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电网智能化投资为重点关注方向。随着主网侧新能源大规模接入和负荷侧市
场化改革，我国配网投资有迎来新一轮景气周期。主网与配网的变化对
电网智能化提出更高要求，2025 年新一代调度系统、线路/变电站监测
巡视、通信系统升级、配网感知能力提升等具体方向有望迎来需求拐点。
重点关注电网二次设备头部企业【国电南瑞】、【东方电子】、【四方
股份】、【许继电气】。

海风密集开工迎来规模跃升，出口迎来批量交付。海风方面，随着多重制
约因素的消除，预计 2025 年国内新增装机超 12GW，同比+50%；24 年以
来海风前期工作快速推进，待招标项目容量超 25GW，未来半年招标、开
工有望景气共振，海缆、管桩等环节有望迎来较大弹性。陆风方面，24
年以来招标维持高景气，预计 2025 年国内新增装机超 90GW，同比+25%；
行业高需求下整机与零部件价格具有较强支撑，2025 年有望迎来盈利能
力反弹。海外方面，2023 年以来，新兴市场国家陆风需求逐步释放，中
国企业凭借价格、服务和交付的优势订单呈现爆发式增长，预计 2025
年有望延续订单高增态势，提供远期业绩弹性。欧洲海风经历三年开发
低谷，2025 年有望迎来需求释放，海缆和管桩供应偏紧，中国头部企业
海风出口迎来发展契机。重点关注海上风电装备龙头企业【东方电缆】、
【天顺风能】、【大金重工】；风机龙头【金风科技】、【三一重能】等。

锂电份额加速集中，龙头引领创新潮。2025年国内和欧洲新能源车，以及
储能行业或促进动储电池需求实现 25%增长。头部企业份额稳中有升，
并争取国际市场更多主动权。材料环节，原材料采购成本相对平稳，企
业存货减值压力基本释放，正极龙头凭借高压实铁锂、高镍三元等差异
化产品集中份额和优化盈利；负极龙头凭借成本领先性和行业能耗标准
巩固份额；电解液龙头盈利触底，海外布局加速；隔膜行业仍在出清过
程中，未来竞争格局有望优化。在新产品创新方面，复合集流体量产提
速，应用落地临近；半固态电池车端实现批量，固态电池继续优化成本
并在低空场景率先应用。宁德时代引领二代钠电池在 2025 年正式亮相，
在骁遥电池、储能等场景快速应用。重点关注【宁德时代】、【亿纬锂能】、
【珠海冠宇】、【卧龙电驱】、【湖南裕能】、【尚太科技】。

光伏供给侧调整持续，钙钛矿叠层应用值得关注。2024年四季度光伏价格
触底回升，各环节开工率保持低位，供给侧进入深度调整期，中长期格
局向好趋势明朗，行业规范和出口退税政策调整有助于产业加速出清。
新技术方面，HJT/BC、钙钛矿技术百花齐放，特别是钙钛矿电池技术进
入 GW 级别，组件产能向 20GW 目标推进。叠层电池拥有更高的转化效率
和应用场景优势。建议关注【通威股份】、【隆基绿能】、【晶澳科技】。

风险提示：政策变动风险；原材料价格大幅波动；电动车产销不及预期。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

300750.SZ 宁德时代 优于大市 258.97 11404 11.72 14.19 22.1 18.2

000400.SZ 许继电气 优于大市 27.47 280 1.23 1.74 22.4 15.8

600580.SH 卧龙电驱 优于大市 15.31 199 0.73 0.92 20.9 16.7

301358.SZ 湖南裕能 优于大市 49.1 372 3.40 4.06 14.5 12.1

600875.SH 东方电气 优于大市 15.12 471 1.35 1.48 11.2 10.2

603606.SH 东方电缆 优于大市 58.1 400 1.77 2.65 32.8 22.0

002533.SZ 金杯电工 优于大市 10.12 74 0.83 1.00 12.1 10.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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