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一、市场行情回顾

2023年 12月 11日- 2023年 12月 15日，上证指数、创业板指数、科创 50指数涨幅分别

为-0.91%、-2.31%和-2.39%。我部所覆盖行业的周涨跌幅详细如下：

表 1 覆盖行业的周涨跌幅情况

行 业 周涨幅 行 业 周涨幅

电力设备新能源 -2.74%

周期

煤炭 1.66%

机械设备 0.16% 石油化工 -1.58%

TMT

计算机 -1.03% 基础化工 -0.55%

电子 -1.02% 有色金属 -1.85%

通信 -1.99% - -

二、行业研究观点

电力设备新能源：估值处于历史底部，关注风电景气度边际改善

 风电：海风招标景气提升，出海打开长期成长空间

12月海风招标延续景气，国电唐山乐亭 304MW、广西防城港二期 289MW 启动风电机

组招标，累计招标达 0.7GW；此外大型化降本趋势延续，本周明阳智能 MySE18.X-20MW 海

上风电机组下线，是全球已下线单机容量最大，风轮直径最大的海上风电机组，继续推动海上

风电平价上网。海外海风规划持续推进，欧洲各国已积极进行海风规划，至 2030 年有望超

140GW，欧洲海风长期增长空间打开，海风预计 2025/2026 年有望迎来并网拐点，考虑建设

周期，预计近两年有望迎来招标拐点，供给端海外供应链企业压力预计逐步加大，国内龙头企

业具备出海实力，出海市场将成为国内海风龙头企业重要增长极。当前时点风电业绩改善预期

+中长期需求确定性增强，风电板块处于基本面的历史相对底部，预计板块维持震荡磨底阶段。

 光伏：产业链价格继续寻底，底部仍未探明

本周硅片价格延续缓跌，M10型硅片跌至 2.1元/片，G12表现稳定，电池片组件仍在下跌，

中核汇能 2023~2024年第二次光伏组件 10GW集采开标，最低报价创历史新低 0.862元/w，已

接近组件现金流成本 0.84（组件非硅 0.47，电池成本 0.37），组件产能后续预计加速出清。短

期看盈利不确定仍是板块核心矛盾，产业链价格企稳仍需时日，整体板块预计维持震荡磨底阶

段。

从技术方面而言，近期钙钛矿产业链变化不断，协鑫光电微信公众号宣布，继突破单结
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18%@1m×2m这一阈值后，公司 369mm×555mm钙钛矿叠层组件效率达到 26.34%，并通过

中国计量科学研究院权威认证，将持续在面积和效率上双管齐下，持续推动钙钛矿产业化进程，

目前多条百MW级产线已落地，GW级正规划，产业化有望加速相关设备有望率先受益。

 电池：动力电池集中度提升，高压快充引领行业变革

根据中汽协，23 年 11 月新能源车产销量分别为 107.4 万辆和 102.6 万辆，同比

+39.2%/+30%，市场占有率达到 34.5%。11月国内动力电池装车量达 44.9GWh，同比+31.0%，

环比+14.5%。动力电池前三企业宁德时代、比亚迪、中创新航分别装车 19.70GWh/10.20GWh/

3.24GWh，占比分别为 43.91%/22.73%/7.21%，环比分别+1.10/-3.50/-2.46pct，CR3=73.8%，宁

德时代继续保持强势，未来中长期成长空间在于海外市场开拓，随着中资企业陆续在海外布局

产能，有望受益于海外电动化发展，进而打开长期成长空间。短期来看，中游各环节龙头公司

盈利出现筑底信号，但是后续板块依然面临整车盈利压力以及中游产能释放，需求端国内新能

源车销量月度接近百万辆，预计后续增速放缓，整体板块仍处左侧继续磨底。

蜂巢能源第四届电池日将在乘用车领域全球首推全系短刀快充迭代升级产品，覆盖 2.2C

到 5C 全场景应用，公司也预计 24年将成为 800V元年，28年 800V在 BEV占比达到 37%，

继宁德时代神行 4C超充电池推出之后，更多的电池企业跟进 800V高压快充趋势，将带来材

料与设备的升级需求。

 储能：美储装机不及预期，关注欧洲户储库存改善

根据动力电池产业创新联盟统计数据，11月国内储能电池销量为 16.0GWh，环比+15%，

1-11月储能电池累计销量为 87.6GWh，11月储能系统中标价格已由年初 1月份 1.43元跌至 0.7

元（-50%），预计价格端触底企稳。根据 CNESA数据，2023年 11月国内共新增投运 39 个

新型储能项目，总规模为 2516.6MW/6030.9MWh，与 10 月 环 比 +223%/+258%，国内储能

全年高增确定性强。欧美则受到库存压力、高利率影响而需求放缓，美国大储 10 月装机

0.18GW，环比-69%不及预期，欧洲户储方面，依然处于去库阶段，预计库存出清将持续到 2023

年底，届时库存水平将回归到合理规模（约 4.5GWh）。重点关注在渠道以及生产采购成本具

有优势的 PCS企业以及具备海外系统集成项目经验的集成商。

长期跟踪：福斯特（胶膜龙头盈利触底，感光干膜开启第二成长曲线）、中信博（短期盈

利承压，受益 23年大型电站爆发，有望困境反转）、中熔电气（电力熔断器龙头，新能源业

务占比持续提升）、TCL中环（硅片龙头，石英保供能力行业领先）、五洲新春（风电滚子龙

头，拓展机器人轴承滚子）、盘古智能（风机润滑系统龙头）。
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机械设备：经济复苏整体偏弱，关注高端国产替代及出口链的标的

11月份的协会数据公布，工程机械的需求弱于预期，国内仍然偏弱，海外若加息周期缓

解需求后续会有一定支撑；石化设备，石化设备的海外收入快速增长，短期油价虽有反复，不

改长期偏强态势；自动化装备，机器人和机床产量数据近期公布，金属切削机床的产量大超预

期，机器人产量略超预期，台达电等 11月收入公布，整体上偏弱，预计后续板块表现有所分

化，相对看好机床板块。

长期跟踪：三一重工（国内城镇化仍有空间；人口替代长期大趋势；一带一路空间广阔；

性能接近海外巨头，成本优势巨大）；杰瑞股份（压裂设备龙头，国际领先技术，受益高能源

价格，成本优势明显）；国茂股份（减速机龙头，高端市场国产替代趋势逐渐来临）；汇川技

术（变频器、PLC等龙头，受益工控高景气及国产替代持续）；海天精工（大型机床龙头，在

高端机床上有较强的领先优势）；海洋王（碳中和及高质量发展下对专业照明的旺盛需求）。

TMT 行业：年底行情低迷,TMT 板块主动回调

 计算机：数据要数提出目标，行业波动中存在机会

上周行业的热点是 15日发布《“数据要素×”三年行动计划征求意见稿》，其中提出到

2026年底数据产业年均增速超过 20%，数据交易规模增长 1倍。“数据要素×”行动将发挥

我国海量数据规模和丰富应用场景优势，推动数据在不同场景中发挥乘数效应，促进我国数据

基础资源优势转化为经济发展新优势。数据要素的提出是基于当前土地财政收缩的背景下，政

府将手上的数据资源进行变现与资本化的策略。虽然整体规模和路径需要探索，但是其市场规

模在万亿级别，存在着诸多的机会点。譬如智能制造、智慧农业、商贸流通、交通运输、金融

服务等行业中的头部企业拥有大量有价值的数据，将在未来三年的“数据要素×”三年行动中

获得价值重估的机会。此外上周行情低迷主要是因为临近年底，博弈因素较为复杂，风险偏好

也有回调。短期受市场环境和情绪影响仍会有波动，但布局明年看好。AI算力是产业穿越周

期属性迭加国产替代双重驱动，其余诸多主题如多模态 AI的发展给影视创作、游戏制作行业

带来生产效率提升，会在风险偏好上升时有轮动表现。总之计算机板块向上波动的趋势更明显。

 电子：板块持续复苏，新产品带来新的机会点

上周电子板块整体走势平淡，芯片板块也没有能延续前期的强势，呈现出回调走势。国产

算力厂商近期涨幅已经积累较多，在节前交易环境下，回调也符合预期。不过国产算力芯片的
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近期变化会在 24年有所表现，毕竟在未来 AI芯片市场规模超过 3万亿人民币，国产算力产业

链也将享受这一块蛋糕。本周联想发布两款 AIPC也正式开启了 24年 AIPC产品序幕。一方面，

AI大模型功能持续迭代、垂直应用层的潜力不断凸显，AIPC将给传统的 PC产业赋予新的活

力，继而成为一个类似智能机的产品，推动全行业生产革命；另一方面，新产品带动上游零部

件与元器件厂商的新的需求，这些板块库存去化基本完成或接近尾声，在 AIPC需求拉动下，

进入加速触底回升阶段，总之电子板块的大方向是行业复苏，alpha行情将在 24年新产品所带

来的产业链上。

 通信：光通信板块调整，关注其持续性

上周光通信板块有所调整，主要市场环境低迷，板块和个股持续性偏弱。回顾我们前期判

断 A股光模块板块将是海外光模块行情的映射，但是现实中还是有脱节现象，这还在我们预

估的范畴中。基本面角度看，网络互联互通的需求不断增长，尤其是 800G需求与供给市场和

交易的主旋律。展望 2024年，除了行业景气度的继续高位，各类产业的技术逻辑、商业模式

变化等预计会比较多，这也是下游互联网大厂在新的周期中必然会面临的阶段，当前根据可能

得催化，继续关注光通信产业链的确定性。其中一个方面是 1.6T光模块，这是大客户需求较

为急迫，产品格局更加集中于头部（旭创），1.6T的小批量订单或逻辑落地可能早于市场预期.

另一方面是硅光方案在 400G、800G的渗透率会比以往更多提升。板块中其它主题，如卫星通

信、手机大模型应用等热度有所收敛。高息分红的运营商调整充分，或将成为明年大型资金选

择的目标，我们对通信板块保持相对谨慎态度，关注其热点是否能持续。

长期跟踪：莱特光电（国产 OLED 材料突破性企业），炬光科技（激光产品上游厂商，

业绩持续向好）、高新发展(鲲鹏产业链）。

周期版块：预计短期能源价格维持震荡

上周能源价格保持稳定，供给端 OPEC+加强减产，需求端海外需求坚韧，且释放降息预

期，国内预期仍较弱。当前全球的能源库存有所恢复，在长时间的固定资产投资不足、碳中和

政策、大国对抗等压制下，整体上的供给弹性有限，在坚韧的海外需求和托底的国内需求下，

预计价格下方支撑较强。有色和石化前期供给出清较大，部分库存维持低位，预计短期保持震

荡偏强。

长期跟踪：恒力石化、荣盛石化（受益欧洲炼化产能出清；向新材料延伸）；苏博特（环

保压力下，减水剂行业集中度快速提升；功能性材料比如风电灌浆料等的国产替代再造一个苏
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博特）；利安隆（受益海外产能出清；向润滑油添加剂国产替代延伸）；新和成（受益于海外

产能出清，维生素等有涨价预期）等。

免责声明：本文仅供参考，并不构成投资的依据。部分信息及数据来源于网络公开资料，

仅供参考。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来独立做出投资决策并自行承担相应

风险，我公司及其雇员不对据此而引致的任何直接或间接损失负任何责任。


