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Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

电力设备及新能源行业周报 

硅料价格见顶回落趋势明确，国内大储及海外户储

双端发力，电车降本新技术进程加快 

投资要点： 

➢ 新能源汽车和锂电板块核心观点：需求两大关键因素边际好转，降本

新技术进程加快。1）11月新能源车销量亮眼：国内9大核心车企销量环增

5%，蔚来/理想销量回暖，分别创单月历史新高。比亚迪持续高增，总交

付达23万辆（含出口1.2万辆）。2）钠电龙头进展加快：11.29召开的首届

钠电池产业链与标准发展论坛，锂电龙头与钠电新秀当前参数和量产规划

略超预期。3）重视复合铜箔从0-1的产业趋势：以7月宝明宣布扩产复合

铜箔标志，各路企业纷纷宣布加入赛道，设备企业开始出现规模化订单，

2023年有望成为量产元年。 

➢ 光伏板块核心观点：硅料价格见顶回落趋势明确，需求有望爆发，美

国海关释放第一批扣押的光伏电池组件，美国需求预期边际改善。1）目

前硅料价格已经松动，虽然价格雪崩的消息不实，但见顶回落趋势明确。

2）2022年光伏需求展望：2022年中国光伏行业年度大会在滁州开幕，国

内光伏新增装机预期85-100GW，同比21年54.88GW装机量增长54.88%-

82.22%。3）美国反规避调查初查结果公布：12月2日，美国商务部公布了

反规避调查的初裁结果，其中晶科、New East、韩华、Boviet被确定没有

规避双反税政策，天合、隆基、阿特斯、比亚迪被定性存在规避行为，被

分别施加254%、254%、16%、27%的关税；4）美国海关释放第一批扣押

的光伏电池组件：近日美国海关已释放一批因UFLPA而扣压的光伏组

件，据悉由于晶科能源采用瓦克生产的硅料制造的组件已获准进入美国。 

➢ 储能板块核心观点：光伏组件降价趋势落地，欧洲电价政策落实，国

内大储及海外户储双端发力。国内：上游光伏产业链降价逐步落地，大型

地面电站装机加速，配套国内大储放量，储能等市场主体放开参与电力现

货交易，国内大储经济性增强。欧洲：德国推出电价制动政策，居民实际

支出电价维稳；欧洲电力期货价格反弹，明后年居民电价仍高，户储经济

确定性增强。 

➢ 电力设备及工控板块核心观点：受疫情等因素影响11月制造业PMI环

比下降，近期多地防控政策边际改善，关注工控等顺周期板块布局机会。

1）受疫情影响制造业产需两端继续放缓11月制造业PMI环比下降，多地

防控政策边际改善，有望刺激下游需求复苏。2）云南发布“招商引资指

导意见”，强调加强数字电网建设、智慧电网重点产业招商引资。 

➢ 风险提示：1）光伏行业装机不及预期，行业政策变化，国际贸易风

险加剧；2）新能源车销量不达预期，上游锂、钴、镍价格大幅上涨；3）

上游资源供需波动，海外工厂落地不确定性等；4）电网投资进度不及预

期；政策落地不及预期。 
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1、《电力现货启动提升大储需求确定性，继续看

好电池领域 0-1 细分赛道》-2022.11.27 

2、《关注工控、低压电器等顺周期板块底部布局

机会，美中期选举落地，电车、光伏、储能需求边

际改善》-2022.11.14 

3、《电车终端需求复苏打破悲观预期，光伏供需

两旺时期将至，持续坚定看好全球大储、户储市场

发展》-2022.11.07 
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一、 新能源汽车和锂电板块观点 

电车电池周观点：需求两大关键因素边际好转，降本新技术进程加快 

11月新能源车销量亮眼：国内 9 大核心车企销量环增 5%，蔚来/理想销量回暖，

分别创单月历史新高。比亚迪持续高增，总交付达 23 万辆（含出口 1.2 万辆）。此前

疫情反复与补贴退坡两大因素引起市场对新能源车销量担忧，当前来看两大因素均边

际好转：多地防控相关政策边际放松，预计将促进生产和进店率的提升；部分车企自

行提供补贴退坡差价，车企对份额重视程度高，不断升级用户体验的新车型有望激发

可持续性需求。 

钠电龙头进展加快：11.29 召开的首届钠电池产业链与标准发展论坛，锂电龙头

与钠电新秀当前参数和量产规划略超预期。宁德时代此前交流展望过钠电装车可能，

本次量化到钠电可满足 400km 以下车型，AB 方案可满足 500km 以下车型。一代/二

代能量密度 160Wh/kg，二代 200Wh/kg。11 月 29 日上午，中科海钠·阜阳 GWh 级

钠电产线举行下线仪式。孚能科技 12 月 1 日表示钠电产品已处于集中送样阶段，满

足 A0 级车需求，计划 2023 年全面进入产业化阶段、2024 年满足 A 级车需求，未来

可将赣州工厂部分锂电产能转为钠电产能。 

重视复合铜箔从 0-1的产业趋势：以 7 月宝明宣布扩产复合铜箔标志，各路企业

纷纷宣布加入赛道，设备企业开始出现规模化订单，2023 年有望成为量产元年。当前

时点应重点关注企业认证进度及量产规划，先发者有望享受行业盈利、估值双重红利。 

重点关注： 

极具估值性价比锂电龙头：【宁德时代】【亿纬锂能】等。钠电：【孚能科技】【维

科技术】【传艺科技】【振华新材】【百合花】【美联新材】【元力股份】【圣泉集团】【丰

山集团】等；复合铜箔：【宝明科技】【胜利精密】【东威科技】【骄成超声】等。 
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二、 新能源发电板块观点 

光伏板块周观点：硅料价格见顶回落趋势明确，需求有望爆发，美国海关释放第

一批扣押的光伏电池组件，美国需求预期边际改善 

核心观点： 

美国反规避调查初查结果公布，终裁结果需等到明年 5 月 1 日才落地，期间还有

回旋的余地，利好在海外一体化产能布局完善的组件龙头以及海外产能进展快的辅材

龙头。美国海关释放第一批扣押的光伏电池组件，据悉是晶科使用了瓦克硅料制造的

组件获得美国准入，本次事件说明美国海关因 UFLPA 而强制扣押中国光伏电池组件

的行为开始松动，后续随着美国光伏供需矛盾激化以及硅料溯源方法的完善，对美国

的光伏电池组件出口有望更加顺畅。 

目前硅料价格已经松动，虽然价格雪崩的消息不实，但见顶回落趋势明确。中国

光伏行业协会名誉理事长王勃华预计 22 年国内光伏新增装机 85-100GW，同比增长

54.88%-82.22%，22 年全球光伏新增装机 205-250GW，同比增长增长 17.14%-42.86%。

价格下跌后，我们首先推荐量利齐升的一体化组件环节，然后是盈利稳定、享受新技

术溢价的电池环节，再来是技术工艺领先、供应链管理水平卓越、高纯石英砂保供的

硅片龙头，还有受益于需求爆发、量增利稳的逆变器及辅材环节。 

本周重点事件： 

1、2022年光伏需求展望 

1）12 月 1 日，2022 中国光伏行业年度大会在滁州开幕，中国光伏行业协会名誉

理事长王勃华发表了《中国光伏行业发展形势及未来展望》，介绍了 1-10 月中国光伏

行业的发展形势，并展望了行业未来发展趋势； 

2）2022 年，国内光伏新增装机预期 85-100GW，同比 21 年 54.88GW 装机量增

长 54.88%-82.22%；其中，根据国家能源局数据国内 1-10 月光伏已装机 58.24GW，

预期 11-12 月新增装机约 27-42GW，同比 21 年 11-12 月新增装机 25.57GW 增长

5.59%-64.25%；22 年全球光伏新增装机预期 205-250GW，同比 21 年 175GW 增长

17.14%-42.86%。 

2、美国反规避调查初查结果公布 

1）事件简介：12 月 2 日，美国商务部公布了 3 月 29 日受理的反规避调查的初

裁结果，其中晶科、New East、韩华、Boviet 被确定没有规避双反税政策，天合、隆

基、阿特斯、比亚迪被定性存在规避行为，被分别施加 254%、254%、16%、27%的

关税；裁定其规避了双反税的依据主要包括：①使用了产地在中国的硅片；②使用的

银浆、铝边框、玻璃、背板、胶膜、接线盒这 6 种辅材的其中 2 种以上产地在中国； 
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2）目前龙头企业在海外的产能布局情况：①隆基 4.1GW 硅片+8GW 电池+11GW

组件；②天合 6.5GW 硅片+6GW 电池+6GW 组件；③晶澳 4GW 硅片+4GW 电池+4GW

组件；④晶科 7GW 硅片+7GW 电池+7GW 组件；⑤福斯特（越南）2.5 亿平米胶膜；

⑥海优新材（越南）0.5-1 亿平米胶膜；⑦福莱特（越南）2000t/d 光伏玻璃； 

3）我们认为，①首先本次结果为初裁结果，终裁要到明年 5 月 1 日才确定，期

间各方仍然可以向美商务部提出意见进行商议，结果仍有可能发生变化；②此外，即

使最终结果裁定了某些企业存在反规避问题，但根据 10 月 13 日美国政府公布了实

施总统公告的"最终规定"，包括 6 月 6 日拜登宣布的 24 个月豁免政策，都明确了 2022

年 6 月 6 日到 2024 年 6 月 6 日之内进口自东南亚四国的光伏电池组件将不需接受反

规避调查，因此这段时间内的出口不必担心反规避问题；③海外一体化产能布局完善

的组件龙头以及海外产能进展快的辅材龙头有望受益，同时事件可能会进一步推动龙

头企业在海外扩产。 

3、美国海关释放第一批扣押的光伏电池组件 

1）事件简介：根据 PV magazine 消息，近日美国海关已释放一批因 UFLPA 而扣

压的光伏组件，据悉是由于晶科能源采用瓦克生产的硅料制造的组件已获准进入美国； 

2）根据路透社消息，自今年的 6 月 21 日美国 UFLPA 法案生效以来直至 10 月

25 日，美国海关扣押了中国高达 1053 批的光伏电池组件，裁定的依据是，若使用了

中国新疆地区生产的硅料、包括硅料上游工业硅以及更上游的石英矿若产自新疆地区，

则终端产品都会被扣押； 

3）我们认为，①非新疆硅料足以支撑美国需求，但美国并未给出溯源证明标准

及白名单，溯源方面存在较大的困难，因而使得海关可以对光伏组件强制扣押；②本

次事件说明美国海关因 UFLPA 而强制扣押中国光伏电池组件的行为开始松动；③目

前使用瓦克硅料能够准入，但瓦克硅料年产 6 万吨对应（15GW 组件）产量有限（晶

科与之签订了 5 年 7 万吨长单，其余散单出售），无法覆盖美国本土需求，后续随着

美国光伏供需矛盾激化以及硅料溯源方法的完善，美国海关有望对相关条件进一步放

宽，对美国的光伏电池组件出口有望更加顺畅。 

产业链边际变化： 

1、硅料：本周市场上热议的多晶硅价格“雪崩”的消息并不属实，目前多晶硅

市场的 12 月订单签订工作刚刚开展，还未有实际成交订单签订；但是价格见顶回落

的趋势已经显现，目前不同品质的多晶硅行情分化严重，据 SMM 数据，目前部分硅

片企业对于 12 月菜花料、珊瑚料的预期价格最低已经低至 260 元/千克，两家一线硅

片企业对于质量较差的多晶硅预期价格亦调整至 270-280 元/千克；同时，部分硅料厂

开始有累库现象； 
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2、硅片：目前硅片相对电池片供应过剩，行业累库情况明显，同时硅料价格下

跌给硅片让出了更多利润空间，预计后续硅片价格或将继续走跌； 

3、电池片：大尺寸电池片供需偏紧，但目前下游组件产量并无明显提升，价格

走稳； 

4、组件：国内招标受成本影响，电站对组件压价心态明显，海外需求相对维持

稳定； 

5、胶膜：本周 EVA 光伏料价格降幅达 20%，胶膜价格也下调但相对较缓且滞

后。 

投资建议： 

需求旺盛已成共识，重点关注硅料价格逐步下降后利润向中下游各环节的传导情

况：1）量利齐升的一体化组件：天合光能、隆基绿能、晶澳科技、晶科能源；2）盈

利稳定、有望享受新技术溢价的电池环节：爱旭股份、钧达股份、正业科技等；3）

竞争优势显著、具备高纯石英砂保供的硅片龙头：TCL 中环；4）受益于需求爆发、

量增利稳的逆变器及辅材环节：阳光电源、锦浪科技、德业股份、禾迈股份、昱能科

技、福斯特、海优新材、福莱特、中信博、意华股份、石英股份、通灵股份、宇邦新

材等。 
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三、 储能板块观点 

储能周观点：光伏组件降价趋势落地，欧洲电价政策落实，国内大储及海外户储

双端发力 

本周核心观点： 

国内：上游光伏产业链降价逐步落地，大型地面电站装机加速，配套国内大储放

量，储能等市场主体放开参与电力现货交易，国内大储经济性增强。欧洲：德国推出

电价制动政策，居民实际支出电价维稳；欧洲电力期货价格反弹，明后年居民电价仍

高，户储经济确定性增强。 

能源局加速推动新能源并网，配套大储抢装加速：①11 月 29 日，国家能源局综

合司发布《关于积极推动新能源发电项目应并尽并、能并早并有关工作的通知》，提

出按照“应并尽并、能并早并”原则，对具备并网条件的风电、光伏发电项目，切实

采取有效措施，保障及时并网，允许分批并网，不得将全容量建成作为新能源项目并

网必要条件。②年末新能源建设并网加速，叠加上游光伏产业链降价趋势，大型地面

电站配套储能装机需求高增；储能等市场主体放开参与电力现货交易，国内大储经济

性增强。③大储中长期需求旺盛，短期受益上游放量加速，边际向好，持续看好国内

大储市场发展。 

欧洲天然气和电力衍生品价格反弹趋势显著：①随冬季天然气消耗量加速，现货

市场有所活跃，带动天然气和电力现货价格逐步企稳反弹。天然气现货价格重回 135

欧/MWh 以上，德国电力现货也回升至近 400 欧/MWh。②德国 23 年平均电力期货价

格已上涨至 369 欧/MWh，价格反弹超 20%，受欧盟拟设置天然气价格上限 275 欧元

/MWh 消息影响，电力期货反弹仍将持续。③居民电价长期保持相对高位：预期 23 年

德国居民端电价将达 500-600 欧/MWh，即 50-60 欧分/kWh；根据德国对居民端电价

80%按 40 欧分/kWh 价格补贴政策，居民实际支付电价成本将处于 42-44 欧分/kWh，

户储中长期经济性仍保持高位。 

投资建议： 

Q4 国内大储装机规模放量，盈利模式逐步落实推动国内大储长期发展，欧洲户

储市场需求旺盛，美国大储及户储装机规模保持快速增长，便携式储能市场方兴未艾，

持续看好国内大储与海外户储市场需求共振。建议重点关注：科士达、南都电源、阳

光电源、派能科技、德业股份、鹏辉能源、锦浪科技、科华数据、科信技术、南网科

技、固德威、昱能科技、禾迈股份、金盘科技、四方股份、上能电气、盛弘股份、智

光电气、林洋能源、新风光、宁德时代、亿纬锂能、比亚迪、国轩高科、欣旺达、铭

利达等。 
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四、 电力设备与工控板块观点 

电力设备与工控周观点：受疫情等因素影响 11月制造业 PMI环比下降，近期多

地防控政策边际改善，关注工控等顺周期板块布局机会 

受疫情影响制造业产需两端继续放缓 11 月制造业 PMI 环比下降，多地防控政

策边际改善，有望刺激下游需求复苏。国家统计局公布 11 月 PMI 数据，其中制造业

PMI 降至 48.0%，连续两个月低于临界点，制造业下行压力有所加大。产需两端继续

放缓。11 月份，疫情对部分企业生产经营带来不利影响，生产活动有所放缓，产品订

货量减少。生产指数为 47.8%，比上月下降 1.8 个百分点，继续位于临界点以下；新

订单指数为 46.4%，比上月下降 1.7 个百分点，其中新出口订单指数为 46.7%，比上

月下降 0.9 个百分点，制造业生产和国内外市场需求均有所回落。同时，供应商配送

时间指数降至 46.7%，部分调查企业反映受物流运输不畅和上下游企业生产活动受限

等因素影响，供应商交货时间滞后和客户订单减少等情况有所增加。12 月份，多地调

整了疫情防控政策，逐步恢复生产生活秩序，不少地方在落实现行疫情政策基础上，

探索进一步完善防控措施，整体上较 11 月边际改善较为明显。此外，目前制造业利

润总额累计同比 10 月为-13.4%，从历史数据上来看，目前已为疫情发生前的历史底

部区域。在影响制造业的因素边际向好变化下，有望进一步刺激对工控产品的需求，

建议继续关注工控顺周期板块底部布局机会。 

云南发布“招商引资指导意见”，强调加强数字电网建设、智慧电网重点产业招

商引资。12 月 1 日，云南省人民政府发布《关于进一步加强招商引资工作的指导意

见》。《意见》明确招商引资重点产业，其中招商引资重点产业清单包括，绿色能源产

业。要打造清洁能源基地和构建新型电力系统，加强数字电网建设、智慧电网、区域

电力枢纽建设、新型储能开发利用。智能电网的建设，往往是在现有网架结构的基础

上，对配电和用电等环节进行重点投入建设。“十四五”期间，不管从两网的投资规

划，还是从各地方的电网重点投资方向上来看，都不难看出，电网建设的重点向配电

端倾斜的趋势。 

投资建议：电力现货市场规则确立，市场交易电量占比有望持续提升，有望加速

虚拟电厂和储能等环节建设投资；电网投资方面，维持年末加速的观点，在投资总量

增长下寻找结构化机会。配网智能化和特高压环节将是确定性最强环节。建议关注①

虚拟电厂，建议关注中游系统平台建设开发的科陆电子、国电南瑞和国能日新等。②

配网智能，良信股份、南网科技、杭州柯林、炬华科技、林洋能源、金盘科技、国网

信通、亿嘉和、新风光等。以及③稳增长新基建环节的特高压相关标投资机会，如国

电南瑞、四方股份、许继电气、平高电气、派瑞股份等。④工控板块，短期：传统工

业景气度正逐步筑底，风光锂储新一轮资本开支有望驱动工控 OEM 需求反弹；中长

期：制造业整体资本开支进入繁荣期，人力替代驱动自动化技改升级需求持续提升。

建议关注汇川技术、雷赛智能、鸣志电器、信捷电气等。 
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五、 风险提示 

1） 光伏行业装机不及预期，行业政策变化，国际贸易风险加剧； 

2） 新能源车销量不达预期，上游锂、钴、镍价格大幅上涨； 

3） 上游资源供需波动，海外工厂落地不确定性等； 

4） 电网投资进度不及预期；政策落地不及预期。 
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