
过去四年，宁德时代不仅投

资 布 局 了 光 伏 钙 钛 矿 电 池 技

术，其在近两年还加速在光伏、

风电和储能电站投运等领域扩

张，而这些动作也鲜少被媒体

重点报道。

宁德时代是动力电池领域的

头号“大玩家”，近两年在储能电

池及集成系统领域逐渐铺开市

场。此外，其业务还涉及电池材

料回收、电池矿产资源等。

其中，宁德时代在动力电池

领域地位很难被撼动。据 SNE

Research 统计，2023 年该公司全

球 动 力 电 池 使 用 量 市 占 率 为

36.8%，连续 7 年排名全球第一。

同年，宁德时代来自动力电池系

统的收入为2852.51亿元，占营业

收入比重为71.15%。

储能作为可再生能源发展的

“好伙伴”，也是宁德时代的第二

增长曲线。2023 年，该公司来自

储能电池系统的收入为599.01亿

元，占营业收入比重为14.94%，到

2024年上半年期末进一步提高至

约 17.28% 。 据 SNE Research 数

据，宁德时代在 2021—2023 年连

续3年储能电池出货量排名全球

第一。

对于跨界可再生能源（特别

是光伏），宁德时代恐垂涎已久。

天眼查显示，2020年10月，由

宁德时代董事长曾毓群控股的厦

门瑞庭投资有限公司参投光伏钙

钛矿技术代表企业——协鑫光

电。截至 2024 年上半年，该公司

仍持有协鑫光电3.1311%股份。

2022 年 5 月，曾毓群在 2021

年业绩说明会上透露了宁德时代

光伏钙钛矿电池技术领域的动

态，“公司钙钛矿光伏电池研究进

展非常顺利，正在搭建中试线”。

四个月后，一家名为时代绿

色能源有限公司（以下简称“时代

绿色能源”）的企业进入大众视

野，这也让曾毓群的另一大布局

浮现。

从公司定位来看，时代绿色

能源聚焦可再生能源发电下游，

包括风电、光伏、储能的投资、建

设及运营，绿色电力交易，碳中和

咨询等领域。

记者注意到，过去一段时间，

光伏产业亏损、裁员、停产等负面

消息不断出现时，时代绿色能源

却在“招兵买马”，招聘岗位包括

电站站长、安全质量经理（光伏电

站）、风能工程师等。

记者梳理资料发现，时代绿

色能源原名福建永福通讯技术开

发有限公司、福建永福电通技术

开发有限公司（以下简称“永福电

通”）。2021年2月，宁德时代与永

福股份拟共同认缴永福股份全资

子公司永福电通注册资本，增资

完 成 后 ，二 者 分 别 持 股 60% 和

40%。随后，永福电通更名为时代

永福科技有限公司。2022年8月，

永福股份退出，宁德时代变为时

代永福科技有限公司全资控股股

东，并在次月变更公司名称为时

代绿色能源。

穿 透 股 权 结 构 显 示 ，时 代

绿 色 能 源 旗 下 拥 有 近 90 家 子

公 司 ，其 中 80 家 为 全 资 子 公

司，子公司名字多包含新能源、

风电、光伏、储能等字眼。记者

注意到，自 2024 年以来，时代绿

色能源便对外投资数十家新能

源公司。

不仅如此，2023年5月，宁德

时代在SNEC光伏大会暨（上海）

展览会发布了全球首个零辅源光

储融合解决方案，彼时外界更多

解读为宁德时代发力储能，并未

重视其光伏布局。

如今，宁德时代被传有意收

购一道新能，双方虽未公开回应，

但不难看出宁德时代进入可再生

能源发电（光伏、风电、储能）投

资、建设及运营等领域的野心。

若收购一道新能，相当于宁德时

代直接进入光伏制造环节。

对于宁德时代而言，收购一

道新能将有利于与公司下游光伏

电站投资形成业务协同，也是践

行公司战略的体现。

记者注意到，此前宁德时代

确立了“电化学储能+可再生能源

发电”“动力电池和新能源车”“电

动化+智能化”三大战略发展方

向。其中，“电化学储能+可再生

能源发电”，要实现对固定式化石

能源的替代，摆脱对火力发电的

依赖。

早已扩张布局

本报记者 张英英 吴可仲 北京报道

光伏产业进入“寒冬”期，宁德

时代（300750.SZ）或将抄底布局。

9 月 9 日，有消息称，目前宁

德时代正与光伏电池组件“黑

马”一道新能源科技股份有限公

司（以下简称“一道新能”）洽谈

收购事宜，并因价格分歧，双方

正在拉扯。

对此，9月10日，一道新能人

士向《中国经营报》记者表示：“我

们内部都不清楚。”截至发稿，宁德

时代方面并未向记者作出回应。

记者梳理发现，面对碳中和

的浪潮，宁德时代在光伏、风电等

可再生能源领域的一系列布局已

然浮出水面。
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陕煤资产腾挪：剑指“煤电一体化”

逆势抄底一道新能？“宁王”光伏野心浮现

陕煤电力集团官网显示，该集

团现有发电控股装机 1082 万千瓦

（其中煤电962万千瓦，新能源120

万千瓦），主要分布在陕西、湖南、

湖北、河南、山西、江西等 6 省份。

其业务范围包括火力发电、综合利

用发电、新能源电站、综合能源服

务和配售电等。

陕煤电力集团为陕煤集团发

电板块业务主体，后者股权占比

88.65%。根据陕煤集团披露，陕煤

电力集团旗下约有12个电力子公

司，其中府谷能源、长安电力华中为

全资子公司，其余为合资子公司，其

中与大唐合资6家，华电合资2家。

近年来，陕煤电力集团业绩持

续 增 长 ，2022 年 度 完 成 发 电 量

351.8亿千瓦时，同比增加38.78%；

实现营业收入159.55亿元，同比增

长28%；实现盈利13.78亿元，同比

增盈33.45亿元。2023年经营业绩

更是创历史最好水平，实现营收

152.62亿元、利润17.98亿元，完成

发电量354.03亿千瓦时。

据陕煤电力集团官网介绍，

2023年，其在项目储备、筹划、推进

上下苦功、求实效，把握煤电项目

建设“窗口期”机会，规划布局高参

数、大容量、低能耗、低排放百万机

组，不断推动煤电结构优化、清洁

高效发展。

截至2024年1月，陕煤电力集

团所属长安益阳2×100万千瓦项

目投资完成 36%、陕煤石门 2×66

万千瓦项目开工建设、陕煤信电

2×100 万千瓦项目已取得可研批

复并完成三大主机招标。同时，陕

煤汨罗2×100万千瓦项目、陕煤上

高2×100万千瓦燃煤发电工程正

在紧锣密鼓开展可研分析。

对此，信达证券方面表示，陕

西煤业在建及核准项目体量可观，

装机成长可期。在建煤电项目包

括长安益阳、陕煤石门、陕煤信电、

陕煤汨罗等，合计732万千瓦。另

有陕煤上高项目获得核准。在建

及待建项目合计932万千瓦。这些

项目全部建成投产后，装机容量可

实现翻倍增长。且在建及待建机

组主要分布于湖南、江西等电力供

需矛盾较为突出省份，预计陕西煤

业方面在建及待建机组有望受益

于区域电力供需格局，实现电价电

量“双高”。

今年上半年，火力发电行业展

现出强劲的业绩表现。

据中国银河证券研报，2024年

上半年，SW火电板块（中国证券市

场中与火力发电相关的上市公司

股票组成的板块）实现归母净利润

404.63 亿元，同比增长 47.7%。在

盈利能力方面，该板块上半年净利

润率为 8.9%，较去年同期提升 3.1

个百分点。尽管受水电挤压影响，

火电发电量有所下滑，但其盈利能

力的提升依然显著。

展望下半年，中国银河证券

方面认为，因为受来水边际减弱

以及 2023 年同期水电发电量基数

较高的影响，水电对火电的挤压

预计自 8 月份开始得到缓解。因

此，火电企业下半年发电量同比

有望改善。同时，在煤炭供需偏

松 背 景 下 ，预 计 煤 价 仍 偏 弱 运

行。这两点均有望支撑下半年火

电业绩向好。

长期来看，煤电将从主力电源

向支撑性和调节性电源转变，收入

结构随之发生变化。据测算，到

2030年，煤电将有接近50%的收入

来自容量补偿和辅助服务，这将极

大地提升盈利稳定性，并有望重塑

火电的估值。

正是基于对火力发电前景的

看好，陕西煤业决定进行此次收购。

陕西煤业方面表示，本次交易

是公司打造“煤电一体化”运营模

式的重要举措，拟收购上述资产符

合公司的实际经营需要和战略发

展方向，能够进一步减少关联交

易、增加营业收入、延伸煤炭主业

产业链，促进高质量发展，符合公

司和全体股东的利益。

2024 年 ，国 家 能 源 局 印 发

《2024年能源工作指导意见》，提出

要推动煤炭、煤电一体化联营，并合

理布局支撑性和调节性煤电项目。

信达证券方面也表示，陕西煤

业本次收购陕煤电力集团是打造

“煤电一体化”运营模式的重要举

措，通过“煤电一体化”运营熨平煤

炭价格波动和电力需求变化带来

的影响，使企业能够保持稳定运

营。同时，通过延伸煤炭主业产业

链，公司盈利空间也将得以提升。

煤电一体协同发展背景下，未来公

司业绩空间和经营稳定性均有望

得以提升，估值抬升空间广阔。

延伸产业链
本报记者 陈家运

北京报道

近 日 ，陕 西 煤 业

（601225.SH）公 告 称 ，

其已与陕西煤业化工

集 团 有 限 责 任 公 司

（以 下 简 称“ 陕 煤 集

团”）签订《资产转让

意向协议》。根据协

议 ，陕煤集团有意将

其持有的陕煤电力集

团有限公司（以下简

称“陕煤电力集团”）

全部股权转让给陕西

煤业。

由于陕煤集团为

陕 西 煤 业 的 控 股 股

东 ，因此本次交易属

于关联交易 ，但并未

达到重大资产重组的

标准。

对于此次收购事

宜，《中国经营报》记者

致电并发函陕西煤业，

截至发稿未获回复。

中研普华研究员

邱晨阳在接受记者采

访时表示 ，陕西煤业

收购陕煤电力集团 ，

旨在通过整合煤炭和

电力资源 ，实现煤电

联营。这将有助于提

升公司的整体竞争力

和 抗 风 险 能 力 。 同

时 ，还可以将业务延

伸至电力领域 ，形成

煤 炭 开 采 、洗 选 、运

输、销售 以 及 电 力 生

产的完整产业链 ，有

助于提升公司的综合

竞争力。

一道新能由“光伏老兵”刘勇

于2018年8月创立，主要从事高效

太阳电池、光伏组件及系统应用的

研发、制造和销售及电站投资、建

设、运营。InfoLink Consulting 发

布的2024年上半年全球光伏组件

出货排名数据显示，一道新能与协

鑫集成并列第八。

2021 年至 2023 年，一道新能

分别实现营业收入 18.94 亿元、

86.06 亿元和 227.24 亿元，年复合

增长率为 246.39%；归属于母公司

所有者的净利润由 2021 年度的

1.47 亿元增长至 2023 年度的 4.6

亿元。从区域来看，2023 年一道

新能的主营业务收入来自国内，

占比94.36%。

经过 5 年的快速发展与多轮

融资后，2023年12月，一道新能递

交招股书，拟申请首次公开发行

股票并在深圳证券交易所创业板

上市。

值得一提的是，招股书显示，

一道新能股东里出现了“三峡系”

的身影。三峡集团控股子公司三

峡资本通过睿汇海纳投资一道新

能，睿汇海纳持股19.46%。睿汇海

纳执行事务合伙人为江峡鑫泰，三

峡资本持有后者40%的股权，并与

北京海国鑫泰资本控股有限公司

共同控制江峡鑫泰。

一道新能在国内拥有不少优

质大客户，包括三峡集团、中国电

建集团、大唐集团、广东建工、中

国能源建设集团等。其中，关联

方三峡集团是一道新能的第一大

客户。2023 年，一道新能向三峡

集团销售光伏组件的销售额为

69.74 亿元，占当期营业收入比例

为30.69%。

然而，在光伏行业与资本市场

同时“遇冷”的背景下，2024 年 8

月，一道新能主动撤回了上市申

请，IPO终止。

在行业低谷期，即使光伏龙头

也未能幸免，不仅出现了大幅亏

损，而且在谨防流动性风险，增加

资金储备。一道新能面临的压力

不言而喻。

从财务指标上看，2023 年，一

道新能在营业收入保持增长的同

时，对应的归属于股东的净利润在

下半年已经出现亏损。根据一道

新能的盈利预测，由于光伏产品价

格变动，将增加公司存货跌价准备

计提金额，并对公司产品毛利率造

成不利影响，预计 2024 年 1—6 月

份公司经营亏损。

不仅如此，2021—2023 年，一

道 新 能 的 资 产 负 债 率 分 别 为

87.71%、86.54%和 86.89%，与同行

相比较高；流动比率分别为 0.89

倍、0.98 倍和 1.04 倍，与同行相比

较低。

此外，一道新能还可能面临股

东撤资的局面。此前一位光伏资

深人士告诉记者，三峡方面要退

出一道新能投资，一道新能已在

寻找新的投资方。9月10日，记者

咨询三峡资本人士，对方表示“不

清楚”。

如今，光伏行业已经进入深度

调整期，产业链价格底部信号显

现，并出现了以通威股份收购润阳

股份为代表的案例，这也被认为拉

开了光伏产业整合的大幕。宁德

时代会是一道新能的“白衣骑士”

吗？这有待进一步观察。

能否成为“白衣骑士”？

在行业低谷期，即使光伏龙头也未能幸免，不仅出现了大幅亏损，而且在谨防流动性风险，增加资金储

备。一道新能面临的压力不言而喻。

对于宁德时代而言，收购一道新能将有利于与公司下游光伏电站投资形成业务协同，也是践行公

司战略的体现。

陕西煤业主要从事煤炭开采、

洗选、运输、销售以及生产服务等

业务，其煤炭产品主要用于电力、

化工及冶金等行业。

不过，受煤价下行影响，陕西

煤业上半年业绩出现下滑。

财报显示，陕西煤业在上半

年 实 现 营 业 收 入 847.37 亿 元 ，

同 比 下 降 6.54% ；归 属于上市公

司股东的净利润为105.56亿元，同

比下降8.83%。

据财报数据，2024 年上半年，

陕西煤业实现煤炭产量8640.67万

吨，同比增长2.78 %；煤炭销量1.32

亿吨，同比增长 2.29 %。报告期

内，陕西煤业煤炭售价为 574.96

元/吨，同比下降73.46元/吨，降幅

11.33%。其中，外购煤售价 638.6

元/吨，同比下降106.8元/吨，降幅

14.33%；自产煤售价 538.2 元/吨，

同比下降56.57元/吨，降幅9.51%。

对此，卓创资讯煤炭分析师

赵丽向记者分析，今年 1—4 月中

旬，国内煤炭市场供需格局整体

偏宽松，导致煤价承压下行；而 4

月下旬至 5 月，受贸易商投机需

求释放、下游企业刚性补库需求

增加支撑，煤价触底反弹；进入 6

月后，随着集中补库需求结束，煤

价止涨回调。

赵丽进一步表示，从均价来

看，2024年上半年煤炭均价同比继

续呈现下滑态势。以山西 Q5500

大卡动力煤价格为例，截至6月28

日，其上半年均价为738.58元/吨，

较2023年同期下降9.0%。

煤炭价格重心的下移以及销

售阻力增大，导致行业盈利能力继

续下降。国家统计局公布的数据

显示，2024年1—6月，煤炭开采和

洗选业实现利润总额为 3168.6 亿

元，同比下降24.8%。

针对下半年的煤炭行情，赵丽

认为，国内煤矿生产稳定、进口煤

数量持续高位，国内煤炭供应比

较充足；然而，经济复苏不及预

期，国内能源消费量增长相对迟

缓。尽管存在金九银十、迎峰度

冬等传统用煤旺季的支撑，用煤

需求存在改善空间，但整体支撑

仍偏弱。因此，预计 2024 年下半

年国内动力煤市场供需关系整体

仍将保持宽松，煤价仍存下行压

力。不过，部分时间段内，受需求

端支撑增强影响，煤价或有反弹，

但反弹空间有限。

方正证券方面表示，随着“金

九银十”进入开工旺季，非电煤需

求对市场煤价放大作用逐渐体现，

陕西煤业盈利较为稳定兼具高分

红高股息，给予“强烈推荐”评级。

邱晨阳表示，陕煤电力集团作

为电力生产企业，具有稳定的收

入来源。收购后，陕西煤业的营

业收入将得到显著提升。煤炭和

火电之间存在反向波动关系，通

过收购陕煤电力集团，陕西煤业可

以利用这种反向波动关系，对整体

业绩起到平滑作用，降低业绩波动

的风险。

缓解业绩下滑压力
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