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整体观点： 

春节假期前，考虑全球经济差异、疫后经济复苏、电新成长股业绩、光伏产业链价

格等因素，电新板块中大市值标的迎来一定的估值修复。春节假期后，光伏产业链

涨价，行业以及资本市场将会修正前期对于价格持续跌至较低位置的预期，但需求

较好的逻辑并没有变化，投资核心仍在于把握低价筹码；储能行业则相对更为景气，

盈利、区位、产品结构性特点相对显著，市场关注点在于连续的业绩验证。总体而

言，光储的景气度依旧，近期中小市值标的表现更优，我们认为这属于春季躁动的

一种轮动方式。 

我们持续看好泛储能、虚拟电厂及电网板块：（1）储能仍然是 2023 年电新最景气

的赛道，大储及泛储能领域可围绕主业与储能领域共振的公司、低估值标的进行投

资，户储则需要连续业绩验证，俄乌冲突缓和后相关公司的订单情况是重要的观测

指标。（2）电力消纳能力的建设是 2023 年需要关注的重点，在消纳压力下，数字

电网、虚拟电厂、微电网均将持续推进。（3）此外，新技术方面重点关注光伏 HJT、

POE 粒子国产化、风电滑动轴承、压缩空气储能、新型拓扑储能结构等领域。 

风光锂板块需要把握投资节奏：（1）锂电方面，春节后不断的预期向好带来整个新

能源车板块的机会，锂电板块 4680、电池、隔膜、结构件、材料的细分估值也依次

修复。（2）光伏方面，硅料、硅片之间仍存在激烈博弈，当前博弈属于非正常状态，

终端需求较好的逻辑没有变化，投资核心在于把握低价筹码。（3）风电方面，本周

海缆板块下跌主要受市场对于海缆竞争格局担忧加剧的影响，近期需关注青洲五、

青洲七项目海缆中标结果；风电整体需重点关注运营商对陆风的装机意愿、新开工

情况、23Q1 和 Q2 业绩。 

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、阳

光电源、科达利、安科瑞。 

 

储能： 

1、大储板块： 

2023 年储能板块三大催化因素：硅料价格下行带来储能量利齐升、碳酸锂价格下行

带来集成厂商盈利修复、储能盈利模式改善提升制造端盈利水平。 

（1）春节假期后，光伏产业链涨价，市场将会稍微修正此前价格一跌很深的预期，

光储板块的表现也相对较为一般，但需求较好的逻辑目前没有变化。我们认为需要

重点观测 2月份储能的招中标数据，2022 年上半年储能的招中标量较少，如果 2

月份储能招中标数据仍维持在 22Q3/Q4 的高位水平，有望上修 23 年整体的储能装

机预期。 

 

要点 
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（2）储能电芯价格也是需要重点观测的数据，2024 年价格有望进一步下降。一

方面，储能电芯占整个储能集成成本的比重高，储能电芯价格下行，有助于下游

储能运营商的 IRR 提升；另一方面，此前储能电芯价格上涨带来的成本压力，很

大程度上被储能集成商承担，若电芯价格开始松动下行，对储能集成商会是很大

的利好。 

（3）峰谷价差拉大、电力现货政策等都有利于储能放量，尤其是工商业储能及

大储。我们认为，独立储能模式下，通过租赁费、调频、调峰和一定的容量补偿

共同赚取收益，会是主流的选择。可以着重观测山东省独立储能电站调频的落地

情况、山西省一次调频高收益的可持续性，以及其他省份独立储能商业模式的进

展情况。 

此外，国家标准 GB/T 42288-2022《电化学储能电站安全规程》全文正式公开

发布，利好储能消防。储能行业的标准化与规范化持续推进，为我国储能行业的

健康有序发展保驾护航。 

2、户储板块： 

本周欧洲电力现货市场价格较上周的价格有所下降，以德国为例，本周均价为

114 欧元/MWh，环比上周-33%。TTF 天然气期货价格仍然处于低位。对于户储

这种“高景气、高预期”板块，我们认为连续的业绩验证尤为重要，下一个验证

期为 23Q1 业绩，目前市场较为担心竞争格局问题。 

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 16 倍）。 

（3）户储领域：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。 

 

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、思源电气。 
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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、安科瑞。 

 

锂电： 

1、锂电： 

春节假期后锂电板块全线上扬，我们认为主要原因是：（1）春节期间 Tesla 销

售订单较好，同时公司加码 4680 电池。当前公司美国本土 4680 电池周产能超

1000 组，后续将再扩产 100GWh。（2）节后上海延续新能源车置换补贴，给

予每台车 10000 元的置换补贴，后续各地政策依然值得期待。乘联会预计国内

新能源车 1 月销量 36 万辆，同比+1.8%，渗透率 26.5%。（3）市场前期担心

车企降价对于供应链的利润挤压，但是 LG表示 23 年利润率有望提升。 

以价换量，Tesla 降价带来产业链出货量的提升。短期来看，Tesla 降价促销对

在手订单和销量的快速提升是有效的，根据特斯拉中国官网显示，特斯拉交付周

期从此前的 1-4 周调整为 2-5 周。同时降价对销量的刺激也带动了市场对电池产

业链出货量维持高增速的预期。此前市场预期整车降价对产业链会带来成本压

力，然而根据 LG 的反馈，2023 年利润率有望上行。我们认为随着碳酸锂产能

的释放，钠电池，PHEV 等新技术的大量应用，整体而言碳酸锂价格进入到了下

行通道，而 Tesla 降价对产业链带来的压力有望通过碳酸锂的成本下降以及行业

规模的扩大，得到大部分转嫁。 

国补退却，地补刺激，汽车消费政策有望进一步推出。2023 年开始，新能源车

国补正式取消，汽车消费作为国民消费的核心抓手，也得到了政策上的支持。以

上海为首的地方性补贴政策的推出代表了国家对汽车消费的刺激，同时也带动整

个板块的上行。我们认为后续两会前后各地有望推出进一步刺激消费政策。 

板块估值较低，跟随消费反弹。2023 年 1 月乘联会预计目前国内新能源车整体

渗透率已达到 26.5%，但是在全行业里横向对比新能源车销量增速，其依然处

于较高水平。相比于前期涨幅较大的消费板块，锂电产业链板块整体估值偏低，

我们认为短期将迎来补涨。中长期来看，23 年的整车+产业链出海进度将进一步

打开国内新能源车产业链企业的市值空间，各公司也将享受到全球新能源车快速

增加带来的红利。 

投资方面：站在目前时间点，节后不断的预期向好带来了整个新能源车板块的机

会，对于其中的锂电板块 4680、电池、隔膜、结构件、材料的细分估值也依次
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修复。我们认为电解液及正负极等材料估值也会略有修复。建议关注： 

（1）头部企业，优质客户+产能，环节格局较好：宁德时代、亿纬锂能、科达

利、恩捷股份、星源材质、璞泰来、天赐材料。 

（2） 出海占比高，利润有弹性：比亚迪、孚能科技、欣旺达。 

（3）正负极中海外营收较高，头部企业：当升科技、芳源股份、德方纳米。 

 

2、半固态： 

近期半固态电池企业进展消息频出，并且在市场风格偏好以及小金属行情的带动

下，半固态电池板块相关公司股价涨幅较大，行情热度有望持续。上海洗霸、瑞

泰新材、金龙鱼等公司也在投资者平台上披露了固态电池相关布局。 上海洗霸

1 月 18 日发布定增预案，拟募资 7 亿元投资包括锂离子电池固态电解质粉体先

进材料的生产在内的项目；1 月 28 日据公司公众号消息，锂离子电池固态电解

质粉体先进材料吨级至十吨级工业化标准产线已于 1月中旬试产成功；后续拟率

先投用于无人机等民用端应用场景。 

半固态路线对于现有液态锂离子电池体系更迭小，被视作全固态的过渡路线。氧

化物体系进展最快，或叠加聚合物改善界面柔性，硫化物体系远期技术空间高。

卫蓝、清陶等固态电池一级初创企业和孚能科技、国轩高科、蜂巢能源等动力企

业路线选择有差异，预计 2023 年陆续看到车端应用，能量密度会有显著提升，

但充电问题需要解决。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，以及其上游的小金属供应商值得关

注。 

建议关注：孚能科技、瑞泰新材、上海洗霸、东方锆业、三祥新材、华盛锂电、 

当升科技、赣锋锂业。 

 

3、PET 铜箔： 

设备端在手订单与技术参数等前瞻指标，显示复合集流体正驶入发展快车道。

2023 年 1 月，东威科技 2022 年年度业绩快报显示，五金电镀领域设备和新能

源领域设备大幅增长，特别是新能源镀膜设备市场需求增长旺盛，订单量超预期

增长，确认收入同比增长 1462.26%。随着复合铜箔 0-1 发展，公司订单充足，

根据 2022 年 12 月 8 日公司投资者关系记录，公司新能源设备在手订单已经达

到 20 多亿元，保障未来业绩增长。2022 年 12 月 19 日，公司公告首台真空磁

控溅射双面镀铜设备通过客户预验收，预计 2023 年出货不低于 50 台。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。 

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

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
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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、钠离子电池： 

1 月 17 日，多氟多的钠离子电池就已在国内著名车企成功装车，这为其在钠电

领域的创新发展打开了全新局面，多氟多的钠离子电池正式进入了规模化生产与

商业化运作期。 

本周钠离子电池关键材料企业钠创新能源完成数亿元 A+轮融资，投资方为昆仑

资本、青岛国合、日照芯能投资。本轮融资将主要用于核心材料量产及后续产能

扩建，持续引领钠电产业化发展。 

近日 Tesla 降价，直接增加了整个产业链的成本压力，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。 

 

氢能： 

1、2022 年燃料电池车招投标项目呈现以下特点：（1）招标量 1755 辆，增长 3

成，招标预算额翻倍。（2）单车价格暴增 60%。（3）10 米及以上客车、重型

专用车占比高。（4）国鸿氢能与爱德曼分列配套商一二名。这一系列特征意味

着氢能整体在应用端呈现出从 2020、2021 年的中小型车型向大型车型转变的趋

势。同时越来越多的客车与环卫车也装配了 100kW以上的系统，系统的大型化

有利于整车单位功率成本的下降，而在大型车领域氢能更加适配，有望加速实现

商业化降本目标，进一步推动氢能的应用。 

2、国富氢能受沙特合作伙伴 TIJAN Petroleum Co., Ltd.邀请在沙特展开了商务

访问。双方企业高层在深入交流后达成了合作共识，并于 2023 年 1 月 31 日签

署了战略合作协议，以共同开发沙特氢能市场。双方认为本次氢能战略合作项目

的实施，将有助于减少化石能源的应用，促进双碳目标的实现。我们认为这是我

国头部氢能企业与中东合作的正式开始，有望后续将国富氢能的制、储、运、加

在项目开发和联合运营上的成功模式带到沙特，在当地形成示范效应，推动当地

绿色能源和氢能产业的快速发展。并以此为起点，未来打造在中东更具规模和体

量的氢能综合应用。 

建议关注：昇辉科技、雄韬股份、京城股份、厚普股份。  
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光伏： 

光伏主链方面 

1、春节假期过后，硅料、硅片以及电池片价格迎来快速下跌后的迅速反弹，本

周均有所上涨，产业链上下游仍存在激烈博弈。由于不同厂商对硅料库存处理采

取不同策略，因此硅料价格持续分化且价差扩大，我们预计后续仍存在下降空间，

整体下降趋势将会在博弈过后进一步呈现。 我们认为当前的价格博弈属于非正

常状态，在此背景下，行业以及资本市场将会修正前期对于价格持续跌至较低位

置的预期，但需求较好的逻辑目前没有变化，投资的核心仍在于把握低价筹码。 

2、建议关注：辅材，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； POE 粒子，鼎际得、岳阳兴长、东方盛虹； 大

尺寸电池片环节，钧达股份、爱旭股份；具有明显优势的头部企业，通威股份、

TCL 中环、隆基绿能。 

 

光伏新技术方面 

1、TOPCon：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：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、苏州固锝。 

 

风电： 

1、本周海缆板块全面下跌，主要受市场对于海风项目海缆总体价值量下降、海

缆毛利率下降的担忧影响。 

三峡阳江青洲五、青洲七海上风电场海缆集中送出工程项目 EPC 总承包项目的

各个设备招标陆续有序推进中，其中海缆设备的中标结果有望在 23Q1 确定。青

洲五、青洲七海风项目总容量达 2GW，海缆送出采用柔性直流输电技术，海陆

换流站通过两根±500kV 直流海缆连接，我们认为后续海缆招投标价格或将参考

该项目海缆中标价格。自 2022 年 12 月东方电缆公告减少青洲四项目海缆订单

份额事件后，市场逐渐加剧对于海缆格局变化的担忧，因此近期需重点关注青洲

五、青洲七项目海缆中标结果，以进一步对竞争格局演变作出更精确的判断。 

2、根据我们不完全统计，即便受春节假期的影响，23 年 1 月风电整机招标量仍

达 11.08GW，高于 22 年月平均招标量，延续此前的招标旺势。分海、陆来看： 

（1）陆风招标约 9.88GW，包括华能集团项目 6.19GW、国家能源集团项目

0.92GW 等。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

电力设备新能源 

（2）海风招标 1.2GW，包括三峡大连市庄河海风场址 V 项目 250MW、龙源海

南东方 CZ8 场址海风项目 500MW 、国家电投山东海卫半岛南 U场址海风项目

450MW 。 

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。

后续需要重点关注的方面包括：运营商对陆风的装机意愿、风电项目新开工情况、

风电企业 23Q1 和 Q2 业绩。 

3、建议关注：（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、宝

胜股份、太阳电缆、起帆电缆、中天科技。（2）风电轴承环节：降本压力下国

产替代进度有望加速，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、双飞股份。（3）其他受益于行业景气标的：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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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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