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0.1 始终重视能源技术和能源装备的投资主线

图1：人类社会能源结构变化

➢ 人类社会的发展，带来能源消费结构的升级。

➢ 能源消费结构的变化，需要有对应的技术突破和
设备配套。

➢ 新的能源技术和能源装备的投资机会，始终是市
场不可忽视的的投资重点。

数据来源：《The History of Energy Transitions》，华安证券研究所
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1.1.1 人类社会能源结构变化——煤炭需求上升

图2：第一次重大能源转型及对应煤炭占比

➢ 在16和17世纪，供给短缺及家庭和工业消费的增加，导致柴火、木炭等能源价格上涨；而工业化经济体需要
一种新的、更便宜的能源来源。因此转而使用煤炭，标志着第一次重大能源转型的开始；

➢ 规模经济使得煤炭生产成本下降，与此同时，技术进步带来使用煤炭的新方法（例如蒸汽机）。

数据来源：《The History of Energy Transitions》，华安证券研究所
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1.1.2 人类社会能源结构变化——石油和天然气崛起

图3：1950-2000年煤炭、石油和天然气能源结构占比

➢ 在汽车大规模生产之前，石油主要用于照明。在引入装配线后，内燃机汽车的石油需求开始攀升，二战后随着汽
车销量的飙升，石油需求也迅速上升；

➢ 灯的发明为家庭使用天然气开辟了新的机会。随着管道的铺设，天然气成为家庭取暖及其他设施的主要能源来源；
➢ 煤炭在家庭取暖市场上输给了天然气和电力，在运输市场上输给了石油，但仍成为世界上最重要的发电来源，至

今仍占全球发电量的三分之一以上。

数据来源：《The History of Energy Transitions》，华安证券研究所
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1.1.3 人类社会能源结构变化——可再生能源发展

图4：2000-2020年可再生能源在全球能源结构中占比

➢ 可再生能源是正在进行的能源转型的中心。随着各国加大减排力度，太阳能和风能产能在全球范围内不断扩大；

➢ 2000年到2010年的十年间，可再生能源的份额仅增长了1.1PCT。但在2010年至2020年期间，这一数字达到3.5PCT，
增长速度正在加快；

➢ 当前的能源转型在规模和速度上都是前所未有的，气候目标要求到2050年净零排放。

数据来源：《The History of Energy Transitions》，华安证券研究所
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图5：1957-2021年能源消费总量结构占比

➢ 我国煤炭资源丰富，煤炭始终在能源消费结构中占据主导地位。
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占能源消费总量比重:原煤（%） 占能源消费总量比重:原油（%）

占能源消费总量比重:天然气（%） 占能源消费总量比重:一次电力及其他能源（%）

➢ 1978年之前

建国之后，着力发展油田
项目，工业侧的发展促进
原油消费占比迅速提升；
天然气发展起步。

➢ 1978-2010年

1978年改革开放，可再生能源（尤其是水电）
取得了长足发展；
同时，为了增加外汇，我国开始出口石油，
部分石油电厂改为烧煤。

3.2%

➢ 2010年至今

以风电、光伏为代表的
新能源及天然气清洁能
源迅速发展。

数据来源：Wind，华安证券研究所
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图6：1957-1978年能源消费结构占比

➢ 第一阶段（改革开放前期）：受我国能源资源禀赋“多煤少油缺气”特点影响，煤炭占我国能源消费总量比
重始终保持第一，但总体呈现下降趋势；原油消费占比迅速提升；天然气处于发展初期。

年份 原煤占比（%） 原油占比（%） 天然气占比（%） 一次电力及其他能
源占比（%）

1953 94.4% 3.8% - 1.8%

1957 92.3% 4.6% 0.1% 3.0%

1962 89.2% 6.6% 0.9% 3.2%

1965 86.1% 10.3% 0.9% 2.7%

1970 80.9% 14.7% 0.9% 3.5%

1975 71.9% 21.1% 2.5% 4.6%

1978 70.7% 22.7% 3.2% 3.4%

数据来源： Wind ，华安证券研究所
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图7：1957-1978年能源消费结构占比

➢ 第二阶段（1978-2010年）：改革开放后，以水电为代表的可再生能源取得了长足发展；煤炭和原油消费占比
总体呈下降趋势；天然气发展缓慢。

年份 原煤占比（%） 原油占比（%） 天然气占比（%） 一次电力及其他能
源占比（%）

1979 71.3% 21.8% 3.3% 3.6%

1980 72.2% 20.7% 3.1% 4.0%

1985 75.8% 17.1% 2.2% 4.9%

1990 76.2% 16.6% 2.1% 5.1%

1995 74.6% 17.5% 1.8% 6.1%

2000 68.5% 22.0% 2.2% 7.3%

2005 72.4% 17.8% 2.4% 7.4%

2010 69.2% 17.4% 4.0% 9.4%

数据来源：Wind，华安证券研究所
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1.2.3 中国能源结构变化——第三阶段
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图8：1957-1978年能源消费结构占比

➢ 第三阶段（2010年至今）：风电、光伏等新能源及天然气这类清洁能源发展迅速；煤炭消费占比迅速下降；
向未来看，在“双碳”大背景下，新能源有望迎来爆发增长。

年份 原煤占比（%） 原油占比（%） 天然气占比（%） 一次电力及其他能
源占比（%）

2011 70.2% 16.8% 4.6% 8.4%

2013 67.4% 17.1% 5.3% 10.2%

2015 63.8% 18.4% 5.8% 12.0%

2016 62.2% 18.7% 6.1% 13.0%

2017 60.6% 18.9% 6.9% 13.6%

2018 59.0% 18.9% 7.6% 14.5%

2019 57.7% 19.0% 8.0% 15.3%

2020 56.9% 18.8% 8.4% 15.9%

2021 56.0% 18.5% 8.9% 16.6%

数据来源：Wind，华安证券研究所
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图9：全国各类发电累计装机量占比（%）
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数据来源：中电联，华安证券研究所

➢ 从发电能源累计装机量来看，近年来，新能源装机量明显上升，火电、水电累计装机量总体呈下降趋势，光
伏和风电累计装机量占比稳步上升。
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1.4 国内发电能源新增装机量变化
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图10：全国各类发电新增装机量占比（%）
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➢ 从发电能源新增装机量来看，2021年，光伏和风电新增装机量占比较大，分别为31%和27%，从2022年1-10月
数据来看，2022年光伏新增装机量持续上升，占比进一步增大，风电新增装机量占比有所下降。

数据来源：中电联，华安证券研究所
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2.1 能源设备——煤炭设备
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图11：煤炭设备产业链

➢ 广义煤炭机械装备制造业按照煤矿开采的顺序，主要分为勘探设备、综掘设备、综采设备、辅助设备、洗选设备，除此之
外还有煤炭安全设备、电气设备及露天矿设备；

➢ 据创力集团招股说明书，狭义煤炭机械装备主要指以“三机一架”为核心的煤炭综合采掘设备，占煤炭机械设备总投资
70%比重；在“三机一架”的设备投资总额中，液压支架占比超45%，掘进机和采煤机分别约12%和13%，刮板输送机约
10%。

数据来源：华安证券研究所整理
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2.2 能源设备——油气设备
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图12：油气设备产业链

数据来源：华安证券研究所整理

➢ 从石油天然气产业的上下游来看，上游主要为油气勘探开发环节，具体包括油气勘探开发、油气设备制造及油气服务提供，
代表设备厂商有杰瑞股份、石化机械；中游为存储运输环节，主要包括油气运输服务、管道储罐等生产及管网建设运营，
其中设备厂商主要为管材公司，代表厂商有金洲管道和石化机械；下游为炼化分销环节，主要为油气炼化和销售、石化产
品加工及终端设备制造，代表厂商有兰石重装、中国一重、钢研高纳、杭氧股份、陕鼓动力及天沃科技。

上游：勘探开发 中游：存储运输 下游：炼化分销
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2.3 能源设备——新能源之核电设备
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图13：核电设备产业链

数据来源：前瞻产业研究院，头豹研究院，华安证券研究所

➢ 核电设备位于核电产业链上游，从投资成本结构来看，根据头豹研究院数据，核电设备占核电站投资总额的50%。具体来
看，核电设备主要包括核岛设备、常规岛设备和辅助设备，根据头豹研究院数据，其投资成本占比在设备中分别为58%、
22%、20%。
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2.4 能源设备——新能源之风电设备
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图14：风电设备产业链图

➢ 风电行业产业链主要可分为上游零部件制造商、中游风机整机制造商、下游风电场建设及运营三个环节。具体来看，上游
零部件主要包括叶片、主轴、齿轮箱、轴承、机舱罩及其他铸件；中游风机整机制造商主要可分为主机厂、塔筒/塔基及海
缆；下游主要为以国家电网、华电集团等为代表的风电场运营商。

数据来源：华安证券研究所整理
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2.5 能源设备——新能源之光伏设备
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图15：光伏设备产业链
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➢ 光伏设备按环节划分可分为硅料设备、硅片设
备、电池片设备及组件设备，具体来看：

• 硅料设备：主要为还原炉，代表厂商为双良节
能、东方电热；

• 硅片设备：主要包括单晶炉、切割机、金刚线
等，代表厂商有晶盛机电、连城数控、高测股
份、宇晶股份、美畅股份等；

• 电池片设备：该环节涉及的设备较多，可分为
工艺设备、分选设备、激光设备及其他自动化
设备，代表厂商有捷佳伟创、迈威股份、罗博
特科、帝尔激光等；

• 组件设备：常见设备有串焊机、层压机、焊带
及其他自动化产线设备，代表厂商有奥特维、
先导智能、同享科技、京山轻机、金辰股份等。

数据来源：华安证券研究所整理
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2.6 能源设备——新能源发电催生储能设备产业链
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图16：储能设备位于储能产业链中游➢ 由于风光等新能源发电具有间歇性及不
稳定性，为保证电力系统稳定运行，储
能应运而生。储能设备位于产业链中游，
具体可细分为储能电池系统、储能变流
器、储能温控系统、储能消防系统、能
源管理系统EMS及BMS；

• 储能电池系统是储能的核心，根据中国
能源研究会数据，电池模组成本占比约
70%；

• 储能变流器连接于电池系统与电网之间，
可以实现电能双向转换，根据中国能源
研究会数据，PCS成本占6%；

• 储能温控系统及消防系统是保障储能安
全的关键，有望迎来黄金发展期；

• BMS及EMS系统是储能的“大脑”。
数据来源：华安证券研究所整理

上游 中游 下游

原
材
料

正极材料

负极材料

电解液

隔膜

电子元器件

结构件

辅材

升压装置
…

储能电池系统

宁德时代、比亚迪、派能科技、鹏辉能源、国
轩高科、亿纬锂能

储能变流器

阳光电源、固德威、锦浪科技、古瑞瓦特（未
上市）、盛弘股份、科华数据、德业股份

储能温控系统

英维克、高澜股份、同飞股份、松芝股份、申
菱环境、奥特佳

储能消防系统

国安达、青鸟消防

BMS&EMS

星云股份、华自科技、国能日新

风力电站

光伏电站

数据中心储能

储能充电站

家用储能

充电桩

…

应
用
领
域
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3.1.1 能源设备产业——煤炭设备行业数据
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图17：2003年至今煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额

➢ 从固定资产投资来看，上一类煤炭设备的投资高峰期为2011-2013年。而综采设备“三机一架”中三机的使用寿命较短，多在6-
9年之间，液压支架使用寿命相对较长，在8-10年之间。按照时间简单推算，2022-2023年煤炭设备有望进入新一轮更换周期。

➢ 结合煤炭设备企业的营收和净利润来看，煤炭开采和洗选业固定资产投资额与煤炭企业的利润情况相关，从2003年至今的历史
数据来看，煤炭设备企业的营收情况几乎与煤炭开采和洗选业固定资产投资额同步变动，且近年来盈利规模整体向上。
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图19：2003年至今煤炭设备企业平均归母净利润情况图18：2003年至今煤炭设备企业平均营收情况
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3.1.2 能源设备产业——煤炭设备行情复盘
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图20：目前煤炭设备企业估值处于历史较低估值水平

➢ 以长江煤炭设备指数（002036.CJ）来复盘煤炭设备企业的行情。

数据来源：Wind，华安证券研究所
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2006-2010年为大上涨周期
核心逻辑：煤价上行，
煤炭设备投资额增加

(2006-2008年):经济周期上行，GDP持续增
长，煤炭行业供给收缩需求膨胀，煤价上行，
煤炭设备公司营收和净利润增加，估值上升；

(2008-2009年):2008年11月，
政府提出投资四万亿，煤炭行
业再次供不应求，煤价上升；

(2010年)：煤价继续波动上
行，企业业绩和估值回升。

煤炭企业产能
提升，而经济
增速放缓，煤
价下行，下游
钢铁化工等行
业低迷，市场
需求下降

核心逻辑：
牛市启动
+煤价完
全市场化
+煤炭供
给侧改革

(2014-
2015年初) 供给侧改革解决产

能过剩，全国引导
煤矿关闭退出

核心逻辑：中期供
需错配，保障能源
供应，煤价上行+

设备更新周期已至；
长期智能化趋势下，
设备更新需求明显
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3.1.3 能源设备产业——煤炭设备未来发展动力及空间
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图21：煤炭机械装备行业发展的推动
力

➢ 根据创力集团招股说明书资料：煤机市场发展的推动力可包括新增需求、机械化率和更新需求三方面。
➢ 其中，更新需求方面，根据观研天下测算，假设30万吨以下产能面临淘汰设备替换需求不存在，且固定资产投资额与产能相

关。根据煤机设备行业三机一架的使用寿命区间及其各年更新需求量进行测算，则2022年更新需求则以2012-2014年三年的均
值做计算，计算得出2022-2024年替换需求分别为793、717、622亿元。

数据来源：创力集团招股说明书，华安证券研究所

图22：2022-2024年我国煤炭设备行业三机一架设备替换空间预测

数据来源：观研天下，华安证券研究所

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

产量（亿吨） 37 37 39 37 34 34 35 37 38 41

落后产能比例 17% 15% 13% 12% 10% 9% 6% 6% 3% 2%

固定资产投资额（亿元） 5286 5263 4682 4007 3038 2648 2805 3635 3609 4010

综采设备价值量（亿元） 1295 1289 1147 982 744 649 687 891 884 982

落后产能的设备价值量（亿元） 220 193 149 118 74 58 41 53 27 20

三机占设备比例（%） 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

存在更新需求的三机价值量（亿元）376 384 349 302 234 207 226 293 300 337

一架价值占比（%） 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%

存在更新需求的一架价值量（亿元）484 493 449 389 301 266 291 377 386 433

当年三机更新需求（亿元） 317 173 242

当年一架更新需求（亿元） 475 444 380

合计更新需求（亿元） 793 717 622
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3.1.3 能源设备产业——煤炭设备未来发展动力及空间
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➢ 机械化率方面，自2010年以来，我国煤矿采煤机械化程度逐步提高。据观研天下统计，2010年，我国煤矿采煤机械化程度为
65%，掘进机机械化水平为52%；2020年，根据《煤炭工业发展“十三五”规划》目标，全国煤矿采煤机械化程度将达85%以
上，掘进机机械化水平达65%；根据《煤炭工业 “十四五”发展指导意见》，到2025年， 煤矿采煤机械化程度90%左右，掘
进机械化程度75%左右；

➢ 智能化方面，根据观研天下数据，2021年我国智能采煤工作面数量达到813个，同比增长64.57%，而煤矿数量为4500左右，渗
透率仅为6%左右，相当于仅271个矿井实现智能化，未来发展空间广阔。

图23：2017-2021年我国智能采煤工作面的数量及增长情况

数据来源：观研天下，华安证券研究所
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3.1.3 能源设备产业——煤炭设备未来发展动力及空间
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➢ 中期来看，一方面，煤炭供需错配，加上国内外宏观经济影响，进口端承压，煤价上行；另一方面，设备更新周期已至，煤
炭开采和洗选业固定资产投资额持续增长；

➢ 长期来看，受机械化率和智能化趋势驱动，2025年， 煤矿采煤机械化程度90%左右，掘进机械化程度75%左右；据测算，2021
年智能化渗透率仅为6%左右，未来发展空间广阔。

图24：2008年至今秦皇岛岗动力煤价格变化趋势

数据来源：Wind，华安证券研究所
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3.2.1 能源设备产业——油气设备行业数据
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图25：2003年至今石油和天然气开采业固定资产投资完成额

➢ 石油和天然气开采行业受宏观经济、供需环境、国际油价走势、能源结构调整等多种因素影响，固定资产投资呈现波动趋势；
2015年起，由于当时国际油价处于低位，石油供应过剩，国内石油和化工行业经济下行压力加大，因此国内石油和天然气开采
业固定资产投资额首次下降；2017年石油价格持续回升，石油公司资本性开支也开始增长，石油和天然气开采业固定资产投资
额开始回升；2020年，受到新冠疫情影响，国内外经济下行，石油和天然气开采业固定资产投资额下降；

➢ 从营业收入来看，油气设备企业的营收受行业固定资产投资额影响；从盈利水平来看，受原油价格影响，净利润整体波动较大。
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图27：2003年至今油气设备（长江）平均归母净利润图26：2003年至今油气设备（长江）平均营业收入
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➢ 以长江油气设备指数（003107.CJ）来复盘油气设备企业的行情。

图28：油气设备指数历年行情回顾
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2008-2010年

核心逻辑：油价上
涨，固定资产投资
额持续上升+天然

气快速发展

高油价带来高开
采；天然气发展
迅速，消费占比
从08年的3.4%上
涨至10年4.0%

叙利亚内战、
伊朗核协议等
国际大事导致
供给端不足，
而需求端已从
金融危机端恢
复，油价上涨

但此阶段天然
气进口量上升，
进销价格倒挂，
石油设备公司
盈利下降

为稳定国内石油产
量，加大石油、天
然气资源勘探开发
力度，同时，国内
页岩气开发进入实
质性阶段，相应设
备需求加大

核心逻辑：页
岩油革命+天
然气加大开发

国际油价处于低
位，石油供应过
剩，国内石油和
化工行业经济下
行压力加大，因
此2015年国内石
油和天然气开采
业固定资产投资
额首次下降

2013-2015
年初 2019年至今

核心逻辑：“双
碳”+国际动荡，
油价高涨，加大
开采力度；氢能
也开始蓬勃发展

数据来源：Wind，华安证券研究所

油
价
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➢ 综合来看，油气设备行情与油价息息相关。
• 中期来看，受俄乌战争以及新冠疫情反复的冲击，全球油气供给端受到冲击，而随着后疫情时代各国经济的复苏，油气消

费端体量逐渐上升，因此价格高涨，有助于提振油气设备的需求；
• 长期来看，一方面，由于海洋油气资源储量丰富，为保证能源供应，近年来海洋油气投资较多，但仍处于初期阶段，尚未

成熟，未来随着海洋油气勘探开采活动的增加，相关设备需求有望进一步提升；另一方面，考虑上环境保护及“双碳”目
标，氢能能量密度大且翻译零排放，在国家政策的扶持下，相关设备产业有望加速发展。

图29： 2003年至今原油现货价变化趋势

数据来源：Wind，华安证券研究所

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0
0

3
-0

1
-0

1

2
0
0

3
-1

1
-0

1

2
0
0

4
-0

9
-0

1

2
0
0

5
-0

7
-0

1

2
0
0

6
-0

5
-0

1

2
0
0

7
-0

3
-0

1

2
0
0

8
-0

1
-0

1

2
0
0

8
-1

1
-0

1

2
0
0

9
-0

9
-0

1

2
0
1

0
-0

7
-0

1

2
0
1

1
-0

5
-0

1

2
0
1

2
-0

3
-0

1

2
0
1

3
-0

1
-0

1

2
0
1

3
-1

1
-0

1

2
0
1

4
-0

9
-0

1

2
0
1

5
-0

7
-0

1

2
0
1

6
-0

5
-0

1

2
0
1

7
-0

3
-0

1

2
0
1

8
-0

1
-0

1

2
0
1

8
-1

1
-0

1

2
0
1

9
-0

9
-0

1

2
0
2

0
-0

7
-0

1

2
0
2

1
-0

5
-0

1

2
0
2

2
-0

3
-0

1

现货价:原油:英国布伦特Dtd（美元/桶）



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

华安证券研究所

3.3.1 能源设备产业——核电设备行业数据

29

图30：2008年至今核电累计和新增装机量情况

➢ 核电与其他发电方式不同，属于政策导向行业，核电设备的需求与我国核电项目开工项目数有关。
• 从核电装机量来看，累计装机量呈上升趋势，而每年的新增装机量波动较大，与当年的政策相关；
• 从国家核准核电机组梳理情况来看，核电技术的发展和国家核准机组的数量息息相关，2016-2018年，我国核电连续三年“零核

准”，当三代核电技术完成验证后，2019年核准4台核电机组；
• 根据中国核能行业协会数据，截至2022年10月底，我国商运核电机组共53台，总装机容量5559.47万千瓦，机组数量及装机容量

均列世界第三；已核准及在建核电机组共23台，总装机约2539万千瓦，位列世界第一。
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图31：2008年至今国家核准核电机组情况

数据来源：中电联，华安证券研究所 数据来源：中国核能行业协会，华安证券研究所
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➢ 核电技术目前可分为四代核电技术：
• 第一代核电技术：使用天然铀燃料和石墨慢

化剂；因而存在许多安全隐患，发电成本也
较高。

• 第二代核电技术：使用浓缩铀燃料，以水作
为冷却剂和慢化剂，反应堆寿命约40年，全
世界在运核电机组大多数使用第二代技术或
其改进型。

• 第三代核电技术：具有更高安全性、更高功
率的新一代先进核电站。其堆芯熔化概率和
大规模释放放射性物质概率分别为 10-7 和
10-8 量级。反应堆寿命约 60年。

• 第四代核电技术：目标是满足安全、经济、
可持续发展、极少的废物生成、燃料增殖的
风险低、防止核扩散等基本要求。中国第四
代核反应堆的首台机组已经接入国家电网。

图32：核电技术发展历程

数据来源：中广核电力A股招股说明书，华安证券研究所

技术类别 起始时间 主要特点 主要堆型

第一代核

电技术

20世纪50

年代至60

年代中期

多为早期原型机，使用天然铀燃料和石墨慢化剂。证明了核能发电

的技术可行 性，具有研究探索的试验原型堆性质。 设计上比较粗

糙，结构松散，尽管机组发电容量不大，一般在 30 万千瓦之内， 但

体积较大。且在设计中没有系统、规范、科学的安全标准作为指导

和准则， 因而存在许多安全隐患，发电成本也较高。

美国希平港核电站、德累 斯顿

核电站、英国卡德霍 尔生产发

电两用的石墨气冷堆核电 厂

、前苏联 APS-1 压力管式石墨

水冷 堆核电站、加拿大NPD

天 然铀重水堆核电站等

第二代核

电技术

20世纪60

年代至90

年代

较为成熟的商业化反应堆，使用浓缩铀燃料，以水作为冷却剂和慢

化剂，其堆芯熔化概率和大规模释放放射性物质概率分别为 10-4 和

10-5 量级。反应堆寿命约 40 年。在第一代核技术的基础 上，它实现

了商业化、标准化等，单机组的功率水平在第一代核电技术基础上

大幅提高，达到百万千瓦级。目前全世界在运核电机组大多数使用

第二代 技术或其改进型。

压水堆 (PWR) 、沸水堆 (BWR)

、加压重水堆(PHWR) 、石墨

气冷堆 (GCR) 及石墨水冷堆

(LWGR)等

第三代核

电技术

20世纪90

年代至今

满足美国“先进轻水 堆型用户要求文件”（URD）和“欧洲 用户对

轻水堆核电站的要求”（EUR） 的压水堆型技术核电机组，是具有

更高安全性、更高功率的新一代先进核电站。其堆芯熔化概率和大

规模释放放射 性物质概率分别为 10-7 和 10-8 量级。反应堆寿命约 60

年。

先进沸水堆(ABWR)、非能动先

进压水堆 (AP600/AP1000)、欧

洲压水堆(EPR)及华龙一号等

第四代核

电技术
21世纪

2000 年美国首次提出了第四代核反应堆计划，规划在 2030 年后投入

市场推广建设。目标是满足安全、经济、可持 续发展、极少的废物

生成、燃料增殖的 风险低、防止核扩散等基本要求。预计将有封闭

的核燃料产业链，提高核燃料 使用效率，或将使用锕元素作为燃

料， 显著降低核废料半衰期，提高核能使用的安全性。

超高温堆、超临界水堆、气冷

快堆、铅冷快堆、钠冷快堆和

熔盐堆
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➢ 以中信核电指数（884046.WI）来复盘核电设备企业的行情。 图33：核电指数历年行情回顾
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2010-
2011年

核心
逻辑：
政策
支持

国家能
源局抓
紧制定
核电管
理条例

大力推
动内陆
核电站
开发建
设

2011年，日本福岛核泄漏事故发生。

国务院2012年10月作出部署:“十二
五”时期不安排内陆核电项目。

2014-
2015年

核心逻
辑：核
电项目
重启

2014年国务院
印发《能源发
展战略行动计
划（2014-

2020年）》，
各地开始重新
发展核电

中广核、中国
核电相继在港
股核A股上市

2015年

核心逻
辑：核
准项目
创新高

2015年核准核电
机组8台；“十三
五”规划发布，
核电运行装机容
量达5800万千瓦，
在建达3000万千
瓦以上

三代核电技术有待继续验
证；2016-2018年连续三
年无新核电项目；“华龙
一号”2015年开工

2019年至今

核心逻辑：核电技术持续发展+政策支持

2018年6月，运用第三代核电
EPR技术路线的台山核电站及
AP1000技术路线的三门核电
站实现首次并网发电，三代核
电项目陆续落地，并开始着手
研发四代核电技术

2019-2021年，国家核准核电机组分别为
4、4、5台；“十四五”规划提出，积极
有序推进沿海三代核电建设，在双碳大
背景下，核电有望加速发展。

数据来源：Wind，华安证券研究所
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32

➢ 综合来看，核电具备技术密集、大资金投入等特点，属于政策导向性极强的行业。一方面，根据《“十四五”规划和2035
年愿景目标纲要》，“十四五”期间，中国核电运行装机容量达到7000万千瓦。根据中国核能行业协会发布的《中国核能
年度发展与展望(2020)》中的预测数据，到2035年，在运和在建核电装机容量合计将达到2亿千瓦。另一方面，国内外对可
控核聚变都做了尝试并取得了一些进展。综合来看，我国核电处于黄金发展期，我们认为未来核电设备发展趋势将展现以
下特点：

• 设备国产化率提升：我国最早的核电站大亚湾核电站的核电设备国产化率为 1%。2021 年，我国全球第一台“华龙一号”
核电机组福清核电 5 号机组所有设备国产化率达 88%；四代核电反应堆方面，我国第四代核电石岛湾高温气冷堆示范工程
设备国产化率达 93.4%。但另一方面，在某些设备和零部件上，国产设备仍存在性能不足的问题。目前，国内核电技术发
展迅速，未来几年完全实现国产替代是大势所趋。

• 大力发展四代核电反应堆：第四代核电技术是满足安全、经济、可持续发展等需求，且风险性低。2021年12月20日，全球
首座球床模块式高温气冷堆核电站——石岛湾高温气冷堆核电站示范工程送电成功。这是全球首个并网发电的第四代高温
气冷堆核电项目，标志着我国成为世界少数几个掌握第四代核电技术的国家之一。我国有望把握四代核电发展机遇从核电
大国成为核电强国，在此期间相关设备厂商有望充分收益。

• 着力多用途模块式小型堆：《2030 年前碳达峰行动方案》将发展积极推动高温气冷堆、快堆、模块化小型堆等列为碳达峰
十大行动，小堆设备采购需求有望加速提升。
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➢从风电新增装机量来看，国家政策补贴和电网消纳能力之间的矛盾引发“抢装潮”和“弃风潮”，使得装机量呈一定的周期
属性。
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第一次“抢装潮”
（2006-2010年）

《中华人民共和国可再生能
源法》自2006年1月1日开始
实施，我国风电新增装机容
量呈爆发式增长，2006年-

2010年，新增装机容量
CAGR达82%。

由于电网调峰消纳能
力不足，2011年开始
“弃风潮”。

2011年全国“弃风”
电量达123亿千瓦时。
风电行业开始进入调
整期。2012年我国弃
风率达到17.1%

第二次“抢装潮”
（2014-2015年）

2013年开始，国家陆续
发布政策，要求高度重
视风电消纳问题，尽快
消除弃风限电。促使
2014年和2015年风电装
机容量迅速提升。

政策补贴结束，
电网仍然消纳
不足，2015年
开始招标量下
降，新增风电
装机容量缩减，
又一次开启
“弃风潮”。

第三次“抢装潮”
（2018-2021年）
2019年开始，发改委分别发布了关于
陆上风电项目和海上风电项目补贴政
策的结束时间。自2021年起,新核准陆
上风电项目国家不再补贴，但2021年
是海风补贴最后一年，海上风电新增
装机容量迎来爆发式增长，增速达
452.3%。

“十四五”以来，构建以可
再生能源为核心的新型电力
系统已成为重要发展目标。
2022年风电全面实现平价，
但多省仍发布海上风电补贴
政策，因此我们认为，短期
来看，海上风电装机有望迎
来爆发；长期来看，风电在
平价时代，总体装机量将由
政策转为市场内需驱动。

2019年陆风补贴价：
I～Ⅳ类资源每千瓦
时0.34元、0.39元、
0.43元、0.52元；

2020年陆风补贴价：
I～Ⅳ类资源每千瓦
时0.29元、0.34元、
0.38元、0.47元。

图34：历年国内风电新增装机容量复盘

数据来源：中电联，华安证券研究所
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图36：风电项目招标量

➢ 风电弃风率反映的是并网后的消纳情况。从风电发电弃风率来看，每一次高弃风率都对应着当年较低水平的公开招标容量及新
增装机量，目前我国风电弃风率处于较低水平，2021年为3.1%。

➢ 从公开招标容量来看，风电弃风率进入较低水平区间后，风险项目的公开招标容量超预期。截至2022年9月，本年度风电项目
公开招标容量达76.3GW。

图35：历年风电弃风率情况
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➢ 随着风电、光伏发电规模化发展和技术快速进步，在资源优良、建设成本低、投资和市场条件好的地区，已基本具备与燃煤标
杆上网电价（2020年煤电上网基准价为0.41元）平价（不含政府补贴）的条件；

➢ 从平准化度电成本来看，根据 IRENA 发布的《2020 年可再生能源发电成本》报告显示，全球范围内陆上风电平准化度电成本
从 2010 年的 0.089 美元/kWh 下降到 2020 年的 0.039美元/kWh，下降了 59.18%；海上风电从 2010 年的 0.162美元/kWh 下降到
2020 年的 0.084 美元/kWh，下降了 48.15%。

图37：历年陆上风电上网标杆电价（元/千瓦时）

数据来源：三峡能源招股说明书，华安证券研究所 数据来源：IRENA《Power Generation Costs 2020》，华安证券研究所

日期 I类资源区 II类资源区 III类资源区 IV类资源区

2009.08-2014 0.51 0.54 0.58 0.61

2015 0.49 0.52 0.56 0.61

2016 0.47 0.50 0.54 0.60

2017 0.47 0.50 0.54 0.60

2018-2019.06 0.40 0.45 0.49 0.57

2019.07-2019.12 0.34 0.39 0.43 0.52

2020 0.29 0.34 0.38 0.47

日期 近海风电 潮间带风电

2014.06-2018 0.85 0.75

2017.07-2019.12 0.8 参考陆上风电指导价

2020.00 0.75 参考陆上风电指导价

图38：历年海上风电上网标杆电价（元/千瓦时）

数据来源：三峡能源招股说明书，华安证券研究所

图39：2010-2020年可再生能源发电平准化度电成本
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图41：2006年至今风电设备（申万）平均归母净利润图40：2006年至今风电设备（申万）平均营业收入

➢ 从营业收入来看，风电设备企业的营收和风电新增装机量趋势一致；

➢ 从盈利水平来看，风电设备企业的盈利能力与营收趋势相似，但波动幅度更大。
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图42：风电设备历年行情回顾
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2006-
2007年

核心
逻辑：
风电
抢装

处于第一波
“抢装潮”
前期时期，
2007年新增
装机量增速
高达156%

2009-2010年

核心逻辑：风
电抢装+风电
上网标杆电价
实施

09年我国首次实
施风电上网标杆电
价,09-10年风电新
增装机容量大幅增
长，增速分别达
90%和22%

由于电网调
峰消纳能力
不足，2011

年开始“弃
风潮”

2013-2015年

处于第二波“抢
装潮”周期，
2014年底，国家
下调风电标杆上
网电价

核心逻辑：风
电抢装+下调
电价

2015年和2016年弃风率
达16%和17%，2015年
开始招标量下降

2018-2021年

2018年下调上网
电价，同时18年
弃风率下降至7%，
由此“第三波”
抢装潮开始

核心逻辑：风
电抢装+下调
电价

自2021年起,新核准陆
上风电项目国家不再
补贴，但2021年是海
风补贴最后一年,海风
装机量大增。

2022年

核心逻辑：未
来风电装机量
大增（预期）

➢ 以申万风电设备指数（801736.SI）来复盘风电设备企业的行情。

数据来源：华安证券研究所整理
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图43：2021-2026E全球风电新增装机量预测

➢ 根据GWEC数据预测，2022年全球陆上风电新增装机量预计达91.9GW，海上风电新增装机量达8.7GW；到2026年，预计全球
陆上风电新增装机量达97.4GW，海上风电新增装机量达31.4GW，2021年-2026年，合计风电新增装机量CAGR为6.6%；

➢ 根据GWEC数据预测，2022-2026年国内陆风新增装机量从46GW增长至53GW；
➢ 据GWEC预测，2022年海上风电新增装机量占比为9%，2026年增长至24%，由此我们计算出2022-2026年，全球海上风电新增

装机量CAGR为35.9%，考虑到国内海风发展速度较快，因此我们假设2022-2026年国内海上风电新增装机量每年增速为为40%。
2021年我国海上风电装机量达16.9GW，占全球总海风装机量的78.5%，2022年上半年国内疫情严峻，因此我们假设2022年国内
海风装机量占全球比重为70%，由此我们测算出2022年-2026年国内海风新增装机量。
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图44：2021-2026E国内风电新增装机量预测
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CAGR：6.6%



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

华安证券研究所

3.4.4 能源设备产业——展望风电设备未来行情

39

➢ 通过复盘风电设备行情，可以发现，风电设备的行情与风电新增装机量的变化有较大联系。在2021年之前，补贴及成本是影
响当年风电装机量的重要因素，因此“抢装潮”与“弃风潮”共同构成了风电设备的周期属性；但在2021年后，风电步入平
价时代，以2022年的行情为例，更多的是在“双碳”大背景下风电设备的经济内生增长性。结合对2022-2026年国内风电新增
装机量的预测，我们认为未来风电产业链将展现以下几点发展趋势：

• 风机大型化趋势已定，海上风电未来发展空间广阔：不论是从海风装机量增速还是从实际装机的容量及功率来看，机组大型
化趋势是必然，因此有望重塑设备行业格局，提前布局大型化机组设备的公司有望充分受益；

• 风电成本全面下降，海风平价时代在即：随着风电技术的不断突破和国家政策的支撑，陆上风电上网价格已经实现平价，海
风成本也有望加速下降；平价时代，风电设备厂商的盈利能力也有望进一步增强。
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➢ 从累计装机量来看，2009-2021年，根据中电联数据，光伏累计装机量从0.3GW增长至306.56GW，在电力总装机量中的占比从
0.003%提升至12.9%；

➢ 从新增装机量来看，2013年以来，受政策引导和市场驱动等因素影响,我国光伏产业发展形势好转，2018年受“531电价调整影
响”，光伏新增装机容量多年来的增长态势停止，2018年和2019年新增装机量下降，2020年由于国家对光伏补贴即将结束，装
机量大增，向未来看，考虑到双碳的政策导向及电价平价，未来光伏新增装机量有望提升。
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图45：2009年至今光伏累计装机量情况 图46：2009年至今光伏新增装机量情况

数据来源：中电联，华安证券研究所 数据来源：中电联，华安证券研究所
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➢ 平价上网时代到来。2011年，国家发改委将太阳能光伏发电上网电价确定为1.15元/度，发展至今，2021年光伏行业已实现平价
上网；

➢ 政策支持力度加大。我国于2006年1月1日起实施《中华人民共和国可再生能源法》，2006年以来国家出台多条支持政策。2022
年，国家发改委、国家能源局等9部门联合印发《“十四五”可再生能源发展规划》，明确能源消费结构转型力度加快。

图47：历年光伏发电标杆电价（含税）（元/千瓦时）

I类资源区 II类资源区 III类资源区

2011.07之前 1.15 1.15 1.15 -

2011.07-2013.08 1 1 1 -

2013.09-2015 0.9 0.95 1 0.42

2016 0.8 0.88 0.98 0.42

2017 0.65 0.75 0.85 0.42

2018.01-2018.06 0.55 0.65 0.75 0.37

2018.06-2019.06 0.5 0.6 0.7 0.32

2019.07以后 0.4 0.45 0.55 0.10、0.18（户用）

地面集中式 分布式发电度电

补贴标准

数据来源：三峡能源招股说明书，华安证券研究所
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➢ 根据IRENA发布的数据，2010-2021年，全球光伏平准化度电成本（LCOE）从0.417USD/kWh下降至0.048USD/kWh，历年光伏
平准化度电成本呈持续下降趋势；

➢ 光伏总装机成本方面，据IRENA数据统计，2010-2021年，我国光伏总装机成本下降83%，总体呈下降趋势。

图48：2010-2021年全球光伏平准化度电成本（LCOE）情况

数据来源：IRENA，华安证券研究所
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图49：2010-2021年各国太阳能光伏总装机成本趋势

数据来源：IRENA，华安证券研究所
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3.5.1 能源设备产业——光伏设备行业情况
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➢ 根据CPIA数据，2021年全球光伏新增装机170GW，创历史新高。在光伏发电成本持续下降推动下，全球光伏新增装机仍将快
速增长，保守情况下预计2030年全球/我国新增装机量315/105GW。

➢ 根据CPIA数据，2022年上半年中国光伏产业总体实现高速增长，产业链主要环节保持强劲发展势头，因此CPIA乐观预计光伏
市场或将开启加速模式，并将今年全球和我国的新增装机预测均调高10GW。

图50：2011-2030年全球光伏新增装机量预测 图51： 2011-2030年国内光伏新增装机量预测

数据来源：CPIA，华安证券研究所 数据来源： CPIA ，华安证券研究所
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3.5.2 能源设备产业——光伏设备厂商经营情况
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图52：2009年至今光伏设备营收情况

➢ 从经营情况来看，营收方面，随着累计装机量的上升，光伏设备企业的营收水平整体呈上升趋势；净利润方面，2012和2013年，
一方面，美国及欧盟对中国光伏产业实施“双反”政策；另一方面，国内产业发展缺乏规划和引导，因此中国光伏产业步入
“寒冬”，光伏设备企业大幅亏损，2014年后，我国光伏产业政策环境逐步完善，政策补贴加大，成本下降，行业开始进入蓬
勃发展期，从近三年光伏设备板块企业的平均归母净利润水平来看，光伏设备企业的盈利能力逐年增强，考虑到光伏市场的庞
大需求和光伏发电新技术新工艺的替换，未来光伏设备企业有望充分受益。

图53： 2009年至今光伏设备平均归母净利润情况
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3.5.3 能源设备产业——复盘光伏设备行情数据
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➢ 以申万光伏设备指数(801735.SI)来复盘2009年以来光伏设备行情。 图54：光伏设备历年行情回顾

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2
0
0

9
/0

1
/0

1

2
0
0
9
/0

5
/0

1

2
0
0

9
/0

9
/0

1

2
0
1

0
/0

1
/0

1

2
0
1

0
/0

5
/0

1

2
0
1

0
/0

9
/0

1

2
0
1

1
/0

1
/0

1

2
0
1

1
/0

5
/0

1

2
0
1

1
/0

9
/0

1

2
0
1

2
/0

1
/0

1

2
0
1

2
/0

5
/0

1

2
0
1

2
/0

9
/0

1

2
0
1

3
/0

1
/0

1

2
0
1

3
/0

5
/0

1

2
0
1

3
/0

9
/0

1

2
0
1
4
/0

1
/0

1

2
0
1

4
/0

5
/0

1

2
0
1

4
/0

9
/0

1

2
0
1

5
/0

1
/0

1

2
0
1

5
/0

5
/0

1

2
0
1

5
/0

9
/0

1

2
0
1

6
/0

1
/0

1

2
0
1

6
/0

5
/0

1

2
0
1

6
/0

9
/0

1

2
0
1

7
/0

1
/0

1

2
0
1

7
/0

5
/0

1

2
0
1

7
/0

9
/0

1

2
0
1

8
/0

1
/0

1

2
0
1

8
/0

5
/0

1

2
0
1

8
/0

9
/0

1

2
0
1

9
/0

1
/0

1

2
0
1

9
/0

5
/0

1

2
0
1

9
/0

9
/0

1

2
0
2

0
/0

1
/0

1

2
0
2

0
/0

5
/0

1

2
0
2

0
/0

9
/0

1

2
0
2

1
/0

1
/0

1

2
0
2

1
/0

5
/0

1

2
0
2

1
/0

9
/0

1

2
0
2

2
/0

1
/0

1

2
0
2

2
/0

5
/0

1

2
0
2

2
/0

9
/0

1

光伏设备(申万)

2009-2011年

核心逻辑：
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数据来源：Wind，华安证券研究所

经历2018年金融危
机后，2008年底国
家四万亿基建计划
和央行降息使得经
济回升，2009年设
备企业估值和业绩
开始上升，2010年
国外光伏抢装爆发，
国内光伏市场也开
始回暖

光伏产品出
口相继遭遇
美欧的“双
反”调查。
双反前，我
国光伏产业
对欧美市场
依赖性很高，
双反事件后，
之前扩产的
众多光伏企
业开始亏损
甚至倒闭。

2013-2015年

核心逻辑：政策
支持+国家补贴
+上网电价下调

2013年开始，国
内支持性光伏政策
密集出台，组件价
格下降，叠加
2015年国家补贴
政策，光伏新增装
机量提升

2015 年补贴退
坡政策导致
2016 年抢装潮
透支光伏装机需
求，此后需求大
幅下降，光伏设
备指数持续走低

在去补贴化的走
向平价时代，工
艺和设备的升级
成为行业主旋律，
光伏产品成本持
续降低，光伏设
备企业高速发展，
2021年国内光伏
将正式进入平价
上网阶段。

2019-2021年

核心逻辑：政策
支持+工艺及设

备升级

2022年

核心逻辑：工艺
及设备升级，

（Topcon、HJT、
钙钛矿等）

受益于工艺的
升级和电池厂
商扩产，HJT

和Topcon设备
企业充分受益。
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3.5.4 能源设备产业——展望光伏设备未来行情
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➢ “降本增效”是光伏产业发展的主旋律。通过复盘光伏设备历史行情数据，可以发现，在2019年之前，与风电情
况类似，政策、补贴及上网成本是影响光伏新增装机及设备行情的主要因素。2019年后，在去补贴化的平价时代，
工艺及电池技术的更新迭代是促使光伏设备行情的关键。这一结论在2021年及2022年的行情中非常明显。展望未
来，我们认为：

• 短期来看，光伏新增装机及光伏设备行情会受上游硅料、组件等原材料价格影响，我们预计下一阶段硅料价格下
跌将带动行业装机需求，对相应环节的设备需求有望提升；

• 中长期来看，行业技术仍在快速迭代，Topcon、HJT、钙钛矿等相应路线设备的需求将维持高景气。
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4.1 新能源发电设备资本市场关注度
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图55：新能源发电设备资本市场关注度 图56：新能源发电设备资本市场关注度

➢ 从A股市场上市公司数量来看，2015-2022年三季度末，新能源发电设备A股上市公司数量从32家增长至60家；

➢ 从公司总市值来看， 从2015年底至2022年三季度末，新能源发电设备A股上市公司总市值从5526亿元大幅增长至12301亿元，
2020年和2021年增长尤为迅速。

数据来源：Wind，华安证券研究所整理 数据来源：Wind，华安证券研究所整理
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A股市场新能源发电企业数（个） 新能源发电设备总市值（亿元）2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/9/30

核电设备公司数（个） 14 14 14 14 14 14 14 14

核电设备公司总市值（亿元） 3239 2482 2117 1672 1847 2182 2928 2237

光伏设备公司数（个） 6 6 7 11 13 19 19 19

光伏设备公司总市值（亿元） 660 565 540 612 822 2754 4702 5065

风电设备公司数（个） 12 15 19 19 21 23 25 27

风电设备公司总市值（亿元） 1627 1811 2191 1224 1832 3131 5296 4998

A股市场新能源发电企业数（个） 32 35 40 44 48 56 58 60

新能源发电设备总市值（亿元） 5526 4859 4847 3509 4501 8068 12925 12301
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4.2 储能设备资本市场关注度
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A股上市公司数量（个） 总市值（亿元）

2015/12/31 9 2477

2016/12/31 11 2335

2017/12/31 13 2914

2018/12/31 14 3644

2019/12/31 16 4770

2020/12/31 19 17938

2021/12/31 22 29287

2022/9/30 23 24271

图57：储能设备资本市场关注度 图58：储能设备资本市场关注度

➢ 从A股市场上市公司数量来看，2015-2022年三季度末，储能设备A股上市公司数量从9家上涨至23家，

➢ 从公司总市值来看， 从2015年底至2022年三季度末，储能设备A股上市公司总市值从2477亿元上涨至24271亿元，2020年上涨明
显主要系宁德时代受益于动力电池业绩和估值双升，而目前储能电池系统主要为动力电池。总体上市场对储能设备德关注度近
年来逐步提升，在新能源大力发展的背景下，储能设备也有望迎来黄金发展期。

数据来源：Wind，华安证券研究所整理 数据来源：Wind，华安证券研究所整理

9
11

13
14

16

19

22
23

2477 
2335 

2914 
3644 4770 

17938 

29287 

24271 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

0

5

10

15

20

25

A股市场企业数（个） 总市值（亿元）



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

华安证券研究所

4.3 基金持仓变化
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图59：主动型基金对新能源发电设备持仓占比

➢ 我们选取主动型基金的全部持仓作为统计对象，观察2015年至今二级市场对新能源发电设备和储能设备的持仓情况。
• 新能源发电设备方面，2015-2022H1，主动型基金对新能源发电设备持仓从0.65%增长至1.88%，其中风电设备和光伏设备基金

持仓占比增长较快，分别从0.23%/0.11%增长至0.91%/0.87%，相比之下，核电设备的基金持仓占比有小幅下降；
• 储能设备方面，由于储能电池系统环境设备商主要为以宁德时代为首的动力电池提供商，因此宁德时代上市后，导致储能设备

基金持仓占比增幅较大，从2015年的0.37%增长至2022H1的5.60%，但整体向上的趋势也反映出资本市场对储能设备的重视程度。

图60：主动型基金对储能设备持仓占比
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风险提示
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1. 政策变动风险；

2. 下游新兴行业需求不及预期的风险；

3. 原材料大幅波动的风险；

4. 测算市场空间的误差风险；

5. 研究依据的信息更新不及时，未能充分反映公司最新状况的风险。
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