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整体观点： 

1、重点事件：1月 6日，国家能源局组织六家单位编制了《新型电力系统发展蓝皮

书（征求意见稿）》，并向社会公开征求意见。主要内容如下： 

（1）面临挑战：一是多重因素叠加，部分地区电力供应紧张，保障电力供应安全面

临突出挑战；二是新能源快速发展，系统调节能力提升面临诸多掣肘，新能源消纳

形势依然严峻；三是高比例可再生能源和高比例电力电子设备的“双高”特性日益

凸显，系统运行压力持续增加；四是传统电力调度方式难以完全适应新形势新业态，

调控技术手段、调度机制、信息安全防护等亟待升级；五是电力关键核心技术装备

的自主化、国产化水平偏低，电力系统科技创新驱动效能需持续提升；六是电力系

统转型发展过程中仍然面临诸多障碍和风险挑战，亟需完善适应新型电力系统的体

制机制。 

（2）新要求：电力系统引领产业升级转变、新能源提供可靠电力支撑、“源网荷储”

四要素及电网多种技术形态并存、计划调度到多元智能互动等。 

（3）时间轴：加速转型期（当前至 2030 年）、总体形成期（2030 年至 2045 年）、

巩固完善期（2045 年至 2060 年）。 

（4）总体框架：加强电力供应保障性支撑体系建设、新能源高效开发利用体系建设、

储能规模化布局应用体系建设、电力系统智慧化运营体系建设等。 

（5）推动多领域清洁能源电能替代：推动各领域先进电气化技术及装备发展进步并

向各行业高比例渗透，交通领域大力推动新能源、氢燃料电池汽车全面替代传统能

源汽车，建筑领域积极推广建筑光伏一体化清洁替代。工业领域加快电炉钢、电锅

炉、电窑炉、电加热等技术应用，扩大电气化终端用能设备使用比例。积极培育电

力源网荷储一体化、负荷聚合服务、综合能源服务、虚拟电厂等贴近终端用户的新

业态新模式，整合分散需求响应资源，打造具备实时可观、可测、可控能力的需求

响应系统平台与控制终端参与电网调度运行，提升用户侧灵活调节能力。 

2、行情方面：我们持续看好泛储能、新型电力系统投资机会。 

光伏方面，我们认为从“量增”角度来看，确定性最强的环节为辅材、EPC，同时

有望出现阶段性供需紧缺的石英砂、POE 粒子、电池片环节亦具备一定的投资机会，

一体化组件企业也有望受益于排产的改善。 

泛储能方面，储能仍然是 2023 年电新最景气的赛道，我们更认可美国储能、中国

大储放量及盈利预期改善的逻辑，以及需求侧响应即虚拟电厂放量。户储则需要重

点关注 22Q4 及 23Q1 业绩情况。 

建议关注：东方电气、东方电子、恒实科技、许继电气、林洋能源、苏文电能、芯

能科技、阳光电源。 

 

 

要点 
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储能： 

1、行情表现： 

本周储能板块持续上涨，储能指数上涨 6.2%（光伏指数上涨 7.8%）。在涨幅

表现上，大储板块优于户储板块；大储板块中，PCS 与集成板块优于电池板块、

国内大储优于美国大储。 

2、驱动因素： 

（1）本周储能板块上涨的核心驱动力同样来自于光伏。当市场单纯反映硅料价

格下行时，从逻辑上对储能板块有量、利上的双重利好，又由于储能增速快于光

伏，所以储能整体的涨幅大于光伏。当 1月 6日光伏排产改善反映于市场表现

时，直接实际利好光伏的辅材、EPC 等环节，所以光伏的涨幅大于储能的涨幅。 

（2）从我们本周观测的数据来看： 

大储板块：根据中国化学与物理电源行业协会储能应用分会初步统计，2022 年

国内储能装机 13GWh，与我们此前预期相符；根据储能与电力市场统计，2022

年国内储能 EPC 中标 19.8GWh，储能系统中标 22.7GWh，我们维持 23 年储能

装机 25-30GWh 的判断，之后的重要观测点为春节后 2月份的储能招中标数据，

若出现组件价格大幅下行、光伏装机大幅提振的情况，储能装机同样有望超预期。 

户储板块：本周欧洲电力现货市场价格较上周的价格有所提升，但整体仍处于低

位，以德国为例，本周均价为 110 欧元/MWh，较上周的 45 欧元/MWh大幅提

升。TTF 天然气期货价格仍然处于低位。对于户储这样的“高景气、高预期”板

块，我们认为 22Q4 和 23Q1 的业绩情况尤为重要。 

3、投资层面： 

（1）储能板块仍然是 2023 年电新最景气的赛道。 

（2）大储及泛储能领域：选股维度上，可围绕两条主线进行：第一条主线，重

点关注主业与储能领域共振的公司，阳光电源（地面电站逆变器+储能）、林洋

能源（光伏 EPC+储能）；第二条主线，重点关注低估值标的，23 年储能有望上

量的四方股份（根据wind 一致预期，23 年估值 18 倍）、火电与抽蓄领域的东

方电气（根据wind 一致预期，23 年估值 18 倍）。 

（3）户储领域：短期来看，板块潜在的估值提振因素为业绩预告的披露；中期

来看，估值中枢提升仍然需要市场打消对需求的担心，俄乌冲突缓和后相关公司

的订单情况是重要的观测指标。 

 

光伏： 

光伏主链方面 

1、行情表现：本周光伏板块强势上涨，光伏指数上涨 7.8%，1月 6日单日上涨

4.5%，我们认为主要原因系：（1）实际硅料成交价格下跌速度超出市场预期；

（2）根据 SMM 消息，多家组件企业开始上调 1 月组件排产计划，体现出组件
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企业对Q1需求情况的看好。（3）市场预期国内电价有望上调。 

2、硅料价格超预期下跌后，产业链各环节不会进一步担忧高价库存损失，进而

有望开始提高开工率，并看好春节后的市场放量。 2022 年年底因市场阶段性担

心 2023 年一季度光伏需求（暂时不担心 23 年全年需求），使得光伏板块估值

持续下挫；本周市场对于光伏需求的预期得到改善，而不断上调预期正是近两年

来光伏板块上涨的主要动力。 

3、投资方面，市场对于 2023 年 Q1“量增”的预期较为一致。 

（1）从“量增”角度来看，我们认为确定性较强的环节为辅材、EPC：  

辅材环节，建议关注海优新材、福斯特、赛伍技术、激智科技、福莱特、通灵股

份、快可电子、宇邦新材等；  

EPC 环节，建议关注能辉科技、苏文电能、芯能科技、晶科科技、林洋能源等。  

（2）可能存在阶段性供需紧缺的石英砂、POE 粒子、大尺寸 PERC 电池片，亦

具备一定的投资机会： 

石英砂环节，建议关注石英股份、菲利华、欧晶科技等；  

POE 粒子环节，建议关注鼎际得、岳阳兴长、东方盛虹等；  

大尺寸电池片环节，建议关注钧达股份、爱旭股份。 

（3）一体化组件企业也有望受益于排产的改善，需要同时重点关注 22Q4 和

23Q1 高价库存的影响。 

 4、若在 2023Q1 迎来产业链价格加速下跌+需求快速增加，我们认为后续值得

关注的是价格下跌见底、行业高成本产能出清、盈利见底分化后的硅料和硅片环

节。由于涉及格局和竞争问题，因此目前市场较难判断主链各环节的利润留存情

况，但我们认为具有核心竞争力的龙头企业更有机会在价格战中胜出，投资层面

的核心是把握低价筹码。头部企业有望凭借更强的成本控制能力而获得超过同行

的单瓦盈利，进而带来潜在的估值溢价，建议关注通威股份、TCL 中环、隆基绿

能。 

 

光伏新技术方面 

1、TOPCon：本周帝尔激光中标 20GW TOPCon 电池 SE 一次激光掺杂设备；

中润光能16GW TOPCon电池一期项目8GW投产；晶科能源11GW电池+16GW

组件项目签约海宁；三一硅能首块 TOPCon 组件下线；正泰新能完成 15 亿元 B

轮融资；电科装备红太阳光电公司中标硼扩散及 PECVD 设备超 3亿元。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、微导纳米、

帝尔激光、海目星。 

2、HJT：本周奥维通信布局 5GW HJT 电池及组件产能；国电投 5GW HJT 电池

及组件基地开工；明阳智能第三代 HJT 电池项目签约中山，计划建设 10 条产线。
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展望 2023 年初，在银包铜+0BB 助力下，异质结有望迎来平价拐点，长期来看，

铜电镀有望成为异质结金属化的最终方案。建议关注：迈为股份、赛伍技术、帝

科股份、苏州固锝、宝馨科技。 

3、钙钛矿：本周仁硕光能钙钛矿叠层电池转换效率达 29%，刷新世界记录；纤

钠光电 α组件通过全球首个 IEC 稳定性全体系认证。国内钙钛矿产业加速发展，

未来空间广阔。建议关注：京山轻机、迈为股份、捷佳伟创、海目星、杰普特。 

 

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。 

2、电力市场方面： 

我国电力现货市场的建设持续推进中。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。 

虚拟电厂技术服务与运营商，建议关注：东方电子、恒实科技。 

 

锂电： 

1、锂电主链： 

（1）1月 6 日，特斯拉官网消息，特斯拉国产车型Model 3 起售价降至 22.99

万元，Model Y 起售价降至 25.99 万元，降幅 2万元-4.8 万元。特斯拉此番降价，

与比亚迪等自主新能源品牌近期提价形成鲜明对比。我们认为特斯拉由于订单不

足的压力，导致公司选择以价换量，这一举动或将给上游企业带来成本压力。 

假设 4.8 万的降价一半传导给供应链，其中电池占比 30%，对应 7200 元，基于

60kWh的平均带电量，对应 0.12 元/Wh的成本下降。对于电池环节，目前锂价

持续回落，缓解一部分成本压力，同时正负极等材料环节加工费的下降也让渡一

部分利润给到电池环节。我们认为此次降价对电池环节利润率影响有限，电池环

节有望维持合理利润区间，而中游头部企业对成本的把控能力更强，更具有议价
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权。建议关注：宁德时代、亿纬锂能、科达利、恩捷股份、中科电气、杉杉股份、

天赐材料。 

（2）据 SNE Research 数据显示，2022 年 11 月全球电动汽车电池使用量为

57.2GWh，同比增长 65.7%。其中，宁德时代 11 月动力电池装机量达到

23.4GWh，持续位居第一名，同比增长 83.4%，市占率从 2021 年同期的 36.9%

上升至 40.9%，进一步拉大与竞争对手的差距。我们认为宁德时代全球市占率

提高是前期海外项目开始逐步释放的表现，也意味着中国锂电产业链的成本优势

在海外进一步显现。 

由于海外新能源车产业链建设进度不佳且成本水平较高，因此后续基于我国成熟

产业链的整车+供应链海外出口是核心看点。美国市场当前新能源车渗透率低，

2023 年有望实现高增速，中游材料供应链仍有望受益于美国市场的高景气度，

建议关注受益于出海逻辑的电动车标的、受益于美国市场高增速且具有弹性的材

料标的、受益于磷酸铁锂电池渗透率提升的标的。建议关注：宁德时代、比亚迪、

富临精工、祥鑫科技、恩捷股份、芳源股份、当升科技、贝特瑞。 

 

2、钠离子电池： 

1 月 6 日，美联新材发布公告，公司及控股子公司辽宁美彩新材、湖南立方新能

源、鞍山七彩化学等四方企业，就共同推进钠离子电池产业化进程事项签订了《战

略合作协议》。我们认为这一举动有望加速普鲁士蓝技术路线产业化开发，为钠

电成熟路线带来更多选择。近日 Tesla 降价，直接增加了整体产业链的成本压力，

而目前新能源车产业链主要矛盾在于碳酸锂价格的高企，我们认为钠电的技术和

产业化加速开发有望降低锂价，缓解产业链各环节的成本压力。目前头部车企的

迫切需求有望加速实现钠离子电池的产业化，从而带动整个产业链快速降本。 

建议关注：电池环节，宁德时代、孚能科技、鹏辉能源、华阳股份、传艺科技、

维科技术；正极环节，容百科技、当升科技、振华新材、美联新材；负极环节，

贝特瑞、杉杉股份、翔丰华；电解液，丰山集团、天赐材料、多氟多。 

 

3、PET 铜箔： 

2022 年 11 月 11 日，重庆金美宣布 8um 复合铝箔量产。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。 

2022 年 12 月，元琛科技复合铜箔新产品正式下线，英联股份公告 30 亿元新能

源汽车动力锂电池复合铜箔、铝箔项目拟落地高邮经开区，复合集流体产业化加

速。在设备端，东威科技公告真空磁控溅射双面镀铜首台设备正式下线出货。设

备线速、幅宽、生产良率是决定复合铜箔降本、渗透率提升的关键因素，东威订

单的设备线速进一步提升，验证了复合铜箔技术迭代速度，技术进步的空间同样

巨大。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 2023 年长期空间、标的弹性、技术迭代空间最大的 0-1
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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、骄成超声、宝明科技、利元亨、三孚

新科、元琛科技。 

 

4、半固态： 

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： 

1 月 4 日，内蒙古能源局发布了关于实施兴安盟京能煤化工可再生能源绿氢替代

示范项目等风光制氢一体化示范项目的通知。具备实施条件的项目 15 个（4 个

离网型，11 个并网型），配套新能源规模 6.31GW（其中风电 4.73GW，光伏

1.58GW），制氢能力 28.2 万吨/年，总投资 495.8 亿元。15 个项目中，有 11

个项目为合成氨及绿氨应用项目，对应的绿氢产能为 24.6512 万吨；2 个项目为

合成绿色甲醇项目，对应的绿氢产能为 2.6419 万吨；燃料电池汽车相关领域项

目 2 个，对应的绿氢产能为 5828.93 吨，其余部分产能用于外销等。内蒙古此

次示范项目规划，结合之前中石油在内蒙打造全国最长输氢管道，我们认为风光

-氢-输这一链条有望在内蒙地区形成完整的产业示范，推动整个产业链规模扩

大、能源转型。 

目前电堆和制氢端降本仍然是产业链发展的焦点，建议关注：昇辉科技、雄韬股

份、京城股份、厚普股份。 

 

风电： 

1、数据层面： 

（1）招标：根据我们的不完全统计，2022 年我国风力发电机组公开招标总容量

约为 87.11GW，其中包括陆风 75.45GW、海风 11.67GW；此外，另有集中框架

采购约 29.50GW，其中包括陆风 18.00GW、海风 11.50GW。 

（2）中标：根据风芒能源的统计，2022 年我国风力发电机组公开中标总容量约

为 86.90GW。分整机厂商来看，远景能源、金风科技、明阳智能中标容量占据

前三，分别约为 19.52GW、16.40GW、15.41GW。从中标价格来看，2022 年陆

上风机（含塔筒）主要价格区间为 2000-2500 元/kW，表现较为稳定；海上风

机（含塔筒）全年价格呈下降趋势，上半年主要位于 4000-4500 元/kW，下半
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年降至 3500-4000 元/kW。 

2、投资层面： 

（1）根据国家能源局的装机量数据，2022 年 1-11 月我国累计风电新增装机量

约为 22.52GW，同比下降 8.83%。我们认为风电板块整体的转折点在于装机需

求的回暖，此时板块或将迎来反弹。2022 年可观的招标量、中标量数据有望能

够为 2023 年风电新增装机需求提供有力支撑。 

（2）海上风电方面，市场的关注点仍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。 

（3）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、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；滑动轴承替代滚动轴承，关注长盛轴承。（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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司 
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