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本科及硕士毕业于复旦大学经济学院世界经济专业。对制造业有较为深入的研究

和较高的投资敏锐度。研究领域以制造业为核心，持续拓展能力圈，覆盖机械设

备、电气设备、建筑材料、有色金属等行业，于 2020 年 7 月加入上银基金。

一、市场概况

上周（11.20-11.24）A 股整体震荡调整，三大指数集体收跌，受新能源、TMT

等板块拖累，创业板指跌幅相对较大，具体来看，上证指数-0.44%，深证成指

-1.40%，创业板指 -2.45%，沪深 300 -0.84%，北向资金全周累计减仓 31.60 亿

元。从 A股估值来看，目前指数调整幅度已基本到位，A股市场已经迎来中长期

配置位置。

二、每周关注



10 月财政数据解读

2023 年 1-10 月一般财政收入累计 18.8 万亿，同比 8.1%（1-9 月同比 8.9%）；

10 月一般财政收入 2.1 万亿，同比 2.6%（9 月同比-1.3%）。1-10 月一般财政支

出累计 21.6 万亿，同比 4.6%（1-9 月同比 3.9%）；10 月一般财政支出 1.78 万

亿，同比 11.9%（9 月同比 5.2%）。

整体数据与同期经济边际修复一致，10 月财政有所改善。收入端，收入增速由

负转正，税收和非税收入均不同幅度改善；支出端，支出速度进一步加快，专项

债发行加快带动相关支出仍是主要拉动因素。往后看，当前经济的修复基础尚不

牢固，修复过程或有波折，修复斜率不宜高估，也预示政策仍需持续发力。具体

到财政端，10 月 24 日增发国债，突破了常规年份 3%的约束，打开了政策想象空

间，2024 年或仍将指向稳增长，政策或偏扩张。此外，明年专项债额度有望年

内提前下达，可关注节奏、投向、区域三点特征。

美国 10 月 CPI 和核心 CPI 数据双双低于预期，10 月未季调 CPI 同比 3.2%，预期

3.3%，前值 3.7%；核心 CPI 同比 4.0%，是 2021 年 6 月以来的最低值，预期 4.1%，

前值 4.1%。季调后 CPI 环比 0.0%，预期 0.1%，前值 0.4%，过去 12 个月均值为

0.3%；核心 CPI 环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.3%，过去 12 个月均值为 0.3%。

加息方面，鉴于前期美债收益率大幅上行，金融状况收紧，10 月美国 PMI 和非

农数据明显走弱，叠加本次通胀数据，预计美联储后续不再加息的概率较高。

三、热点聚焦：海风提速，成长性值得期待

近期新能源行业板块重点关注风电细分领域。今年以来，风电装机实现较快增长，

1-10 月风电新增装机容量累计值为 3731 万千瓦，同比增长 76%；1-10 月当月风

电新增容量保持快速增长，其中 3、4、6、8、10 月同比增长超过 100%。公开招

标市场新增招标量维持高位，海风景气度拐点向上，2023 年下半年以来，海风

项目核准、招标等节奏加快，影响海风进展的不利因素或已逐步减弱，海风装机

预期回暖。



短期看，多因素导致海风低预期，利空解除加速项目落地。今年以来，海风项目

建设节奏有所滞后。装机方面，2023 年内预计海风装机约 5-8GW，其中较为明确

能够并网的项目约 5-6GW，主要集中于山东、广东、浙江地区，而江苏地区预计

年内难有实质性海风装机并网。招标方面，2023 年至今海风项目招标主要集中

于山东、海南、福建地区。我们认为，今年海风项目建设低预期主要受多种非经

济性因素影响，导致海风开工及招标量不足。预计随着部分限制因素取得积极进

展，接下来有望推动剩余海风项目加速落地。

三季度陆风开工逐步起量，海风项目建设节奏仍有所滞后。陆风相关环节已经迎

来营收的环比改善，而短期业绩仍环比有所承压。从营收维度来看，2023 年三

季度风机、塔筒管桩、主轴、轴承等环节受益于出货量增加、产品结构等因素，

营收环比实现增长；从业绩维度来看，多数环节业绩环比不同程度下降。其中，

风机预计受风机降价影响（环比下降 43.9%）；塔筒环节预计因部分企业计提较

多减值，叠加海风出货量下降、发电收入下降影响（环比下降 44.5%）；铸件环

节预计因出货量下降（环比下降 41.5%）；主轴环节预计为部分企业出货量、产

品结构等因素（环比下降 1.8%）；海缆环节预计因部分企业海缆收入下降（环

比下降 43.1%）。四季度行业逐渐步入年底抢装，叠加海风项目开工逐步起量，

10 月各家海风企业陆续出货交付，有望带动业绩进一步提升。

近期，各省市海风项目推进节奏有所提速。海风项目密集获得核准审批，海风风

机招标亦重新启动，各地项目建设进度不断加快，有望为后面海风项目的开工建

设奠定确定性基础。

中长期看，2023 年建设并网规模基本明确，2023 年受多方面限制性因素影响，

实际项目推进速度低于年初预期。我们预计2023年风电新增装机有望达60-70GW

左右，其中海风装机约 5-8GW。目前政府、业主方对于海风项目推进积极：（1）

海风随着成本下降，部分省份项目收益率达到较高水平，对于业主开发商具备吸

引力；（2）政府十四五规划中，海风规模可观，并且 2023 年以来广东、福建地

区加快竞配，对于上网电价政策更加宽松，增厚整体海风项目储备情况。从各沿

海省份十四五规划看，十四五海风合计规划装机规模约 55GW，2021-2022 年合计

装机约 21GW，若假设 2023 年海风装机 6GW 左右，2024-2025 年装机规模需达



25-30GW，相比目前水平增长明显。因此，我们认为随着非经济性限制因素的逐

步解除，未来海风成长性值得期待。

除国内市场外，海外海风出口市场需要重视，主要原因有二：一是国外海风装机

中长期规划较大。近年来国外主要海风建设国家纷纷上调海风装机目标，提出较

为可观的海风中长期规划。其中，欧洲 2030 年海风装机超 130GW，美国规划到

2030 年海风装机达 30GW，对应 2023-2030 年均装机超 10GW、4GW。亚太地区部

分国家也都提出了可观的中长期规模（如日本、韩国、越南、印度等）。同时，

今年 G7 国家进一步上调规划。二是近几年海外多个国家和地区在海风相关的招

标、政策、项目推进方面出现积极变化，有望催化海外海风项目推进加速。

海外风电市场未来发展空间广阔，海风装机未来具备一定的成长弹性。

四、每周一图

某人形机器人示意图

资料来源：开普勒发布

这张图是某人形机器人的示意图，该机器人生产公司发布三个型号的先行者系列

通用人形机器人：先行者 K1、先行者 S1、先行者 D1。身高 178cm，体重 85kg，



智能灵巧手共有 12 个自由度，高度仿真人类手部结构，获专属外观专利，全身

多达 40 个关节自由度，具备复杂地形行走、智能规避障碍、手部灵活操控、强

力负重搬运、手眼协同操作、智能交互沟通等功能。先行者 K1 作为标准款机器

人，适用于教育科研、自动化生产线、智能搬运等；先行者 S1 以户外巡检见长，

适用于复杂环境巡检、应急救援、户外安全作业等；先行者 D1 则适用于危险环

境检测、安全隐患排查等高危环境作业。该机器人生产公司专注于通用人形机器

人的研发、生产及应用生态构建，其自主研发的人形机器人以无限接近人类形态

为目标，拥有高度仿生的类人行结构和运动控制，未来或可实现商业化量产，预

估对外售价 2-3 万美金之间。
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