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1.新能源汽车 

 中汽协公布 2 月新能源汽车产销数据 

我们认为，在下游需求恢复叠加相关政策出台的推动下，电动

车销量正逐步回暖，国内新能源汽车销量同环比均有所回升。

根据中汽协数据，2023 年 2 月国内新能源汽车销量达 5 2. 5 万

辆，同环比分别上升 55.9%、28.7%。从渗透率的角度来看，

2023 年 2 月新能源汽车月度销量渗透率为 26.6%，同比提升

7.36pct，电动化率提升态势有望延续。随着原材料价格回归

以及优质供给的增加推动电动车性价比不断提升，国内将进入

电动化加速渗透阶段，渗透率提高的空间仍较为广阔，有望不

断带动中上游需求增长，中长期高成长性不变。 

 浙江省印发《浙江省工业领域碳达峰实施方案》 

我们认为，就中国市场来看，新能源汽车保有量快速提升下

充电设备需求也将同步大幅提高。根据中国充电联盟数据，

2022 年全国充电基础设施累计新增 259.3 万台，同比增加

176.9%，车桩增量比为 2.7:1，与 2021 年同期的车桩增量比为

3.7:1 相比，实现快速的提升，未来在政策以及市场的推动

下，充换电等基础设施建设有望持续完善。此外，在全球电

动化的背景下，充电桩等设施需求广阔，中国产业链具备较

强的供应能力，仍然是充电桩市场重要的参与者。 

核心观点：  

国内新能源汽车完成认知度和接受度提升的初级阶段，在驱动力

由政策端向市场端逐步转变的过程中，新能源汽车进入加速渗透

阶段。海外电动化决心明确，全球新能源汽车发展实现共振。技

术革新为推动新能源汽车高速发展的核心因素之一，有望带来性

能、成本、安全性等多方位的提高。持续看好积极拥抱新技术和

竞争优势显著/格局优化的两条投资主线，具体包括： 

1）复合集流体：具备成本、能量密度、安全性等多方面的优

势，设备端、电池端、材料端共同发力，持续推动产业化应用，

关键设备、工艺和材料端需求有望提升。 

2）钠离子电池：技术日趋成熟，有望在储能、低速车等领域实

现率先应用，具备相关正极材料、负极材料、集流体、壳体以及

电池端技术、产品、产能布局的企业有望获得增量市场。 

3）快充：需求持续提升，有望带动负极材料、CNT 导电剂等相

关材料技术迭代以及需求提升。 
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4）长续航以及高能量密度需求下，三元材料高镍化、高电压

化、单晶化，硅负极、导电剂以及新型锂盐等需求扩大。 

5）制造工艺、电池结构、化学材料等多个方面的技术升级，带

来包括电池端在内的多环节机遇，具备技术领先优势的企业将加

固自身护城河。 

6）竞争格局清晰，具备较强的护城河标的；技术路线明确，拥

有迭代逻辑较强产品的厂商；自身技术、业务实力不断增强，多

元化布局带来更多亮点的优质企业。 

7）具备国际化供应实力的厂商更加受益于全球电动化发展。 

8）上游原材料端价格回归有望带动中游电池端的盈利修复。 

9）龙头高成长、高确定性机会，特斯拉、比亚迪及新势力等车

企以及宁德时代、LG 化学等动力电池供应链。 

10）在行业快速增长趋势下，自身优势增强推动业绩有望实现超

预期表现的二线标的。 

11）产能加速布局有望显著受益行业需求快速增长的相关标的。 

12）在政策支持下，有望快速发展的氢能源以及燃料电池汽车环

节。 

13）储能、两轮车等具备结构性机遇的细分环节，以及持续完善

的充换电设施环节。 

受益标的：宁德时代、科达利、璞泰来、天奈科技、宝明科

技、骄成超声、双星新材、鼎胜新材、万顺新材、胜利精密、亿

纬锂能、当升科技、杉杉股份、中科电气、容百科技、振华新

材、中伟股份、诺德股份、嘉元科技、恩捷股份、星源材质、德

方纳米、天赐材料、孚能科技、鹏辉能源、华友钴业、宏发股

份、特锐德、斯莱克、炬华科技、盛弘股份、科士达、道通科

技、绿能慧充、英杰电气、通合科技等。 

2.新能源 

 德国 2023 年 1 月新增太阳能装机 780MW，同比+85.7% 

我们认为 2023 年德国光伏装机需求仍将保持旺盛：一方

面，2022 年德国政府推出税收减免政策，即从 2023 年年初

任何在单个家庭住宅或商业地产上运行输出功率 30 千瓦及

以下的光伏系统的人将不再需要缴纳发电所得税，推动德

国分布式光伏快速发展；另一方面，在德国电价高企以及

分布式光伏系统成本下行双重因素推动下，德国分布式光

伏系统经济性凸显。 

 辽西首个海风漂浮式测风塔完成施工安装，沿海布局企

业有望持续受益 

我们认为，在“3060”双碳目标下，“十四五”期间海上风电作

为发电利用小时数最高、消纳问题相对较小的清洁能源发电方式

有望持续保持较高景气度。辽宁省位于东北地区，拥有较好的区

位和资源优势，风电企业纷纷抢先布局，紧抓海风机遇。我们认

为，“十四五”期间海上风电增速有望明显超越陆上风电，预计

2023年将达到 10-12GW的装机容量，在沿海区域积极布局的风
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电企业有望凭借区位优势及码头资源，优先享受海上风电的高景

气，建议持续关注海工产品（海上塔筒带来增量空间）、零部

件、海缆等相关环节的投资机遇。 

 杭州萧山明确储能容量补贴标准 300 元/千瓦 

我们认为，目前已有多地出台储能政策，根据储能与电力市场

的不完全统计，全国已有 12 个省市发布储能补贴政策，涉及超

过 20 个地市。在政策的推动下，国内储能项目有望持续落地，

装机规模将不断扩大。 

核心观点： 

（1）光伏 

光伏项目具备较强的“投资品”属性，项目内部收益率是影

响行业需求增长的重要因素。产业链供应能力的增强将提高

装机规模上限，长期看在全球能源转型背景下，光伏规模有

望保持快速增长。 

前期季节性因素叠加春节假期，产能释放导致硅料价格阶段

性快速下跌。节后硅料+硅片调涨明显，我们认为：主要是基

于组件需求具备支撑+前期价格大幅跳水带来下游环节原材料

库存处于低位情况下，上下游产业链进行博弈。中长期看，

硅料产能持续释放，预计硅料价格整体呈下降趋势。 

供需关系错配导致光伏产业链短期量价经历阵痛期，但作为

“投资品”属性明显的光伏项目，终端价格和项目收益率水

平将对需求产生明显的影响。同时，受益于项目安装速度较

快，预计年内量价间将实现自平衡，本轮跌价企稳后，终端

收益率提升将刺激下游需求出现明显拐点。 

行业发展趋势上，我们认为：1）需求结构上，重点看好集中

+分布式电站的需求共振；2）新技术应用上，随着新技术电

池片的经济性显现，电池片出货结构中 N型特别是 TOPCon占

比预计将持续提升，N 型组件需求也将加大。根据智汇光伏报

道统计的近期组件采购项目，中核汇能“2023 年度光伏组件

设备集中采购”项目中 N 型产品占比已经高达 42%。加之，

电池片工艺路线 know-how 增强，电池厂之间的差异较 Perc 时

代进一步加大，N 型电池片溢价周期有望在下游需求增长背景

下拉长；3）看好胶膜在需求刺激下的规模放量+盈利修复、

关注支架等辅材环节需求提升机遇；4）硅料价格上，我们判

断后续影响硅料价格波动的原因有二：①产能。关注老玩家

产能释放节奏+新玩家产能爬坡周期，②硅片开工率。如若因

季节或需求观望因素导致硅片开工率波动调整，将进一步影

响硅料需求；5）颗粒硅产能持续释放，在产业链价格下滑的

趋势下，颗粒硅将体现其成本及能耗优势；6）硅片方面，内

层砂质量对硅片产出品质和产量造成影响。在高纯石英砂供

应偏紧下，一方面会对硅片行业整体产出产生一定限制；另

一方面具备进口砂保障的龙头硅片企业有望受益。 

受益标的：晶科能源、钧达股份、TCL 中环、欧晶科技、海优

新材、隆基绿能、晶澳科技、阳光电源、德业股份、福斯
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特、通威股份、天合光能、锦浪科技、昱能科技、禾迈股

份、正泰电器、中来股份、联泓新科、中信博、石英股份、

宇邦新材、通灵股份、天通股份、赛伍技术等。 

（2）风电 

短期来看，风电招标量快速增长：①截止到 2023 年 2 月 28

日，风电项目的招标规模达 15.4GW，行业需求有所支撑。

根据风电之音不完全统计，2 月国有企业开发商共发布风电机

组设备采购招标容量为 3675.2MW，较去年同期增长 35%。

截至 2 月，23 年招标规模同比 22 年同期显著增长，为后续风

电装机需求提供可靠保障；②主机价格震荡下行。根据风电

头 条 不 完 全统计， 2023 年 2 月份风电中标项目累计

5696.7MW（约 5.7GW），共有 6 家整机商中标。其中陆上

风电含塔筒最高中标均价 2690 元/kW；陆上风电不含塔筒最

高中标均价为 1878 元/kW；海上风电含塔筒最高中标均价

4372 元/kW。 

受益标的：泰胜风能、天能重工、金雷股份、振江股份、起

帆电缆、广大特材、天顺风能、日月股份、大金重工、亚星

锚链、中际联合、恒润股份、新强联、长盛轴承、双飞股

份、五洲新春、万马股份、东方电缆、亨通光电、宝胜股

份、汉缆股份、明阳智能、金风科技、中材科技等。 

（3）储能 

在能源转型持续深入、能源稳定供应需求明确、储能项目经济性

显现等因素的推动下，海外与国内、户储和大储呈现需求共振，

预计储能市场步入高景气度赛道。 

 户用储能：欧洲地区能源危机以来户储配置经济性凸显、需

求高增，成为全球户储的主要增长动力； 

 大储：国内招中标量持续向上，政策持续完善，激发商业模

式优化；上游端电池成本有望下行、光伏产业链价格下行为

新能源配储腾出成本空间，储能产业发展环境改善，加速推

动国内新能源配储需求提升；海外美国大储已具备独立运作

经济性，IRA 法案也将进一步带来美国独立储能初始投资成

本的大幅下降，2023 年有望大规模放量。 

技术的迭代更新、成本的持续下探、商业模式的不断探索，储能

产业的内生增长和外生动力将共同促进行业整体的快速发展，我

们看好： 

1）电池：储能系统装机规模的快速增长将直接推动锂电池需求

提升，以及钠电池、钒电池等技术发展以及应用，具备性能成本

优势、销售渠道以及技术实力的企业有望受益； 

2）逆变器：PCS 与光伏逆变器技术同源性强，且用户侧储能与

户用逆变器销售渠道较为一致，逆变器技术领先和具备渠道优势

的企业有望受益； 

3）储能系统集成：储能系统集成看重集成商的集成效率、成本

控制以及对零部件和下游应用的理解，在系统优化、效率管理、

成本管控以及应用经验具备竞争优势的供应商有望在储能市场规

模扩大中受益。 
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4）高压级联：国内风光配储政策力度加强，大容量储能项目有

望加速建设，高压级联技术有望迎来机遇。 

5）海外储能：欧洲能源紧张，需求加大带来供需错配机遇，海

外户用以及工商业储能环节将受益增长。 

受益标的：阳光电源、科士达、盛弘股份、智光电气、金盘科

技、德业股份、上能电气、锦浪科技、宁德时代、亿纬锂能、鹏

辉能源、国轩高科、派能科技、同力日升、华宝新能等。 

3.风险提示 

新能源汽车行业发展不达预期；新能源装机、限电改善不达预

期；产品价格大幅下降风险；疫情发展超预期风险。 
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1.周观点 

1.1.新能源汽车 

 中汽协公布 2月新能源汽车产销数据 

根据中汽协： 

 2023 年 2 月，国内新能源汽车实现产量 55.2 万辆，同环比分别上升 48.8%、

29.9%；2023 年 1-2 月，国内新能源汽车实现产量 97.7 万辆，同比上升 18.1%。 

 2023 年 2 月，国内新能源汽车实现销量 52.5 万辆，同环比分别上升 55.9%、

28.7%；2023 年 1-2 月，国内新能源汽车实现销量 93.3 万辆，同比上升 20.8%。 

 2023 年 2 月，国内新能源汽车销量渗透率达 26.6%，同环比分别提升 7.36pct、

1.83pct；2023 年 1-2 月，国内新能源汽车销量渗透率达 25.7%，同比提升 7.81pct。 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟： 

2023 年 2 月，国内动力电池装机量为 21.9GWh，同环比分别上升 60.4%、36.0%；

其中三元电池装机量为 6.7GWh，同环比分别上升 15.0%、23.7%；磷酸铁锂电池装机

量为 15.2GWh，同环比分别增长 95.3%、42.2% 

我们认为，在下游需求恢复叠加相关政策出台的推动下，电动车销量正逐步回暖，

国内新能源汽车销量同环比均有所回升。根据中汽协数据，2023 年 2 月国内新能源

汽车销量达 52.5 万辆，同环比分别上升 55.9%、28.7%。从渗透率的角度来看，

2023 年 2 月新能源汽车月度销量渗透率为 26.6%，同比提升 7.36pct，电动化率提

升态势有望延续。随着原材料价格回归以及优质供给的增加推动电动车性价比不断

提升，国内将进入电动化加速渗透阶段，渗透率提高的空间仍较为广阔，有望不断带

动中上游需求增长，中长期高成长性不变。 

 《浙江省工业领域碳达峰实施方案的通知》发布 

近日，浙江省经济和信息化厅、浙江省发展和改革委员会、浙江省生态环境厅关

于印发《浙江省工业领域碳达峰实施方案》，提出： 

 加大交通运输领域绿色低碳产品供给。大力推广节能与新能源汽车，强化整

车集成技术创新，提高新能源汽车产业集中度。加快充电桩建设及换电模式创新，构

建便利高效适度超前的充电网络体系。到 2025 年，新能源汽车产量力争达到 60 万辆。

大力发展绿色智能船舶，加强船用混合动力、电池动力、氨燃料、氢燃料等低碳清洁

能源装备研发，推动内河、沿海老旧船舶更新改造，加快新一代绿色智能船舶研制及

示范应用，提升国际航行主力船队绿色智能水平。积极发展电动无人机等新能源航空

器。 

我们认为，就中国市场来看，新能源汽车保有量快速提升下充电设备需求也将同

步大幅提高。根据中国充电联盟数据，2022 年全国充电基础设施累计新增 259.3 万

台，同比增加 176.9%，车桩增量比为 2.7:1，与 2021 年同期的车桩增量比为 3.7:1

相比，实现快速的提升，未来在政策以及市场的推动下，充换电等基础设施建设有望

持续完善。此外，在全球电动化的背景下，充电桩等设施需求广阔，中国产业链具备

较强的供应能力，仍然是充电桩市场重要的参与者。 

核心观点：  
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国内新能源汽车完成认知度和接受度提升的初级阶段，在驱动力由政策端向市场

端逐步转变的过程中，新能源汽车进入加速渗透阶段。海外电动化决心明确，全球新

能源汽车发展实现共振。技术革新为推动新能源汽车高速发展的核心因素之一，有望

带来性能、成本、安全性等多方位的提高。持续看好积极拥抱新技术和竞争优势显著

/格局优化的两条投资主线，具体包括： 

1） 复合集流体：具备成本、能量密度、安全性等多方面的优势，设备端、电池

端、材料端共同发力，持续推动产业化应用，关键设备、工艺和材料端需求

有望提升。 

2） 钠离子电池：技术日趋成熟，有望在储能、低速车等领域实现率先应用，具

备相关正极材料、负极材料、集流体、壳体以及电池端技术、产品、产能布

局的企业有望获得增量市场。 

3） 快充：需求持续提升，有望带动负极材料、CNT 导电剂等相关材料技术迭代

以及需求提升。 

4） 长续航以及高能量密度需求下，三元材料高镍化、高电压化、单晶化，硅负

极、导电剂以及新型锂盐等需求扩大。 

5） 制造工艺、电池结构、化学材料等多个方面的技术升级，带来包括电池端在

内的多环节机遇，具备技术领先优势的企业将加固自身护城河。 

6） 竞争格局清晰，具备较强的护城河标的；技术路线明确，拥有迭代逻辑较强

产品的厂商；自身技术、业务实力不断增强，多元化布局带来更多亮点的优

质企业。 

7） 具备国际化供应实力的厂商更加受益于全球电动化发展。 

8） 上游原材料端价格回归有望带动中游电池端的盈利修复。 

9） 龙头高成长、高确定性机会，特斯拉、比亚迪及新势力等车企以及宁德时代、

LG 化学等动力电池供应链。 

10） 在行业快速增长趋势下，自身优势增强推动业绩有望实现超预期表现的

二线标的。 

11） 产能加速布局有望显著受益行业需求快速增长的相关标的。 

12） 在政策支持下，有望快速发展的氢能源以及燃料电池汽车环节。 

13） 储能、两轮车等具备结构性机遇的细分环节，以及持续完善的充换电设

施环节。 

受益标的：宁德时代、科达利、璞泰来、天奈科技、宝明科技、骄成超声、双

星新材、鼎胜新材、万顺新材、胜利精密、亿纬锂能、当升科技、杉杉股份、中科电

气、容百科技、振华新材、中伟股份、诺德股份、嘉元科技、恩捷股份、星源材质、

德方纳米、天赐材料、孚能科技、鹏辉能源、华友钴业、宏发股份、特锐德、斯莱克、

炬华科技、盛弘股份、科士达、道通科技、绿能慧充、英杰电气、通合科技等。 

1.2.新能源 

 德国 2023 年 1月新增太阳能装机为 780MW，同比+85.7% 

根据 PV magazine Germany 报道，德国联邦局（Bundesnetzagentur）报告称，

2023 年 1 月新增光伏装机容量达 780MW，同比增长 85.7%；同时，在德国国家上

网电价(FIT)计划的支持下，300kW 以下的光伏系统仍然是主要的市场驱动力。 
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我们认为 2023年德国光伏装机需求仍将保持旺盛：一方面，2022年德国政府

推出税收减免政策，即从 2023 年年初任何在单个家庭住宅或商业地产上运行输出

功率 30 千瓦及以下的光伏系统的人将不再需要缴纳发电所得税，推动德国分布式

光伏快速发展；另一方面，在德国电价高企以及分布式光伏系统成本下行双重因

素推动下，德国分布式光伏系统经济性凸显。 

 辽西首个海风漂浮式测风塔完成施工安装，沿海布局企业有望持续受益 

根据风芒能源报道：近日辽西地区首个海上风电项目漂浮式测风塔顺利施工安装；

辽宁省海上风电资源丰富，自 2022 年下半年开始，中船风电等国有大型风电企业计

划在绥中建成两个海上风电场，总规划容量1800MW；本次安装测风塔位于葫芦岛绥

中 H1 号海上风电规划场址，该规划场址容量为 800MW，拟安装风机 100 台，投资

规模将达 100 亿元，初步预计最快可于 2024 年建设完成并网发电； 3 月 1 日，华能

与辽宁营口市政府、中电建中南勘测设计院签署海上风电项目开发合作协议，项目将

在“十四五”时期开工建设，拟选址辽东湾营口附近海上区域，规划建设总装机容量

百万千瓦级海上风电场并配套相关设施。 

我们认为，在“3060”双碳目标下，“十四五”期间海上风电作为发电利用小时

数最高、消纳问题相对较小的清洁能源发电方式有望持续保持较高景气度。辽宁省位

于东北地区，拥有较好的区位和资源优势，风电企业纷纷抢先布局，紧抓海风机遇。

我们认为，“十四五”期间海上风电增速有望明显超越陆上风电，预计 2023 年将达

到 10-12GW 的装机容量，在沿海区域积极布局的风电企业有望凭借区位优势及码头

资源，优先享受海上风电的高景气，建议持续关注海工产品（海上塔筒带来增量空

间）、零部件、海缆等相关环节的投资机遇。 

 杭州萧山明确储能容量补贴标准 300 元/千瓦 

近日，杭州市萧山区政府发布《杭州市萧山区电力保供三年行动方案（2022-

2024）》，其中： 

 储能发展补贴：“十四五”期间建成的年利用小时数不低于 600 小时的区

统调储能项目，给予投资主体容量补贴，按储能功率 300 元/千瓦给予投资

经营主体一次性补贴。 

 需求侧响应补贴：做大需求侧响应资源池，全省执行电力需求响应期间

（2022 年冬季至 2024 年），对全区有效参与需求响应的电力用户，在获

得省级响应补贴金额基础上给予补贴，补足至 4 元/千瓦时。 

我们认为，目前已有多地出台储能政策，根据储能与电力市场的不完全统计，

全国已有12个省市发布储能补贴政策，涉及超过20个地市。在政策的推动下，国内

储能项目有望持续落地，装机规模将不断扩大。 

核心观点： 

（1） 光伏  

光伏项目具备较强的“投资品”属性，项目内部收益率是影响行业需求增长的

重要因素。产业链供应能力的增强将提高装机规模上限，长期看在全球能源转型

背景下，光伏规模有望保持快速增长。 

前期季节性因素叠加春节假期，产能释放导致硅料价格阶段性快速下跌。节

后硅料+硅片调涨明显，我们认为：主要是基于组件需求具备支撑+前期价格大幅
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跳水带来下游环节原材料库存处于低位情况下，上下游产业链进行博弈。中长期

看，硅料产能持续释放，预计硅料价格整体呈下降趋势。 

供需关系错配导致光伏产业链短期量价经历阵痛期，但作为“投资品”属性明

显的光伏项目，终端价格和项目收益率水平将对需求产生明显的影响。同时，受

益于项目安装速度较快，预计年内量价间将实现自平衡，本轮跌价企稳后，终端

收益率提升将刺激下游需求出现明显拐点。 

行业发展趋势上，我们认为：1）需求结构上，重点看好集中+分布式电站的

需求共振；2）新技术应用上，随着新技术电池片的经济性显现，电池片出货结构

中 N 型特别是 TOPCon 占比预计将持续提升，N 型组件需求也将加大。根据智汇

光伏报道统计的近期组件采购项目，中核汇能“2023 年度光伏组件设备集中采购”

项目中 N 型产品占比已经高达 42%。加之，电池片工艺路线 know-how 增强，电

池厂之间的差异较 Perc 时代进一步加大，N 型电池片溢价周期有望在下游需求增

长背景下拉长；3）看好胶膜在需求刺激下的规模放量+盈利修复、关注支架等辅

材环节需求提升机遇；4）硅料价格上，我们判断后续影响硅料价格波动的原因有

二：①产能。关注老玩家产能释放节奏+新玩家产能爬坡周期，②硅片开工率。如

若因季节或需求观望因素导致硅片开工率波动调整，将进一步影响硅料需求；5）

颗粒硅产能持续释放，在产业链价格下滑的趋势下，颗粒硅将体现其成本及能耗

优势；6）硅片方面，内层砂质量对硅片产出品质和产量造成影响。在高纯石英砂

供应偏紧下，一方面会对硅片行业整体产出产生一定限制；另一方面具备进口砂

保障的龙头硅片企业有望受益。 

应关注市场变化下的增量空间及技术变革下的结构性机遇： 

 N 型电池片出货占比提升，有望拉动 N 型硅片及 N 型硅料需求快速增长，

其单位盈利有望提升； 

 多晶硅产能逐季释放，硅片环节由于在产业链中具备较好的竞争格局，相

对话语权有望变强，价值链分配占比有望增强（特别是锁定石英砂等原材料

供应的厂商）； 

 全面拥抱新技术带来的结构性机遇，电池片技术和需求迭代，尺寸上的结

构性偏紧和 TOPCon、HJT、钙钛矿等技术将带来产品溢价与格局机遇； 

 垂直一体化厂商具备供应链、成本、渠道优势，市场竞争力将持续加强；

同时，垂直一体化厂商通过较早的布局构建了宽厚的资金和成本壁垒，强者

恒强，头部厂商有望进一步集中；  

 TOPCon 出货快速增长，对胶膜阻水性、扛 PID 能力提出更高要求，具备更

高性能的 POE/EPE胶膜出货有望快速增长； 

 逆变器产品需求将与光伏、储能领域发展实现共振，国内优质供应商加速

出海，并在海外市场竞争中具备优势。同时，关注户用逆变器和微型逆变器

的增量市场机遇； 

 组件价格回落后国内大型地面电站被抑制的需求有望释放，集中式逆变器

和支架需求有望快速反弹； 
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 分布式光伏是光伏新增装机需求的重要组成部分，具备渠道或开发资源优

势的供应商有望受益； 

 硅料供需缓解有望让利，在海外高纯石英砂供不应求下，采用国产高纯石

英砂制备坩埚带来硅片环节整体经营效率、盈利能力优化； 

 在 EVA粒子产能扩张有限的情况下，下游需求向好将导致 EVA 粒子供需格

局的紧张，看好 EVA粒子盈利能力的提升和持续； 

 硅料产能持续释放，建议关注具备成本&能耗优势的颗粒硅，以及 CCZ

连续直拉单晶技术。 

受益标的：晶科能源、钧达股份、TCL 中环、欧晶科技、海优新材、隆基绿

能、晶澳科技、阳光电源、德业股份、福斯特、通威股份、天合光能、锦浪科技、

昱能科技、禾迈股份、正泰电器、中来股份、联泓新科、中信博、石英股份、宇

邦新材、通灵股份、天通股份、赛伍技术等 

（2）风电 

短期来看，风电招标量快速增长：①截止到 2023 年 2 月 28 日，风电项目的

招标规模达 15.4GW，行业需求有所支撑。根据风电之音不完全统计，2 月国有

企业开发商共发布风电机组设备采购招标容量为 3675.2MW，较去年同期增长

35%。截至 2 月，23 年招标规模同比 22 年同期显著增长，为后续风电装机需求

提供可靠保障；②主机价格震荡下行。根据风电头条不完全统计，2023 年 2 月份

风电中标项目累计 5696.7MW（约 5.7GW），共有 6 家整机商中标。其中陆上风

电含塔筒最高中标均价 2690 元/kW；陆上风电不含塔筒最高中标均价为 1878 元

/kW；海上风电含塔筒最高中标均价 4372 元/kW。 

密集交付期，未来行业景气度有望提升：一方面，中厚板/螺纹钢/废钢/铸造

生铁现货价格同比 22 年年内高点分别下跌 14.3%、15.1%、19.0%以及 15.5%，

原材料价格回落有望带来行业整体盈利修复；另一方面，2022 年 1-12 月风电新

增装机量 37.63GW，伴随后续大基地项目推进、已招标项目以及海上风电陆续开

工，风电行业有望迎来高景气度。 

中长期看，风电是实现“碳中和”的能源替代形式之一，平价时代风电行业

将摆脱周期性波动特点，持续看好风电行业的装机需求及发展空间。 

优先看好塔筒环节： 

大型化驱动行业集中度提升。一方面，风电机组大型化趋势明确，塔筒行业

对产品研发、工艺生产及检测水平提出更高要求；另一方面，头部企业持续扩产

以满足市场要求，提升自身竞争力。 

海上产品价值量更高，具备广阔发展空间。除塔筒外，海上风电需桩基、导

管架等基础支撑结构将风机固定于海床地基中。根据大金重工披露，陆风塔筒基

础支持重量约为 9 万吨/GW，海风基础约为 27 万吨/GW，是陆上重量的 3 倍，海

上风电将为塔筒企业开辟增量空间。 

技术壁垒+码头资源，构筑海工核心壁垒。海工产品的设计、材料、工艺要

求更高，目前仅有少数头部厂商具备高品质大功率海工产品的制造技术；码头资

源稀缺，且利于确保企业实现产品及时发运和拓展海外市场。 
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塔筒具备价格优势，海外市场有望突破。根据欧盟委员会披露，近年欧洲塔

筒企业利润率持续下滑，2019 年已经变为负值，相较之下，即便加征反倾销税，

国内塔筒企业仍保持一定价格优势，叠加欧洲海上风电装机规划持续增长，预计

塔筒环节将率先受益。 

其次关注铸件及主轴环节： 

大兆瓦趋势下铸件难度不断攀升，头部企业地位有望持续巩固。一方面，主机

大型化对铸件产品的生产技术、质量水平以及产能带来更高的要求。大尺寸铸件对企

业技术要求较为苛刻，以风电轮毂为例，若处理不当会对力学性能、延伸率、塑性及

低温性等指标造成不良影响，影响产品良率；另一方面，铸件行业为重资产行业，资

金壁垒较高。大兆瓦风机的部分零部件体积变大，需要新产能进行适配。我们认为伴

随风电大型化趋势，头部铸件企业兼具技术以及资金优势，市场份额有望持续增长。 

铸造主轴替代锻造主轴趋势有望加速，头部企业已实现批量出货。锻造工艺在

生产 8MW 以上大型风电主轴时需要更大的生产设备，生产效率低，而铸造主轴采用铸

造成型工艺，材料利用率高，生产效率高，尽管铸造主轴力学性能相对弱于锻造主轴，

但仍可以满足风电整机长期稳定运行的要求，在风机大型化趋势下，铸造主轴优势逐

渐显现，目前铸造主轴已陆续通过部分主机认证并实现出货，预计 2023 年铸造主轴

替代趋势或将加速。 

海缆环节有望持续受益： 

高压&直流产品价值量增加，海缆产品结构持续优化。目前海上风电场海缆方

案通常为 35kV 阵列海缆+220kV 送出海缆，伴随着风机大型化、风场开发规模化

以及选址深远海化，阵列海缆将由 35 kV 提升至 66kV，送出海缆由 220kV 提升至

330kV/500kV 或采用直流海缆。高压/直流海缆制造技术难度大，市场玩家有限，

产品附加值更高。 

产能、码头、经验构筑三大竞争壁垒，龙头企业优势显著。①产能：海缆属

于重资产行业，资金壁垒较高，且扩产周期通常需 2-3 年，短期内新进入者难以

进入；②码头：海缆产品长达几十米甚至上百米，重达几千吨，龙头企业拥有自

有码头可以保障海缆产品顺利生产及发运；③经验：一旦海缆发生故障，不仅抢修

较为困难，也会对风电场的收益将造成较大影响，因此业主更关注海缆企业过往项目

经验以保证海缆产品质量的可靠性。 

重点关注国内景气度回升带来的需求增长以及产业链各环节海外市场开拓布

局，同时关注以下环节的投资机遇： 

 海上风电持续降本，加之广东、山东出台地方补贴政策，需求有望持续提

升，海风细分赛道增速更快，壁垒更高。未来深远海发展趋势明确，看好

海工产品（海上塔筒带来增量空间）、海缆等相关环节，政策扶持力度较

大区域相关产能有望显著受益于区位优势，同时关注海缆订单旺盛带来的

外溢二线厂商机会；另外，塔筒成本加成的定价方式利于原材料成本顺

价，且行业需求向上下利于加工费改善，陆海产能布局完善有望受益行

业需求共振；  

 看好国产部件在大型化趋势下及格局变化下的机会，如主轴、铸件、叶片

等环节； 
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 海外风电装机目标有望提升，看好具备出口逻辑的塔筒及零部件环节； 

 看好原材料价格调整以及成本优化下的盈利修复环节； 

 看好主轴轴承等精密部件的国产替代机会； 

 看好整机环节格局变化及技术变化下的机会； 

 看好高压电缆料的国产替代机会； 

 看好新技术变革下的机会，如滑动轴承环节； 

受益标的：泰胜风能、天能重工、金雷股份、振江股份、起帆电缆、广大特

材、天顺风能、日月股份、大金重工、亚星锚链、中际联合、恒润股份、新强联、

长盛轴承、双飞股份、五洲新春、万马股份、东方电缆、亨通光电、宝胜股份、汉

缆股份、明阳智能、金风科技、中材科技等。 

（3）储能 

在能源转型持续深入、能源稳定供应需求明确、储能项目经济性显现等因素的推

动下，海外与国内、户储和大储呈现需求共振，预计储能市场步入高景气度赛道。 

 户用储能：欧洲地区能源危机以来户储配置经济性凸显、需求高增，成为全球户

储的主要增长动力； 

 大储：国内招中标量持续向上，政策持续完善，激发商业模式优化；上游端电池

成本有望下行、光伏产业链价格下行为新能源配储腾出成本空间，储能产业发展

环境改善，加速推动国内新能源配储需求提升；海外美国大储已具备独立运作经

济性，IRA法案也将进一步带来美国独立储能初始投资成本的大幅下降，2023年

有望大规模放量。 

 技术的迭代更新、成本的持续下探、商业模式的不断探索，储能产业的内生增长

和外生动力将共同促进行业整体的快速发展，我们看好： 

1）电池：储能系统装机规模的快速增长将直接推动锂电池需求提升，以及钠电

池、钒电池等技术发展以及应用，具备性能成本优势、销售渠道以及技术实力的企业

有望受益； 

2）逆变器：PCS 与光伏逆变器技术同源性强，且用户侧储能与户用逆变器销售

渠道较为一致，逆变器技术领先和具备渠道优势的企业有望受益； 

3）储能系统集成：储能系统集成看重集成商的集成效率、成本控制以及对零部

件和下游应用的理解，在系统优化、效率管理、成本管控以及应用经验具备竞争优势

的供应商有望在储能市场规模扩大中受益。 

4）高压级联：国内风光配储政策力度加强，大容量储能项目有望加速建设，高

压级联技术有望迎来机遇。 

5）海外储能：欧洲能源紧张，需求加大带来供需错配机遇，海外户用以及工商

业储能环节将受益增长。 

受益标的：阳光电源、科士达、盛弘股份、智光电气、金盘科技、德业股份、

上能电气、锦浪科技、宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源、国轩高科、派能科技、同力

日升、华宝新能等。 
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2.行业数据跟踪 

2.1.新能源汽车 

2.1.1.锂电池材料价格 

钴/锂：钴、四氧化三钴、硫酸钴价格上涨，电池级碳酸锂价格下跌 

钴价上涨。MB标准级钴、合金级钴报价分别为 15.50-17.00美元/磅、17.25-18.75

美元/磅，最高值分别维持稳定、上涨 0.35 美元/磅；根据 Wind 数据，长江有色市场

钴平均价为 31.8 万元/吨，涨幅为 2.25%。 

四氧化三钴价格上涨。根据 Wind 数据，四氧化三钴（≥72%,国产）价格为 17.35

万元/吨，涨幅为 2.06%。 

硫酸钴价格上涨。根据 Wind 数据，硫酸钴（≥20.5%,国产）价格为 4.25 万元/吨，

涨幅为 1.19%；根据鑫椤锂电数据，硫酸钴价格为 4.25 万元/吨，上涨 0.15万元/吨。 

电池级碳酸锂价格下跌。根据鑫椤锂电数据，电池级碳酸锂价格为 35.95 万元/吨，

下跌 2.30 万元/吨。 

正极材料：三元材料、磷酸铁锂等价格下跌，三元前驱体价格上涨 

钴酸锂价格下跌。根据鑫椤锂电数据，钴酸锂（4.35V）价格为 30.50 万元/吨，

下跌 1.25 元/吨。 

磷酸铁锂价格下跌。根据鑫椤锂电数据，磷酸铁锂价格为 12.40 万元/吨，下跌

0.30 万元/吨。 

三元材料价格下跌。根据 Wind数据，三元材料（523）价格为 25.00万元/吨，跌

幅为8.26%；根据鑫椤锂电数据，NCM 5系价格为25.70万元/吨，下跌0.80万元/吨；

NCM 811 价格为 35.60 万元/吨，下跌 0.55 万元/吨。 

三元前驱体价格上涨。根据鑫椤锂电数据，NCM523 前驱体价格为 9.45 万元/吨，

上涨 0.15 万元/吨；根据鑫椤锂电数据，NCM 811 前驱体价格为 12.40 万元/吨，维持

稳定。 

电池级硫酸镍价格下跌。根据鑫椤锂电数据，电池级硫酸镍价格为 3.90 万元/吨，

下跌 0.10 万元/吨。 

电池级硫酸锰价格维持稳定。根据鑫椤锂电数据，电池级硫酸锰价格为 0.65 万

元/吨，维持稳定。 

负极材料：高端天然、人造负极价格维持稳定 

高端天然负极价格维持稳定。根据鑫椤锂电数据，高端天然负极价格为 5.90 万

元/吨，维持稳定。 

高端人造负极价格维持稳定。根据鑫椤锂电数据，高端人造负极价格为 6.10 万

元/吨，维持稳定。 

隔膜：隔膜（湿法）价格维持稳定 
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隔膜（湿法）价格维持稳定。根据鑫椤锂电数据，基膜（湿法,9μm）价格为1.45

元/平方米，维持稳定。 

电解液：电解液价格下跌，六氟磷酸锂价格维持稳定 

电解液价格下跌。根据鑫椤锂电数据，电解液（三元/圆柱/2600mAh）价格为

5.38 万元/吨，下跌 0.18 元/吨；电解液（磷酸铁锂）价格为 4.25 万元/吨，下跌 0.20

元/吨。 

DMC 价格维持稳定。根据鑫椤锂电数据，DMC（电池级）价格为 0.58 万元/吨，

维持稳定。 

六氟磷酸锂价格维持稳定。根据鑫椤锂电数据，六氟磷酸锂（国产）价格为

16.00 万元/吨，维持稳定。 

 

表 1 锂电池及材料价格变化 

材料 单位  2023/3/10 2023/3/3 涨跌额  

钴 

长江有色市场,平均价(Wind) 万元/吨 31.8 31.1 ↑0.70 

MB钴 
标准级 美元/磅 15.50-17.00 15.15-17.00  

合金级 美元/磅 17.25-18.75 16.95-18.40 ↑0.35 

钴产品 

四氧化三钴 ≥72%,国产(Wind) 万元/吨 17.35 17.00 ↑0.35 

硫酸钴 
≥20.50%,国产(Wind) 万元/吨 4.25 4.20 ↑0.05 

≥20.5%，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 4.25 4.10 ↑0.15 

碳酸锂 电池级 均价(鑫椤锂电) 万元/吨 35.95 38.25 ↓2.30 

正极材料 

钴酸锂 4.35V，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 30.50 31.75 ↓1.25 

磷酸铁锂 动力型，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 12.40 12.70 ↓0.30 

三元材料 

523(Wind) 万元/吨 25.00 27.25 ↓2.25 

5 系，动力型，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 25.70 26.50 ↓0.80 

811，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 35.60 36.15 ↓0.55 

三元前驱体 
523，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 9.45 9.30 ↑0.15 

811，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 12.40 12.40   

硫酸镍 电池级，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 3.90  4.00  ↓0.10 

硫酸锰 电池级，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 0.65  0.65    

负极材料 
高端天然负极 均价(鑫椤锂电) 万元/吨 5.90  5.90    

高端人造负极 均价(鑫椤锂电) 万元/吨 6.10  6.10    

隔膜 9µ/湿法基膜 国产中端，均价(鑫椤锂电) 元/平米 1.45  1.45    

电解液 

三元/圆柱
/2600mAh 电解液 

均价(鑫椤锂电) 万元/吨 5.38  5.55  ↓0.18 

磷酸铁锂电解液 均价(鑫椤锂电) 万元/吨 4.25  4.45  ↓0.20 

DMC 电池级，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 0.58 0.58   

六氟磷酸锂 国产，均价(鑫椤锂电) 万元/吨 16.00 16.00   

资料来源：Wind、鑫椤锂电、镍钴网、华西证券研究所 

注：↑表示价格上涨，↓表示价格下跌。 
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图 1 长江有色市场钴平均价（万元/吨） 

 

 

 

 图 2 四氧化三钴（≥72%,国产）价格走势（万元/吨） 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind、华西证券研究所                                            资料来源：Wind、华西证券研究所                                              

图 3 硫酸钴（≥20.5%,国产）价格走势（万元/吨） 

 

 

 

  图 4 三元材料 523 价格走势（万元/吨） 

 

 

 

 

  

 
资料来源：Wind、华西证券研究所                                               资料来源：Wind、华西证券研究所                                           

2.1.2.新能源汽车产业链 

2023 年 2 月新能源汽车产销同比分别上升 48.8%、55.9% 

根据中汽协数据，2023 年 2 月新能源汽车实现产销量分别为 55.2 万辆、52.5 万

辆，同比分别上升 48.8%、55.9%，环比分别上升 29.9%、28.7%。 
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图 5 国内新能源汽车月度产销情况 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中汽协、华西证券研究所 

 

2023 年 2 月新能源乘用车零售销量同比上升 61.0% 

根据乘联会数据，2023年2月，国内新能源乘用车零售、批发销量分别为43.9万

辆、49.6 万辆，同比分别上升 61.0%、56.1%，环比分别上升 32.8%、27.5%。 

图 6 国内新能源乘用车月度数据 

 

 

 

 
资料来源：乘联会、华西证券研究所 

 

2023 年 2 月动力电池装机量同环比分别上升 60.4%、36.0% 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2023 年 2 月我国动力电池装机量为

21.9GWh，同环比分别上升 60.4%、36.0%。 
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图 7 国内动力电池月度装机数据 

 

 

 

 
资料来源：动力电池产业创新联盟、华西证券研究所 

2023 年 2 月国内充电桩累计新增 37.8 万台，同比增加 53.3% 

根据中国充电联盟数据，截至 2023 年 2 月，联盟内成员单位总计上报公共充电

桩保有量为 186.9 万台，同比增加 54.1%；通过联盟成员内整车企业采样的私人充电

桩保有量为 371.9 万台，同比增加 125.3%。全国充电基础设施累计数量为 558.8万台,

同比增加 95.1%。2023 年 2 月，全国充电基础设施累计新增 37.8 万台，同比增加

53.3%，车桩增量比为 2.5:1。 

图 8 国内月度充电桩保有量与车桩增量比情况 

 

 

 

 

资料来源：中国充电联盟、华西证券研究所 

注：车桩增量比为新能源汽车销量/中国充电联盟统计的新增公共+私人充电桩的比值。 

2.2.新能源 
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2.2.1.光伏产品价格 

多晶硅：多晶硅价格下降 

根据 PVinfoLink 的数据，多晶硅（致密料）均价 224 元/千克，环比下降 2.6%。 

硅片：硅片价格保持不变 

根据 PVinfoLink 的数据，单晶硅片（182mm，150μm）均价为 0.809 美元/片和

6.220元/片，环比持平；单晶硅片（210mm，150μm）均价为 1.067美元/片和 8.200元

/片，环比持平。 

电池片：182mm 价格下降，210mm价格上涨 

根据 PVinfoLink的数据，单晶 PERC电池片（23.0%+，182mm）均价为 0.142 元

/瓦和1.080元/瓦，分别环比下降0.7%/0.9%；单晶PERC电池片（23.0%+，210mm）

均价为 0.145 美元/瓦和 1.100 元/瓦，分别环比上涨 1.4%/0.9%。 

组件：国内 TOPCon 组件价格下降，海外组件价格保持不变 

根据 PVinfoLink 的数据，单晶单面 PERC 组件（182mm）均价为 0.220 美元/瓦

和 1.770 元/瓦，保持不变和环比下降 1.1%；单晶单面 PERC 组件（210mm）均价为

0.220 美元/瓦和 1.740 元/瓦，保持不变和环比下降 0.6%。 

根据 PVinfoLink 的数据，单晶双面 PERC 组件（182mm）均价为 0.225 美元/瓦

和 1.750 元/瓦，保持不变和环比下降 1.4%；单晶双面 PERC 组件（210mm）均价为

0.225 美元/瓦和 1.760 元/瓦，保持不变和环比下降 0.8%。 

根据 PVinfoLink 的数据，中国-项目（单玻，182/210mm 组件）中集中式项目均

价为 1.720 元/瓦，环比下降 0.6%；分布式项目均价为 1.750元/瓦，环比下降 1.1%。 

根据PVinfoLink的数据，印度本土产制单晶PERC组件（365-375/440-450W）均

价为 0.310 美元/瓦，保持不变；美国、欧洲以及澳洲单晶 PERC 组件（182/210mm）

的均价分别为 0.360 美元/瓦、0.225 美元/瓦以及 0.225 美元/瓦，均保持不变。 

根据 PVinfoLink 的数据，中国-N 型（双玻组件）中 TOPCon 组件（182mm）均

价为 1.840 元/瓦，环比下降 1.1%；HJT 组件（210mm）均价为 2.000 元/瓦，保持不

变。 

组件辅材：光伏玻璃价格维持不变 

根据PVinfoLink的数据，3.2mm镀膜光伏玻璃均价25.50元/平方米，保持不变；

2.0mm 镀膜光伏玻璃均价 18.50 元/平方米，保持不变 

表 2 光伏产品价格变化 

产品  单位  3 月 8 日  涨跌幅（%）  

多晶硅 致密料,均价 RMB/kg 224 ↓2.6 

单晶硅片 

182mm,150μm,均价 USD/pc 0.809 - 

182mm,150μm,均价 RMB/pc 6.220 - 

210mm,150μm,均价 USD/pc 1.067 - 
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210mm,150μm,均价 RMB/pc 8.200 - 

单晶电池片 

PERC,23%+, 182mm,均价 USD/W 0.142 ↓0.7 

PERC,23%+, 182mm,均价 RMB/W 1.080 ↓0.9 

PERC,23%+, 210mm,均价 USD/W 0.145 ↑1.4 

PERC,23%+, 210mm,均价 RMB/W 1.100 ↑0.9 

单晶单面单玻组件 

182mm,PERC,均价 USD/W 0.220 - 

182mm,PERC,均价 RMB/W 1.730 ↓1.1 

210mm,PERC,均价 USD/W 0.220 - 

210mm,PERC,均价 RMB/W 1.740 ↓0.6 

单晶双面双玻组件 

182mm,PERC,均价 USD/W 0.225 - 

182mm,PERC,均价 RMB/W 1.750 ↓1.4 

210mm,PERC,均价 USD/W 0.225 - 

210mm,PERC,均价 RMB/W 1.760 ↓0.8 

中国-项目（单玻，
182/210mm组件） 

集中式项目 RMB/W 1.720 ↓0.6 

分布式项目 RMB/W 1.750 ↓1.1 

各区域单晶组件 

365-375/440-450W,PERC,印度本土产,均价 USD/W 0.310 - 

182/210mm,PERC,美国,均价 USD/W 0.360 - 

182/210mm,PERC,欧洲,均价 USD/W 0.225 - 

182/210mm,PERC,澳洲,均价 USD/W 0.225 - 

中国-N 型（双玻组

件） 

182mm，TOPCon RMB/W 1.840 ↓1.1 

210mm，HJT RMB/W 2.000 - 

组件辅材 
光伏玻璃 3.2mm镀膜,均价 RMB/m² 25.50 - 

光伏玻璃 2.0mm镀膜,均价 RMB/m² 18.50 - 

资料来源：Pvinfolink，华西证券研究所 

注：↑表示价格上涨，↓表示价格下跌 

 

2.2.2.组件出口：12 月电池组件出口金额 26.62 亿美元，同比下降 2.7% 

根据 solarzoom 数据，2022 年 11 月电池组件出口金额 26.62 亿美元，同比下降

2.7%，以 0.250 美元/W 的加权平均精确单价计算，出口规模约 10.65GW，同比增长

5.9%；2022 年 1-12 月电池组件累计出口金额 423.74 亿美元，同比增长 65.4%，累计

出口规模 158.11GW，同比增长 56.2%。 

2.2.3.逆变器出口：12月逆变器出口金额 9.90 亿美元，同比增长 69.4% 

根据 solarzoom数据，2022年 12月逆变器出口金额 9.90亿美元，同比增长 69.4%，

环比增长 9.2%，2022 年 1-12 月逆变器出口金额 89.01亿美元，同比增长 77.6%。 

2.2.4.太阳能发电装机：12 月新增装机 21.70GW，同比增长 8.0% 

根据国家能源局数据，2022年12月太阳能发电新增装机21.70W，同比增长8.0%，

环比增长 190.5%；2022 年 1-12 月太阳能发电累计新增装机 87.41GW，同比增长

59.1%。 

2.2.5.风电装机：12 月新增装机量 15.11GW，同比下降 33.9%，环比增加

994.9%  

根据国家能源局数据，2022年12月风电新增装机15.11GW，同比下降33.9%，

环比增加 994.9%；2022 年 1-12 月，全国风电新增装机 37.63GW，同比下降 20.9%。 
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3.风险提示 

新能源汽车行业发展不达预期；新能源装机、限电改善不达预期；产品价格大幅

下降风险；疫情发展超预期风险。 
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买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
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