
 

 

 

电气设备行业：锂电产业真

的爆发期已过？ 
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周专题：锂电产业真的爆发期已过？ 

2021 年 12 月以来，新能源车板块出现较大幅度的回调，有部分投资

者担心新能源车是否已经迈过了高成长阶段，存在估值中枢显著下移的风

险。我们认为市场前期关注到中国、欧洲渗透率突破 20%的印象存在偏颇，

锂电产业链仍处于产业初期：1）中国、欧洲汽车市场总量大约占到全球的

50%，2021 年美国仅 4%的渗透率，其他地区仅 1%，仍有显著的提升空

间。2）国内 2021 年新能源车中 A00 级纯电占 27%，插电混动占 17%；

欧洲 2021 年插电混动占比约为 42%，A00 级 EV、PHEV 单车带电量仅有

高级别 EV 的 1/5，动力电池装机渗透率被低估。3）汽车仅是锂电池应用

场景之一，近两年储能、两轮车、工程机械、船舶等市场也正在加速锂电

化，尤其是储能市场长期相当于动力电池市场的 40%左右。4）以锂电池

市场远期需求空间来衡量产业渗透率，2021、2022 年锂电池渗透率分别

为5%、8%；历史上智能手机板块在全球渗透率整体突破 20%后估值回落，

锂电产业链与之相比仍处在享受高估值的窗口期。 

风光储：坚信基本面的力量，继续重点推荐 

光伏板块本周表现弱势，或主要源于交易波动、担忧碳中和放缓以及

担忧 3 月印度抢装后需求强度。对于双碳目标，总书记多次强调新能源发

展的紧迫，3060 目标坚定不变。对于 3 月需求强度，龙头组件厂商 3 月订

单饱满，海外其他区域需求旺盛。对于估值，近期调整后板块 2022 年 PE

估值仅 25-30 倍左右，2023 年 20 倍不到，性价比突显。后续，2022Q1
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各项数据陆续公布，以及财报季业绩的兑现，有望成为扭转情绪的催化剂，

全年维持 240-250GW，同比增长 50%-55%的判断。风电方面，招标价格

持续下探，高项目收益率对需求刺激值得期待。 

新能源车：交易因素仍在发酵，基本面强劲继续看好 

新能源车板块节后一周再度回调，我们认为资金、交易层面的因素仍

是主导。就产业景气度来看，1 月国内重点新造车、自主品牌均取得销量

开门红，有望支撑 1 月整体接近 40 万辆；美国同样延续强势，奠定 2022

年继续高增长的势头；欧洲同比也实现 30%的增长。2022 年新能源车需

求的焦点是产业链涨价后，需求是否受到影响，3-4 月的销量及订单是目

前市场关注的焦点，我们对今年新能源车的销量延续强势抱有信心。新能

源车板块回调后对应 PE2022 年 30 倍左右、2023 年 20 倍出头已有较强

的安全边际和上行空间，继续坚定推荐。 

电力设备：新型电力系统成电网主线，继续看好自动化龙头 

电网方面，继续看好新型电力系统改造升级，年末年初为政策多发阶

段，前期南网披露十四五规划，中央经济工作会议提出适度超前开展基础

设施投资；有媒体报道国网 2022 年电网投资规划超 5000 亿元，较 2021

年增长约 6%；并且未来存在其他潜在催化。继续推荐国电南瑞、苏文电能，

建议积极关注其他新技术新方向；此外，特高压环节因具备逆周期属性，

投资建设有望超预期，建议重视。工控方面，1 月制造业 PMI 保持枯荣线

上方，继续推荐龙头汇川技术、宏发股份和优质黑马麦格米特。此外，推
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荐两大低压电器龙头正泰电器、良信股份。 

风险提示 

1、行业需求低预期； 

2、行业竞争格局恶化风险。 
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