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股票  股票  投资  EPS （元） PE  

代码  名称  评级  2024E 2025E 2024E 2025E 

001301.SZ 尚太科技 增持 2.86 3.47 22.9 18.88 

002459.SZ 晶澳科技 增持 -0.11 0.78 -134.64 18.99 

002865.SZ 钧达股份 增持 -2.39 3.84 -21.61 13.45 

300274.SZ 阳光电源 增持 5.02 5.94 14.99 12.67 

300763.SZ 锦浪科技 增持 2.52 3.29 26.36 20.19 

300842.SZ 帝科股份 买入 3.79 5.44 11.42 7.96 

600438.SH 通威股份 买入 -0.95 0.79 -24.35 29.28 

603806.SH 福斯特 买入 0.68 0.96 22.88 16.21 

603906.SH 龙蟠科技 买入 -0.61 0.59 -17.74 18.34 

605117.SH 德业股份 买入 4.82 6.42 17.8 13.36 

688472.SH 阿特斯 买入 0.77 1.21 16.16 10.28  
资料来源：长城证券产业金融研究院 

主观情绪总是会在研究认知与投资决策中推波助澜，而在经历长达约 2-3 年

的深度回调后，市场对于电新板块的情绪与认知已逐步从“过热与过冷”的

急剧震荡中回归理性，站在当下的底部区间，我们将围绕需求与格局、回归

到制造业生产供给的本质，梳理各大赛道实际的投资价值，过去接近三年的

行业景气度回落而导致各家公司在经营行为、盈利能力、报表差异等方面的

变化成为我们厘清行业的重要素材。 

光伏：需求难以为继、技术进步趋缓，开启供给侧改革。过去一年快速下行

的产品价格与惨烈的业绩除了是供需不平衡的体现，实则也揭示了光伏产品

同质化、标准品的行业属性。上一轮行业走出底部的核心在于 PERC 技术进

步将光伏平价上网变成现实，但当下的技术迭代对于装机空间与增速的影响

已在边际减弱，转换效率对于众多硬性约束的改善相对乏力。困境之下，政

策的有形之手已开始加强引导，而从引导的方向与力度来看，我们将行业周

期修复的预期暂定为“合理利润”，且对于达成的时间也将相对保守。在此

假设下，按照当前的资本开支强度、竞争同质化程度以及后续迭代再投入进

行测算，当前硅料/硅片/电池片/组件环节在合理情形下单位利润分别为 0.5-

0.6 万元/吨、0.015 元/W、0.02 元/W、0-0.005 元/W，对应主流一体化企

业为 0.04-0.05 元/W，对应硅料含税价可能应回升至 5.84 万元/吨，终端组

件则需重回 1 元时代。 

锂电：差异化加速格局重塑，市场拐点愈发清晰。与光伏相比，锂电有能主

导产业链的绝对龙头，各环节已经存在足够的成本、技术、产品端差异来加

速实现市场化的出清。今年以来，铁锂、负极、六氟等多个环节均出现过短

暂或分散的涨价动作，降本增效的苛求让供给端数次出现超预期的紧张，产

业链端的景气修复确定性正在愈发清晰。结合今年的排产节奏、明年需求增

速、有效产能等数据测算，我们认为铁锂、负极、六氟在明年 3 季度末的旺

季时段产能利用率有望攀升至 70%左右的近年高点，叠加各家厂商业绩长

期受挫后的利润诉求，有望形成大规模的集体涨价，行业迎来拐点、格局基

本完成重塑，同时产品持续的升级迭代也有望带来更乐观的集中度提升以及

优质产能紧缺。 

储能：龙头聚焦大储，逆变器分化已现。能源转型的加速让储能几乎成为了

每个市场的必选项，预计储能仍将是装机增速最快的电新赛道，国内大储商

业模式尚不成熟导致市场鱼龙混杂，“劣币驱逐良币”令各大厂商难言盈

利，路径探索与政策引导仍是破局关键。相对而言，海外储能项目更加真实
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且频繁地被调度令产品的高规格性能与安全性得以体现价值，预计海外储能

系统合理毛利率中枢落在 25-30%的区间。逆变器出货、业绩分化的根源在

于需求结构发生了改变，经济落后地区的需求崛起令过去的商业逻辑与产品

再难以成立，各家厂商都在做的洞察、布局新市场终究是“纸上得来终觉

浅”，实际运作十分考验企业的执行能力与对下沉市场的理解，业绩的分化

已表明并不是每一家国内厂商都能把握分布式光储百花齐放的机遇。  

投资建议：结合需求增速、竞争格局、行业门槛等基本面因素来看，我们认

为板块关注的优先级为储能>动力>光伏，而考虑到市场情绪、筹码结构等

条件来看，我们对各板块提出以下投资思路： 

（1）光伏短期把握边际向好因素催生的阶段性行情，长期观察周期拐点正

式出现带来的 EPS 修复。长达接近三年时间的震荡下行刺激市场对光伏底

部的关注，行业部分环节出现的非理性竞争与明显的政策引导实则正加快产

能出清，边际改善与情绪回暖将催生交易性的波段行情。周期修复后新的供

需平衡点代表更优的格局与更大的市场空间，但从国家的监管把控、赛道的

成长增速、格局状态来看，对于后续长期投资节奏的把握应该更加集中于对

业绩修复的细致跟踪，而放低估值提升的预期，当前主链各环节出清状态仍

不明，推荐业绩持续走出分化的细分龙头。 

（2）锂电产业链格局完成重塑的迹象明显，供需回归平衡带来价格回升、

EPS 修复的时间节点与确定性均相对更加乐观，首次大规模产能出海的落地

放量将验证国内锂电产业链的竞争力与不可替代性，部分领先企业有望抬升

阿尔法估值，技术面短期主要的迭代方向包括快充产品渗透率提升（负

极）、新电池项目带来材料体系升级（正极、硅碳、导电剂），情绪与关注度

回暖活跃则有望积极带动固态电池主题演绎的弹性与持续时间。结合当前格

局、季度盈利变化、竞争差异、业绩修复弹性等因素考虑，我们认为锂电环

节可关注的优先级为锂电池> 铁锂正极>电解液（六氟）>负极>结构件>

三元正极>隔膜。  

（3）大储全球装机高增趋势清晰，国内终端最困难时刻已过、自下而上带

动行业生态改善，海外市场价格盈利波动终有望回归合理中枢，足够高的竞

争门槛助力行业格局渐行渐稳，关注业绩兑现对于各大龙头企业的业绩支撑

与弹性。逆变器基本面在 24 年超预期的好转验证了赛道优质的同时也已经

吸引了足够的市场关注，后续行情可能需要经受更加严格的业绩预期考验，

全球光储百花齐放与国内工程师红利仍是驱动板块景气度的底层逻辑，“纸

上得来终觉浅，绝知此事要躬行”导致的分化短时间难以扭转，看好领先企

业的强者恒强。 

相关标的：晶澳科技、阿特斯、钧达股份、通威股份、阳光电源、德业股

份、锦浪科技、福斯特、帝科股份、湖南裕能、龙蟠科技、尚太科技、中科

电气、天赐材料。 

风险提示：国际政治经济局势变动风险；下游光储需求不及预期；海外本土

企业市场竞争风险；产业链价格波动风险。 
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