIE A 0. 57 Jt/wh, TEIFEL-5%,
BHRIERERE ARG PIrNIE T EGEE, BERNBEERR.

[E35: EAfEsE X F1BIR. PHREHE (GWh) 36: EINf&EERIRNIEED (JT/wh)
250 - W 2024H1 [ 2025H1 14 —— BAHERGRIRNEES (2h, TT/wh)
200 4 ok 0.8 0.8
S 0.6 0.6

150 126.3 0.6 0.57
100 - 2 - 0.4

50 + 0.2

0 - 0

$BFR (GWh)

T T T T T 1
titR (GWh) 2401 2402 24Q3 2404 25Q1 2502

FRIKIR: GGII, EfSIESFEFMRAERE ERSRIR: GGl |, EfFIERZFMFEIE

ok E, RFFIFPEEDL, NERMPIREIE, 2025 L3 FEAFERS
Rl AT 10 B2 A : REGMNAET. SBEEE]. PREIR. tbivd. XigEel.
RSN, HFEET. ZBREMEER. THERMSEH.

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 19



EfIE=

GUOSEN SECURITIES

WEEMRRE
E37: 2025 E¥FERNFEEES W PIRETE (RN, SSAFEXMNBE)
10 A
9_
8_
b el 5.8
6. 5.6
51 4.2
3.7
4_
3.0
3 2% 2.6 2.4
2.0
2_
1- L
0_ T T T T T T T T T
> ® > 2 > %
AR G G
R R A A R

FRRIR: EFiEaE, EEEREFMRMER

EREREERGH T, RIE GGl IR, 2025 £ ¥ FEHTERMEEE
7 “BE” , XEWH BB RPE. SAFMERMT, EERGEEERE
110GWh, $EATF 2024 £4F, EHEHOKE, 66l Tt 2025 £EPEEEE RS
5% 200GWh L E, EIECIEiEREBT 40%, FHAIFITATERREVAIELF)Z 40%.

38: HEERMFRERFEHEIE (GWh)

200 - R R RS RE (GWh)

r 100%
180 - 90%
160 140 - 80%
140 4 70%
120 4 1o - 60%
100 = - 50%
80 - 40%
60 - 30%
40 1 - 20%
20 - 10%
0 T T 0%
2023 2024 2025H1

FRRIR: GGII, EfSIESHEFMTTEE

ERfgeE it LR EHRIEK TR, 2025 FREEHKRE 2656Wh, [[EEE+128%, H
FLEEFEEATY ‘UK REETHRE, LFFHERFSE, 661 fitg
S 04 BRI E I TG, it 2025 &EAEEE M H 6548 5006Wh, [S]EL 1

BRI 50%. FAIFI AT EARIAEL 517 18%.

B BFEIER Z IFHIEFZ AR RT THT B &
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EfIE=

: oo
P %S
GUOSEN SECURITIES
E39: hEfEREREMEFEHITE (GWh) [E40: FEfERERMTELEE (GWh)
600 - i REE L 5RE (Gih) yoy _70% 200 - — iR BT R (Gih) yov o 1408
500 180
500 L 60% L 120%
160
L 50% _ - 100%
400 - —- b 140 124 3
L 40% 1201 - L 80%
300 100 79 76
206 L 30% L 60%
80 "
200
- 20% 60 - % 45 40 - 40%
401
100 4 L 10% L 20%
0 . 0% - 0%
2023 2024 2025E 2301 2302 2303 2304 2401 2402 2403 2404 2501 2502

ZERISRIR: GGII,

ESIERE R EE

HRRIE GG,

ESIERE R

EMETERE ORIE: REEXEBHIE, 2025 F 6 AENHTREOE9. 2
2%, FEEE+0%, IREE+10%, 2025 F 6 BHO#KE 512.9 A &, FE-12%, IR
, [EIEE+14%, IREE+27%. 2025 £F 1-6

Et-13%. 6 BT H OB 178.8 £ t/&

RERZEERLOEHE

[EIEE+5%, O3 160.9 ET/

E4: 2023 £EEZSENETHFHOBE (AE

it 42. 62T, REtt+6%, HOH=
&, Ete+1%.,

E42: 2023 £ZSENFETH[/HOEH (1Z=T)

&1t 2645.8 1 &,

5 A UTEEORE (A8

700 7 - 100% 147 e SAREBHOSH (LET) —— @ [ 2006
L 80s
600 - ! 80% 12 1 L 150%
500 - - 60% 10
- 100%
- 40%
400 A M 8
- 20% - 50%
300 A o 61
- (]
- 0%
200 | i 4
100+ L _aou 2 - -50%
0IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII760% o|IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII7100%
ND O QO QDo A8 N DO o NDO OO »
NN N P N NN AN O (O O 0" a0 607 a0 0" o\ ANNERAN RN
PGS GG (S S o S S S8 S ST P s
FREEIR: JBXEE, ERIESFEFMRMER FRERIR BXREE, EFEFREFMRFEE

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE
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4

EfIE=

GUOSEN SECURITIES

WEHFHRMRE

E43: BRMER[RAM (EK/A)

300 1
— R RAN (ET/E)
250 A
200 A
150

100

50

N OO A & N AN 6 A 8 NN O A NN S
Q' Q7 A7 Q' A" ANT A a7 A7 A A AN NT Q7 (D7 (O
B A s N SN S S S S A i

o

FRRIR: JBXEE, BEFIEREFMRAEE, i ETHR~RESAMELE.

EEgEREREMIT 2025 F£EFEAFEENEIK 59%. RIFEEFELERE (EIA) BIE, 6
B E£EAEITHEHM 1. 296W, [F]EE+3%, 2025 £ 1-6 A Bit2EH1 5. 656W, [F1EE+30%.
MR BIE R, EIAFITEE 2025 £EKEZEN 16. 556N, [E]EE+59%.

[&l44: 2017-2025E ZEFEEXEENE (GW) [E]45: 2025 & AEEEKRMERYETUN (GW)
[ Fis gL (GW) YoY
18.0 - 16.55
5.0 - - 1600%
16.0 - 4.5 - 1400%
14.0 - 4.0+ - 1200%
12.0- 10. 43 3.54 2/9% 2. 80} 1000%
10.0 8.74 g - 800%
‘ - 600%
4 2,
8.0 - ;- - 400%
6.0 365 N L 200%
409 1.46 0. 0%
2.040.29 0.3 0.57 0. L1 -200%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E
BRIRIR: ZEEEE (EIA) , BEIESKFMRREE BRRIE: =ERIEE (E1A) , BEIESEFMRmERE
22
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EfIE=

.

‘ GUOSEN SECURITIES E%ﬁﬁ?ﬁ?ﬁ%
#5: ERARIBFTUNRMAE (2025.8.7)

AF] NIl ®é W&t EPS PE PB
g &% TR e 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E MRQ
002202.SZ &NRHE RFXH 9.75 0. 44 0. 63 0.87 22.1 15.5 11. 1.1
603218.SH H B RRH HF A 12.39 0. 61 0.89 0.97 20.5 13.8 12. 1.25
300129.SZ  ZREX&E RFXH 7.4 0.19 0.67 0. 81 38.1 11.0 9. 1.55
300772.52 EERRH HF A 12.89 0.59 0.94 1.32 21.8 13.7 9. 1.58
603606. SH  ZR7FHLEE PN ] 48.05 1.47 2.48 3.23 32.8 19.4 14. 4.53
002487.8Z2 AR&ET PN ] 31.41 0.74 1.28 1.94 42.3 24.5 16. 2.67
600406. SH  [EFE 5T PN ] 22.10 0.95 1.16 1.31 23.3 19.1 16. 3.54
688676. SH &ERHH PN ] 42.78 1.25 1.55 2.31 34.2 27.7 18. 4.31
600875.SH ZRAHS PN ] 19.89 0.86 1.28 1.63 23.1 15.5 12. 1. 69
600458. SH  RHRFi#A PN ] 13.30 0.48 0.70 0.90 27.8 19.0 14. 1.97
605305. SH  HFPREEE PN ] 37.00 1.48 2.32 2.83 25.0 16.0 13. 2.93
301291.SZ FEFHERS RFKX™ 39.95 2.12 2.77 3.4 18.8 14.4 1. 2.60
002270.5Z fERR%E /PN ] 18.23 0. 69 0. 80 0.91 26.6 22.7 20. 4.88
601226, SH fLER T i 6.55 0.10 0.25 0.29 66.3 25.7 22. 1.82
600312.SH FHHES PN ] 15.98 0.75 1.04 1.22 21.2 15.4 13. 2.00
603063. SH REHS PN ] 39.78 0.97 1.33 1.52 41.0 30.0 26. 3.91
002028.52 EIEHS HhFXH  77.78 2.63 3.58 4.70 29.5 21.7 16. 4.70
000400. SZ FUkEES HFAH  23.05 1.10 1.43 1.84 21.0 16.1 12. 2.04
601126. SH 75 % iH RFXH 17.37 0.86 1.00 1.21 20.2 17.3 14. 3.00
601567. SH =E2EfT MFKXH 22.58 1.61 2.05 2.54 14.0 11.0 8. 2.52
002922.52 %R HF A 17.42 0.74 1.33 1.60 23.4 13.1 10. 2.10
688248. SH  EAMIRHL RFXH 34.35 0. 65 1.12 1.47 53.1 30.6 23. 6.37
603556. SH 341 RFXH 27. 60 2.06 2.31 2.55 13.4 12.0 10. 1.85
300693.5Z  BEEARRHY HFAH  32.7 1.37 1.76 2.09 23.9 18.6 15. 5. 41
688349.SH =—F¢E HFXH 25.07 1.48 2.09 2.42 17.0 12.0 10. 2.26
300274.52  PANEIE HFA®H 7481 5.32 5. 45 5. 81 14.1 13.7 12. 3.80
601865. SH  T@3R4F MFKXH 16. 31 0.43 1.06 1.59 38.0 15.3 10. 1.80
601877. SH  IEZHLER MFKXH 22.80 1.80 2.51 2.63 12.6 9.1 8. 1.14
300750.SZ  TIERFK FAT  263.05 11.13 14. 52 17.87 23.6 18.1 14. 4.59
300037.SZ  FAEFD PN ] 35.08 1.26 1.82 2.1 27.8 19.3 16. 2.70
300014.SZ 2465248 PN ] 44.06 1.99 2.65 3.43 22.1 16.6 12. 2.35
300073.SZ2  HFR PN ] 41.79 0.87 1.19 1.52 48.2 35.3 27. 1.71
002245. 57 BFIE$ES PN ] 16.25 0.42 0. 64 0. 81 38.4 25.3 20. 2.65
688772.SH IKiEETF PN ] 14.86 0.38 0.75 1.14 39.1 19.9 13. 2.40
688778.SH  [E5HAE PN ] 49.86 0.98 1.47 1.77 50.9 33.9 28. 2.84
002850.SZ2  Rh&F FAT  114.34 5.38 6.53 7.31 21.3 17.5 15. 2.58
002340.SZ 1&#kE RFKX™ 6.53 0.20 0.32 0.39 32.8 20.5 16. 1. 65
300919.SZ2  HIEREH PN ] 33.93 1.56 2.06 2.67 21.7 16.4 12. 1.58
688275. SH  Frild&E PN ] 41. 66 -6.90 3.20 6.45 -6.0 13.0 6. 0.96
001283.SZ EMBRLH PN ] 74. 60 1.13 3.1 4.80 65.9 24.0 15. 2.83
600885. SH  HE & R RFXH 24. 47 1.12 1.33 1.45 21.9 18.4 16. 3.73
300001.SZ  4¥$ifE MFKXH 22.83 0.87 1.15 1.45 26.3 19.8 15. 3.18
002533.82 &#ET RFXH 10. 86 0.77 0.92 1.03 14.0 11.8 10. 1.93
600765. SH  FATEH HF A 17.43 0. 41 1.21 1.46 42.9 14.5 11. 1.94
002851.52  FEH&K4E HF A 61.13 0.80 1.13 1.46 76.8 54.0 41. 5.46
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600580. SH  EhAzFEOR PN ] 24. 65 0.51 . 68 0. 81 48.6 36. 30.5 3.72
002452. 87  KESEFH PN ] 7.40 0. 41 .56 0.70 18.2 13. 10.5 1.87
000682.SZ ZFHRAHET PN ] 10. 40 0.51 .62 0.77 20.4 16. 13.6 2.66
688819. SH  REERZIH PN ] 27.94 1.60 .43 2.94 17.5 11. 9.5 1.67
600089. SH 452 T HFARH 13.42 0.82 .23 1.54 16.4 10. 8.7 1.04
920029.BJ FrEFHE RFXH 92. 41 4.24 .00 6.75 21.8 15. 13.7 3.91
301120.5Z F4FHES TR 13.47 -0.13 14 0.27 -103.1 98. 50.0 3.29
002015.SZ  thaEaeRt FiTLR 11.38 0.30 .55 0. 61 37.8 20. 18.8 1.54
ZRERIR: WIND, EMfSIEHEFMREE S
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	7月行情回顾：板块表现与大市持平
	7月电力设备板块上涨3.5% 
	图1：电力设备（申万）指数7月走势（截至2025年7月31日）
	图2：电力设备板块2015年以来PE/PB
	图3：电力设备板块2025年初至今PE/PB
	图4：申万各一级行业7月涨跌幅（截至2025年7月31日）
	图5：申万一级行业市盈率（TTM,整体法）对比（截至2025年7月31日）
	图6：申万一级行业市净率（MRQ，整体法）对比（截至2025年7月31日）
	图7：细分板块7月涨跌幅（%）
	图8：细分公司7月涨跌幅（%）


	AIDC电力设备产业链观点与数据追踪
	AIDC电力设备产业链观点
	AIDC电力设备产业链数据追踪
	图9：全球AIDC年度新增算力负载预测（GW）
	图10：全球各类AIDC电力设备市场空间测算（亿元）
	图11：国内三大运营商及互联网企业资本开支情况（亿元）
	图12：海外主要云服务厂商资本开支情况（亿美元）


	电网产业链观点与数据追踪
	电网产业链观点
	电网产业链数据追踪
	图13：电网工程年度投资完成额（亿元）
	图14：电网工程月度投资完成额（亿元）
	图15：电源工程年度投资完成额（亿元）
	图16：电源工程月度投资完成额（亿元）
	图17：国家电网智能电表历年招标金额（亿元，%）
	图18：2023-2025年国家电网输变电设备招标分批次中标金额统计（亿元）
	图19：2023年以来国家电网特高压分批次采购金额及标包数量统计（亿元、个）
	图20：我国特高压交直流线路投运数量历史与预测（条）


	风电产业链观点与数据追踪
	风电产业链观点
	风电产业链数据追踪
	图21：全国风电历年公开招标容量（GW）
	图22：2025年风电整机制造商中标情况统计(GW)（国内海上项目）
	图23：风电累计新增装机容量月度变化情况（GW）
	图24：风电累计建设投资完成额月度变化情况（亿元）
	图25：陆上风机（不含附属设备）中标价格走势（含税，元/kW）
	图26：国内风电年度新增装机（GW） 


	动力电池及充电桩产业链观点与数据追踪
	动力电池及充电桩产业链观点

	新能源车：欧洲车市上半年表现亮眼，7-8月进入夏休阶段、销量环比或小幅回落。国内车市8月有望环比小幅
	电池：8月电池企业生产环比有望稳中有增，积极关注半固态电池项目商业化以及全固态电池产线搭建进程。下游
	正极：8月正极材料生产有望环比回暖。海外电池厂及国内企业海外工厂对磷酸铁锂需求持续提升，积极关注磷酸
	动力电池产业链数据追踪
	图27：全球动力电池装车量（GWh）
	图28：全球动力电池需求量及展望（GWh、%）
	图29：国内动力电池装车量及磷酸铁锂电池装车占比（GWh、%）
	图30：国内动力电池需求量及展望（GWh、%）
	图31：国内储能及其他电池销量（GWh）
	图32：方形动力电芯三元及储能电芯价格（元/Wh）


	光伏产业链观点与数据追踪
	光伏产业链观点
	光伏产业链数据追踪
	表1：光伏月度排产、装机、出口及招中标情况
	图33：全球光伏新增装机量及同比增速（GW，%）
	图34：国内光伏新增装机量及同比增速（GW，%）

	表2：光伏主产业链价格数据
	表3：主产业链利润分配（元/W，M10，单玻，TOPCon）
	表4：辅材及原材料价格数据


	储能产业链观点与数据追踪
	储能产业链观点
	新型储能行业数据追踪
	图35：国内储能上半年招标、中标数据（GWh）
	图36：国内储能中标价格走势（元/wh）
	图37：2025上半年国内储能企业中标数据（仅交流侧，包含公开集采份额）
	图38：中国锂电储能系统出货量（GWh）
	图39：中国储能电池年度出货量（GWh）
	图40：中国储能电池季度出货量（GWh）
	图41：2023年至今国内逆变器出口数量（万台)
	图42：2023年至今国内逆变器出口金额（亿美元)
	图43：每月逆变器单价（美元/台）
	图44：2017-2025E美国年度大储装机量（GW）
	图45：2025年各月度美国大储装机及预测（GW）
	表5：重点公司盈利预测及估值（2025.8.7）



