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整体观点： 

持续看好储能、锂自主可控、光伏电池新技术。（1）储能：赛道景气度高，当前户

储估值处于低位；持续推荐火电及灵活性改造、压缩空气、高压级联等投资机会。

（2）锂电：锂资源自主可控是主线，关注盐湖提锂、锂电回收、钠离子电池等；锂

电中游估值整体处于低位，需关注疫情政策调整后的新能源车消费数据改善情况。

（3）光伏：持续关注硅料与硅片的价格下降情况，电池片、胶膜粒子新技术为重要

投资方向。（4）风电：短期内关注近海审批与海风建设相关政策出台情况，中长期

不改赛道高景气性。 

推荐宁德时代、亿纬锂能、锦浪科技、德业股份、爱旭股份、孚能科技，关注倍杰

特、四方股份、科陆电子、钧达股份、长盛轴承。 

 

储能： 

高比例新能源下的必然要求：火电及灵活性改造、各类储能、特高压 

1、陕鼓动力中标 300MW压缩机组，各类储能技术产业化提速。 

（1）11月 10日，陕鼓动力发布公告，中标湖北应城 300MW压缩空气储能电站中

的压缩空气机组，这意味着湖北应城压缩空气储能项目进入了加速建设期。 

（2）各类新型储能技术产业化进程加速。基于当前电网的消纳能力，我们判断 2023

年将会是国内储能发展的大年。根据我们当前对建成、在建、招标、及规划项目的

不完全统计，截至 2022年 10月，压缩空气项目合计规模 3.6GW，液流电池项目合

计 1GW，熔盐储热项目合计 4.8GW。 

2、从未来光伏、风电项目整体思路来看：（1）新能源+煤电/储能，当地可消纳便

消纳；（2）新能源+煤电/储能+特高压，如大基地当地不好消纳便外送，成为越来

越重要的趋势。（3）大基地外送中，特高压建设是重要的趋势，中期核准更多只是

时间的问题。 

3、投资方面：火电及灵活性改造，关注东方电气、上海电气、青达环保。各类储能

/特高压，关注陕鼓动力、东方电气（压缩空气）；国网英大、上海电气、钒钛股份

（液流电池）；首航高科（熔盐储热）；许继电气、四方股份（特高压）等。 

 

锂电： 

1、上游锂资源强调自主可控：加拿大政府以国家安全为由，命令三家中国公司剥离

其在加拿大关键矿产公司的投资，强化国内锂资源自主可控的重要性。同时，电动

车及锂电产业链公司均在加快国内锂资源布局，对产业链长期资源保障也是利好。 

要点 
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锂资源自主可控建议关注：（1）提锂技术：倍杰特、久吾高科、蓝晓科技；（2）

锂电回收：天奇股份、旺能环境。 

2、下游需求方面，市场当前的关注点在于：新能源车补贴 2023 年降至 0 的原

定补贴政策是否延期取消的不确定、明年新能源车销量的悲观预期、锂电各材料

环节竞争格局恶化，而这些因素已经阶段性反映。市场仅预期国内新能源车销量

今年 600万辆，明年 800万辆。而根据乘联会数据，10月乘联会新能源乘用车

厂商批发销量 68 万辆，环比 9月增 1%，同比去年 10月增长约 87%。据中汽

协数据，2022年 Q1-Q3新能源车销量 456.7万辆，同比+110%。 

现在市场忽略的几个方面：（1）对于明年需求预期过于悲观。 

（2）没有考虑国内新能源车的海外出口机遇：2022 年 1-9 月新能源汽车出口

71.9万台，同比增速 90%，其中 9月新能源汽车出口 11.8万台，同比增长 133%，

新能源车出口继续保持强势增长的良好局面。国内 10-20万元区间优秀产品对欧

洲形成降维打击，且由于海外售价较高，将显著增厚电动车整体产业链利润。 

（3）欧洲市场需求放缓，但 BEV/PHEV结构优化对于动力电池的需求被低估；

美国市场明年需求旺盛、增速高，但 IRA法案问题仍存隐忧，需持续跟踪。 

随着疫情政策的调整，各地精准化防控，新能源车消费端有望迎来改善，叠加年

底销售冲量，中游排产依然旺盛，我们看好锂电产业链反弹机会。 

3、中游格局探讨：电池整体产能过剩，但优质产能仍十分紧缺，重点关注海外

占比高、下游客户优质、跟下游有谈价余地、以及储能占比提升的电池厂。 

材料方面，正极环节库存收益减弱，单位盈利回归正常经营水平，磷酸锰铁锂、

钠电正极的创新迭代空间仍然较大，具备赚取技术超额收益的空间；负极/隔膜/

电解液龙头三季报盈利维稳，打消由于格局恶化导致盈利下滑的悲观预期。 

格局趋弱虽然压制企业盈利，但我们认为预期已充分反映，且是行业发展至当前

阶段的正常现象，进一步说明盈利维稳能力强的优质产能的稀缺性，对于各细分

龙头来说是格局出清、市占率提升的重要窗口期。 

投资建议：（1）头部电池企业不断推出新技术赚取超额利润，同时布局储能赛

道，关注：宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源等。（2）在从 0到 1阶段新材料领

域有布局的龙头企业，关注：振华新材、德方纳米、鼎胜新材、信德新材、科达

利、壹石通等。 

 

光伏： 

1、硅料和硅片产能逐步释放，价格呈下降趋势。 

（1）硅料环节：前期所受的疫情冲击和物流运输影响逐渐恢复，硅料产能逐步

释放，根据 SMM 数据，10 月国内硅料供应环比增加约 12%；硅料价格也呈下

降趋势，PVInfoLink公布的本周硅料最高价较上周下降 1元/kg至 307元/kg。 

（2）硅片环节：SMM统计国内硅片产量 10月达 32.9GW，环比增加 6.12%，
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11月产量续增，预计将超 35GW。此外，TCL中环 10月 31日公示的各类硅片

最新价格全面下降，PVInfoLink 本周公布的 210mm 单晶硅片人民币价格也较

上周下降 1%。 

我们认为在新增产能持续释放以及开工率提升的影响下，硅料与硅片价格有望进

一步下行，进而带动下游盈利的边际改善和需求的释放。 

2、终端需求保持旺盛带动产业链价格维持高位，大尺寸 PERC电池片需求持续

提升背景下基本无新增产能释放，供需形势阶段性紧缺推动盈利能力改善。我们

认为大尺寸电池片盈利维持高位有望维持至 2023H1，主要原因有以下几点：（1）

下游需求景气度维持，大尺寸 PERC电池供需紧缺态势持续，头部企业均满产且

单瓦盈利有望进一步改善；（2）硅料/硅片价格近期均有所下调且展望 2023年

仍有望进一步下行，电池片成本有望持续下降；（3）电池片新技术百花齐放，

通过高效率带来单瓦售价溢价，且技术降本持续推进带来单瓦盈利进一步提升预

期。 

3、投资方面：（1）2022Q4硅料价格出现拐点，叠加需求加速释放，一体化组

件企业有望迎来量增+盈利边际改善，重点推荐晶澳科技、天合光能、隆基绿能、

晶科能源。（2）大尺寸 PERC电池片阶段性供需紧缺持续致盈利能力持续改善，

叠加电池新技术（TOPCon、HJT、XBC）效率提升带来的盈利溢价维持，重点

推荐爱旭股份，建议关注钧达股份。（3）2022Q4 需求加速释放带动辅材需求

环比明显提升，重点推荐福斯特、福莱特，关注海优新材、鹿山新材、洛阳玻璃。

（4）推荐布局颗粒硅、大尺寸、IBC、叠瓦新技术推动单瓦盈利持续改善，同

时半导体硅片业务迎来高速发展的 TCL中环。 

 

风电： 

1、短期内需关注海上风电相关政策出台情况，中长期来看，我们认为赛道仍将

保持高景气性。本周 2022全球海上风电大会在海南省海口市召开，会上发布了

《2022 全球海上风电大会倡议》。针对装机目标，《倡议》综合当前发展条件

以及我国实现碳达峰碳中和目标的要求，认为在“十四五”末我国海上风电累计

装机容量需达 100GW以上，到 2030年累计达 200GW以上，到 2050年累计不

少于 1000GW。长期来看，海上风电拥有巨大的发展潜力。 

2、重点关注海风四季度边际变化和海风出口市场 

（1）重点关注海风在四季度的边际变化。三季度受影响而导致延缓交付的订单

将结转至四季度，并有望在年内完成，海风环节四季度业绩存在改善空间。2022

年海风招标数据表现优异，根据我们不完全统计，自今年年初至 11 月 13 日，

国内海风招标量约 21.2GW（含 10.5GW框架招标），为海风装机需求提供有力

支撑。 

（2）海风出海能够带来新的业绩增量，看好东南亚和欧洲海风市场的投资机会。

随着东南亚新兴市场以及欧洲成熟市场推动海上风电加速发展，其需求迎来提

升。当地海风产业链产能扩张需要一定周期，而国产产品逐步得到海外客户认可，

随着风机、海缆、管桩等技术实力领先环节的企业出口布局逐步完善，有望进一
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步打开在海外海上风电市场份额的成长空间。 

3、钢价是风电板块的核心跟踪指标：短期来看，本周铁矿石、中厚板、螺纹钢

等主要原材料价格有所反弹；中期来看，低需求、高库存下，钢价仍有一定的下

行空间，看好后续在成本方面对于风电产业链各环节的盈利改善作用，我们将持

续观测追踪。 

4、投资层面建议关注三条主线：（1）海上风电产业链：整机环节推荐三一重

能（23年海风产品放量），建议关注明阳智能；塔筒和管桩环节推荐海力风电，

建议关注大金重工、天顺风能；海缆环节推荐东方电缆，建议关注中天科技、宝

胜股份、太阳电缆。（2）风电轴承环节：国产替代进步空间广阔，关注新强联、

恒润股份。（3）其他受益于行业景气以及钢价下行标的：关注金雷股份、日月

股份。 

 

 

◆风险提示： 

新能源汽车销量、海外车企扩产不及预期；风光政策下达进度不及预期；风机招

标价格复苏低于预期、产业链原材料价格波动；国家电网投资、信息化建设低于

预期风险。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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