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 事件

自国家明确提出“双碳”目标以来，电力与新能源板块长期受到市场热捧，整体市值在过去一

年有较大幅度的上涨。然而随着 2022 新的一年到来，近 5个交易日里，新能源板块出现了一定

的回撤，市场观点也随着新能源板块的高估值产生了分化。对于近期新能源板块的波动，我们

进行如下点评。

 点评

1. 新年伊始，资金持仓风格变化。

新的一轮投资年度里，随着内外市场变化，资金对 2022 年预期有所调整。主要是外部货币政策

逐渐转向鹰派，而内部货币政策预期不变。资金持仓风格由过去一年里的高增长板块向防御属

性较强的低估值板块倾斜。新的一年里国家经济稳增长的信号加速了资金向传统基建领域流动

的趋势。与此同时部分资金选择在这个时间段选择兑现收益，多重叠加下形成了这一轮的下跌。

2. 估值走高，资金重新布局。

新能源无疑是去年一年中最亮眼的板块，随着股价推升，新能源板块的估值也水涨船高。国证

新能源指数显示，自 2020 年 12 月 31 日至 2021 年 12 月 31 日，该指数总体 PE-TTM 从 43.14

升至 58.70，在 2021 年全年上涨了 36.07%，而全年该指数涨幅为 38.93%，这意味着 2021 年该

指数成分股总体盈利能力相较于前年并没有明显改善，股价上涨基本上是由推高估值导致。相

较之下，同为热门板块的半导体、白酒则有完全不同的表现，去年半导体指数 PE-TTM 水平全年

下降 26.84%，而指数上涨 35.93%，在一年的时间内有效地消化了此前的高估值。而白酒板块，

在整体指数上涨 13.01%的情况下，PE-TTM 水平去年一整年也下降了 18.64%，部分消化了白酒

板块连续数年的强势涨幅。盈利能力增长乏力，单由估值调整推高股价是存在“天花板”的，

新的一年里市场对新能源板块盈利是否能够消化其估值产生观望。

3. 新能源原材料价格高企，挤压下游利润空间。

尽管新能源领域机会良多，但上下游产业链间博弈也日益激烈，单晶硅和磷酸铁锂分别是光伏

发电和锂电池新能源两大领域的代表性原材料。两者在 2021 年价格均大幅上涨，分别上涨 100%

和 227.27%。尤其是磷酸铁锂在 2021 年底迎来新一轮涨幅。锂电原材料受限于矿产资源和产能

限制，无法短时间内大幅提高供给。而硅虽然在地壳中含量丰富高达 25%，但均以氧化物形式

出现，单晶硅的制备本身就是高耗能产业，受到能耗双控政策监管。因此两者的供需关系在未

来一定时间仍处于偏紧的的状态，原材料的持续走高也挤压了中下游厂商的利润。
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4. 国补退坡，新能源车企盈利承压。

此轮新能源板块回调的直接导火索无疑是年初财政部等四部委发布的《财政部工业和信息化

部科技部发展改革委关于 2022 年新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》（下称《通知》）。

根据《通知》2022 年新能源车补贴较 2021 年退坡 30%，且 2022 年底后补贴政策将终止。补

贴退坡将对车企净利润直接产生负面影响，部分车企为应对影响已对旗下产品进行提价。提

价则部分削减了新能源车在替代燃油车进程中的竞争力。而新能源车企的未来软件服务等业

务高度依赖平台数量，一旦放量受阻，未来展开这部分业务产生不利影响。考虑到各大新能

源车企仍有大量积压的在手订单可以享受去年国补待遇，短期内国补退坡对车企影响有限，

但随着这一进程持续下去，尤其是明年开始补贴彻底取消，新能源车企势必要对营销、生产

等策略作出调整，以适应自负盈亏的市场化竞争。

5. 赛道分化，市场优中选优。

我们认为新能源仍是优质的赛道，只是随着板块整体市值推高，赛道逐步出现分化。需要我

们去鉴别优质企业。过去一年的时间里，新能源板块的公司可谓炽手可热，但高增长的预期

下，最终仍要回到市场竞争格局和自身能力上的判断上。一些细分赛道仍然有望继续享受红

利，而另一些领域则面临盈利增长难以跟上困境。在新的一年伊始市场资金重新进行布局的

过程中，市场势必对整体新能源板块进行重新审视，优中选优。

优质赛道中，我们看好的是锂、钴、镍、电解铝等板块企业。正如前文所述，产业最下游的

车企面临国补退坡的盈利压力，而中游的电池电解液厂商则直接面对高企的原材料成本。作

为产业的最上游，锂、钴、镍等新能源相关金属矿产拥有自身矿产，企业没有原材料的压力，

而电解铝企业原材料铝矿丰富且低廉。这些企业直接受益于新能源板块原材料的价格上涨。

其中金属矿产平均开发周期约为 17 年，即便现如今加大投入，也只能从现有勘探资源中尝试

扩充产能。而开发过程中，往往受到矿产资源当地法律限制，在权证办理、矿产基础设施建

设等方面的开发投入时间较长，短期内产能扩张仍然有限，难以跟上快速增长的下游需求。

而电解铝作为高耗能企业受到“能耗双控”政策监管，产能缺乏提升空间。考虑到特斯拉等

车企使用铝作为整车结构件材料，需求端增长强劲。这些企业有望在供需偏紧的市场格局中

获得持续的高价订单，获取超额利润。

据媒体报道，近期马斯克首次在美国境内与 Talon Metals 签署镍供应协议。近一年时间以来，

特斯拉已数次增加镍供应商，此前特斯拉分别与必和必拓、巴西淡水河谷、新喀里多尼亚戈

罗、Prony Resources 签署镍供应协议。考虑到镍在未来固态电池技术路径下的地位，特斯拉

近期举动可谓是未雨绸缪，力求在原材料价格高企的趋势中尽量减少自身成本压力。国内市

场上近几年也有上市公司近几年积极布局矿产，这其中既包括赣锋锂业这些上游矿企，也有

宁德时代这些中游电池、电解液公司，甚至也有长城汽车此类的终端车企。整条产业链纷纷

出手购置上游矿产凸显了矿产本身的稀缺属性。
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 核心观点

随着中美欧三大乘用车市场新能源汽车产销快速放量并逐步取代传统燃油车，锂、钴、镍、

电解铝等新能源基本金属供给缺口将进一步扩大。上游原材料的供应相当程度上决定了下游

厂商的产能上限，从而对电池、电车企业市占率格局施加影响。在全产业链争抢矿产资源的

格局下，2022 年将会是新能源原材料行业的一个重要投资年份。需求的上涨以及大宗商品价

格上扬，或将为该板块持续带来量价齐升的行业机会，从而对资本市场资金产生更强的吸引

力。新能源短期的回调波动并不影响该领域的长期发展趋势，反而敦促投资者仔细遴选其中

的优质赛道。我们认为，新能源领域相关的金属矿产板块将是 2022 年投资的重要看点。

 风险提示

海外矿产投资环境变化、新增产能投放超预期、下游需求不及预期等。
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川财证券

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政出资

兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。经过三十余载

的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四川省国有资产经营投

资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持

股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务

社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证

券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会员。

研究所

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一流

学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及投资

综合解决方案。
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