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2023年市场表现及投资
市场回顾
全行业、双碳新能源



绿色转型促进投资扩张，双碳领域取得突破性进展，
2024年趋势逐步构建
“碳达峰碳中和”重大宣示三年以来，我国构建完成了碳达峰碳中和“1+N”政策体系，
在“双碳”政策、产业、技术方面均有所突破。2020年中国碳排放强度比2005年下降
48.4%，累计少排放二氧化碳约58亿吨，超额完成了中国向国际社会承诺的到2020年下
降40%-45%的目标。2023年，我国积极稳妥推动从能耗双控向碳排放双控转变，发布
《碳达峰碳中和标准体系建设指南》，确认首批碳达峰试点城市等。同时，我国能源转型
再次迎来里程碑节点，2023年上半年，全国可再生能源累计装机规模达13.22亿千瓦，历
史性地首次超过了火电；全年可再生能源装机已达14.5亿千瓦，占全国发电总装机超过
50%。双碳新能源赛道空间大、中期增长速度高，持续成长属性强。

从供给侧来看，2021年各行业经历了一轮投资扩张，部分新兴行业存在重复布局和“内
卷”式竞争，一些行业存在产能过剩的问题。2023年，生产者物价指数（PPI）为负的情
况下，制造业及中游设备制造业投资TTM（过去12个月投资总额）分别同比增长6.4%及
15.3%，这一轮投资扩张以绿色转型和高技术产业为主力。

从需求侧来看，工业需求尚处低位。2023 年下半年以来，市场各主体参与者对部分产能
过剩已形成共识，无论是产业链相关公司更加谨慎的扩产计划，还是资本市场、地方政府
支持力度的收紧，都有望降低扩产速度与幅度，推动行业尽早进入良性循环阶段。

从市场格局角度看，激烈的竞争对公司能力带来重大考验，行业也有望在2024年逐步进
入出清阶段，行业格局出清之后，行业发展趋势也将更为明朗，投资逻辑也将更加明显。
浦发硅谷银行重点关注的双碳新能源赛道中，动力电池、储能、氢能、光伏行业发展方向
明确，处于技术革新关键点突破阶段，亮点细分赛道多，在2023年总体投资回落的背景
下呈现很强的韧性：动力电池在加速技术创新迭代，主辅材、新型电池等均有突出投资机
会，重点关注技术迭代路径及产业化进展；储能中，磷酸铁锂方案占据主导，液流电池备
受关注；氢能上游制氢机会更明确，光储氢联动初见成效；光伏组件价格下跌带动电站投
资热，N型电池带动产业链迭代。

浦发硅谷银行将持续挖掘并支持双碳新能源的高潜标的，陪伴客户穿越短期产业链供需错
配等原因带来的景气度变化，支持客户完成关键节点的突破，在激烈竞争中提升成功概率。

注：数据来源于国家能源局。



   

2023年资本市场概况回顾
 2023年全球IPO持续放缓，全球IPO市场共有

1,298起IPO，筹资1,232亿美元，较2022年分
别同比下降8%及33%。2023年，414家中国
企业上市，同比下降19%，筹资额近3,500亿
元人民币，同比下降75%。2023年下半年，与
年中的7月1日排队企业状态相比，IPO中止企
业数量增加近9倍。从IPO受理来看，2023年7
月、8月和10月，仅新增受理6家北交所企业，
沪深交易所零受理。

 2023年中国投资热度趋缓，出手阶段更为谨
慎。新能源投融资金额大，且多为产业资本压
注：

• 2023年投融资事件9,893起，同比减少5%；融
资金额7,762.59亿元，同比减少27%；

• 投资轮次最多为A轮，往年A轮之前最活跃；

• 先进制造投融资事件最多，新能源位列第四，
但能源转型支撑新兴领域投资高速增长，先进
制造中不乏有新能源产业链相关环节。融资金
额上，新能源位列第二；

• 从投资人出手情况来看，先进制造投资热度最
活跃，投资数量前三为国资PE机构，新能源投
资方以产业资本为主。

5注：数据来源：烯牛数据、安永、睿兽分析，以及浦发硅谷银行根据公开数据按投资事件数量进行的不完全统计。
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双碳新能源资本市场回顾
 尽管2023年总体投资回落，2020年至2023年，

浦发硅谷银行重点关注的双碳新能源赛道中，
动力电池、氢能、储能呈现出很强的韧性，投
资活跃度均有提升：

• 2023年动力电池投资活跃度大幅提升且最高，
动力电池四大主材均有亮点突出的投资机会，
我们认为主要得益于：1）中国锂电池在全球
遥遥领先；2）锂电池市场相对成熟；3）下游
需求快速释放；4）下游对于锂电池能量密度
提升、成本降低、安全保障的迭代诉求；

• 从融资阶段来看，投资多集中于A轮及以前。
双碳新能源赛道发展周期较长、投入成本高，
但方向明确、亮点细分赛道多，对早中期投资
较友好；

• 从活跃投资人来看，双碳新能源赛道以地方政
府、国电投、深圳高新投等国有资本为主，动
力电池领域吸引到了产业资本的支持，光伏领
域得到了深耕双碳新能源赛道的财投压注。

6注：浦发硅谷银行根据公开数据按投资事件数量进行的不完全统计。
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动力电池：四大主材、新型
电池迭代方向明确，行业处
于技术节点突破阶段

 2023年动力电池需 求量690GWh，供给 量达
1800GWh，预计2024年动力电池产能结构性过
剩情况将会持续，但开始步入调整期。探寻未
来电池技术革新路径是动力电池企业“内卷”
生存之道，2024年将迎来新一轮洗牌，有新技
术突破的企业发展潜力巨大。

 我们观察到，在巨头垄断格局之下，电池系统
龙头上市公司分拆出的子公司，以及高比能、
π型电池、软件算法领先的特色电池系统厂家
获得了突出重围的机会，在一级市场最为活跃。

 2023年，有10余家钠离子电池企业完成了融资。
钠离子电池安全性高、成本低、低温性能好，
是锂电的有效补充。然而，随着碳酸锂价格的
持续走低，钠离子电池短期内面临一定的竞争
压力；电池回收的逻辑与之类似，上游原材料
的价格下行对回收利用企业有所影响。

 复合集流体、粘结剂等辅材随着电池主材迭代
会相应升级，且高端辅材多以进口为主，国产
替代迎来窗口期。

 负极将从现在的石墨向硅碳过渡，最终目标是
运用金属锂解决能量密度问题；正极在向高镍
无钴的方向发展，以此实现低成本、高储能空
间和高倍率。2025年，动力电池镍含量预计会
从现在的33%提升至90%，钴含量会大幅减少。

注：数据来源：SNE Research、云岫资本、浦发硅谷银行根据公开数据按投资事件数量进行的不完全统计。
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储能：磷酸铁锂方案占据
主导，液流电池备受关注

 2023年 新型 储能 发展 迅速 ， 已投 运装 机超
30GW ， 2023 年 新 增 装 机 规 模 22.6GW ， 较
2022年增长210%。源网侧储能、工商业储能
和户用储能均增长迅速。

 从装机量上来说，锂电池依然占据主导地位，
但是从投资人的倾向上来看，其他电化学储能
路线投资热度的占比不断提升；在锂电储能系
统价格快速下跌的大背景下，依然有接近10
家液流电池企业获得了融资，这可能是因为：
1）传统磷酸铁锂电池储能系统行业市场格局
已基本稳定，但是投资人的退出渠道和回报依
然有不确定性；2）液流电池储能系统在各省
的招标需求较2022年明显提升；3）中国钒资
源较为丰富，钒液流储能系统降本趋势较为确
定；4）共享储能模式前景可期，在长时效、
长寿命、高安全性的储能路线中，液流电池适
配性较好；5）源网侧强制配储能以及整体利
用率较低的现象引起各方重视，初始投入较高，
但是预计全生命周期回报更优的液流储能市场
份额有望提高。

 从应用场景上来看，在工厂、园区等用电侧的
工商业储能系统，投资热度和装机项目数量有
显著的增长，小范围内的储能部署使工商业的
用电更具经济性，同时配合电网的智慧化管理，
可以有效缓解电网压力。

注：数据来源：国家能源局，以及浦发硅谷银行根据公开数据进行的不完全统计。
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氢能：上游制氢机会更明确，
光储氢联动初见成效

 从投资热度看，2023年的投资主要投向制氢
与氢燃料电池两大方向，制氢环节中以电解
槽和新材料企业为主，其中碱性隔膜材料企
业居多。氢燃料电池也备受资本关注，其中
电堆及系统最多。

 当前，氢能制备、储运和应用均有较大提升
空间。作为产业链的最后一环，氢燃料电池
车的普及掣肘于基础设施建设，销量虽增速
较快，但是总量依然较少。从资本市场来看，
2023年依然有众多基金“未雨绸缪”，布局
了具备氢燃料电池核心零部件研发能力的企
业；我们还观察到，除了车用之外，致力于
氢电航空、氢燃料船舶的企业同样获得了资
本支持。随着氢能新政的逐步落地，行业有
望进一步提速。

 2023年，我们看到有些光伏龙头布局的绿氢
产能已初具规模并完成了市场化的融资，绿
氢的前景受到资本和产业方的认可，氢能与
光伏、储能的联动有望成为高效的大规模可
再生能源利用方案。

注：数据来源：中国汽车工业信息网，以及浦发硅谷银行根据公开数据进行的不完全统计。
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光伏：组件价格下跌带动
电站投资热，N型电池带动
产业链迭代

 2023年以来，随着越来越多的产能投产以及企
业跨界进军光伏市场，光伏从硅料到组件的整
条产业链进入价格下行周期，价格竞争较为激
烈，电池片、组件厂的业绩表现有所下滑，部
分落后产能较难维系，正在加速出清。与此同
时，光伏电站的EPC成本大幅下降，电站资产
的投资回报更具吸引力，无论是集中式还是分
布式的电站，在2023年都受到了投资人的青睐。

 每当主流产品的转化效率逼近理论极限，新一
代组件就会受到更多的资本投入和研发支持，
并成为下一个五到十年的主流产品；从主流组
件的理论效率和量产效率之间的差距来看，
TOPCon和HJT有机会成为下一代的主流组件；
从近三年的出货量来看，N型电池片取代P型
电池片的进程不断加速，PERC面临较大的产
能出清或转型的压力。

 钙钛矿是目前科研上能够看到的光伏组件理论
极限，也是2023年投资热度最高的新型电池片。
与之相比，TOPCon和HJT竞争格局基本确定，
新建产能面临价格竞争压力较大，资本关注度
有所下降。

 N型硅料、硅片，TOPCon银浆和HJT低温银
浆等产业链上的核心节点依然受到投资人支持。
另外，随着分布式光伏的逐步普及，更适合分
布式部署的BC电池、轻质组件也同样值得关注。

注：数据来源：Infolink，以及浦发硅谷银行根据公开数据进行的不完全统计。
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