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财联社8月1日讯（记者
杨卉）每隔一段时间，都会有一波围绕新能源估值泡沫的“口水战”。

8月1日，重阳投资“新能源板块估值过热”的观点在市场迅速发酵。重阳投资发文
称，“当前炙手可热的新能源板块，我们认为当前估值偏高，短期要警惕交易过度
拥挤的风险。”该观点最早出现在重阳投资的官方公众号中，随后被各社交平台持
续传播。

无独有偶，近期持类似观点的，还有中信建投策略陈果团队和国元证券策略团队。

中信建投指出，从拥挤度看，近期赛道热度虽有回落但仍处于相对高位。国元策略
认为，新能源汽车+风光板块，前期较多上涨降低了性价比，短期可能反复出现波
动风险。

形成反差的是，在今日上午，以创业板为代表的新兴板块领涨两市，新能源龙头“
宁王”宁德时代拉升大涨近5%，截至收盘，单日上涨5.17%，报收534.92元。且
多位公募基金经理对新能源坚定看好。

早在2021年11月30日，某公募投资总监在一场投资人直播中一语惊人，“一些热
门赛道今年已经实现了惊人的涨幅，估值可能已经透支了未来2-3年的业绩增长！
”拉开有关新能源赛道估值争议的帷幕。

接连2021年1月8日，同是私募的宁泉资产创始人杨东，发表“千字檄文”炮轰新
能源泡沫。随着事件愈演愈烈，另外两位私募圈人士也卷入这场论战中——格雷资
产张可兴以清仓“力挺”，神农投资陈宇“回怼”。

伴随着市场争议，2021年12月3号，“宁王”在达到692元巅峰后，以宁德时代为
首的新能源板块，开始一路下跌，至2022年4月25日，宁德时代回调达到43%，当
前市值较高点蒸发6944亿元。

在同花顺页面评论区，也有网友质疑“踏空”心理作祟，“想上车，所以唱空”，
也有网友力挺，“终于有人说实话了，可惜没人听。”

此次争议声再起，相似的剧情下，又会带来怎样的风波呢？

又现“千字檄文”炮轰新能源泡沫

“当前炙手可热的新能源板块，我们认为当前估值偏高，短期要警惕交易过度拥挤
的风险。”重阳资产在《寻找高度分化下的阿尔法机会》文尾中指出。
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随后话锋一转，“但从一个长期的视角，我们非常认可新能源以及新能源汽车这两
个赛道具备非常大的成长空间，我们因此会关注和布局未来在进入者变多之后，壁
垒依然坚固，管理层优秀，未来将持续享受行业高增长的优质新能源公司。”

在对5、6、7月的市场进行回顾后，提出部分新能源子板块反弹超过40%，新能源
龙头标的翻倍，并指出后续走势的分歧。

从2021年初的市场下跌顺序，回顾了各板块的调整幅度，并指出新能源板块去年1
2月见顶，随后回调，与今年4月低点相比回调幅度超40%，而本轮反弹相关新能源
指数，相对大盘超额收益超过40%。

从交易量和景气度分化层面进行分析后，结合“宁组合”和金融地产的波动后，重
阳投资从疫情、房地产情况、估值层面提出，当前无论是货币还是财政政策对于经
济大概率会保持相对呵护的态势。

并指出三类投资机会：一是未被市场充分关注的细分行业成长股；二是估值回到合
理区间的核心资产，如受短期政策变化影响但内在资质优秀的港股互联网龙头和生
物医药龙头；三是传统行业的一些龙头企业，如油气资源、金融、地产、钢铁等。

新能源赛道拥挤度高，短期可能反复波动？

财联社记者关注到，除了重阳投资，中信建投与国元证券策略团队也同样在近期研
报中提出赛道过热迹象。

在中信建投证券研究的公众号中，陈果策略团队发布了题为《景气第一、估值第二
、拥挤第三》的研报。

在对行业板块进行总结后，中信建投指出，景气度是A股投资的第一维度逻辑，是
核心驱动因子，估值是第二维度的软约束因子，拥挤是交易层面和波动率有关的因
子。

综合景气、估值、拥挤度三方面情况得出，目前风电、光伏、新能源车等行业的景
气占优依然明显，估值情况整体尚未泡沫化，但拥挤度较高，尤其近期一些中小盘
公司较为明显，总体看如果因为拥挤产生波动回撤，大概率不是中期趋势拐点，但
这个过程需要区分有景气度支持和偏主题炒作，后者可能会有巨大回撤，而且回撤
后未必短期能修复失地。

国元策略团队指出，行业配置上建议围绕“业绩、政策与高景气”，具有业绩支撑
的新能源汽车+风光板块，前期较多上涨降低了性价比，短期可能反复出现波动风

                                    2 / 3



智行理财网
神农投资陈宇微博(神农投资有限公司)

险，可关注结构性配置机会。

国元证券在8月金股组合策略中指出成长板块的结构性机会，提出新能源汽车+风光
组合相关的成长明星赛道兼具高景气与业绩强确定性双重属性，韧性更强，但前期
较多上涨降低了性价比，短期可能反复出现波动风险，关注结构性配置机会。当下
的风险主要来源于疫情的不确定性及经济恢复的斜率，除此之外，信贷需求的结构
性问题、消费需求和信心的恢复以及房地产市场的信用风险也是当下症结所在。

多位基金经理持续看好，后市何去何从

伴随着市场是否过热的疑问，也有来自基金经理真金白银的看好，对新能源赛道的
分歧似乎只有时间能够验证。

在“碳达峰”“碳中和”的时代主题下，中欧基金周蔚文在最新的季报中公布了最
新持仓，前十大重仓股中，以宁德时代、隆基绿能、晶澳科技为首的新能源赛道股
居于首位，并指出，维持原有成长风格不变，降低了计算机、电子、机械等行业的
配置，减少了一些损失；增加了新能源汽车零部件、光伏细分行业、医疗服务、交
通运输等行业的比重。

在管规模684.72亿的广发基金经理刘格菘，从5月初以来市场的走势判断，预期最
悲观的阶段可能已经结束，系统性风险或已得到充分释放，基本面的趋势力量有望
重新成为资产定价的核心，下半年资本市场或有可能呈现结构性行情丰富多彩的局
面。基金围绕已经建立全球比较优势的高端制造产业链布局，（广发科技先锋混合
）的前十大重仓股中，以小康股份、隆基绿能、晶澳科技、亿纬锂能、圣邦股份、
阳光电源等新能源产业链为主。

前海开源的基金经理崔宸龙提出，整个人类社会目前处于能源革命的重大转折点上
，光伏和锂电池作为能源革命的生产端和应用端的代表，在此重大历史机遇面前，
具有巨大的成长空间，坚定看好围绕人类社会能源革命这一核心主线的投资机遇。
新能源运营商开始其商业模式的改善，中长期增长的确定性较高，相对于制造端，
其渗透率更低，经营稳定性强，未来的发展空间大，会关注新能源运营企业的中长
期投资机会。

其前十大重仓股为，中国电力、亿纬锂能、华润电力、宁德时代、华能国际、比亚
迪、法拉电子、TCL中环、比亚迪、星源材质，近乎梭哈新能源产业链。

本文源自财联社记者 杨卉
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