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锂电池利润占比提升 国内大

储需求旺盛 
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本周锂电池板块，根据各公司三季度业绩，22Q3 电池企业毛利率涨

跌不一，派能、鹏辉、亿纬毛利率环比提升。Q3 派能和鹏辉毛利率上涨受

益于海外户储需求旺盛，推动价格小幅上涨。Q3 亿纬毛利率提升来自于储

能低价订单消耗完之后盈利回升。从锂电池产业链净利润分布看，22Q3

电池端的利润占比有明显回升，相应上游锂和中游锂电材料环节的利润占

比都有所减少。根据各储能招标网的不完全统计，2022 年 9 月国内储能新

增招标 12GWh，环比增长 50%。10 月截至本周末，新增招标 9.0GWh，

其中本周招标 4.3GWh。我们认为短期结合 3 季度业绩考虑，电池优于材

料，电池推荐【宁德时代】、【派能科技】、【亿纬锂能】，建议关注【科信技

术】；材料推荐【德方纳米】。 

光伏：核心观点：硅料产出受限是此前影响光伏行业供给能力及排产

的重要因素，当前将已迎来重大变化：1）供给端：7 月投产的 25 万吨多

晶硅产能陆续在本月爬满，9-10 月新增的 16 万吨多晶硅开始爬产，Q4

国内多晶硅产量有望达 27 万吨，环比提升 40%左右，支撑排产稳步向上；

2）需求端：Q4 光伏装机旺季如期来临，以国内大基地为主的需求有望大

幅增长，行业将进入景气度上行通道。投资建议：1）受益于供给紧张+新

技术革新的电池片环节，今年紧缺格局致盈利能力优异，明年新电池技术

推进盈利能力接棒，确定性较强；关注爱旭/钧达/沐邦等；2）受到进口高

纯石英砂掣肘的硅片及辅材环节。进口高纯石英砂有保供能保障坩埚品质，

可享受销售溢价；保障硅片环节自身开工率，降低非硅成本；短期关注业

绩兑现，中长期关注稳态格局。关注 TCL 中环/欧晶等；3）不受主产业链
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格局变化的辅材环节。关注智能接线盒逐步兑现的快可；市占率提升/高盈

利产品占比提升的宇邦/通灵/明冠等。4）一体化组件企业依然推荐。一体

化组件企业三季报业绩兑现+第三批大基地带来 β 机会，以及新电池技术

推进带来 α 机会，当前估值性价比较高，重点关注隆基/天合/晶澳/晶科等。。 

风电：本周市场对板块盈利能力感到担忧，我们认为风电产业链短期

波动不影响长期成长曲线，今年部分项目递延是对明年的利好，明年海风

大型化放量叠加原材料下滑的逐步体现，同时出海+国产替代加持，风电盈

利有望回升。建议重点关注【东方电缆】【新强联】【大金重工】【天顺风能】

【恒润股份】【明阳智能】【金风科技】等。 

风险提示事件：宏观经济波动带来的风险、肺炎疫情的风险、下游消

费不及预期的风险、新能源汽车销量不及预期的风险装机不及预期、产业

链价格大幅上涨、行业竞争加剧等、研报使用的信息更新不及时风险、第

三方数据存在误差或滞后的风险。 
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