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整体观点： 

本周电新板块整体仍呈现一定的波动，我们认为当前时点应倾向于防御，增加电网

类、新能源运营商类配置。（1）储能：美国放行部分光伏组件利好当地储能产业链，

我国电力现货交易市场持续推进利好储能，长期重点推荐；（2）电网：消纳压力下，

电网投资及电网数字化均将持续推进；（3）锂电：消费复苏预期下，锂电主链中可

关注头部企业与出海占比高的企业，同时钠电、PET 铜箔、半固态细分赛道也值得

关注；（4）光伏：美国涉疆及反规避政策明晰利于市场判断安全边际和情绪修复，

价格变化仍是主要矛盾，新技术和供需偏紧环节仍为投资首选；（5）风电：短期仍

需观望海风项目近海审批政策情况，中长期不改海风赛道高景气性。 

建议关注四方股份、许继电气、东方电子、恒实科技、林洋能源、孚能科技。 

 

储能： 

1、西北发布辅助服务细则，国内各地储能商业模式逐渐完善，利好国内大储产业链。 

（1）12 月 1日，国家能源局西北监管局发布三份细则（征求意见稿），明确了西

北储能的收益模式。 

（2）细则中明确了辅助服务市场、灵活调节资源容量市场的收益方式。就一次调频、

容量补偿、转动惯量、调峰、无功补偿、黑启动、AGC 调频等均给出了相应的定价。 

（3）此前，南方电网、山东、山西等已就容量市场、辅助服务等推出一系列政策，

我们预计储能的盈利模式未来将陆续在全国范围内逐渐完善。 

2、硅料价格下行，将有助于提升国内大储需求，改善储能制造环节盈利情况。根据

PV-InfoLink 数据，多晶硅致密料均价已连续两周下跌，为 2022 年首次（已跌破

300 元/kg 至 295 元/kg）。 

3、美国放行部分组件，预计是美国光伏装机转暖的重要标志，利好美国储能产业链。

此前市场对 23 年美国储能装机量的担心，主要系对美国光伏装机量的担心。根据

PV Magazine 信息，美国海关释放一批因UFLPA 扣押的光伏组件（来自晶科能源、

使用瓦克硅料生产制造）。因为光伏装机不及预期带来的储能装机压制，有望逐步

解除，利好整个美国储能产业链。 

4、投资方面： 

美国储能：逆变器及集成环节，建议关注阳光电源、科陆电子、盛弘股份；电池环

节，建议关注宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、南都电源；温控环节，建议关注英

维克、同飞股份。 

国内大储：PCS 和集成环节，建议关注四方股份、金盘科技、新风光、智光电气、 

要点 
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科华数据、上能电气；EPC 环节，建议关注南网科技、林洋能源；电池环节，

建议关注鹏辉能源、天能股份；消防环节，建议关注青鸟消防、国安达。 

 

电网： 

1、特高压方面： 

我国将建设以大型风光电基地为基础、以其周边清洁高效先进节能的煤电为支

撑、以稳定安全可靠的特高压输变电线路为载体的新能源供给消纳体系，特高压

起到平衡能源与负荷分布、促进新能源消纳的作用，是坚强智能电网重要骨架，

在“十四五”期间，仍将继续保障新能源远距离、大规模输送。特高压同时承担

着托经济、稳增长的重要任务，政府亦将持续加大特高压建设投资。特高压设备

龙头在 2023-2024 年业绩增长确定性较高，建议关注国电南瑞、许继电气、派

瑞股份、平高电气、中国西电。 

2、电力市场方面： 

11 月 25 日，国家能源局通过官网，对《电力现货市场基本规则（征求意见稿）》、

《电力现货市场监管办法（征求意见稿）》公开征求意见。此次能源局发布的规

则征求意见稿，是对前期现货市场试点经验的总结，目的在于确立各省、区域电

力现货市场运行的基本规则框架，为在全国范围推进现货市场试点做好准备。征

求意见稿表示，重点构建省间、省/区域现货市场，建立健全日前、日内、实时

市场，推动省/区域市场逐步融合，扩大省/区域市场范围，向全国统一电力市场

体系过渡。 

电力现货重点在于发现电力商品在不同时间、不同空间的价值属性，通过中长期

与现货、现货与辅助服务、省间与省内几个市场的有效衔接，进一步推动储能、

分布式资源、虚拟电厂等多主体参与市场化交易，形成对新型能源体系下电力平

衡的市场机制保障。储能的调节作用、绿电的环境效益、火电的容量支撑在新的

市场机制设计下，将被重新发现，盈利模式将不断完善，有利于调动市场资源共

同推进新型电力系统建设。但是，电力市场改革是整体性、系统性、全面性的调

整，真正发挥作用仍需一段时间。 

 

锂电： 

1、锂电主链： 

新能源车属于可选消费，目前周度销量数据变动对走势影响程度较小，板块整体

走势更多受疫情政策影响，市场对于明年销量的悲观预期很大程度上也是基于疫

情发展的不确定性。此轮疫情政策有所变化，我们认为对于新能源车来说是趋势

性的改善。另一方面，车企以涨价来应对补贴退坡，保证产业链合理利润，也缓

解了市场对于明年车企大幅压价电池环节的担忧。 

目前市场普遍在等待 2023 年 Q1 基本面底点改善，但是我们认为后续锂电主链

的回暖有望分为 2个阶段：（1）从当前时点到 2023 年 Q1：疫情政策变化带来
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边际改善，使得市场情绪好转，从而带动估值修复；（2）2023 年 Q1 之后：随

着新能源车销量淡季过去，订单与销量有望回升，基本面将与市场信心形成共振。

此外，我们认为潜在的催化剂包括新的汽车消费补贴政策、超预期的新能源车出

海情况。 

投资方面：锂电主链中电池环节和中游目前对应的 2023 年估值均处于历史较低

位置，但是总体板块处于产能过剩周期，建议关注两条线：（1）头部企业，拥

有优质客户且产能领先，环节格局较好：宁德时代、亿纬锂能、科达利、璞泰来、

恩捷股份、星源材质、天赐材料；（2）出海占比高，利润具有弹性：孚能科技、

比亚迪、欣旺达。 

2、钠离子电池： 

11 月 29 日宁德时代表示通过首创的 AB电池技术，使钠离子电池应用有望扩展

到 500 公里续航车型。这一续航车型会面向 65%的市场，应用前景广阔。新能

源车相较于两轮车和储能对成本敏感度较低，同时也是最大的应用市场。由于钠

离子电池能量密度限制，市场此前预期主要在A00以及部分A0级车上进行应用，

而无望在更长续航里程车上搭载。宁德时代通过 AB电池搭配使用，进一步打开

了钠离子电池的应用空间。 

宁德时代等头部电池厂的号召有望在行业内形成共识，提升钠离子电池迭代速

度，引导各环节公司加速布局钠电原材料，投入研发与产线，形成“规模-降本”

的双螺旋。宁德时代 2021 年以来不断加码钠离子电池，内在逻辑在于希望通过

新的技术路线来替代部分新能源车对锂的需求，从而压低锂价。 

建议关注：宁德时代、鹏辉能源、贝特瑞、振华新材、同兴环保、多氟多、美联

新材、丰山集团、元力股份等。 

3、PET 铜箔： 

重庆金美宣布 8um复合铝箔量产；智动力采用三孚新科设备的一步法生产复合

铜箔，计划近期给主机厂送样；阿石创采购腾胜科技和东威科技的设备；元琛科

技与东威签订战略合作协议，复合铜箔产业化加速。当前由于复合铝箔侧厚度减

薄更多，对于体积能量密度提升较多，我们更看好在铝箔侧的率先应用。下游应

用节奏需关注阻抗、能量效率、高温结合力等关键指标的优化；降本端需关注良

率与效率的兼顾、一步/两步法工艺革新。 

我们认为复合集流体是 23 年长期空间、标的弹性、技术迭代空间最大的 0-1 细

分方向之一。一步/两步/三步法、铜箔/铝箔、pet/pp，复合集流体技术具备迭

代的广度与深度，光伏与半导体技术的降维应用同样提供了持续创新动力。 

建议关注差异化路线中二阶导确定性更强的设备厂商，以及与下游客户绑定较

深，有确定性订单的箔材厂商：东威科技、宝明科技、元琛科技、骄成超声、利

元亨、三孚新科、阿石创。 

4、半固态： 

11 月 22 日，卫蓝车规级固态动力电芯下线仪式举行，卫蓝湖州基地第一颗固态

动力电芯正式下线。半固态路线对于现有液态锂离子电池体系更迭程度小，被视
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作全固态的过渡路线。半固态仍需隔膜、电解液，此外增加了固态电解质涂层、

原位固态化锂盐等材料，例如锂镧锆氧（LLZO）、磷酸钛铝锂（LATP）、硫化

物固态电解质、新型锂盐等增量材料供应链值得关注。建议关注：华盛锂电、 当

升科技、贝特瑞、赣锋锂业。 

5、氢能： 

12 月 1 日，上海市燃料电池汽车城市群示范第二年“揭榜挂帅”通知发布。在

电堆层面，嘉定区、临港新片区大概率将平分秋色，全市燃料电池汽车产业“一

东一西”两高地的形态在第二年料进一步明朗。 

与第一年示范应用有一些区别之处在于：（1）本年总车辆投放任务目标为 1800

辆。第二批燃料电池车的推广数量相较第一批的 1000 辆提升 80%；（2）项目

实施期限最长覆盖到 4年的全周期；（3）重卡比例依然近半，轻卡占比提升较

大，从 2021 年的 25%提升至 2022 年的 36%。 

目前电堆和制氢端降本是产业链发展的焦点，建议关注：昇辉科技、亿华通、雄

韬股份、京城股份、厚普股份。 

 

光伏： 

1、硅料价格下行，组件对美出口形势明朗化，利好光伏下游产业链。 

自 2021 年 6 月起市场便始终预期硅料价格松动，但受制于硅料产能释放不及预

期、叠加俄乌冲突致产业链价格接受度的持续提升，硅料价格始终维持在高位。

本次硅料价格步入下行通道，一方面系预期硅料供应有望连续多月环比提升，另

一方面系下游需求阶段性趋缓。展望后市，硅料价格松动后，一方面将持续刺激

需求释放，各环节出货规模 23 年均有望迎来明显提升，另一方面光伏下游产业

链各环节在成本压力改善后，在价格博弈过程中均有望获得一定的利润留存。 

此外，一方面美国海关释放一批因 UFLPA 扣押的光伏组件（来自晶科能源、使

用瓦克硅料生产制造），另一方面美国商务部公布反规避调查初裁结果（最终裁

定预计于 2023 年 5 月 1日发布），组件对美出口形势逐步明朗化。在改善交易

层面市场情绪的同时，美国光伏装机规模亦有望如市场预期般在2023年翻倍（美

国市场不缺需求，此前缺优质产品供应），头部一体化企业在东南亚的产能也将

在免征关税背景下享受到美国高价组件订单所带来的可观利润。 

投资方面：当前时点我们相对看好供需形势阶段性维持景气的电池片环节、以及

通过签订长单有望获得 23 年产业链价格下行而带来的溢价的一体化组件企业。

一体化组件环节，建议关注晶澳科技、天合光能、晶科能源、横店东磁、隆基绿

能；电池片环节，建议关注钧达股份、爱旭股份；辅材环节，建议关注福斯特、

福莱特、海优新材、通灵股份、快克电子、中信博；EPC 环节，建议关注林洋

能源、晶科科技、正泰电器。 

2、TOPCon 方面，本周林洋能源 20GW TOPCon 签约南通，横店东磁 12GW 

TOPCon+8GW下一代高效电池签约宜宾，捷泰科技淮安 26GW TOPcon 项目开

工，通威眉山三期首片电池片下线，旭合科技 10GW TOPcon 项目开工，捷佳
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伟创 TOPCon 先进 MAD 装备累计获 20GW 订单。TOPCon 路线已进入规模化

量产阶段，激光 SE 助力电池效率进一步提升，超额利润加持下新投资加速进场，

设备商迎来订单窗口期。建议关注：捷佳伟创、帝尔激光、海目星。 

3、HJT 方面，本周山东泉为 15GW异质结项目开工，浙江润海（爱康参股）3GW 

210 HJT 自动包装线招标。展望 2022 年底至 2023 年初，在各项降本路径协同

作用下，异质结有望迎来平价拐点。建议关注：迈为股份、赛伍技术、帝科股份、

苏州固锝、宝馨科技。 

 

风电： 

1、数据层面： 

根据风芒能源统计的数据，2022 年 1 月-11 月我国 19 个省市共核准 276 个风电

项目，合计 39.94GW，其中广西 8.9GW，位居第一；吉林超 4GW；海南、安徽、

贵州、江苏、内蒙古均超 3GW；云南超 2GW。而海南与浙江批复的风电项目均

为海上风电项目。 

从招标维度来看，根据我们的不完全统计，截至 2022 年 12 月 4 日，全年海风

招标量达 22.2GW（含 10.5GW竞配），四季度以来约 2.3GW。 

2、投资层面： 

目前市场关注点在于海上风电项目整体推进情况是否符合预期，我们认为短期内

仍需观望近海审批与海风建设相关政策出台情况。当前海风项目选址向深远海发

展是重要趋势，而我国深远海海风资源丰富，因此中长期来看，海风赛道仍具有

高景气性。 

建议关注三条主线：（1）海上风电产业链：整机环节关注三一重能（23 年海风

产品放量）、明阳智能；塔筒和管桩环节关注海力风电、大金重工、天顺风能；

海缆环节关注东方电缆、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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