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WEFK, RREFMASEFHEREWHEDRE KRR, EMEREER 2025
RRARETFIEHIT, 2026 SEMARIDRETR, KEREALEIML S thill REHLIE.

HiEAE, 2025 FLURERE & & k0 3SR s X g 7 Mg, B850
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e = ol 5% W

B EXEE TS, 2026 SFHMERNAERE 10%-20%8K, BEIHEHS, 1TEM
HEEMERTELENEEAREE. EH5E, BARKNER R 25
FMEEE 26 F—FEMENR, BEAEEEUEZTENBMEFREEHEE;
H AR ERHRERREERR S, ERAS2IMRSIRSE. THGHM@E,
26 FRESY “BEMR” , Bkt HTRAMBAEAR, KEHABKMEE
SHARE.

M ERESE, 2026 FENAEXT) 10-1260, YFTFIBRBMEES, 2026
FRFERLEED 10GW+KE., XY, BiELEEEKERT, BSHMEH
A A B SRIT A f SR . 2026 EFHERARERTEEXNFEH T
F, BRMEMERAREEEE, KoM EEF—FITL, 22-25 FE
MEERIBFR, N BRI RESE, 2026 FIBFFEBEIR/NSIE, S
Skl HERTHA, FTAKEAR 28],

BEAXTEIN, FEREFRER LG, 61F [(ERRE] . [EERB]. [=

—=5e]l . [EARREREY . [€FRMB] . [BAKKBI . [BRHFH] . (X
€ET]) . [FHE%] . UDsAXE] . [EhHiE] F.

X B 7 b 55 B 4 3B R
E21: £ERBRFELAFIBIrEE (GW) [&22: 2025 £ X EBEHFIEHPIRERST @V (BPREL
mA)
W FEX mEX s
200 BRFHE &8
150. 8 HERE
150 | g
98.5 5 104.7 EXRHE
100 F ) AR R
54.2 e
50 FARE LR
J. TR
0 1 1 1
S XE
& & & & s ZZEM
\'&\ = Bt
& EREER
0 0.5 1 1.5 2 2.5
ERERIR: KR, SARNE, EEEFEFMRAER FERERIR: KEaElR, EEIESEFRmmEE

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 12



EfIE=

GUOSEN SECURITIES

4

WEHFHRMRE

E23: M RIHHHERNSTERETMNLRERL QW)

E24: M RIHTERIATHRAAELZHER (27T

W 20204F W 20214F  20224F W 20234F W 20244 W 20255

100
90

80 70.00

He 57.8461-07
60 51.3993. 67

46.28
50

40

30 19.96
14. 62
20| 914

10

1+2M 3M 4M 5M &M 7M  8M  9M 1OM  11M  12M

W 20204F W 20214F  20224F W 20234F M 20244 W 202545

3,500
3,000
2,500
2,000 1,489
1,500
1,000 781

500 | 459 293

1+2M 3M 4 5M 6M  7M  8M 9M 1OM 11M 12M

FRRIR: EREERR, EEEHEFMRAEE

E125: fEERHL (FEMBIRE) TIRNEES (B8, T
/kW)

FRIRIR: EREERR, EEEHEFMRREE

E26: EXEEEHFEREI (GW)

—2.05S=——2.5S 3.08 4.05= = 5MWL E m ERELE mEREE
160
4500 . 55 136
4000 114
3500 120
3000
100 85
2000 80 58
54
1500 MA W\~ 60 50
v
1000 0| 29
500
0 20
o ™ o ™ o ™ o ™ o [s2] o [s2] o [s2] o ™ o
T E TSI YSE SIS ST ERE RS N 0
D222 RRIIIYIYIITIITEEL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
BRERIR: RiBW, ESIEEEFMRAEE BERIKIE: CWEA, ESIEHLZ MR 5238

B FEIEX Z IFHI BT AR BRI T B E
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4

EfIE=

GUOSEN SECURITIES

WEHFHRMRE

R BN B S 8RB ER

2 B it < ol S W R

’f‘i%ﬁ*—hﬁﬁﬁﬁkﬁ REEFH, @EXIEFFELMEERHA. 2025 FLUK,
SHEMREIZRTAFREROFREAR, §FKIBENER. EREFKIFFLE
B, ﬁﬁ%ﬂfﬁzﬁﬁ‘éﬂﬁiﬁigﬂiéo ETRAREHEURTI R AEHX
FET, f#geRit. NEMBERIE. RiR. BMERKESFTFONRIEATEREEND
BR. JTHA, Bt SMR MEEERBREMHN, FENHTLERNERSE.

RERLE, #HEERESMHETREFFRFIEE, U ERD AT ZRFE R
KEFMIHRNBEBRGRERE, B~ S EM BN IEE LR,

ESEbTIENLR, FAAEEmERER. BSEENOMBETSER
TE (EREERERRASHEBEG) SREMN, RRBEEHERZE. evtol,
B ASFTUESEI 2N A . MESEMIEFERIREL R, EEKIET: ) T
ERBATFATU A RA B S MBER X H; 2) SkERe Bl iR L AR A IR
ERHRARFRARNE~HNRIBEEMSEIRR; 3) evtol, HIBEAFHRA
BElZS N R T Az E].

BIKE: BRFEEFERTHERTL S b [TENK] . (25588
(helgrind o (RBEFY o [AIE#HEE] « (RG] [EHheEHR] o (3R
k1. [B#ERB] .. [EREMR] ;

Bzl [ESHEE]l « [FERR] . [HAREK] REXE&EE

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



EfIE=

GUOSEN SECURITIES

4

WEHFHRMRE

2 Bt 77 b i B 4R 0B BR

E27: £TkfEgEEMIEFEE (GWh)

[E28: £k NSHEEEIRTFRERRE (GWh. %)

5 IRfEREE R EKE (GWh)

1000
900
800
700
600
500
400 ~
300 A
200 - 143

1004 47 I
0_ T T T

YoY
930

2021 2022 2023 2024  2025E

2026E

2027E

r 250%

- 200%

- 150%

- 100%

- 50%

3500

3000

2500

2000

1500 A

1000 A

500

___E$vsamEiiy

418

1B

YoY

HBKE (GHh)

2801

790

2021

2022 2023 2024  2025E  2026E  2027E

r 100%

- 90%

- 80%

- 70%

- 60%

- 50%

- 40%

- 30%

- 20%

- 10%

FRRIR: SLfikae, EFIESFEFTATEERE TN

FRRIR: Ehhmit o eIEEREE, ESIESE S AR R U

29: NEMERENEES (AT/M) 30: SEERBEMEESE v/
181 —— AEWEBE FT/
0.79 9 _ ) ) ‘

. 0.78 —EEEE Qum) T/EHRK

14 4 -

il 0.774

s 0.76+
. 0.744
) 0.73
2 ] 2
0 T T T T T 0.72 . : I I |

& o P qp P 3 S i b oo » i

. ¥ ¥ < & N Q v N NS & N

Q Q Q Q Q N ' « & . o g

< « <« <« <« o F P 4 ) ] )
NS N N N N & ) $ a5 g < g
v ) S S S r

FRISKIR: SWM, EfSIESFEFHRmER

FRISKRIR: SWM, EfEIESFEFHRmER

[E]31: BAERSKIBNARER (CAm/if) E32: FREhHESEZ T REEBRDSMNTE (JT/Wh)
5.0 I 7.0 ——— BRE=RT523FH N T /Mh
e b — R R SR (280AR)  TT/Wh
4.0 1.20
3.5 -_,___\\__f/\__/ ]
i 1.00
2.5 0.80
2.0 4
1.54 facts e
1.0 0.40
0.5 0.20
0. 0 T T T T T
0.00
a A o ° N ™ T T T T
S I B o o o
/Q\/ /Q(\// /Q b{ /Q‘O/ /QQ)/ /\ 1 /Qq’ /({/\ /(\?J /(\/b /(\:\ /(\/b(
@ K K K K © & & R K & RS
® ® ® ® ® ® el el o e & &
D > D > > D

FRIKIR: SWM, EfEIESFEFHRER FRISKIR: SWM, EfEIESFEFHRER

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 15



&Y EEis
GUOSEN SECURITIES

=1 RARBEH~.

WEHFHRMRE

FAR Al 5E R S H AR E R

SRl 5E W =

2026 FRFEXRITW~REEFHTREFBRAFIANER . £ARK “RAL" BEERHE
T, RRFLHBREAERGH-DUNE, HED TR~ WENEFZELHR
KT, RREREIIDHEMENTIEREIZE, BRI,

BRARSGAR =R FE, DR/ TIRUERRALRIERRRO, 2026 FI
RICZRBEEN AL EFR S, BIKIERRE KB FRE~HR; 155K
TEMEA T —RAREAR G E, Pl ERRRFEME, B RIESK
RS HIE; Bk, e R IR E A IEREEEM R REEK,
Bz MAFOEHRER, BLEFFEMRERETSIE, EWKERE
WHEXERHEREFEREFEIEER.

ERKXE [hERE]

SR 7= b i B 3R B B

ENRLOGBR

[ER4FREIR]

C@eghgin] « [RAMHE] .

AR L-:Yiva 2025410 B 202549 A IREL LERK 2025 ERit RitFE
ZRiETE g 13.7 13.0 5% 3% 109. 22 -31%
BRERTE GW 60. 55 57.98 4% 39% 537. 04 —4%
Hitth == GW 58.00 60.97 —5% 14% 565.14 3%
KREAG~2 GW 48.1 49.9 —4% —6% 477.6 1%
ERFR RN GW 12. 60 9. 66 30% -38% 252.87 39%
FREAEHEO ZET 22.58 27.99 -19% 4% 234.73 -13%
He: RUMAHHDO 2% 6.54 9.36 -30% -15% 79. 88 —24%

BRkE: EReERE. EFIEXRE, Solarzoom, SMM, PV Infolink, E{SIF&LFFRAEIR

[E33: £BKARRFILEEN ERFIELIBRE (GW, %)

[E34: ERARFILENERELLIGE (GW, %)

£oh (W) . 7 (GW)

700 A
600
500
400 A
300 +
200 A
100

573

2023 2024

2025E

2026E

2027E 2028E

yoy (%, BHH)

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
—20%
—-30%

& (

400 -
350 1
300 1
2504 216
200 A
150
100
50 -
0-

GW) o S7HET (GW)

300
278

200

—— oy (% HH)

210

220

126 132
-20%
84 88 —-40%
L —60%

2023

2024 2025E 2026E

2027E

2028E

160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

FRISRIR: BNEF, PVinfolink, EfSIESFEFHoTFREIE R TN

BRERIR: EXRE

BE, ESIESFEFIR e K

B BFEIER Z IFHIEFZ AR RT THT B &
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GUOSEN SECURITIES

‘ E{EilE ESEMEIRE

22 RARFEF A EN IR IR

i1 By 20251126 20251029 IREL Eil74 2025 464 BTN
N BIEER} JT/kg 52.25 52.35 -0.2% 30. 6% 41.0 27. 4%
K (M0, N &) /A 1.20 1.35 ~11. 1% 17. 6% 1.08 11.1%
N EEER) JT/W 0.10 0.10 -0.2% 30. 6% 0. 08 27. 4%
5 (10, NE) T/ 0.15 0.17 -11.1% 17. 6% 0.13 11.1%
Bt (S3 TOPCon) T/W 0.29 0.31 -7.1% 3. 6% 0.28 1.8%
4H ¥ (%K TOPCon IR T/W 0. 69 0. 69 - -2. 4% 0. 71 -2. 4%

BERIKIE: Solarzoom, SMM, PV Infolink, EMSIEHEZRFMRATEIE

#3: EEERESES (GTt/W, M10, E3%, TOPCon)

Fhi) R  ERER #RNE BERER O RiA6E O REERN AffME  AfEN —deated
(& (F&#H) (&H) (F&#H) (&%) EH) (&%) (EH) EF (FEH)
2025/11/5 0.104 0.011 0.166 -0.023 0.314 -0.113 0. 693 -0.057 -0.193
2025/11/12 0.104 0.011 0.159 -0.029 0.311 -0.119 0. 693 -0. 054 -0.202
2025/11/19 0.105 0.011 0.156 -0.032 0.301 -0.126 0. 693 -0.043 -0.201
2025/11/26 0.105 0.011 0.149 -0.038 0.294 -0.128 0. 693 -0.036 -0.202

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

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



‘ E{EilE ESEMEIRE

GUOSEN SECURITIES

#=4: WM RREM BN REEE

e E 20251126 20251029 HRELAE) Rt =) ERfME  BRAAL
(FE/W) Bt (%, %40

R it iR

AR T/ 7400 7450 -0. 7% -24.1% 0. 046 5%
RIAR T/ B 3000 3000 - / / /
FHMIER TT/kg 11645 10823 7. 6% 55. 5% 0.045 6%
2 IE $R TT/kg 11695 10873 7. 6% 55. 2% / /
HiR JT/kg 7774 7226 7.6% 56. 2% 0.012 2%
FE it 5 S SRR
AR (AR T/ 60500 60500 - -19. 3% 0.012 1%
AT (RR) T/ 27500 27500 - -31.3% 0.017 1%
AT OMNE) T/l 19000 19000 - -22. 4% 0.012 1%
R TT/kg 11560 11560 - 46. 7% 0. 044 3%
&R TT/kg 2480 2480 - -3.1% 0.018 1%
At
EVA BZRE T/ F 6.30 6.76 -6. 8% -1.1% 0.063 8%
POE A B& T/ F 6.77 6.77 - -3.7% 0. 142 9%
B CPC 1R T/ F 5.05 5.05 - 0. 0% 0.027 3%
3. 2mm IS T/ F 19.75 20. 00 -1. 3% -6. 0% 0.109 14%
2. Omm 333 T/ F 12. 60 13.05 -3. 4% 7.2% 0.142 18%
MBB ¥&75 i T %% Jt/ke 4.15 4.15 - -2. 4% / /
$RIBIE JT/kg 23. 60 23.37 1.0% -0. 6% 0.101 13%
At R
EVA R F T/ 9950 10300 -3. 4% -3. 4% 0.082 5%
POE RiF IT/hf 10620 10620 - -4.8% 0.125 8%
PET T/l 5565 5565 - -7.8% 0. 007 1%
= R IT/ M 1498 1498 - -1.5% 0.016 1%
R 7T/ 68280 68280 - -5.9% / /
e T/l 285200 285200 - 21.2% / /
6063 $R1% T/l 21260 21260 - 2.8% / /

FRRIE: SWM. BIIIEFE, EEIESFEFMRmEE

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 18



‘ E{EilE ESEMEIRE

fifge /=l 85 R S ¥R B ER

fik e 7= b 5 W A2

ERAE, 1-11 AR REGIBRER SIS, BERRFERN. RBIFHBWARME
#WiE, ER1-11 Bifse RE R ITIBRAIRIAR] 174. 9GWh, [F]EEIE4KLY 165%, M
ERERVBIBRE, MIB\PXAMEEEE, 1-10 BFHEERE R FEEN
85. 5GWh, [EEE+71%.

XESE, AIDC REL RENEETREH. RIFEEFEEEZ (EIA) HIE, 10
BEEAMEITEHM 1. 676W, [EEE+131%, 2025 & 1-10 B Bit24E41 10. 856W, [
Eb+41%. FXIEIBER, EIA FRiHEE 2025 £E KGN 17. 26W, [FEL+65%; 1
it 2026 £FEKEEEH] 22. 056W, [E]EE+28%.

B KSR ML S, (B P AEERMIBMRES . LUEE fif e A EIE J9 41, 2025 £ 1-11
BZitEWM 4. 56Wh, [FEEE-17%. B XfEHE, 2025 4 1-11 B i34 971MWh,
[ElLb+66%, FHFIMES; LTimdltidsersm, 2025 4 1-11 B Rt 341 218MWh,
EIEb-8%; P&/, 2025 £ 1-11 B RiTZE41 3326MWh, [EIEE-28%, RHERRE
5.

FREE 2026 &, TkimkE, 1) EREEEEBERBBFIE I EaeEE T, Sit
FHEAZEL EMEERERMMEBR, 8HFERRE. Wik, BHE. T2, #iE
EESSMBERER, MEFRERI DA “RBEME" 5 “REBEEAM FHEC
AEZEI, ZHIEEETIR IRR 7 8-12%[X (8], ffge RS BN IMEBEEERIitEe
KNSR FEML, XERFEHENEREERENERIE; 2) XEfEsES@E, Al
EHMEER OB AEOE, BORNEREEFFEEE, FEXi%
HRNEEKXBENFREA; 3) BUMGERESE, RUME EBUT RIS R R M
AFaEo, fEfEseHMERL. MBCEE. RERFFHEMFETRRIBIRE
¥, FEIRPONEIMABRN, BAMEKIEANE, HERNBERERREA, #E3
THERERNTK; 4) F¥hiAskE, 8. FiE, BAFTFHXBENTIREE,
PREEREKEX, FF%. (IE. BEAFHXXEERBHERK, FHisEE
BT ERIFBUR AL, fARE RN B RBEXRBERFA . FAIFNIT 2026 FL2TkliERELR
WS KIEZ 404GWh, [F]EL1E4c+38%, E A K& TR 362GWh, [EIEE+38%, FfiE
RHLESK 206Wh, [EIEE+16%, Tifi&RAFEK 226Wh, [E]EE+52%.

HaEMxE, TkaBmERE, BFAEEEOHA. ZEARASBRENT,
ERtEaEITLAEMIR~ I ES, EREEEVEEFEERIML, BRESMN
BRILREF, t#ERGEEREARNBLEESRN, TUBFENDSHERERR
El7t. iR EAEFTRKRIHERT, BIMEGEL SSBFKTFEERE.

B EERFEXTENEET AT RFERMUR SR KARERATEYE R
T, fgREm I ERX AR~ mbERAF RN, BT (FRXEIRE] « (1245
f2EE] . [ES3ARRM) « [RE8S] . [TEFNK] . [HeFEi] « (Bl
B 1 .

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



&Y EEis
GUOSEN SECURITIES

WEHFHRMRE

B fERe 1T A BHRIB ER

[E35: EAfkREFR S A EBIRIR (GWh) -FHEFARE

[E36: EA 2h iERERGIRN (FT/wh)

60 ~ W 20244F W 20254

°1-0 47.2
50 - :

40

30

L0112
1.0 8.6

1A 2R 3R 4H 5H 6R 7H 8H 9A 10K 11A12R

— 20245;;:_

202545
90

80
704
60
50
40
304
204
10
00

S o 09 9O O 9 90

1A 2B 3B 4B 5FA 6A 7R 8R 98 108 118 12R

FRRIR: SRR, EELFEFHTMEER

[E37: EA 4h fEEERGHRINT (FT/wh)

ERKIR: SRR, EEIESEFMRER

[E38: EIMFIEERE R EHERN (GWh)

20244 20254

0.8+
0.4+

0.52
0.47 0.47 0.46 0.45 0.48 0.43 0.42 0.43 0. 46 0.49
0.2+ )

1A 2B 3B 4R 5H 6A 7R 8R 98 108 118 12R

M 20244 W 20255

60. 00 1

1A 28R 3R 4R 58 6B 7R 8R 98 10A 11A 128

FRRIR: SHARE, EFIERSFMRPEE

[&]39: 2017-2026E EEFEXEENE (GW)

FERISKIR : ONESA, ESIESEF ST EIE

[E]40: 2025 F£& AEEREKRMERTETUN (GW)

304 G E AT ARAINE (GN) e yoy 1.

25 A

N M O

N A~ O

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

2.51 W 20244F W 20254

1A 2R 3B 4R 5A 6A 7R 8RA 9A 108 11A 128

FRkIR: EERERZE (EIA) , ERIERZFARTER

FRERIR: XERERE (EIA) , ERIESEFMRmER

B BFEIER Z IFHIEFZ AR RT THT B &
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‘ ESIES

GUOSEN SECURITIES

WEHFHRMRE

El41: SIKFEEEFILENESE (GWh) [E42: £3kfggemia=E (IZm)
. chE W EE =R | RxR E TR
&0 HhE w EE mEGH E xR W TR 4000 EmE= 3804
359
513.8 3500
500 36 3014 326
404. 4 45 3000 273 570
400 65 2500 2263 =
49 2000
300 g 1508 ;g}
187.1 3 1500 -
200 8 1168 a
o5 1000 39
. 105.2 H )15 279 a1 1741
EX 106 154 500 - 975
49 419
0 0
2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

BERIKIE: CPIA, SolarPower Europe, SEIA, ESIEHZFHZER
18 5550

ER3KIE: CPIA, SolarPower Europe, SEIA, E{SUEHZFMRAA
I8 5550

B FEIEX Z IFHI BT AR BRI T B E
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EfIE=

.

‘ GUOSEN SECURITIES Eﬁﬁﬁ?ﬂt?ﬁ%
#5: ERARIEFITUN K H1E (2025.12.12)

AF] NIl ®é W&t EPS PE PB
g &% TR e 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E MRQ
002202.SZ &NRHE RFXH 16.98 0. 44 0.71 0.87 38.6 24.1 19.5 1.92
603218.SH H B RRH HF A 12.98 0. 61 0. 66 0.91 21.4 19.8 14.3 1.28
300129.SZ  ZREX&E RFXH 9.02 0.19 0.67 0. 81 46.3 13.4 1.1 1.88
300772.52 EERRH HF A 18.82 0.59 0.59 0.97 31.9 31.6 19.3 2.28
603606. SH  ZR7FHLEE PN ] 60.10 1.47 2.27 2.94 41.0 26.5 20.5 5.79
002487.8Z2 AR&ET PN ] 57.49 0.74 1.87 2. 60 77.4 30.7 22.2 4.72
600406. SH  [EFE 5T PN ] 23.22 0.95 1.04 1.18 24.5 22.3 19.7 3.83
688676. SH &ERHH PN ] 83.30 1.25 1.63 2.25 66.7 51.1 37.0 8.53
600875.SH ZRAHS PN ] 24.05 0.84 1.32 1.38 28.5 18.2 17.4 1.96
600458. SH  RHRFi#A PN ] 13.39 0.48 0.70 0.90 28.0 19.1 14.8 1. 63
605305. SH  HFPREEE PN ] 41.80 1.48 2.32 2.83 28.2 18.1 14.8 3.22
301155. 82 AN RFKX™ 82.29 0.30 2.12 4.19 270.6 38.9 19.6 3.19
300443.52 & HFERRMH /PN ] 28.10 0.54 1.37 2.09 52.1 20.6 13.4 1.45
301291.SZ FEFHERS, PN ] 44. 40 2.12 2.77 34 20.9 16.0 13.0 2.91
002270.5Z fERR%% PN ] 25.36 0. 69 0.83 0.99 37.0 30.5 25.7 7.18
600312.SH FHHES PN ] 18.37 0.75 0.92 1.18 24.4 19.9 15.5 2.25
603063. SH REHS MFKXH 31.14 0.96 1.32 1.51 32.4 23.6 20.6 2.99
002028.52 EIEHS HFAH  152.10 2.62 3.90 5.18 58.0 39.0 29.4 8.88
000400. SZ FUkEES HFAXH  26.73 1.10 1.37 1.73 24.4 19.5 15.5 2.31
601126. SH 75 % iH RFXH 29.96 0.86 0.99 1.21 34.9 30.1 24.8 5.56
601567. SH =E2EfT MFKXH 24.17 1.61 1.33 1.76 15.0 18.1 13.7 2.79
002922.52 %R HFAH  32.80 0. 69 1.23 1.49 47.5 26.6 22.0 4.22
603556. SH 341 RFXH 34.44 2.06 2.09 2.40 16.7 16.5 14.4 2.36
300693.5Z  BEEARRHY HFAH  39.20 1.37 1.49 1.70 28.6 26.4 23.0 6. 64
688349.SH =—F¢E HFXH 26. 40 1.48 1.74 2.18 17.9 15.2 12.1 2.43
300274.52  PANEIE HFAH  174.98 5.32 6.74 7.04 32.9 26.0 24.9 8.53
601877. SH  IEZRFLER MFKXH 28. 87 1.80 2.30 2.56 16.0 12.5 11.3 1.45
300750.SZ TIERTR MFKRT  391.80 11.12 15.19 18.93 35.2 25.8 20.7 6.06
3931. HK FBIFTAR PN ] 27.50 0.33 0.78 1.20 82.4 35. 4 23.0 1.25
300037.SZ  FAEFD PN ] 48. 02 1.26 1.49 1.81 38.1 32.3 26.5 3.7
300014.SZ 2465248 PN ] 71.00 1.94 2.14 3.58 36.6 33.1 19.8 3.87
300073.SZ2  HFR PN ] 57.40 0.87 1.46 1.99 66.2 39.2 28.9 2.17
688005. SH HFERHH PN ] 27.43 0. 41 0. 69 0.95 66.3 39.8 28.8 2.36
002245. 57 BFEE$ES PN ] 16.03 0.42 0. 64 0. 81 37.9 25.0 19.8 2.56
688772.SH IKIEETF PN ] 22.51 0.38 0.57 1.24 59.2 39.8 18.2 3.74
688778.SH  [E5HAE /PN ] 73.38 0.98 1.59 2.02 75.0 46.1 36.3 4.18
002850.SZ2  Fh&F iFAT  153.20 5.38 6.53 7.31 28.5 23.5 21.0 3.49
300919.SZ2  HIEREH PN ] 40.10 1.41 1.52 1.89 28.5 26. 4 21.2 2.05
688275. SH  Frild&E PN ] 75.33 -6.90 3.20 6.45 -10.9 23.5 1.7 1.79
001283.SZ EMBRLH PN ] 69.00 0.91 2.51 3.87 75.6 27.5 17.8 3.25
600885. SH  HE & R RFXH 30. 42 1.06 1.26 1.38 28.7 24.1 22.1 4.87
300001.SZ  4¥$ifE MFKXH 26.12 0.87 1.15 1.45 30.1 22.6 18.0 3.63
002533.82 &#ET RFXH 12.73 0.77 0.92 1.03 16.4 13.9 12.3 2.28
002851.52  FEH&K4% HFRT  79.37 0.79 0.86 1.42 100. 1 91.9 56.0 7.02
600580. SH  EPfZFEIR HFKXH  42.15 0.51 0. 68 0. 81 83.0 62.4 52.2 6.29
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002452. 82  KESEFHT PN ] 8.10 0. 41 0.56 0.70 19.9 14.4 1.5 2.03
688819. SH  RAEERRIH PN ] 33.57 1.60 2.01 2.37 21.0 16.7 14.2 2.00
920029.BJ F& R PN ] 97.50 4.24 6.00 6.75 23.0 16.2 14.5 3.96
301120.SZ  F4FEBS T it 19.75 -0.13 0.14 0.27 -151.2 143. 8 73.4 4.88
002015.SZ  thEERERt T it 9.96 0.30 0.55 0. 61 33.1 18.0 16.4 1.34
002706.SZ RIZHH RFXH 9.98 0.28 0. 41 0.47 35.9 24.3 21.4 2.80
605117. SH  f&:l BR 4 HFAH  90.90 3.26 3.53 3.89 27.9 25.7 23.4 8.80
002364.5z hiERS FTiER 25.33 0.19 0.28 0.46 130. 2 89.8 55.1 5.96
688503. SH  BEFN#T#} MFKXE 57.75 1.73 1. 69 2.1 33.4 34.2 27.4 2.94
3800.HK  thERML HF A 1.07 -0.14 -0.03 0.06 -7.5 -39.4 16.6 0.76
688116. SH  RERHK RFXH 45.92 0. 68 0.83 1.81 67.3 55.0 25.4 4.58
603092. SH fEH11% HFXH  70.75 1.33 2.07 2.66 53.0 34.2 26.5 8.62
BRERIR: WIND, EMSIEHEFMRAEEST
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	11月行情回顾：板块表现弱于大市
	11月电力设备板块下跌3.48% 
	图1：电力设备（申万）指数11月走势（截至2025年11月30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11月涨跌幅（截至2025年11月30日）
	图5：申万一级行业市盈率（TTM,整体法）对比（截至2025年11月30日）
	图6：申万一级行业市净率（MRQ，整体法）对比（截至2025年11月30日）
	图7：细分板块11月涨跌幅（%）
	图8：细分公司11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17：2022-2025年国网输变电设备招标中标金额（亿元）
	图18：国家电网智能电表年度中标金额与增速（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） 


	锂电池产业链观点与数据追踪
	锂电池产业链观点
	锂电池产业链数据追踪
	图27：全球储能电池装车量（GWh）
	图28：全球动力与储能嗲你需求量及展望（GWh、%）
	图29：六氟磷酸锂价格走势（万元/吨）
	图30：湿法基膜价格走势（元/平）
	图31：磷酸铁锂价格走势（万元/吨）
	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、装机及出口情况
	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：国内储能系统月度招标规模（GWh）-寻熵研究院
	图36：国内2h储能系统报价（元/wh)
	图37：国内4h储能系统报价（元/wh)
	图38：国内新型储能月度新增装机（GWh）
	图39：2017-2026E美国年度大储装机量（GW）
	图40：2025年各月度美国大储装机及预测（GW）
	图41：全球储能新增装机容量（GWh）
	图42：全球储能市场产值（亿元）
	表5：重点公司盈利预测及估值（2025.12.12）



