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◼ 2022Q4电新板块基金持仓分析：电新板块重仓比例 14.15%，环比减少1.02pct，配置比例降低除股价层面的超额跌幅之

外，预期修复之下配置数量向医药、消费等行业的调整也使得行业配置数量存在一定程度的减少。和电新股市值占A股

总市值的比例相比较，2022Q4 整体超配7.01%，超配比例环比减小0.68pct，其中输变电设备、配电设备、逆变器、海缆、

储能子行业基金重仓比例均环比减少。但调仓不改行业机会，在2022年海风高招标量的背景下，2023年海缆业绩确定性

高，推荐关注海缆板块，以及商业模式逐渐理顺下的国内大储板块。

◼ 本周动态：（1）电网设备方面，上海发布《上海市配电网升级改造三年行动计划 （2023-2025年）实施方案》，方案明

确打造“智能感知、智能处置、智能愈合”的“三智”型国际领先城市配电网，匡算总投资约30.87亿元。“十四五”规

划下配电网改造升级成为电网投资的重点内容，推荐关注新型配电网带来的设备更新替换机会，如配电自动化终端、一

二次融合设备、智能电力机器人等；（2）储能政策频出，涉及储能运营主体补贴、参与调峰的补偿、配储要求等，同

时，率先在全国进行电改推进独立储能的山东，其独立储能设施参与现货市场交易电量已超2亿千瓦时，意味着国内大

储模式的逐步理顺，推荐关注大储板块对逆变器的带动机会。
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一、电新板块2022Q4基金持仓分析：行业配置比例环比降低

2022Q4电新行业配置比例环比减少1.02pct 2022Q4电新行业超配比例环比减小

资料来源：Wind，中信期货研究所

◼ 2022 年四季度基金持仓已经披露完毕，我们对电新行业基金重仓持股情况进行分析，电新股票选用中信行业分类。

◼ 2022 年四季度电新行业基金重仓比例环比降低，超配比例环比减小。四季度电新行业基金重仓比例 14.15%，环比减少

1.02pct，但仍处于高位，和电新股市值占A股总市值的比例相比较，2022Q4 整体超配7.01%，超配比例环比减小

0.68pct。配置比例降低除股价层面的超额跌幅之外，预期修复之下配置数量向医药、消费等行业的调整也使得行业配置

数量存在一定程度的减少。
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一、电新板块2022Q4基金持仓分析：电气设备配置略有上升

2022Q4电新子行业配置比例

电新子行业划分

资料来源：Wind，中信期货研究所

◼ 我们将中信行业分类中的301只股票进一步细分为电气设备、

电源设备和新能源动力系统三个子行业，并对子行业做进一步

拆解，具体划分如右表所示。

◼ 分子行业来看，2022Q4 电气设备配置比例为 0.96%，环比增

加 0.18pct；电源设备配置比例为 7.90%，环比减少 0.81pct；

新能源动力系统配置比例为5.24%，环比减少0.35pct。

板块分类 板块细分 板块细分 股票数量

电气设备

输变电设备 47

配电设备 16

电力电子及自动化 29

电工仪器仪表 11

线缆及部件 27

电源设备

电机 21

风电

塔筒、桩基 5

主轴、轴承 1

海缆 1

铸锻件 3

整机 5

其他 3

系统 4

核电 3

太阳能

硅料硅片 3

辅材 9

电池片 2

组件 9

逆变器 7

加工设备 5

光伏系统 7
储能 10

其他电源设备 23

新能源动力系统

锂电池 22

燃料电池 9

车用电机电控 11

电池综合服务 8
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一、电新板块2022Q4基金持仓分析：输变电重仓减少0.02pct

电气设备中电子电力及自动化配置最多 主要输变电设备企业基金重仓比例环比变动 主要输变电设备企业基金持股比例变动情况

◼ 四季度电气设备中配置最多的为电子电力及自动化板块（0.49%，环比+0.20pct）,电工仪器仪表配置比例也环比上升0.20pct至

0.04%，其余板块重仓比例下降。

◼ 输变电设备子行业基金重仓比例环比-0.02pct 至 0.31%，主要公司方面，特变电工0.003%（-0.003pct），宏发股份0.091%

（+0.019pct），思源电气0.168%（-0.057pct），许继电气0.003%（+0.002pct）。市场对于输变电设备的担忧主要在于电网投资

增速的放缓、特高压建设不及预期，我们认为第二批大基地项目对配套特高压建设需求高，在国家电网与能源局的重点推进下，特

高压进度有望加快，在输变电投资中的占比上升，更高的设备价格将提升输变电设备的市场空间。

资料来源：Wind，中信期货研究所
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一、电新板块2022Q4基金持仓分析：配电设备重仓减少0.02pct

主要配电设备企业基金重仓比例环比变动 主要配电设备企业基金持股比例变动情况

资料来源：Wind，中信期货研究所

◼ 配电设备子行业基金重仓比例环比-0.023pct 至 0.087%，主要公司方面，良信股份0.017%（+0.008pct），三星医疗

0.050%（+0.006pct），正泰电器0.020%（-0.037pct）。市场可能认为电网投资增速放缓，且配电设备的壁垒低、竞争

激烈，根据国家电网的十四五投资规划，配电网扩容升级在电网投资中占比将达到60%以上，未来将成为电网投资的重

点内容，伴随新型电力系统的建设，配电网将向数字化、智能化方向发展，行业技术壁垒有望提高，竞争格局优化。
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一、电新板块2022Q4基金持仓分析：微逆拖累逆变器持仓比例

电源设备中光伏板块配置最多 主要逆变器企业基金重仓比例环比变动 主要逆变器企业基金持股比例变动情况

◼ 四季度电源设备中配置最多的为光伏板块（6.25%，环比-0.75pct），风电0.65%（环比-0.06pct），电机0.25%（环比+0.01pct）,

核电0.03%（环比+0.01pct），储能0.57%（环比-0.04pct），其他电源设备0.16%（环比+0.03pct）。

◼ 光伏板块的持仓主要集中于组件（2.70%，环比-0.52pct）和逆变器（2.36%，环比-0.08pct）环节，在上游硅料硅片产能过剩价格

下跌后，产业链利润呈现向下游转移的趋势，持仓也呈现出相应的变动趋势，四季度逆变器重仓减少更多来自于微型逆变器企业，

对于微型逆变器，我们提示一方面关注未来国内组件级关断政策的推进力度，另一方面关注海外市场对中国出口企业的贸易政策。

资料来源：Wind，中信期货研究所
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