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电力设备及新能源行业周报 

新型电力系统蓝皮书出台，关注配网智能化、特

高压、柔直和大储 

投资要点： 

➢ 新能源汽车和锂电板块核心观点：特斯拉降价消除犹豫期刺激订单，

量增更利于中游降本。1）特斯拉降价促销效果有望立竿见影。特斯拉本

周“一步到位”式降价，国产M3标准续航升级版从26.29万元降低到22.99

万元，MY后驱版从28.89万元下降到25.99万元。下沉覆盖更多价格带，与

比亚迪、小鹏等正面竞争。2）锂电原材料成本快速下降。临近春节中下

游检修排产下滑，本周电池级碳酸锂下降3.77%至49.8万元/吨；氢氧化锂

下降2.72%至51.8万元/吨；电解镍大幅下降9.54%至21.7万元/吨。3）对中

游而言量重于价：部分观点担心整车价格战最终要向中游施压，我们认

为：1）车厂可承担部分让利；2）电池和大部分材料都是资本密集型产

业，让价带来的量增，有助于提升市占率、增强企业中长期的竞争力。 

➢ 光伏板块核心观点：硅料降价超预期需求有望提前爆发，电站运营及

开发盈利提升，制造端“量增”是最大的确定性，重点关注需求拐点及产

业链新的价格稳态。市场预期光伏产业链价格整体回落后的部分利润向下

游电站传导，运营商IRR提升盈利提升，同时有利于电站EPC放量。制造

端来看“量增”是最大的确定性，因此在该阶段"确定性"角度主要是利好

逆变器、辅材以及国内大储产业链。光伏主产业链“价”的再分配市场认

知存在分歧，因此整体涨幅相对较小，我们认为，一体化组件由于“期货

属性”存在，短期内利润弹性较大，但随着上游价格的逐步回落也将影响

组件新签单价格往下走，下降的幅度和速度仍需要跟踪，总体我们判断23

年一体化组件的盈利情况比22年将有所改善，此外持续看好HJT等电池片

新技术方向。目前应重点关注需求拐点及产业链新的价格稳态。 

➢ 储能板块核心观点：新型电力系统发展推动国内大储新一轮景气周

期。1）国内：能源局发布新型电力系统发展蓝皮书，加强储能规模化布

局应用体系建设，我国将以高比例新能源供给消纳体系建设作为新型电力

系统发展的主线任务，关注国内大储建设周期及装机；2）欧洲：欧洲各

国12月居民电价出炉，环比降低但同比高增，电价仍处高位；欧洲天然气

及电力衍生品价格跟踪：能源供给边际小幅改善短期价跌。明年整体欧洲

居民电价水平仍将处于高位，坚定看好欧洲户储市场高速发展 

➢ 电力设备及工控板块核心观点：新型电力系统蓝皮书出台，关注新能

源消纳三大路径、电网“新技术”环节。1）新型电力系统蓝皮书出台，

关注新能源消纳三大路径：能源传输路径配置、能源互联网搭建和电力市

场机制建设；2）电网“新技术”环节：无功补偿技术、源网荷储综合调

度技术、新能源发电功率预测技术和分布式智能电网。 

➢ 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 新能源汽车和锂电板块观点 

电车电池周观点：特斯拉降价消除犹豫期刺激订单，量增更利于中游降本 

特斯拉降价促销效果有望立竿见影：特斯拉本周“一步到位”式降价，国产 M3

标准续航升级版从 26.29万元降低到 22.99万元，MY后驱版从 28.89万元下降到 25.99

万元。下沉覆盖更多价格带，与比亚迪、小鹏等正面竞争（比亚迪海豹 21-29 万元；

汉 22-33 万元。小鹏 P5 18-23 万元，P7 24-29 万元）。大跨步降价直接缩短消费者观

望犹豫期，近期大中城市阳康率升高（1 月 6 日上海地铁总客流恢复到 796 万人次，

此前常规工作日接近 1000 万人次），有望实现进店率、订单转化率双击提升。 

锂电原材料成本快速下降：临近春节中下游检修排产下滑，本周电池级碳酸锂下

降 3.77%至 49.8 万元/吨；氢氧化锂下降 2.72%至 51.8 万元/吨；电解镍大幅下降 9.54%

至 21.7 万元/吨。数码消费也未见起色，硫酸钴继续下降 4.08%至 4.7 万元/吨。石墨

化最低价已下探到 1.7 万元/吨，低端人造石墨已下降 0.2 万元/吨到 3.1 万元/吨。六

氟下降 2.58%至 22.65 万元/吨，已接近二三线企业成本线。PVDF-LFP 下降 8.22%到

33.5 万元/吨。我们预计相对于 22Q4 平均值，2023Q1 五系三元电芯的营业成本将下

降 89 元/ kWh，磷酸铁锂电芯将下降 110 元/ kWh。对应单车 55/77 度电，LFP 单车

电池成本下降 0.6/0.84 万元。若碳酸锂再降 10 万元/吨，对应单车成本将下降 0.3/0.45

万元。 

对中游而言量重于价：部分观点担心整车价格战最终要向中游施压，我们认为：

1）车厂可承担部分让利：特斯拉 22Q3 单车扣除积分收入的营业利润为 1 万美元，

M3、MY 单车带电量 55/77kWh，电池龙头较理想净利仅 0.55-0.77 万人民币，电池厂

2022 年上半年已经充分让利共克时艰，后续让利更多来自原材料降价收益的分享。

2）电池和大部分材料都是资本密集型产业，产能扩张后，更高的开工率不但意味着

少的单位折旧，也将提升一致性、良率和供应链管理效率，让价带来的量增，有助于

提升市占率、增强企业中长期的竞争力。 

重点关注：格局优利稳的【恩捷股份】【星源材质】【科达利】；整车&电池【比亚

迪】；电池龙头【宁德时代】【亿纬锂能】等；量稳的磷酸铁锂龙头【德方纳米】【富

临精工】等；三元龙头【当升科技】【中伟股份】【容百科技】【厦钨新能】等；负极

环节关注降本技术：连续石墨化【贝特瑞】，中高硫石油焦【中科电气】，成本优势【尚

太科技】等；电解液环节关注成本具有绝对优势的【天赐材料】，有机氟产品贡献第

二增长曲线的【新宙邦】等。 
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2 新能源发电板块观点 

光伏板块周观点：硅料降价超预期需求有望提前爆发，电站运营及开发盈利提升，

制造端“量增”是最大的确定性，重点关注需求拐点及产业链新的价格稳态 

核心观点： 

目前我们总体认为是“炒预期和炒逻辑”阶段，产业链实质变化显然并没股价反

映的这么快。市场预期光伏产业链价格整体回落后的部分利润向下游电站传导，运营

商 IRR 提升盈利提升，同时有利于电站 EPC 放量。制造端来看“量增”是最大的确

定性，因此在该阶段"确定性"角度主要是利好逆变器、辅材以及国内大储产业链。光

伏主产业链“价”的再分配市场认知存在分歧，因此整体涨幅相对较小，我们认为，

一体化组件由于“期货属性”存在，短期内利润弹性较大，但随着上游价格的逐步回

落也将影响组件新签单价格往下走，下降的幅度和速度仍需要跟踪，总体我们判断 23

年一体化组件的盈利情况比 22 年将有所改善，此外持续看好 HJT 等电池片新技术方

向。目前应重点关注需求拐点及产业链新的价格稳态。 

硅料降价超预期 

1、事件简介：2022 年四季度以来，光伏产业链各环节价格都出现了一定程度的

下跌，根据 2023 年 1 月 4 日硅业分会，致密料最低价 14.8 万元/吨、复投料 15.0 万

元/吨，较高点 30 万元/吨下跌超 50%，跌幅以及下跌的速度都超预期。 

2、我们的观点： 

1）硅料降价是必然，但降价速度及幅度超预期。首先我们重申硅料价格见顶回

落是大周期内的必然性事件，同时也是产业链价格向良性发展的风向标。硅料价格自

国内光伏平价上网以来长期居高不下且屡创新高，是因为需求爆发后硅料供需错配长

期处于供不应求的状态，硅料价格绕开了成本曲线以下游能够接受的最高价格定价。

随着大量硅料新增产能的陆续投放，2022 年四季度硅料供给开始过剩，尤其是预期

23 年会出现大幅过剩，临近年底价格博弈开始加强，需求的拐点暂时没有出现，行业

偏向于去库存，硅料采购积极性大幅减弱，因此价格开始见顶回落； 

2）硅料价格后续展望：根据产业调研了解，目前硅料供给过剩，排库压力较大，

加上短期内跌幅过大造成的恐慌情绪蔓延，下游采购的积极性偏弱。我们预期硅料价

格在 1 月底有望跌破 10 万元/吨； 

3、投资建议： 

1）确定性利好电站及开发运营：光伏产业链降价后部分利润向下游电站传导，

运营商 IRR 提升盈利改善；电站 EPC 有确定性增量机会，大型地面电站对价格更敏

感，大型电站 EPC 受益程度大于分布式 EPC，同时由于存在签单价格与组件降价后
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的价差，EPC 端也有望截留部分利润； 

2）制造端“量增”是最大的确定性，但主产业链“价”的再分配市场认知可能

会存在分歧，因此在该阶段"确定性"角度主要是利好逆变器、辅材以及国内大储产业

链； 

国内大储有量增及渗透率提升双重逻辑：大型地面电站需求爆发有望带动国内大

储实现超预期放量，同时电站运营商 IRR 提升配储动力增强，各地大型电站强配储

能的执行力增强，配储渗透率提升； 

逆变器及辅材环节受益于量增，同时需求拐点到来后胶膜等辅材环节盈利水平有

望改善。 

产业链边际变化： 

1、硅料：本周硅料市场需求仍较为有限，整体成交略显清淡，价格大幅下跌，

最低成交额已经跌破 150 元/kg，春节后有望看到需求改善，目前三四线企业签单困

难，节前价格仍有较大的下降空间； 

2、硅片：价格自 22 年 11 月底以来降幅超 40%，最主要原因是由于 22 年底产业

链整体去库存、需求持续不振导致的，目前排库压力依然较大，尤其三四线企业面临

较大压力； 

3、电池片：价格大幅下跌后，1 月份从排产情况看，除少数厂家由于订单原因维

持满产，多数企业选择下调开工率至 7-8 成左右； 

4、组件：上游的大幅降价给组件短期让出了较大的利润空间，据产业调研了解

一体化组件龙头都维持较好的开工率，但春节前需求较弱，组件价格有进一步下跌的

趋势。 

5、胶膜：组件企业一月份排产较好，一季度整体排产有望向上，胶膜环节此前

开工率较低，目前除了量增以外也有望盈利改善。EVA 粒子价格在底部，后续有望随

着需求提升价格反弹。 

投资建议：重点关注 1）量利齐升的一体化组件：隆基绿能、晶澳科技、晶科能

源、东方日升；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、固德威、

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；5）电站开发运营环节：正泰电器、晶科科技、

能辉科技等。 
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3 储能板块观点 

储能周观点：新型电力系统发展推动国内大储新一轮景气周期 

国内：能源局发布新型电力系统发展蓝皮书，加强储能规模化布局应用体系建设，

我国将以高比例新能源供给消纳体系建设作为新型电力系统发展的主线任务，关注

国内大储建设周期及装机。 

能源局发布新型电力系统发展蓝皮书，加强储能规模化布局应用体系建设：①1

月 6 日，国家能源局综合司发布关于公开征求《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见

稿）》意见的通知，为加快规划建设新型能源体系，意见稿提出在储能方面：加强储

能规模化布局应用体系建设。②能源局提出新型电力系统发展蓝皮书，彰显了我国推

动能源绿色转型的决心，甚至意味着要“加速”、“全面”构建新型电力系统以更好匹

配绿色能源革命。我国将以高比例新能源供给消纳体系建设作为新型电力系统发展的

主线任务，将直接刺激新能源配储、源网荷储、特高压、智能电网等领域发展；风、

光等新能源产业的健康发展将得到进一步保障。 

欧洲：暖冬温和气候影响，欧洲冬季天然气消耗减少，液化天然气进口增加，降

低能源危机担忧，欧洲天然气、电力衍生品价格持续下滑。受发电商高储气成本及补

亏诉求影响，明年整体欧洲居民电价水平仍将处于高位，坚定看好欧洲户储市场高速

发展。 

欧洲各国 12 月居民电价出炉，环比降低但同比高增，电价仍处高位：①根据 HEPI

最新公布 12 月欧洲居民电价，欧 27 国 12 月居民电力均价 31.74 欧分/kWh，同比

+38%，环比-4%；德国 12 月居民电价达 51.75 欧分/kWh，环比-19%。②根据德国对

居民端电价 80%按 40 欧分/kWh 价格补贴政策，预期 23 年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。 

欧洲天然气及电力衍生品价格跟踪：能源供给边际小幅改善短期价跌：①截至周

五，欧洲天然气 TTF 现货 70 欧元/MWh，环比上周五降低 6 欧元/MWh，下降 9%；

②24 年天然气 TTF 年均价 72 欧元/MWh，环比上周五降低 3 欧元/MWh，下跌 4%。

③德国日前电力现货周均价 101 欧元/MWh，环比上周+194%，主要受短期电力供需

波动影响，上周电力现货价格异常，已逐步回到正常水平；④2024 年德国电力期货年

均价 194 欧元/MWh，比上周五下跌 21 欧元/MWh，环比-10%。 

投资建议：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：科华数据、南

都电源、南网科技、鹏辉能源、派能科技、华宝新能、林洋能源、阳光电源、昱能科

技、禾迈股份、锦浪科技、固德威、金盘科技、上能电气、盛弘股份、新风光、科信
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技术、科陆电子、智光电气、四方股份、祥鑫科技、铭利达、英维克、青鸟消防、国

安达、宁德时代、亿纬锂能、比亚迪、国轩高科、欣旺达。 
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4 电力设备与工控板块观点 

电力设备与工控周观点：新型电力系统蓝皮书出台，关注新能源消纳三大路径、

电网“新技术”环节 

事件： 

能源局近日发布征求《新型电力系统发展蓝皮书（征求意见稿）》通知。提出了

电网等环节建设的总体框架和主要任务，我们认为电网有望通过配置能源传输路径，

搭建能源互联网和完善电力市场机制适配新型电力系统，在此过程中建议关注“新技

术”带来的投资机会！ 

电网适配新型电力系统的三条路径总结：1、能源传输路径配置，特高压远距离

电能传输，解决能源供需地域不平衡问题；2、能源互联网搭建，先进电网控制技术，

配网、用电侧柔性智能化技术，提升电网智能化水平，实现能源互联，提升电网可预

测水平，解决分布式新能源笑纳问题；3、电力市场机制建设，打通各子市场的连通

通道，形成合力推动电力经济发展。 

新技术助力电网适配新型电力系统：1、无功补偿技术，SVG、同步调相机补偿

新型电力系统中新能源发电无功功率缺失；2、“源网荷储”综合调度技术，3、新能

源发电功率预测技术，满足调度考核与参与电力市场化交易的要求，更好地实现能源

在分配。当前国内功率预测精度仅为 85%，误差由储能弥补，未来功率预测与储能将

会协同发展，共同助力新能源消纳。4、分布式智能电网，引导用户提高能源利用效

率、降低系统综合成本，完成新能源发电平衡消纳目标。 

投资建议：①高成长主线 1，电力物联网核心标的: 重点关注能源互联网及信息

科技龙头国电南瑞。重点关注近期小而美电力物联网设备商：变电智能在线监控高成

长细分龙头杭州柯林、配电一二次深度融合龙头宏力达、输电智能监测龙头智洋创新、

智能巡检机器人及带电作业机器人领军企业亿嘉和、申昊科技，其他自动&智能化终

端：炬华科技、金智科技、东方电子等。②高成长主线 2，电力电子器件、新能源消

纳相关标的：重点关注电网储能 EMS、PCS 龙头四方股份，新能源并网相关的 SVG

无功补偿细分龙头新风光、智光电气、思源电气；另外关注储能相关标的：金冠股份、

盛弘股份、科华数据等。③稳增长主线：新能源消纳特高压龙头：国电南瑞、许继电

气、平高电气、中国西电；配网一次设备公司金盘科技、伊戈尔、北京科锐等。④提

效率主线：电力信息化相关：新能源在线监测龙头容知日新；电力营销软件龙头朗新

股份、电力设计龙头恒华科技、电力财务软件龙头远光软件。  
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5 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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