
煤炭板块表现亮眼 光伏市场竞争激烈

新旧能源前景几何？

本报记者 刘伟杰

2024年以来，以煤炭股为代表的旧能源赛道在连续五年持续攀升后，走势依然较为强劲；新能源板块历时两年回撤，市场对拐点何时出现仍莫衷一是。 “时间的玫瑰” 为何会绽放在旧能源赛道？ 近两年重仓新能源赛道的大资金为何集体“翻车” ？ 2024年新旧能源前景几何？ 不少公私募基金经理给出了答案。

中证煤炭指数小幅走高

1月12日，同花顺数据显示，中证煤炭指数小幅走高0 .43%，2024年以来涨幅累计达 3 .74%。 从中长期走势来看，中证煤炭指数自2019年触底以来，累计上涨超100%。

从短期视角来看，煤炭板块延续了 2023年下半年以来的慢牛格局。 具体来看，中国神华、陕西煤业、中煤能源、潞安环能、淮北矿业等不少公司在2023年三季度以来密集爆发，截至2024年1月 12日，淮北矿业强势上涨50%，陕西煤业、潞安环能均攀升约40%，中煤能源和中国神华的涨幅分别约为30%、20%。

万家基金基金经理黄海凭借多年布局煤炭股而业绩斐然。 在谈及重仓煤炭行业的长期逻辑时，他表示，一是能源供需不匹配的情况将长期存在；二是很多能源股的估值较低，且具备低负债、高股息、高现金流的特点；三是从价格角度看，2016年以来，煤炭行业的整体价格波动在变小，且在价格的偏上区间波动震荡 。

“近期天气降温成为煤炭行业的利好因素 ，降温导致用电和供暖需求迅速上升，进而促使电力终端煤炭库存加速去化。 ” 黑崎资本首席投资执行官陈兴文认为，中国短期能源结构的来源依旧是煤炭。 我国正在推进能源结构转型 ，发展更多的可再生能源，但转型需要时间。 在这一过程中，煤炭仍是最重要的稳定供应来源之一，这也是煤炭股多年来坚挺的主

要原因。

国盛证券数据显示，2023年前 11个月，我国原煤产量月均基本稳定在3 .8亿吨至3 .9亿吨 ，存量煤矿增产潜力释放殆尽，产能利用率几乎已达极限 ，煤炭产量愈加刚性。

国盛证券表示，目前市场已逐渐认可煤价难以回到2021年前的高水平 ，但煤企的高利润持续性 、高股息稳定性仍然存在，是不可多得的稀缺资产，其在 2023年下半年以来的上涨核心逻辑在于“淡季煤价底部远高于市场预期” ，该板块作为高股息资产正走上慢牛重估之路。 由于供需格局边际向好，中枢价格存在“破千” 可能。

新能源投资超预期“翻车”

从长期来看，代表先进生产力的新能源是朝阳产业。 当前，全球的新能源汽车普及率、新能源发电量占比仍较低，依然拥有极其广阔的成长空间。 但值得注意的是，光伏、新能源车、储能、锂电池等细分板块近两年纷纷大幅走低，让不少公私募基金经理“翻车” 。

同花顺数据显示，截至1月 12日，新能源指数2024年以来下跌1 .08%；光伏产业指数、新能源车指数自2022年以来均下跌约50%，锂电池下跌近30%，储能板块下跌超12%。

这也使得很多新能源基金损失惨重。 Wind数据显示，截至2024年 1月12日，有94只新能源概念主题基金自 2022年以来下跌超 20%。 其中，逾 20只产品的跌幅超 50%。

正圆投资研究总监、基金经理华通表示，自 2018年之后，光伏成本降到火电成本之下带来光伏企业出货规模和利润爆发，同时中国也进入较好的融资环境。 规模优势和资本优势超越了技术领先带来的优势，各家巨头在一体化后进入追求稼动率的竞争模式，尽管光伏出货量还在大幅增长，价格却大幅下降，也导致光伏企业利润很快消失。

在华通看来，这些公司都想通过扩大规模来获得价格话语权，进而在激烈的市场竞争中胜出，纷纷进行价格战，使相关产业链企业的利润大幅压缩。 这些商业行为导致的产品价格低点，很大程度上超出了市场预期，叠加制造业周期问题，使得新能源赛道的状况在这两年不断恶化。

壁虎资本研究员张晗认为，新能源产业链毛利率和净利率下滑的原因复杂，涉及行业内的激烈竞争、产能过剩、技术变革等原因。 基金经理们“翻车” 主要是因为行业发展情况超出了他们的预期。 此外，前些年不少新能源优质个股出现巨大的估值溢价，市场在高潮时往往会忽略景气度下行时基本面会出现的超预期变化。

止于至善投资总经理何理认为，由于供需失衡，许多新能源企业的开工率不高，低开工率意味着企业的固定成本分摊到每个产品上的比例增加 ，从而影响利润率 。 此外，部分基金经理持有的新能源股票比例较高，且投资风格相对激进 ，在市场波动或行业基本面出现问题时，他们未能及时调整持仓策略，导致基金净值承压 。

值得关注的是，光伏成本大幅下降 ，刺激了行业需求强势增长。 根据国家能源局数据统计，2023年前三季度，我国光伏新增装机12894万千瓦，同比增长 145%，其中集中式光伏新增装机6180万千瓦，分布式光伏新增装机 6714万千瓦 。 全国光伏发电装机容量达到5 .2亿千瓦，全国光伏发电量4369亿千瓦时，同比增长 33%。

华通表示，2023年光伏新增装机规模高速增长，需求显著好于预期，预计 2024年全球光伏装机规模增速有望达到20%。 有两方面原因导致光伏行业波动大：一方面是技术领先优势无法完全超越规模优势和资本优势，大部分技术领先优势在设备商的努力下维持时间很短，小部分技术领先优势不明显，只能贡献微薄的超额利润 ；另一方面，光伏的产能更 新淘

汰频率非常高，而资本获取能力是非常关键的竞争能力，如何冲高利润规模 、获得大量的融资就成为了一些企业的中短期经营目标 。

“关于近年来新能源标的股价低迷的原因 ，一方面 ，利润出现恶化；另一方面 ，市场无法确定未来谁能成为价格战的优胜者。 ” 正圆投资总经理廖茂林表示，随着行业进入寒冬 ，头尾企业成本效率差距都非常明显，每个环节里相对落后的产能劣势都会被放大，这一轮出清活下来的，一定是各个环节具有领先优势的企业，2024年需要关注优质细分赛道的龙头

个股。

新旧能源后市如何

随着2024年高股息行情继续发酵，让市场的目光再度转移至高股息赛道。 Wind数据显示，2022年煤炭行业上市公司现金分红比例达到 50%，股息率达到7 .08%；最近12个月，中证煤炭指数的股息率仍高达8 .03%，相较其他红利类指数，其股息率有明显优势。

酷望投资总经理杨如意认为，高股息策略越发受到市场关注，这是资金寻找确定性机会的结果。 预计2024年上半年高股息板块将有较好表现。

杭州闻基之道科技有限公司负责人闻群表示，煤炭等高股息赛道虽然不断攀升，吸引了大量资金涌入，但其可持续性问题仍存，后续可能会表现乏力。

星石投资副总经理方磊认为，煤炭等旧能源的基本面继续保持韧性，市盈率也处于历史偏低区间内，股价和盈利的匹配度不错，但随着股价的上涨，市净率已经逐渐回升至2010年以来中位数以上，后续需要持续关注估值端的变化 。

近期，部分龙头企业在BC电池技术领域取得重大突破，引起市场关注 。 谈及新能源赛道未来走势，方磊表示，新能源板块产业链的增长潜力较大，经过连续调整后估值处于历史极低水平，行业底部或现产业供给出清和格局优化，存在超跌反弹的投资机会，部分公司的股价可能会先于基本面见底。

排排网财富管理合伙人姚旭升表示，目前，中证新能源指数PE仅为12 .62倍 ，处于历史相对低位，估值泡沫已经得到充分释放。 “双碳” 战略的推进和对能源结构的进一步优化 ，结合汽车智能化时代的到来，预计2024年新能源行业会迎来明显的回升机会。

华通表示，2024年，锂电池及其材料环节库存触底，碳酸锂价格进入底部区域，锂电池产业链底部现象明显，会率先走强；光伏会享受到行业贝塔的弹性 ，但其自身行业的过度竞争还没完全结束 ，整体反弹节奏会滞后一些。 展望未来，光伏制造企业总市值会超过过去创造的最高市值，依然能够在需求创造和技术变革的带动下到达一个更高的位置。

□本报记者 刘伟杰
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中证煤炭指数小幅走高

1月12日，同花顺数据显示，中证煤炭指数

小幅走高 0.43% ，2024 年以来涨幅累计达

3.74%。 从中长期走势来看， 中证煤炭指数自

2019年触底以来，累计上涨超100%。

从短期视角来看， 煤炭板块延续了2023年

下半年以来的慢牛格局。 具体来看，中国神华、

陕西煤业、中煤能源、潞安环能、淮北矿业等不

少公司在2023年三季度以来密集爆发， 截至

2024年1月12日，淮北矿业强势上涨50%，陕西

煤业、潞安环能均攀升约40%，中煤能源和中国

神华的涨幅分别约为30%、20%。

万家基金基金经理黄海凭借多年布局煤

炭股而业绩斐然。 在谈及重仓煤炭行业的长

期逻辑时，他表示，一是能源供需不匹配的情

况将长期存在；二是很多能源股的估值较低，

且具备低负债、高股息、高现金流的特点；三

是从价格角度看，2016年以来，煤炭行业的整

体价格波动在变小， 且在价格的偏上区间波

动震荡。

“近期天气降温成为煤炭行业的利好因

素，降温导致用电和供暖需求迅速上升，进而

促使电力终端煤炭库存加速去化。” 黑崎资本

首席投资执行官陈兴文认为， 中国短期能源

结构的来源依旧是煤炭。 我国正在推进能源

结构转型，发展更多的可再生能源，但转型需

要时间。 在这一过程中，煤炭仍是最重要的稳

定供应来源之一， 这也是煤炭股多年来坚挺

的主要原因。

国盛证券数据显示，2023年前11个月，我

国原煤产量月均基本稳定在3.8亿吨至3.9亿吨，

存量煤矿增产潜力释放殆尽， 产能利用率几乎

已达极限，煤炭产量愈加刚性。

国盛证券表示，目前市场已逐渐认可煤价

难以回到2021年前的高水平， 但煤企的高利

润持续性、高股息稳定性仍然存在，是不可多

得的稀缺资产， 其在2023年下半年以来的上

涨核心逻辑在于 “淡季煤价底部远高于市场

预期” ，该板块作为高股息资产正走上慢牛重

估之路。 由于供需格局边际向好，中枢价格存

在“破千” 可能。

新能源投资超预期“翻车”

从长期来看， 代表先进生产力的新能源是

朝阳产业。 当前，全球的新能源汽车普及率、新

能源发电量占比仍较低， 依然拥有极其广阔的

成长空间。但值得注意的是，光伏、新能源车、储

能、锂电池等细分板块近两年纷纷大幅走低，让

不少公私募基金经理“翻车” 。

同花顺数据显示，截至1月12日，新能源指

数2024年以来下跌1.08%；光伏产业指数、新能

源车指数自2022年以来均下跌约50%， 锂电池

下跌近30%，储能板块下跌超12%。

这也使得很多新能源基金损失惨重。 Wind

数据显示，截至2024年1月12日，有94只新能源

概念主题基金自2022年以来下跌超20%。其中，

逾20只产品的跌幅超50%。

正圆投资研究总监、基金经理华通表示，自

2018年之后， 光伏成本降到火电成本之下带来

光伏企业出货规模和利润爆发， 同时中国也进

入较好的融资环境。 规模优势和资本优势超越

了技术领先带来的优势， 各家巨头在一体化后

进入追求稼动率的竞争模式， 尽管光伏出货量

还在大幅增长，价格却大幅下降，也导致光伏企

业利润很快消失。

在华通看来， 这些公司都想通过扩大规模

来获得价格话语权， 进而在激烈的市场竞争中

胜出，纷纷进行价格战，使相关产业链企业的利

润大幅压缩。 这些商业行为导致的产品价格低

点，很大程度上超出了市场预期，叠加制造业周

期问题， 使得新能源赛道的状况在这两年不断

恶化。

壁虎资本研究员张晗认为，新能源产业链

毛利率和净利率下滑的原因复杂，涉及行业内

的激烈竞争、产能过剩、技术变革等原因。 基

金经理们“翻车” 主要是因为行业发展情况超

出了他们的预期。 此外，前些年不少新能源优

质个股出现巨大的估值溢价，市场在高潮时往

往会忽略景气度下行时基本面会出现的超预

期变化。

止于至善投资总经理何理认为，由于供需

失衡，许多新能源企业的开工率不高，低开工

率意味着企业的固定成本分摊到每个产品上

的比例增加，从而影响利润率。 此外，部分基

金经理持有的新能源股票比例较高，且投资风

格相对激进，在市场波动或行业基本面出现问

题时，他们未能及时调整持仓策略，导致基金

净值承压。

值得关注的是，光伏成本大幅下降，刺激

了行业需求强势增长。 根据国家能源局数据

统计，2023年前三季度， 我国光伏新增装机

12894万千瓦，同比增长145%，其中集中式光

伏新增装机6180万千瓦， 分布式光伏新增装

机6714万千瓦。 全国光伏发电装机容量达到

5 . 2亿千瓦， 全国光伏发电量4369亿千瓦时，

同比增长33%。

华通表示，2023年光伏新增装机规模高速

增长，需求显著好于预期，预计2024年全球光

伏装机规模增速有望达到20%。 有两方面原因

导致光伏行业波动大：一方面是技术领先优势

无法完全超越规模优势和资本优势，大部分技

术领先优势在设备商的努力下维持时间很短，

小部分技术领先优势不明显，只能贡献微薄的

超额利润；另一方面，光伏的产能更新淘汰频

率非常高，而资本获取能力是非常关键的竞争

能力，如何冲高利润规模、获得大量的融资就

成为了一些企业的中短期经营目标。

“关于近年来新能源标的股价低迷的原

因，一方面，利润出现恶化；另一方面，市场无

法确定未来谁能成为价格战的优胜者。” 正圆

投资总经理廖茂林表示，随着行业进入寒冬，

头尾企业成本效率差距都非常明显， 每个环

节里相对落后的产能劣势都会被放大， 这一

轮出清活下来的， 一定是各个环节具有领先

优势的企业，2024年需要关注优质细分赛道

的龙头个股。

新旧能源后市如何

随着2024年高股息行情继续发酵， 让市场

的目光再度转移至高股息赛道。 Wind数据显

示，2022年煤炭行业上市公司现金分红比例达

到50%，股息率达到7.08%；最近12个月，中证煤

炭指数的股息率仍高达8.03%，相较其他红利类

指数，其股息率有明显优势。

酷望投资总经理杨如意认为， 高股息策略

越发受到市场关注， 这是资金寻找确定性机会

的结果。 预计2024年上半年高股息板块将有较

好表现。

杭州闻基之道科技有限公司负责人闻群表

示，煤炭等高股息赛道虽然不断攀升，吸引了大

量资金涌入，但其可持续性问题仍存，后续可能

会表现乏力。

星石投资副总经理方磊认为，煤炭等旧能

源的基本面继续保持韧性，市盈率也处于历史

偏低区间内，股价和盈利的匹配度不错，但随

着股价的上涨，市净率已经逐渐回升至2010年

以来中位数以上，后续需要持续关注估值端的

变化。

近期，部分龙头企业在BC电池技术领域取

得重大突破，引起市场关注。 谈及新能源赛道未

来走势，方磊表示，新能源板块产业链的增长潜

力较大， 经过连续调整后估值处于历史极低水

平，行业底部或现产业供给出清和格局优化，存

在超跌反弹的投资机会， 部分公司的股价可能

会先于基本面见底。

排排网财富管理合伙人姚旭升表示，目前，

中证新能源指数PE仅为12.62倍，处于历史相对

低位，估值泡沫已经得到充分释放。 “双碳” 战

略的推进和对能源结构的进一步优化， 结合汽

车智能化时代的到来， 预计2024年新能源行业

会迎来明显的回升机会。

华通表示，2024年， 锂电池及其材料环

节库存触底， 碳酸锂价格进入底部区域，锂

电池产业链底部现象明显， 会率先走强；光

伏会享受到行业贝塔的弹性，但其自身行业

的过度竞争还没完全结束，整体反弹节奏会

滞后一些。 展望未来，光伏制造企业总市值

会超过过去创造的最高市值，依然能够在需

求创造和技术变革的带动下到达一个更高

的位置。

煤炭板块表现亮眼 光伏市场竞争激烈

新旧能源前景几何？

2024年以来，以煤炭

股为代表的旧能源赛道在

连续五年持续攀升后，走

势依然较为强劲； 新能源

板块历时两年回撤， 市场

对拐点何时出现仍莫衷一

是。“时间的玫瑰” 为何会

绽放在旧能源赛道？ 近两

年重仓新能源赛道的大资

金为何集体 “翻 车 ” ？

2024年新旧能源前景几

何？ 不少公私募基金经理

给出了答案。


