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风险提示 
锂电材料持续涨价；新能源汽车销量增长不及预期；硅料持续在高

价位，光伏装机量或受影响；7月电网基本建设投资不及预期；海外光
伏+储能市场未能维持高景气度，逆变器出口增速放缓；风电装机节奏
不及预期。 
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报告摘要 

[Table_Summary] 电网及电源设备： 

2023年1-3月电网基本建设投资额为668亿元，同比增速为7.57%，

3 月建设有明显加速；电源基本建设投资额年内持续攀高，1-3 月投资

金额达到 1264 亿元，同比增速为 55.3%，风光核均为正增，分别为

15.28%、177.66%、53.33%；逆变器 1-3 月累计出口金额达到 214.26 亿

元，增速达 156.1%，增速持续攀高，其中，荷兰（80.66 亿元）、德国

（19.31 亿元）、巴西（13.37 亿元）仍是我国逆变器出口额排前三的国

家。 

新能源汽车及锂电： 

2023 年 3 月全国新能源汽车市场总体仍然保持增长，并且相较于

今年前两个月增速有明显改善。原因一方面来源于终端促销，另一方面

也与疫情后消费整体复苏有一定关系。但与去年相比，增速仍然明显低

于去年同期水平，终端消费的景气度仍然处于较低水平。 

材料方面，由于上游锂矿价格持续大幅下跌，从而带动相关含锂的

中下游材料也随之下跌，目前最上游的碳酸锂从最高点至今下跌了大约

66%，正极材料下跌幅度大约 56%，电芯价格下跌幅度大约 22%。此外，

电芯其他主要材料中，负极价格基本保持稳定，电解液价格从最高点下

跌 71%，隔膜价格相对稳定，考虑到各材料成本在电芯中的占比，不考

虑存货因素的话，电芯企业在本轮锂价下跌中获得了较为明显的盈利能

力修复。 

光伏行业： 

随着硅料价格的下跌，下游也就逐步跟随。同时，硅片环节由于高

纯石英砂的限制而紧张的情况也有望缓解，国外供应商尤尼明公告，公

司将投资约 2亿美元扩大高纯石英砂产能，到 2025 年时将在 2022 年基

础上增加一倍。随着产业链价格的下跌，下游电站投资收益有望进一步

提高，因此需求有望整体保持景气。 

风电： 

23 年风机装机大年，淡季不淡数据向好。2023 年 1-3 月份，全国

新增风电并网装机容量 10.4GW；累计并网装机容量 375.73GW，占电源

总装机比例 14.3%。3 月新增装机 4.56GW，同比增加 110.14%。 
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1.电源及电网信息 
2023 年 1-3 月的电网基本建设投资完成额 668 亿元，较去年同期增长

7.57%，因为 2 月同增不到 2%，因此说明 3 月环比增速上涨快，3 月建设进

度加快；而从往年 3 月的数据来看，都体现出一定的增长韧性，一季度几乎

是全年增速最快的时段，往后会逐渐回落，因此对于电网的投资我们还是持

谨慎态度，关注结构性机会。 

2023 年 1-3 月电源基本建设投资完成额达到 1264 亿元，同比增速高达

55.3%，年内增速持续攀高；其中，1-3 月除水电同比负增 7.69%外，其他类

型电力投资均呈正增，火电、核电、风电、太阳能发电同增分别为 3.28%、

25.8%、15.28%、177.66%，一季度新能源即风光核投资增速较为可观；从

新增装机情况来看，对应投资情况，除水电装机为负增 20.99%外，其他均正

增，其中，以太阳能（33.66GW）、火电（8.05GW）、风电（10.4GW）同增

最高，分别达到 154.81%、38.55%、31.65%，3 月前述三类电力装机均在提

速，太阳能发电因产业链价格下降，较大的刺激了装机弹性，在前两月增速

不超 100%的情况下，3 月环增明显，火电装机增速同样也是年内新高，风电

装机增长同样强势，在前两月同增不超过 2%的情况下，3 月提速赶超，出现

预期反转，对于之前预测的风电中标项目会在 23 年集中实施建设的情形已

初现。 

图 1. 电网基本建设投资额  图 2. 电源基本建设投资额 

 

 

 

资料来源：国家能源局，红塔证券  资料来源：国家能源局，红塔证券 

2023 年 1-3 月逆变器出口金额为 214.26 亿元，同增高达 156.1%，3 月

单价环比下降 22.44%，但是由于 3 月销售量环比大幅回升，3 月金额环增

35.57%，因此一季度增速年内创新高。 

2023 年 1-3 月，我国逆变器前三出口国分别为荷兰、德国、巴西，出口

金额分别为80.66亿元、19.31亿元、13.37亿元，同增为342.48%、329.92%、

32.29%，此外，我国对意大利、南非、阿联酋的同增也维持了高增速，分别

达到 459.77%、172.56%、311.33%。整体来看，我国逆变器对欧洲、南非

出口仍然显示出较强的增长性，亚洲地区数据滑落明显，对印度、黎巴嫩的

同增均为负。 
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图 3. 逆变器出口金额  图 4. 逆变器出口国家情况 

 

 

 

资料来源：海关总署，红塔证券  资料来源：海关总署，红塔证券 

 

从公布 2022年业绩的重点上市企业来看，电网自动化设备企业的收入、

利润增速趋于平稳，收入增速大约为 20%左右，归母净利润则随企业内控、

销售结构等因素各有差异，其中，东方电子、四方股份、宏发股份为营利均

较好的电网自动化设备企业；输变电设备企业则呈现出增收不增利的特征；

两家综合电力设备商中，东方电气历史表现稳定，营利双增，上海电气 22 年

收入增速尚未扭负，归母净利润连续两年为负，且利润构成中非经常损益占

比较大。 

表 1. 重点上市企业 2022 年业绩快报 

上市企业 申万三级行业 总市值 2022 年营收 同比增速 2022 年归母净利润 同比增速 

海兴电力 电工仪器仪表 107.02 33.10 22.99% 6.64 111.71% 

许继电气 电网自动化设备 210.84 149.17 24.41% 7.59 4.81% 

东方电子 电网自动化设备 121.34 54.60 21.73% 4.38 26.06% 

宏发股份 电网自动化设备 328.65 117.33 17.07% 12.47 17.39% 

四方股份 电网自动化设备 110.43 50.78 18.15% 5.43 20.21% 

西子洁能 火电设备 130.32 73.44 11.64% 2.04 -51.50% 

良信股份 配电设备 125.23 41.57 3.23% 4.22 0.77% 

科士达 其他电源设备Ⅲ 274.91 44.01 56.84% 6.56 75.90% 

新雷能 其他电源设备Ⅲ 119.84 17.14 15.96% 2.83 3.29% 

英杰电气 其他电源设备Ⅲ 191.79 12.83 94.34% 3.39 115.47% 

中国西电 输变电设备 273.72 182.13 26.98% 6.12 12.55% 

金盘科技 输变电设备 143.48 47.46 43.69% 2.83 20.74% 

远东股份 线缆部件及其他 114.74 216.80 3.87% 5.52 3.98% 

东方电气 综合电力设备商 512.26 553.53 15.88% 28.55 24.71% 

上海电气 综合电力设备商 625.30 1176.23 -9.70% -35.66 64.29% 
 

资料来源：wind，红塔证券 

 

2.新能源汽车终端需求情况 
2.1.产销量情况 
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2.1.1.产量 

产量方面，根据中汽协数据，3月全国新能源汽车产量 67.4 万辆，同比

增长 44.85%。其中，以动力类型分，纯电动汽车（EV）51.1 万辆，同比增长

35.86%；插电式混动（PHEV）16.3 万辆，同比增长 83.80%。 

1-3 月累计产量 165.1 万辆，同比增长 28.42%。其中，纯电动汽车（EV）

累计产量 119.9 万辆，同比增长 16.59%；插电式混动（PHEV）45.2 万辆，同

比增长 76.37%。 

表 2. 3 月全国分类型新能源汽车产量（辆） 

 

 当月产量 当月同比 累计产量 累计同比 

新能源汽车 67.4 44.85% 165.1 28.42% 

    EV 51.1 35.86% 119.9 16.59% 

    PHEV 16.3 83.80% 45.2 76.37% 

资料来源：Wind，红塔证券 

 

2.1.2.销量 

销量方面，根据中汽协数据，3月全国新能源汽车销量 65.3 万辆，同比

增长 34.83%，新能源渗透率 26.64%。其中，以动力类型分，纯电动汽车（EV）

49.0万辆，同比增长23.83%；插电式混动（PHEV）16.3万辆，同比增长84.76%。 

1-3 月新能源汽车累计销量 158.6 万辆，同比增长 26.93%。其中，纯电

动汽车累计销量 115.3 万辆，同比增长 15.29%，插电式混动汽车累计销量

43.3 万辆，同比增长 74.16%。 

表 3. 3 月全国分类型新能源汽车销量（辆） 

 

 当月销量 当月同比 累计销量 累计同比 

新能源汽车 65.3 34.83% 158.6 26.93% 

    EV 49.0 23.83% 115.3 15.29% 

    PHEV 16.3 84.76% 43.3 74.16% 

资料来源：Wind，红塔证券 
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图 5. 全国新车销售新能源渗透率 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

 

2.1.3.点评 

3 月全国新能源汽车市场总体仍然保持增长，并且相较于今年前两个月

增速有明显改善。原因一方面来源于终端促销，另一方面也与疫情后消费整

体复苏有一定关系。但与去年相比，增速仍然明显低于去年同期水平，终端

消费的景气度仍然处于较低水平。 

 

3.动力电池整体情况 
3.1.价格跟踪 

本月动力电池电芯价格在上游锂价大幅下跌的情况下随之下跌，但在 3

月底暂时止跌企稳。目前来看，电芯价格下降幅度远低于其上游各材料，电

芯企业盈利能力得到了较为明显的改善，同时后续价格也存在进一步调降的

空间和可能性。 
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图 6. 动力电池电芯价格（元/Wh） 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

3.2.装机量情况 

2023年3月共装车动力电池26.72GWh，同比增速24%，其中三元9.15GWh，

同比减少 3%，磷酸铁锂 17.55GWh，同比增长 46%。 

图 7. 动力电池装车量（GWh） 

 

资料来源：GGII，红塔证券 

分技术路径来看，3 月动力电池中三元和磷酸铁锂的比例与上月保持一

致，分别占市场总体的 34.22%和 65.68%。 
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图 8. 动力电池分技术路径装车量  图 9. 当月技术路径份额 

 

 

 

资料来源：GGII，红塔证券  资料来源：GGII，红塔证券 

3 月动力电池市场排名基本稳定，LG 化学份额小幅提升。 

图 10. 头部动力电池厂商份额变化  图 11. 当月动力电池厂商份额 

 

 

 

资料来源：GGII，红塔证券  资料来源：GGII，红塔证券 

 

4.锂电池主要材料价格跟踪 
4.1.锂产品相关价格跟踪 

本月锂源价格持续大幅回落，但短期内下跌速度略微有所减缓。 
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图 12. 电池级碳酸锂及氢氧化锂的市场价格（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，红塔证券 

 

4.2.正极材料相关价格跟踪 

随着上游锂价的快速下跌回落，正极材料价格也随之明显下调。 

图 13. 磷酸铁锂正极价格（元/吨）  图 14. 三元正极价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，红塔证券  资料来源：百川盈孚，红塔证券 

 

4.3.负极材料相关价格跟踪 

本月负极材料价格进一步下跌。 
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图 15. 碳负极平均价格（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，红塔证券 

 

4.4.电解液相关价格跟踪 

本月电解液价格持续下跌，但下跌速度放缓。 

图 16. 电解液市场价格（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，红塔证券 

 

4.5.隔膜相关价格跟踪 

本月隔膜价格保持稳定。 
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图 17. 隔膜市场价格（元/平米） 

 

资料来源：百川盈孚，红塔证券 

 

5.光伏：硅料价格下跌，需求维持景气 
根据国家能源局的数据，2023 年 3 月我国光伏新增装机为 13.29GW，

较 2022 年 3 月增长 10.94GW，1 到 3 月，我国光伏新增装机累计达到

33.66GW，同步增长 154.81%。 

图 18. 2023 年 1 月至 3 月国内光伏新增装机情况（GW） 

 

资料来源：国家能源局，红塔证券 

在出口方面，根据国家海关总署的统计，2023 年，我国太阳能电池出口

金额为 53.34 亿美元，同比增长 29.9%，1 到 3 月累计出口 131.33 亿美元，

同比增长 14.9%。 
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图 19. 2023 年 1 月至 3 月光伏出口情况（亿美元） 

 

资料来源：海关总署，红塔证券 

在出口数量方面，根据 PV link 的统计，2023 年 3 月，我国光伏组件出

口 21.2GW，相较 2 月的 14.8GW 环比增加 43.1%，同比 2022 年 3 月则增

加 56.5%。1 到 3 月累计出口光伏组件为 50.9GW，在经过去年下半年持续

出口下滑之后，今年出口逐步恢复，显示出海外需求仍然具有韧性。从出口

地区来看，3 月欧洲从中国进口为 12.5GW，累计进口 29.5GW，亚太市场从

中国进口为 3.9GW，累计进口 9.5GW，美洲市场从中国进口 3.1GW，累计

7.6GW。 

2023 年 3 月份，根据 SMM 的统计，国内硅料的供应约为 11 万吨，环

比 2 月显著上涨 8.7%，2023 年 Q1 国内多晶硅产量约为 31.4 万吨。预计二

季度将进一步保持增长，整体有望达到 35 到 36 万吨。在产量维持增长的情

况下，硅料的价格整体保持下跌趋势。 
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图 20. 硅料历史价格（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，红塔证券 

随着硅料价格的下跌，下游也就逐步跟随。同时，硅片环节由于高纯石

英砂的限制而紧张的情况也有望缓解，国外供应商尤尼明公告，公司将投资

约 2 亿美元扩大高纯石英砂产能，到 2025 年时将在 2022 年基础上增加一

倍。 

随着产业链价格的下跌，下游电站投资收益有望进一步提高，因此需求

有望整体保持景气。 

 

6.风电： 
装机数据方面，2023 年 1-3 月份，全国新增风电并网装机容量 10.4GW；

累计并网装机容量375.73GW，占电源总装机比例14.3%。3月新增装机4.56GW，

同比增加 110.14%。1-3 月份，全国发电设备累计平均利用 868 小时，比上年

同期减少 31 小时。其中，风电 615 小时，比上年同期增加 61 小时。 
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图 21. 风电近四年单月装机情况（单位：GW） 

 
资料来源：国家能源局（注：2020 年数据统计口径为 6000 千瓦及以上电厂发电装机容量），红塔证券 

招标数据方面，2023 年 1-3 月，根据中国风电新闻网统计，新增风机招

标规模在 20.825GW（含国际项目）。 

 

2022 年风电行业受疫情和部分极端天气影响，整个产业链从订单的交付

到装机都受到较大影响，影响当年的收入；从零部件到主机厂的业绩都受到

一定影响。展望 2023 年，风电新增装机可期，行业业绩有望修复。 

表 4. 部分主要公司 2022 年业绩情况（单位：亿元、%） 

证券代码 证券简称 三级行业 总市值 2022 年营业收入 同比增速 2022 年归母净利润 同比增速 

300772.SZ 运达股份 风电整机 129.98 173.84 7.57% 6.16 5.12% 

300443.SZ 金雷股份 风电零部件 128.36 18.14 9.74% 3.52 -29.00% 

002202.SZ 金风科技 风电整机 592.54 464.37 -8.77% 23.83 -36.12% 

300850.SZ 新强联 风电零部件 292.65 26.53 7.13% 3.16 -38.54% 

603985.SH 恒润股份 金属制品 144.82 19.48 -15.20% 0.95 -78.55% 

688660.SH 电气风电 风电整机 125.33 120.75 -48.61% -3.38 -166.68% 
 

资料来源：Wind，红塔证券 

 

7.行业事件点评 
7.1.《关于加强新型电力系统稳定工作的指导意见（征

求意见稿）》意见的通知 

风电头条：4月 24 日国家能源局起草了《关于加强新型电力系统稳定工

作的指导意见（征求意见稿）》（下称《指导意见》），向社会公开征求意见。

关于夯实新型电力系统稳定基础的内容表述如下： 

完善合理的电源结构。统筹各类电源规模和布局。可靠发电能力要满足

电力电量平衡需要并留有合理裕度，为系统提供足够的调峰、调频、调压能

力；科学确定电源接入电网电压等级，实现对各级电网的有效支撑；构建多
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元互补的综合能源供应体系。增强常规电源调节支撑能力。新建煤电机组全

部实现灵活性制造，加快存量煤电机组灵活性改造，支持退役火电机组调相

功能改造，不断提高机组涉网性能；积极推进水电站依法合规增容扩机，新

建水电机组应具备调相功能；积极安全有序发展核电,适度布局调峰气电。大

力提升新能源主动支撑能力。推动系统友好型电站建设，逐步实现新能源在

电力供应和稳定支撑方面的可靠替代；协同推进大型新能源基地、调节支撑

电源和外送通道开发建设，保障外送电力的连续性和稳定性。 

构建坚强柔性电网平台。明确网架构建原则。构建分层分区、结构清晰、

安全可控、灵活高效的电网网架，合理确定同步电网规模；保证电网结构强

度，保持必要的灵活性和冗余度，适应运行方式的灵活调整，具备与特高压

直流、新能源规模相适应的抗扰动能力。提高直流送受端稳定水平。直流送

端要合理分群，控制同送端、同受端直流输电规模，新增输电通道要避免过

于集中；直流受端要优化落点布局，避免落点过于密集；常规直流受端和新

能源高占比地区应具备足够的电压支撑能力，短路比等指标要符合要求；积

极推动柔性直流技术应用。促进各级电网协调发展。合理控制短路电流水平，

适时推动电网解环和电网柔性互联；推动建设分布式智能电网，统一开展稳

定管理，实现与大电网的兼容互补和友好互动。 

深挖电力负荷侧灵活性。整合负荷侧需求响应资源。将微电网、分布式

智能电网、虚拟电厂、电动汽车充电设施、用户侧源网荷储一体化聚合等纳

入需求侧响应范围，推动可中断负荷、可控负荷参与稳定控制。完善负荷控

制手段。建立完善市场化激励机制，明确各参与主体的市场地位,引导各类市

场主体参与负荷控制建设和运营，创新负荷控制技术和方式；加快新型电力

负荷管理系统建设，强化负荷分级分类管理和保障，实现负荷精准控制和用

户精细化用能管理。强化负荷控制执行刚性。科学制定负荷控制方案，明确

负荷控制的执行条件，对保障电网安全稳定运行的负荷控制措施，电网企业

要严格执行，确保系统安全。 

科学安排储能建设。按需建设储能。根据电力系统需求，统筹各类调节

资源建设，因地制宜推动各类型、多元化储能科学配置，形成多时间尺度、

多应用场景的电力调节能力，更好保障电力系统安全稳定灵活运行，改善新

能源出力特性和负荷特性，支撑高比例新能源外送。有序建设抽水蓄能。有

序推进具备条件的抽水蓄能电站建设，探索常规水电改抽水蓄能和混合式抽

水蓄能电站技术应用，新建抽水蓄能机组应具备调相功能。积极推进新型储

能建设。充分发挥电化学储能、压缩空气储能、飞轮储能、氢储能、热（冷）

储能等各类新型储能的优势，探索储能融合发展新场景，提升电力系统安全

保障水平和系统综合效率。 

点评：加强新型电力系统，核心还是做好新能源源网荷储协同。大力提

升新能源主动支撑能力。推动系统友好型电站建设，逐步实现新能源在电力

供应和稳定支撑方面的可靠替代；协同推进大型新能源基地、调节支撑电源
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和外送通道开发建设，保障外送电力的连续性和稳定性。科学安排储能建设。

按需建设储能。根据电力系统需求，统筹各类调节资源建设，因地制宜推动

各类型、多元化储能科学配置，形成多时间尺度、多应用场景的电力调节能

力，更好保障电力系统安全稳定灵活运行，改善新能源出力特性和负荷特性，

支撑高比例新能源外送。 

建立完善市场化激励机制，明确各参与主体的市场地位,引导各类市场

主体参与负荷控制建设和运营，创新负荷控制技术和方式。提升新能源预测

水平，严格开展各类电源涉网性能管理，通过源网荷储协同调度、跨省区输

电通道送受端电网协同调度，提高面向高比例可再生能源接入的调度管控能

力。 

 

8.风险提示 

锂电材料持续涨价；新能源汽车销量增长不及预期；硅料持续在高价位，

光伏装机量或受影响；电网基本建设投资不及预期；海外光伏+储能市场未能

维持高景气度，逆变器出口增速放缓；风电装机节奏不及预期。 
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