
 

黄大智：如何看待当前新能

源投资的危与机？ 
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文/意见领袖专栏作家 黄大智 

近期，继2021年11月之后，新能源赛道再次迎来了一波较大的调整。

反映新能源走势的中证新能源指数（399808.SZ）跌幅超过 20%，其他细

分赛道如新能源车、风电、光伏、储能等也同样有 10%-30%不等的跌幅。

每逢大跌之际，市场总是会重新审视一个行业的投资价值，新能源也不例

外。 

那么，在两个多月已经跌了超过 20%的情况下，到底要如何看待当前

新能源赛道投资的风险与机遇？ 

 

年初至今， 

新能源赛道为何再一次大跌？ 

将时间线拉长，如果从 2019 年开启的牛市算起，新能源毫无疑问是
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本轮行情的最核心投资赛道，其背后承载的不仅仅是国内碳“30·60目标”

的实现，更是全球碳中和的大势所趋，同时也是经济转型的重要抓手。 

而从 2022 年初至今，新能源赛道的行情亦是经历了一个过山车的行

情，如今进入向下俯冲的趋势。 

 

首先来看从年初持续到 4 月 26 日的下跌，其延续了从 2021 年 11 月

份开始的跌势，期间中证新能指数最大跌幅超过 45%。 

原因有两个，一是估值过高，中证新能指数 PETTM 在 2021 年 11 月

初约为62x，到2022年初小幅跌至58x。在受到美联储加息预期的影响下，

成长股估值受到了显著的影响，新能源进入惨烈的杀估值阶段，到 4 月 26

日最低点，中证新能指数 PETTM下降至约 30x，估值从最高点跌幅超 50%。

另一方面的原因在于上海和北京疫情的影响下，特别是上海作为新能源车

的生产中心，整个产业链受到冲击，市场情绪也低迷。 
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而在 4 月 26 日之后，新能源赛道则开启了暴力反弹模式，最高涨幅

超过 60%，光伏指数更是涨幅最高超过了 70%，再次成为市场中的焦点。

原因同样有两个方面，一是疫情的缓解，对于包括新能源车在内的供应链

冲击的因素消失，新能源车产销量、风光电装机量等重回高增长，原本的

不利因素转为有利因素。另一方面则在于政策的刺激，包括新能源车购置

税减免的持续、购车补贴等。再加上一大批新能源赛道股票半年度业绩预

期的大幅度跳涨，都进一步刺激了行情的持续。 

而从 7 月初至今的这波大跌与之前既有相似点又有不同点。相似点在

受到美国超预期的加息幅度，成长股估值承压，以及疫情发带来的隐忧。

而不同点有两个，一是 7 月、8 月份新能源车产销量，使市场对新能源车

的可持续性有一定的质疑。另一方面在于近期欧盟出台政策干预能源市场，

如减少电力需求、限制绿电最高价格等。使得海外市场份额较高的光伏发

电，面临一定的海外政策风险。同时，美国《通胀削减法案》、德国经济部

长哈贝克的发言，也都将矛头直指中国的新能源产业链，意图打压中国新

能源产业的发展。这些海外政策的变动都一定程度上加强了市场对于新能

源的担忧。 

行业客观上面临的风险因素，叠加上整个市场的不景气、交易情绪低

迷等因素，使新能源赛道出现了较大幅度的调整。 

从以上今年新能源赛道的走势和分析来看，新能源长期逻辑并无变化，

无论是国内的“30·60 目标”，还是海外的长期碳达峰碳中和目标，都并
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没有出现延期或放松的情况，从这方面而言，风电、光电发电量占比不断

提升，新能源车替代传统燃油车这些支持新能源赛道长期增长的底层逻辑

并未发生变化，短期的供应链冲击、供求因素甚至地缘性的战争冲突等变

化，对新能源的长期并未产生影响。 

不同的新能源细分赛道， 

当前处于哪个发展阶段？ 

从目前细分的新能源投资赛道来看，可以简单的分为新能源车、风电、

光伏、水电、储能、氢能、核能等。虽然同为新能源，但因为技术的成熟

度不同，以及应用的场景不同，不同的新能源投资逻辑也有所差异。 

具体来看，核电因为其安全性和受限于选址等因素，近年来在全球已

经逐步在降低。特别是在三哩岛、切尔诺贝利、福岛等几次较大的核电站

事故后，欧美等国家甚至已经推出完全退出核电的发展规划。而国内对核

电的发展态度也是相对保守的态度，在“十四五”规划和 2035 年远景目

标纲要中明确指出要“安全稳妥推动沿海核电建设”，是一个相对行业空

间有限，投资价值较小的赛道。 

氢能虽然理论上是一种理想的新能源，但受制于技术和成本的因素，

目前还仍然处于市场化的初期，无论是氢能汽车还是加氢站，以及上游的

制氢技术，都很难满足市场化的要求，目前也仍然是一个处于市场化前期

的阶段。 
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新能源车、光伏、储能三大赛道则是目前既有成熟技术，又有广泛需

求的三个主流赛道。其中风电与光伏一般为风光一体化项目，两者投资逻

辑类似。抽水蓄能是目前最主要的储能方式，是储能的主力，储能中 边际

最大的增量来源于化学储能的增长，如锂电、钠电等。而锂电池又是新能

源车最核心的产业链部分。整体来看，光伏因为发展路径清晰，目前是最

成熟也是竞争性最强的赛道，其终端需求是着眼于全球的。新能源车虽然

也进入市场化阶段，但在产业成熟度上要弱于光伏，国内上市公司生产的

汽车主要服务于境内。储能是伴随着新能源发电量提高后，所必须的装置，

除抽水蓄能外，其他的储能方式或处于实验室阶段，或处于市场化前期的

阶段。 

对于光伏来说，目前行业的整体已经进入成熟期，投资逻辑在于降本

增效。在硅料、硅片、电池片、组件等产业链核心环节，国内企业均处于

领先国外 3-5 年水平，是一个具有相对竞争优势，并布局全球的产业。 

欧美目前虽然基于政治目的设置了进入壁垒，但一方面基于政治的政

策一般落地时间较长，中间至少有 2-3 年的缓冲期。另一方面，中国光伏

的竞争优势并非在于政策补贴或其他因素，而在于技术的先进性，行业整

体成本都远低于欧美，而无论是任何国家，想要实现碳中和的目标，都必

然绕不过终端电价性价比这一关，这就决定了长期内中国光伏的领先型。

同时，国内光伏产业在核心环节的技术更迭速度也超过国外，这也意味着，

国内的光伏将在很长的一段时间，都是技术输出加产能输出的情况。 
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