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投资要点： 

Ø 新能源汽车和锂电板块核心观点： 1月国内电车交付同比高增，欧洲
纯电表现相对较好。1）1月核心车企交付量同比高增，明星车企环比表现
不俗；2）欧洲4国1月同比表现尚佳，纯电相对增速较快。 
Ø 光伏板块核心观点：三部委印发绿证新规，激发绿证需求侧潜力。2
月2日，三部委联合发布绿证新规，进一步加强绿证与节能降碳政策衔
接，将绿证交易对应电量纳入“十四五”省级人民政府节能目标责任评价

考核指标核算，并激发绿证需求潜力，夯实绿证核发交易基础，拓展绿证

应用场景，支持各地区、各类主体增加可再生能源消费，更大力度推进节

能降碳，有望推动绿证交易量快速上升，充分挖掘可再生能源价值。 
Ø 风电板块核心观点：中电联预计24年国内新增装机90GW，风电行业
整体有望维持较高景气度。1）2023年风电装机数据更新：陆风新增装机
69.07GW（YOY +105%），海风新增装机6.83GW（YOY+67%）；2）24
年1月招标数据更新：陆风2.60GW（YOY -74%），海风暂无；3）本周海
风项目进展更新：1）竞配-核准期项目进展：广东阳江三山岛三500MW海
上风电项目前期中标公示； 2）核准-开工期项目进展：福建华润连江外
海海上风电场项目发布风机基础及风机安装施工招标，福建平潭长江澳

110MW海上风电场工程发布风机基础、安装及海缆敷设施工招标，平潭A
区海上风电场项目风机中标公示，海南儋州120万千瓦海上风电工程
220kV海上升压站建筑及安装工程、陆上集控中心建安工程中标公示； 
3）开工-并网期项目进展：广西防城港海上风电示范项目A场址工程首批
机组成功实现并网发电，海南申能CZ2、大唐CZ3海上风电项目集中开工
仪式。 
Ø 储能板块核心观点：!"#$%&'()*&+,-./0123456789
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Ø 风险提示：电动车消费复苏不及预期、海外政策风险等；光伏下游需

求不及预期；行业竞争加剧；上游原材料价格大幅波动；风电装机不及预

期；政策落地不及预期；国际政治形势风险，市场规模不及预期；电网投

资进度不及预期；氢能技术路线、成本下降尚存不确定性等。 
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1、《产业周跟踪：风光全年装机双双超预期，特斯

拉盈利能力下滑引发市场担忧》-2024.1.28 

1、《产业周跟踪：虚拟电厂政策加速完善，重视新

能源出口边际变化》-2024.1.21 

1、《产业周跟踪：全年新增新型储能装机超预期，

关注集成价格快速回落》-2024.1.14 
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1. 新能源汽车和锂电板块观点 

电车电池周观点：1月国内电车交付同比高增，欧洲纯电表现相对较好 

1月核心车企交付量同比高增，明星车企环比表现不俗 

1月电动车核心车企销量合计 31.2万辆（同比+61%、环比-38%），其中：比亚迪

全系销量 20.6万辆（同比+36%、环比-40%），含出口 3.6万辆（同比+220%，环比持

平）；问界销量 3.3万辆（同比+637%、环比+35%）；理想销量 3.1万辆（同比+106%、

环比-38%）；极氪销量 1.25万辆（同比+302%，环比-7%）；广汽 AION 销量 2.5万辆

（同比+302%、环比-7%）；小鹏销量 0.83 万辆（同比+58%、环比-59%）；蔚来销量

1.0万辆（同比+18%、环比-44%）；零跑销量 1.2万辆（同比+978%、环比-34%）。 

欧洲 4国 1月同比表现尚佳，纯电相对增速较快 

法国新能源车销售 3.06万辆（同比+22.5%、环比-44%），其中 EV 为 2.0万辆（同

比+37%、环比-46%），PHEV 为 1.05万辆（同比+2.4%、环比-38%）；挪威新能源车

销售 0.48万辆（同比+239%、环比-56%），其中 EV 为 0.47万辆（同比+281%、环比

-47%）；西班牙新能源车销售 0.86万辆（同比+19%、环比-36%），其中 EV 为 0.40万

辆（同比+30%、环比-42%），PHEV 为 0.46万辆（同比+12%、环比-31%）；瑞典新能

源车销售 0.9万辆（同比+18%、环比-51%），EV 为 0.49万辆（同比+17%、环比-57%），

PHEV 为 0.41万辆（同比+20%、环比-42%）。 

投资建议 

建议关注： 

1）库存管理水平能力强，成本曲线有优势的企业将和竞争对手拉开差距的：宁

德时代、亿纬锂能、天赐材料、湖南裕能、中伟股份、当升科技、尚太科技、贝特瑞、

科达利、信德新材、星源材质、恩捷股份等。 

2）新技术渗透率提升，具备细分贝塔的：【快充】威迈斯、信德新材、天奈科技、

黑猫股份、元力股份、曼恩斯特、中熔电气、中科电气、尚太科技等。 

【固态电池】瑞泰新材、东方锆业、三祥新材等。 

【钠电】元力股份、圣泉集团、振华新材、孚能科技、维科技术、丰山集团等。 

【4680】逸飞激光、联赢激光、海目星、东山精密、斯莱克、东方电热等。 

【复合集流体】宝明科技、骄成超声、璞泰来、英联股份、三孚新科等。 

3）车网融合：星云股份、特锐德、通合科技、永贵电器、科林电气、盛弘股份、

瀚川智能、协鑫能科、宝馨科技等。  
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2. 新能源发电板块观点 

2.1 光伏板块观点 

光伏周观点：三部委印发绿证新规，激发绿证需求侧潜力  

核心观点： 2 月 2 日，三部委联合发布绿证新规，进一步加强绿证与节能降碳

政策衔接，将绿证交易对应电量纳入“十四五”省级人民政府节能目标责任评价考核

指标核算，并激发绿证需求潜力，夯实绿证核发交易基础，拓展绿证应用场景，支持

各地区、各类主体增加可再生能源消费，更大力度推进节能降碳，有望推动绿证交易

量快速上升，充分挖掘可再生能源价值。 

三部委印发绿证新规，激发可再生能源需求潜力 

1、 事件简介： 

2月 2日，国家发展改革委、国家统计局、国家能源局发布关于加强绿色电力证

书与节能降碳政策衔接大力促进非化石能源消费的通知，通知提出将绿证作为可再生

能源电力消费基础凭证，加强绿证与能耗双控政策有效衔接，将绿证交易对应电量纳

入“十四五”省级人民政府节能目标责任评价考核指标核算，大力促进非化石能源消

费。  

2、事件点评： 

1）新规变化： 

加强绿证与能耗双控政策衔接：①将绿证交易电量纳入“十四五”省政府节能评

价考核指标核算；②明确绿证交易电量的扣除方式，在节能评价考核指标核算中，实

行以物理电量为基础、跨省绿证交易为补充的可再生能源消费量扣除政策。③避免绿

证交易电量重复扣除。 

进一步夯实绿证核发和交易基础：①加快可再生能源项目建档立卡和绿证核发，

要求相关企业及机构加快核发进度，且明确了到 2024年 6月底全国集中式、分布式

可再生能源发电项目建档立卡的工作目标；②扩大绿证交易范围，鼓励有关项目通过

购买绿证绿电进行可再生能源消费替代，要求各地区将消纳责任分解到重点用能单位，

推动央国企及各机关单位发挥带头作用，稳步提升可再生能源消费比例；③规范绿证

交易制度，支持建立跨省区绿证交易协调机制和交易市场。 

进一步拓展绿证应用场景：①健全绿电消费认证和节能降碳管理机制，明确认证

标准，并将绿证纳入固定资产投资项目节能审查、碳排放评价管理机制；②加强绿证

与碳核算和碳市场管理衔接，将绿证纳入统一规范的碳排放核算体系，并逐步明确及

研究应用绿证的具体核算方式；③强化绿证对产品碳足迹管理的有效支撑，推动将绿

证纳入产品碳足迹核算基本方法和通用国家标准；④加快绿证国际互认进程，充分利
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用多双边国际交流渠道，大力宣介中国绿证制度，着力提升中国绿证的国际影响力和

认可度。 

2）新规影响： 

绿证交易量有望快速上升：绿证新规进一步加强了绿证与节能降碳政策衔接，激

发绿证需求潜力，夯实绿证核发交易基础，拓展绿证应用场景，支持各地区、各类主

体增加可再生能源消费，更大力度推进节能降碳，有望提升交易活跃度，交易量与价

格均有望进一步上升，并有望提升相关光伏风电运营商收益。 

推动可再生能源消费量提升：据新规规定，将绿证交易对应电量纳入“十四五”

省级政府节能评价考核指标核算，且跨省绿证交易可抵扣本省能耗强度下降目标（不

超过本地区完成“十四五”能耗强度下降目标所需节能量的 50%），绿证交易电量扣

除政策可以缓解部分地区节能指标完成压力，地方和企业会通过采购绿证抵扣能耗指

标，推动可再生能源消费量提升。 

光伏产业链边际变化： 

硅料：本周新一轮硅料签单陆续签单，供应方面，硅料生产供应端整体情况正常，

然而市场受 N型料发货紧张影响，主流签单价格上涨至 72 元/千克。目前 2月市场成

交基调基本奠定，市场情绪有所缓和。  

硅片：硅片本周曾酝酿涨价，然而下游抵触心态仍比较明显，价格上涨失败，目

前电池片厂手中原料库存充足，加之 2月下游减产，且当前硅片环节仍然期望维持平

稳的稼动水平，未出现明显减产意愿，短期内硅片价格难有上涨。 

电池片：电池价格僵持维稳，由于近期印度订单处交货期，P型电池出口量有所

提升，而国内需求走弱，国内 2月订单不佳。二月排产规划方面，国内部分电池厂已

陆续放假，部分企业开始产线提效降本改造，开工情况出现分化。展望后势，预计短

期电池片价格走势仍将保持平稳。  

组件：本周价格仍受成本及订单交付较少因素影响，近期新签项目较少，主要以

大型项目订单执行为主，现货均价暂时平缓，但远期招标价格再创 0.76 元/W 新低。

目前下游需求仍较为惨淡，2月 SMM预计国内组件产量或将低于 30GW。  

胶膜：本周，下游胶膜价格维稳，然而光伏 EVA 粒子成交价格再度调涨，上游

对于价格调整的意愿明显，但是需求尚且疲软，预计胶膜价格将维持到春节结束。 

玻璃：本周为 2月新单谈单期，市场基本无成交，由于 2月组件排产需求维持弱

势，同时玻璃成本些许下滑，预计 2月新单价格可能下跌。 

高纯石英砂：本周国内外市场均维持稳定，下游坩埚开工略有下降，采购频次有

所降低，意愿同步下调，当前国产砂订单承压较大，但龙头企业撑市心态较强，价格
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暂时维持稳定。 

逆变器：价格整体保持稳定。近期国内采购需求偏弱，终端仍有压价情绪。临近

春节前夕，生产假期也陆续启动，静待节假日之后需求恢复情况。  

投资建议 

1）竞争优势显著、具备高纯石英砂保供的硅片龙头：关注 TCL 中环；2）量利

齐升的一体化组件：关注隆基绿能、晶澳科技、晶科能源、阿特斯、天合光能、东方

日升；3）盈利修复、有望享受新技术溢价的电池环节：关注爱旭股份、钧达股份、

仕净科技等；4）受益于需求爆发、量增利稳的逆变器及辅材环节：关注阳光电源、

上能电气、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、

赛伍技术、福莱特、中信博、意华股份、石英股份、通灵股份、宇邦新材、帝科股份、

聚和材料等；5）电站开发运营环节：关注晶科科技、能辉科技、林洋能源等；6）具

备成本优势的硅料龙头企业：关注通威股份、协鑫科技、大全能源。 
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2.2 风电板块观点 

风电周观点：中电联预计 24年国内新增装机 90GW，风电行业整体有望维持较

高景气度  

2023年风电装机数据更新：陆风新增装机 69.07GW（YOY +105%），海风新增

装机 6.83GW（YOY+67%） 

1 月 30 日，中国电力企业联合会召开新闻发布会，中电联新闻发言人、秘书长

郝英杰发布《2023-2024年度全国电力供需形势分析预测报告》。截至并网风电 4.4 亿

千瓦，其中，陆上风电 4.0 亿千瓦、海上风电 3729万千瓦。预计 24年并网风电 5.3

亿千瓦。 

根据中电联以及国家能源局公布的数据，2023 年全国风电新增装机 75.90GW

（YOY+102%），其中海风新增装机 6.83GW（YOY+67%），陆风新增装机 69.07GW

（YOY +105%）。2024年国内新增风电装机的规模接近 90GW（YOY+20%左右），行

业整体景气度仍然较高。我们基于对海风存量项目的梳理，预计 24年海上风电有望

达到 10-15GW 的装机量，同比增长 46%-120%。陆风预计维持小幅增长。 

24年 1月招标数据更新：陆风 2.60GW（YOY -74%），海风暂无 

1）招标：总计 2.60GW（YOY-78%），其中陆风 2.60GW（YOY -74%），海风暂

无（去年为 1.80GW）； 

2）（预）中标：总计 3.60GW（YOY -4%），其中陆风 3.04GW（YOY -12%），海

风 0.56GW（YOY +87%）； 

3）风机价格：陆风均价（含塔筒）1757 元/KW，同/环比-18%/+3%；陆风均价

（不含塔筒）1567 元/KW，同/环比-14%/+4%； 

4）整机厂商中标：陆风前五名中标合计 2.59GW，占比 85%，包括金风科技

（1.50GW），三一重能（0.34GW），远景能源（0.30GW），东方电气（0.25GW），明

阳智能（0.20GW）；海风 0.56GW中标由金风科技和东方电气两家瓜分：陆风 2.60GW

（YOY -74%），海风暂无。 

本周海风项目进展更新：1）竞配-核准期项目进展：广东阳江三山岛三 500MW

海上风电项目前期中标公示； 2）核准-开工期项目进展：福建华润连江外海海上风

电场项目发布风机基础及风机安装施工招标，福建平潭长江澳 110MW海上风电场工

程发布风机基础、安装及海缆敷设施工招标，平潭 A 区海上风电场项目风机中标公

示，海南儋州 120 万千瓦海上风电工程 220kV 海上升压站建筑及安装工程、陆上集

控中心建安工程中标公示； 3）开工-并网期项目进展：广西防城港海上风电示范项

目 A场址工程首批机组成功实现并网发电，海南申能 CZ2、大唐 CZ3海上风电项目
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集中开工仪式。 

1 月 28 日，广西投资集团控股建设的广西首个海上风电项目——防城港海上风

电示范项目首批机组成功实现并网发电。项目位于防城港市江山半岛南面海域，规划

总装机容量 180万千瓦，项目总投资约 245 亿元。其中，A场址工程规划建设 83台

单机容量 8.5兆瓦及以上风电机组，总装机容量 70万千瓦。 

1月 28日，申能 CZ2、大唐 CZ3海上风电项目集中开工仪式在儋州市举行。申

能 CZ2 海上风场示范项目由申能集团投资建设，场址位于儋州市北部海域。范围总

面积约 191平方公里，项目总装机容量 120万千瓦；大唐 CZ3海上风场示范项目由

中国大唐集团投资建设，场址与 CZ2 申能海上风场示范项目相邻，规划场址面积 192

平方公里，拟安装 120台 10兆瓦风机，总装机量 120万千瓦。 

1 月 29 日，华润集团电子招标采购平台发布华润连江外海海上风电场项目风机

基础及风机安装施工工程（一标段）、（二标段）招标公告。一标段招标内容包括 21台

风机基础采购、运输、基础施工及风机安装等所涉及的全部内容；二标段招标内容包

括 18台风机基础采购、运输、基础施工、海上升压站基础施工（含上部组块安装）

及风机安装等所涉及的全部内容。交货期/工期：首台风机基础施工：2024 年 5 月 1

日；首台风机安装：2024年 6月 15日；全部基础施工完成：2024年 8月 20日；全

部风机吊装完成：2024年 11月 30日；全部风机具备并网条件：2025年 5月 15日；

工程竣工：2026年 6月 15日。 

1月 29日，中国能建电子采购平台发布《平潭 A区海上风电场项目风力发电机

组及塔筒设备采购中标结果公示》的公告。项目规划容量 450MW，拟采购单机容量

13MW及以上的海上风力发电机组。公告显示，金风科技股份有限公司成功中标该项

目，中标价格为 1393281000.00 元。 

1月 30日，大唐电子商务平台发布《风机基础、安装及海缆敷设施工—2024年

2 月大唐福建平潭长江澳 110MW 海上风电场工程招标公告》。项目位于福建省平潭

综合实验区，拟安装 11台单机容量 10MW风机，总装机容量 110MW。计划工期：

2024年 6月 1日至 2024年 12月 31日，工期总日历天数：214 天。 

1月 31日，国家电投电子商务平台发布《国家电投集团广东电力有限公司 2023 

年第 13 批集中招标——国家电投阳江三山岛三 500MW 海上风电项目前期开发与技

术咨询总承包项目中标通知书》公告。公告显示，中国能源建设集团广东省电力设计

研究院有限公司成功中标该项目，中标价格为 5588万元。 

1月 31日，大唐电子商务平台发布 2024年 1月大唐海南儋州 120万千瓦海上风

电工程 220kV 海上升压站建筑及安装工程、陆上集控中心建安工程中标候选人公示

的公告。220kV海上升压站建筑及安装工程第一中标候选人为中国能源建设集团东北
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电力第三工程有限公司，投标报价：56806111.00 元；陆上集控中心建安工程第一中

标候选人为中国能源建设集团东北电力第三工程有限公司，投标报价：56806111.00

元。 

2月 2日，中国电建集中采购平台发布《中国电建集团（股份）公司 2024 年度

风力发电机组框架入围集中采购项目入围公示》，其中海上总量预计为 3GW。三个包

件入围厂商包括远景能源有限公司，金风科技股份有限公司、中车株洲电力机车研究

所有限公司等。 

投资建议 

建议关注：1）最先受益于国内需求高景气+出海加速的塔筒与管桩环节（泰胜风

能、海力风电、大金重工、天顺风能）；2）壁垒高，竞争格局好的海缆环节（东方电

缆、中天科技、亨通光电、起帆电缆）；3）海上风机龙头（明阳智能、电气风电）；

4）订单获取能力强+两海战略布局取得进展的陆风厂商（三一重能、运达股份）；5）

盈利修复的零部件环节（日月股份、金雷股份、广大特材、恒润股份、振江股份等）；

6）受益于深远海发展的漂浮式系泊系统（亚星锚链）。  
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3. 储能板块观点 

储能周观点：浙江 3月最大电价差拉大至 1.067kWh/元，河北出台国内首个独立

储能容量电价政策 

浙江调整工商业分时电价，3月最大电价差拉大至 1.06725kWh/元 

1 月 29 日，浙江省发改委印发《关于调整工商业峰谷分时电价政策有关事项的

通知》。《通知》提出，调整峰谷电价浮动比例，浮动比例以平段电价为基础，大工业

电价尖峰时段在平段电价的基础上上浮 98%；高峰时段在平段电价的基础上上浮 65%；

低谷时段在平段电价的基础上下浮 55%；重大节假日执行深谷电价，深谷时段在平段

电价的基础上下浮 80%。以 2024年 2月浙江省电价为基准，最大电价差由 0.9278kWh/

元拉大至 1.06725kWh/元。 

工商储投资主要由经济性驱动，此次浙江分时电价的调整有利于提高浙江工商储

投资 IRR，促进当地工商储发展。 

河北出台国内首个独立储能容量电价政策，容量电价上限为 100 元/千瓦·年 

近日，河北省发展改革委下发《关于制定支持独立储能发展先行先试电价政策有

关事项的通知》。（1）参与竞争的独立储能电站容量原则上不低于 100MW、满功率持

续放电时长不低于 4 小时，2024年 1月 1日前省级批复的电网侧独立储能项目可放

宽至不低于 2 小时。（2）容量规模方面，2024 年参与竞争的独立储能容量规模为河

北南网 3GW，冀北电网 2.7GW。（3）容量电价标准方面，独立储能电站可获得的容

量电费根据容量电价标准和月度平均可用容量确定，容量电价上限为 100元/千瓦·年。 

依托现有的分时电价政策，储能已能实现基础盈利空间，叠加容量租赁交易、容

量电价补贴、辅助服务市场等收益，将进一步提升储能电站收益。目前，河北已经形

成了独立储能“电能量交易+容量补偿+容量租赁交易”盈利模式，助力储能产业发展。 

1月储能市场招投标规模 2.54GW/5.11GWh，2h 系统均价 0.82 元/Wh 

储能与电力市场发布 1月储能市场招投标分析报告：（1）规模方面，1月共计完

成了 50项储能采招工作，总规模 2.54GW/5.11GWh，完成规模仅为 12月的 24%。这

主要是由于 1月大部分业主处于并网项目收尾和年终总结规划阶段，属于正常的季节

性波动；（2）项目类型方面，独立式储能项目占比 65.4%，可再生能源项目占比 27.56%，

集采框采占比 3.91%，用户侧项目占比 3.13%；（3）价格方面，2 小时储能系统报价

区间为 0.737-0.913 元/Wh，平均报价为 0.819 元/Wh，同比下降 49.75%，环比下降

2.96%。 

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
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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、工商业与海外户储市场需求共振。 

建议关注：1）优质储能集成标的：科华数据、南都电源、南网科技、鹏辉能源、

科士达、林洋能源、金盘科技、上能电气、盛弘股份、新风光、科信技术、科陆电子、

智光电气、四方股份； 

2）价高利优的户储企业：派能科技、华宝新能、科士达、阳光电源、德业股份； 

3）优质储能运营商：南网储能、林洋能源、华自科技； 

4）受益光储放量的逆变器环节：阳光电源、昱能科技、禾迈股份、锦浪科技、

固德威、德业股份； 

5）盈利回升的储能电芯环节：鹏辉能源、南都电源、林洋能源、宁德时代、亿

纬锂能、比亚迪、国轩高科； 

6）其他：结构件：祥鑫科技、铭利达；BMS：华塑科技；温控：英维克、同飞

股份、高澜股份、申菱环境；消防：青鸟消防、国安达； 

7）低基数高增速的工商业储能：全球化布局工商业储能龙头盛弘股份、沃太能

源（上市中）；切入工商业储能的电网设备公司杭州柯林、西力科技；全球分布式储

能龙头固德威、锦浪科技、德业股份等；光储充领军企业星云股份、特锐德等；此外

关注麦格米特、津荣天宇、合康新能等； 

8）关注新兴增长的南非储能标的：德业股份，海兴电力。 
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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：特高压、智能电网频现多地政府工作报告，关注电网投

资机构性变化 

特高压、智能电网频现多地政府工作报告，关注电网投资机构性变化 

我国“十四五”规划已经来到了下半场。在 2023年中，特高压、超高压等项目

在全国频繁落地。根据北极星电力网站统计，截止 1月 31日，共有 24个省、直辖市

发布了 2024政府工作报告，有 20个地区在 2024年工作目标中出现了电网相关内容。

其中，智能电网、农村电网、特高压和超高压工程成为热点目标。云南省在 2023年

坚决落实“西电东送”任务，在快速增长的新能源装机背后，保证电网的安全性和运

行质量。西藏 2023年提升青藏直流外送能力，电力装机突破 700万千瓦，外送电量

增长 189%。甘肃陇电入鲁工程全面开工，宁夏历史上产业投资规模最大的 “宁电入

湘”工程成功落地，陕皖电力通道获批。特高压进入密集建设期，我们维持电网投资

未来将向特高压等主网架建设和配网“数智化”方向建设的判断，建议关注特高压主

设备和配网“数智化”二次设备等环节标的。 

制造业强生产弱需求，西门子 Sinamics S210伺服驱动系统创新性升级 

2024年 1月制造业 PMI指数 49.2%（较上月+0.2pct），仍位于收缩区间，制造业

景气水平有所回升；生产指数 51.3%（较上月+1.1pct），生产保持扩张趋势；新订单

指数 49.0%（较上月+0.3pct），市场需求景气度有所改善。2023年 1-12月制造业规模

以上工业增加值同比+5.0%，12月同比增长 7.1%。2023年 1-12月制造业固定资产投

资完成额累计同比+6.5%（较 1-11 月+0.2pct），生产旺盛将明显提振工控元器件这一

耗材的需求。利润作为资本开支和工控需求的前瞻指标，2023年，全国规模以上工业

企业利润同比-2.3%，降幅较 1-11月收窄 1.1pct，12月规模以上工业企业利润延续 10、

11 月份增长趋势，同比增长 16.8%，工业企业效益持续改善。西门子推出新一代

Sinamics S210伺服驱动系统，采用全新的硬件架构和新一代 V6软件，适用于功率范

围在 50W至 7kW之间的高动态应用，可更好地支持包装、取放、印刷等行业应用。 

Optimus稳步行走更具协调性，硬件迭代趋于成熟 

1月 31日，马斯克在 X网站上传的视频中展示了第二代 Optimus 在遥控下行走，

步态缓慢自然，并且机械臂还能跟着步伐有节奏摆动，不再是较为机械的运动，展现

出了较好的人体协调性特征。首次将零部件结构进行开放性展示，视频中机器人躯干

和四肢部分都没有外壳包裹，“神经系统”与“肌肉”使用了大量的传感器、控制器

等电力电子器件，关键部件和连接器数量超 100 个，但整体特点是模块化集成度较

高，外露线束少。此次展示标志着特斯拉人形机器人的部件设计已经趋于成熟，研发

迭代即将画上阶段性句号，待软件能力成熟后，可以期待总成和零部件定点工作，届
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时将实现重要的产量突破，并启动小批量交付。 

投资建议 

建议关注：  

1）电网智能化与信息化：能源互联网及信息科技的【国电南瑞】；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）电力电子器件、新能源消纳相关标的：【四方股份】，【新风光】、【智光电气】、

【思源电气】； 

3）新能源消纳特高压：【国电南瑞】、【许继电气】、【平高电气】、【中国西电】；

4）微电网建设：【安科瑞】、【国电南自】； 

5）关注新能源变、配网变及变压器核心零部件标的：【金盘科技】、【明阳电气】、

【伊戈尔】、【华明装备】、【望变电气】；建议关注【双杰电气】、【云路股份】、【新特

电气】、【三变科技】、【江苏华辰】、【扬电科技】； 

6）工控：短期：传统工业景气度正在筑底反弹，而本轮工业企业存货率先触底

并有小幅加库存迹象，伴随着渠道特别是外资渠道去库存告一段落，后期终端需求回

暖将带来工控订单出货持续改善；中长期：制造业整体资本开支进入繁荣期，人力替

代驱动自动化技改升级需求持续提升。建议关注离散自动化龙头【汇川技术】，流程

自动化龙头【中控技术】；控-驱-机一体化【英威腾】【信捷电气】等；驱动层【正弦

电气】；控制层【固高科技】；工业信息化【海德控制】；专业化工控龙头【众辰科技】

【柏楚电子】等。人形机器人对工控环节需求亦有拉动。建议关注人形机器人第一股

【优必选】，具备执行器总成能力的【三花智控】【拓普集团】【鸣志电器】，电机【雷

赛智能】【禾川科技】【伟创电气】【步科股份】，减速器【绿的谐波】【富临精工】【双

环传动】【中大力德】，丝杠【贝斯特】【斯菱股份】【五洲新春】【鼎智科技】【北特科

技】，传感器【柯力传感】【汉威科技】【奥比中光】【东华测试】等，轴承/紧固件【五

洲新春】【超捷股份】，设备【日发精机】【集智股份】；  

7）充电桩：建议关注运营标的【特锐德】、【万马股份】。以及有海外渠道的充电

桩模块及充电桩整桩公司：【盛弘股份】、【科士达】、【炬华科技】、【通合科技】、【欧

陆通】、【道通科技】。零部件【沃尔核材】等。 
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5. 氢能板块观点 

氢能周观点：海水直接制氢技术取得实际项目应用，燃料电池成本持续下探 

苏氢氢能中标海水直接制氢项目，康明斯 5MW PEM制氢设备下线 

近日，苏氢氢能中标东方电气“100Nm³/h专用碱性水电解制氢设备”采购项目，

将提供 2套 100Nm³/h专用碱性电解制氢系统用于分体式无淡化海水直接电解制氢系

统研发及示范项目，实现海水直接制氢与海上风电的深度耦合，积极推动“海上风电

+绿氢”高质量发展。 

1月 29日，康明斯 Accelera 全球首台针对中国市场的 1000Nm³/h PEM电解槽下

线，可实现 5%的超低负荷运行能力，实现了成本的大幅度降低，并以更短的交付周

期满足本地用户的定制化需求，一期产能 500MW，二期扩展至 1GW。 

近日，内蒙古阿拉善能源 60万千瓦风光制氢一体化示范项目获批，总投资 40.77

亿元，计划建设 40万千瓦风电、20万千瓦光伏、配套 45000Nm³/h电解水制氢站，

年制氢能力超 2万吨。 

广东省首批氢车补贴单车补贴 30万元，燃料电池成本已下探至 2000-3000 元/kw 

1月 31日，广东省发改委发布首批氢车补贴情况，6 家企业核定燃料电池车共计

188 辆，获批补贴资金共计 5634万元，单车补贴金额平均 30万元。申报企业主要来

源广州和佛山，雄川氢能获补最多，共计 100 辆。 

近日，亿华通在投资者交流中表示燃料电池成本已经大幅下降，从之前 10000 元

/kw下降到 2000-3000元/kw的水平，随着燃料电池技术进步和应用规模进一步扩大，

燃料电池成本将会继续下探。燃料电池相对于锂电池在能量密度、加注时间、低温运

行等方面具有明显优势，看好其在商用（城际货运/长途冷链）领域渗透率持续提升。 

用氢方面，我国首个绿氨项目——宁夏宝丰 10万吨/年绿氢制绿氨及氨水制备项

目即将投产，建设规模为年产 10万吨合成氨和 50万吨氨水（20%wt）。1月 26日，

明阳氢能与泰国 IBCLNG 签署电解槽采购合作协议，联手打造泰国第一个商业绿氢

项目，将向下游输送至钢铁企业，进行绿色冶金生产“绿色”钢铁，降低碳足迹，提

升产品的绿色属性和生态溢价。 

投资建议 

1）绿氢主线：建议关注电解槽设备性能优秀、订单落地的【阳光电源】【隆基绿

能】【昇辉科技】【华电重工】【亿利洁能】，电解槽产品下线的【龙蟠科技】【华光环

能】等，C端应用有实际落地的【永安行】等。 

2）燃料电池主线：建议关注具备燃料电池系统及核心零部件布局的【亿华通】
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【雄韬股份】【美锦能源】【雪人股份】【科威尔】，加氢、氢储运关键装备布局的【京

城股份】【冰轮环境】【兰石重装】等。 
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6. 风险提示 

1） 消费复苏不及预期、海外政策风险、新技术落地不及预期等; 

2） 光伏下游需求不及预期；行业竞争加剧；上游原材料价格大幅波动； 

3） 风电装机不及预期；政策落地不及预期；原材料价格波动等； 

4） 国际政治形势风险，市场规模不及预期； 

5） 电网投资进度不及预期；政策落地不及预期等； 

6） 氢能技术路线、成本下降尚存不确定性。 
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