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核心观点：    

 板块持续复苏，光伏、电动车边际改善最明显 

我们选取了具有代表性的 69 家典型公司进行统计。2020Q1-3 电新行业

整体营收为 6081.94 亿元，同比增长 14.38%；归母净利润 499.49 亿元，同

比增长 26.47%。其中，2020Q3 电新行业整体营收为 2478.46 亿元，同比增

长 26.87%；归母净利润 228.25 亿元，同比增长 55.04%，持续改善，主要原

因是疫情的影响逐渐减弱，需求端持续恢复。其中，风电板块同比增速最快，

光伏、电动车板块环比改善最明显。 

 新能源汽车：Q3进入需求拐点，现金流大幅回暖 

新能源汽车板块业绩持续回暖，Q3的利润增速更快，主要受益于国内新

能源汽的销量回暖。同时，板块现金流大幅改善，主要受益于部分龙头公司

的海外出口占比增加。其中，锂电池材料领域的细分龙头业绩改善更明显。

新能源汽车板块毛利率、费用率双双提升，但毛利率提升更明显，导致净利

率也有所提升。其中，电解液环节的毛利率提升是最明显的。 

 光伏：胶膜、玻璃涨价对盈利能力提升显著，Q4或迎来需求高峰 

光伏板块业绩普遍表现出色，Q3的利润增速更快，主要受益于国内外需

求的复苏。同时，板块现金流大幅改善。其中，硅料、胶膜、玻璃环节受益

于供需偏紧的涨价，逆变器环节受益于海外出口提升，业绩表现更好。光伏

板块毛利率提升、费用率下降，净利率提升明显。其中，胶膜、玻璃等环节

的涨价对毛利率提振明显。 

 风电：抢装继续，零部件业绩表现更突出 

风电板块业绩普遍表现出色，主要受益于国内市场的持续抢装。其中，

锻件、塔筒、海缆、变流器、主轴等零部件企业的业绩明显更好，主要是受

益于零部件海外出口能力更强。另一方面，Q3板块现金流有所下滑，短期承

压。风电板块毛利率略有下滑，费用率有所下滑，净利率略有上涨。其中，

主轴、锻件、塔筒等环节的毛利率提升更明显，主要受益于行业供需偏紧。 

 电网：逆周期发力，投资回暖 

电网板块业绩分化比较大，龙头公司具备更好的订单获取能力，业绩持

续性也更强。其中，泛在电力物联网、特高压、智能电表等领域的龙头公司

表现更好。另一方面，Q3 板块现金流大幅改善，同比增长 306.21%。电网板

块毛利率上涨，费用率有所下滑，净利率企稳回升。 

 投资建议：电动车、新能源发电确定性更强，电网存在博弈性机会 

新能源汽车是 2020 年可以贯穿全年的投资机会，下半年产业链迎来实

质性回暖，龙头公司值得坚守。光伏基本面向好，四季度有望迎来需求高峰，

同时“十四五”非化石能源消费目标有望超预期，光伏装机或再上一个台阶。

电网投资回暖，特高压、充电桩作为新基建将持续发力，具备博弈性机会。 

 风险提示 

电力需求下滑明显的风险、新能源发电消纳能力不足；竞争加剧导致产

品价格持续下行；补贴下滑导致行业增长放缓；技术革新带来的格局变迁等。 
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一、总论：板块持续复苏，光伏、电动车边际改善最明显 

为了更真实的反应各板块领域的表现情况，我们选取了具有代表性的 69 家典型公司

（风电：15 家；光伏：11 家；电网：17 家；电动车：26 家）进行统计。除特别说明，之

后涉及各版块典型公司的内容均采用该口径。 

表 1：电力设备及新能源行业典型公司列表 

板块 公司 

风电 
金风科技、明阳智能、运达股份、中材科技、日月股份、吉鑫科技、恒润股份、天顺风

能、天能重工、泰胜风能、大金重工、东方电缆、禾望电气、金雷股份、双一科技 

光伏 
隆基股份、中环股份、通威股份、东方日升、协鑫集成、福斯特、福莱特、阳光电源、

锦浪科技、科士达、中来股份 

电网 

国电南瑞、国网信通、特变电工、平高电气、许继电气、中国西电、海兴电力、炬华科

技、林洋能源、三星医疗、正泰电器、良信电器、金智科技、思源电气、尚纬股份、国

电南自、特锐德 

电动车 

宁德时代、比亚迪、国轩高科、亿纬锂能、欣旺达、鹏辉能源、当升科技、容百科技、

德方纳米、杉杉股份、璞泰来、格林美、光华科技、恩捷股份、星源材质、沧州明珠、

新宙邦、天赐材料、江苏国泰、嘉元科技、鼎胜新材、新纶科技、科达利、三花智控、

宏发股份、卧龙电驱 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

Q3 电新行业整体业绩持续修复。2020Q1-3电新行业整体营收为 6081.94 亿元，同比增

长 14.38%；归母净利润 499.49 亿元，同比增长 26.47%。其中，2020Q3 电新行业整体营收

为 2478.46 亿元，同比增长 26.87%；归母净利润 228.25 亿元，同比增长 55.04%，持续改

善，主要原因是疫情的影响逐渐减弱，需求端持续恢复。 

图 1：电新行业营收及同比增速（亿元） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：电新行业归母净利润及同比增速（亿元） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 3：电新行业季度营收及同比增速（亿元） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：电新行业季度归母净利润及同比增速（亿元） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

风电板块同比增速最快，光伏、电动车板块环比改善最明显。从各个板块来看，2020Q1-3

风电、光伏、电网、电动车领域分别实现营收 977.18 亿元、1222.23 亿元、1285.15 亿元、

2597.39亿元，分别同比增长 58.16%、22.70%、14.80%、0.52%；分别实现归母净利润 88.75

亿元、145.00 亿元、118.17 亿元、147.58 亿元，分别同比增长 70.67%、54.89%、13.70%、

1.51%。 

其中，2020Q3 风电、光伏、电网、电动车领域分别实现营收 438.40 亿元、473.83 亿

元、496.67 亿元、1069.55 亿元，分别同比增长 84.94%、23.89%、22.34%、15.25%；分别

实现归母净利润 36.57 亿元、69.70 亿元、50.18 亿元、71.80 亿元，分别同比增长 100.18%、

89.07%、24.87%、38.33%。 

图 5：电新行业各板块营收同比 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

电动车 光伏 风电 电网

2019Q1-3 2020Q1-3

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：电新行业各板块归母净利润同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

从环比角度来看，2020Q3 风电、光伏、电网、电动车领域分别实现营收环比增长 19.30%、

8.99%、-1.14%、15.87%；分别实现归母净利润环比增长 11.45%、56.89%、-7.70%、33.51%，

光伏、电动车板块环比改善最明显。 
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图 7：2020Q3电新行业各板块归母净利润同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 8：2020Q3 电新行业各板块归母净利润环比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

投资策略：电动车、新能源发电确定性更强，电网存在博弈性机会。新能源汽车是 2020

年可以贯穿全年的投资机会，下半年产业链迎来实质性回暖，龙头公司值得坚守。光伏基

本面向好，四季度有望迎来需求高峰，2021年正式进入平价阶段，同时“十四五”非化石

能源消费目标有望超预期，光伏装机或再上一个台阶。电网投资回暖，特高压、充电桩作

为新基建将持续发力，具备博弈性机会。 

建议关注：（1）电动车：宁德时代（300750.SZ）、国轩高科（002074.SZ）、亿纬锂

能（300014.SZ）、当升科技（300073.SZ）、恩捷股份（002812.SZ）、星源材质（300568.SZ）、

璞泰来（603659.SH）、新宙邦（300037.SZ）等；（2）光伏：通威股份（600438.SH）、

隆基股份（601012.SH）、中环股份（002129.SZ）、福斯特（603806.SH）、福莱特（601865.SH）、

晶澳科技（002459.SZ）、锦浪科技（300736.SZ）等；（3）风电：金风科技（002202.SZ）、

明阳智能（601615.SH）、中材科技（002080.SZ）、天顺风能（002531.SZ）、东方电缆

（603606.SH）、日月股份（603218.SH）等；（4）电网：汇川技术（300124.SZ）、特锐

德（300001.SZ）、许继电气（000400.SZ）、国电南瑞（600406.SH）、中国西电（601179.SH）

等。 
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二、新能源汽车：如期回暖 

（一）Q3进入需求拐点 

2020 年下半年持续复苏。2020 年 1-9月，国内新能源汽车销量为 73.4 万辆，同比下

降 15.9%，降幅继续收窄。其中，9 月销量为 13.8 万辆，同比上涨 73.0%，继续回暖。国

内补贴退坡幅度放缓将继续呵护国内市场，且进一步的刺激政策仍然可期，全年国内销量

有望先抑后扬。根据 GGII，2020 年 1-8 月合计欧洲新能源乘用车销售约为 54.6 万辆，同

比增长 78%，其中 2020 年 8月欧洲新能源乘用车销量约为 8.2万辆，同比增长 138%，自 5

月以来增速持续向上，7月同比增速达到 205%，8 月略有回落，但仍是高增速。 

综合来看，我们认为 2020 年全球动力电池需求的增长将有所放缓，但整体上呈现前

低后高，下半年复苏态势明显，预计 2020年全球新能源汽车销量为 285.0万辆，同比增长

29.0%。 

图 9：国内新能源汽车单月销量（万辆） 
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资料来源：中汽协，中国银河证券研究院 

 图 10：国内新能源汽车累计销量（万辆） 
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资料来源：中汽协，中国银河证券研究院 

政策落地，为新能源汽车中长期发展保驾护航。2020 年 11 月 2 日，国务院办公厅印

发《新能源汽车产业发展规划（2021－2035 年）》。根据《规划》，到 2025 年，我国新

能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右。尽管本次目标略低于征求意见稿

的 25%目标，但与 2020 年 10 月由工业和信息化部、中国汽车工程学会联合发布的《节能

与新能源汽车技术路线图 2.0》基本一致，目标更加符合目前的实际情况，符合市场预期。

根据我们测算，按照 20%的目标，2025 年我国新能源汽车的销量有望达到 580 万辆左右，

未来五年复合增长率为 37%。目前新能源汽车渗透率尚处在初始阶段，正由政策引导转向

市场引导，成长空间巨大。 

（二）现金流大幅回暖，电解液盈利能力改善明显 

从业绩及现金流指标来看，2020Q1-3 新能源汽车板块实现营收 2597.39 亿元，同比增

长 0.52%；归母净利润 147.58 亿元，同比增长 1.51%；经营活动现金净流量 493.84 亿元，

同比增长 129.82%。其中，2020Q3新能源汽车板块实现营收 1069.55亿元，同比增长 15.25%；

归母净利润 71.80 亿元，同比增长 38.33%；经营活动现金净流量 233.93 亿元，同比增长

77.71%。 
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新能源汽车板块业绩持续回暖，Q3的利润增速更快，主要受益于国内新能源汽的销量

回暖。同时，板块现金流大幅改善，主要受益于部分龙头公司的海外出口占比增加。其中，

锂电池材料领域的细分龙头业绩改善更明显，如当升科技、杉杉股份、天赐材料等。 

表 2：2020Q1-3 新能源汽车板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 营收（亿元） 
营收同比

（%） 

归母净利

润（亿元） 

归母净利

润同比（%） 

经营活动现金

净流量（亿元） 

经营活动现金净

流量同比（%） 

动力电池 

300750.SZ 宁德时代 315.22  -4.06% 33.57  -3.10% 103.06  -0.18% 

002594.SZ 比亚迪 1050.23  11.94% 34.14  116.83% 286.63  647.87% 

002074.SZ 国轩高科 40.77  -20.85% 0.85  -85.26% -8.07  -115.84% 

300014.SZ 亿纬锂能 53.40  16.66% 9.46  -18.35% 9.67  13.97% 

300207.SZ 欣旺达 204.63  15.36% 4.72  -5.95% 2.78  -71.20% 

300438.SZ 鹏辉能源 24.76  -0.77% 1.41  -47.89% 3.08  509.50% 

正极材料 

300073.SZ 当升科技 20.28  10.21% 2.65  20.45% 4.93  218.22% 

688005.SH 容百科技 23.46  -24.28% 1.13  -28.69% 4.47  16998.23% 

300769.SZ 德方纳米 5.75  -22.35% -0.11  -117.50% 0.61  -59.16% 

正负极材料 600884.SH 杉杉股份 55.63  -14.61% 2.78  -3.52% 1.17  138.33% 

负极材料 603659.SH 璞泰来 33.47  -4.42% 4.15  -9.40% 2.98  61.92% 

锂电材料回收

及利用 

002340.SZ 格林美 86.44  -12.09% 3.26  -46.07% 1.17  -74.39% 

002741.SZ 光华科技 14.08  12.55% 0.21  -37.48% 0.33  215.65% 

隔膜 

002812.SZ 恩捷股份 25.81  22.55% 6.43  1.85% 2.63  27.78% 

300568.SZ 星源材质 6.11  18.52% 1.03  -47.55% 2.77  474.49% 

002108.SZ 沧州明珠 19.66  -12.66% 2.38  39.95% 1.95  -2.76% 

电解液 

300037.SZ 新宙邦 20.06  18.19% 3.74  56.21% 4.18  7.60% 

002709.SZ 天赐材料 26.96  37.24% 5.18  475.85% 4.87  545.81% 

002091.SZ 江苏国泰 211.49  -28.95% 5.93  -22.72% 31.64  114.92% 

铜箔 
688388.SH 嘉元科技 7.89  -32.76% 1.17  -56.57% -1.33  -173.24% 

603876.SH 鼎胜新材 89.99  7.76% -0.12  -106.23% 0.34  113.56% 

铝塑膜 002341.SZ 新纶科技 16.40  -32.82% -0.48  -219.06% 3.60  161.15% 

结构件 002850.SZ 科达利 12.21  -28.19% 0.98  -32.88% 0.54  -74.52% 

热管理 002050.SZ 三花智控 85.93  -0.32% 10.92  3.40% 15.70  39.30% 

继电器 600885.SH 宏发股份 54.37  5.62% 5.97  7.45% 6.45  -58.43% 

电机 600580.SH 卧龙电驱 92.40  -0.12% 6.22  -23.24% 7.69  -2.53% 

合计 
  

2597.39  0.52% 147.58  1.51% 493.84  129.82% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 3：2020Q3新能源汽车板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 
营收（亿

元） 

营收同

比（%） 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润

同比（%） 

经营活动现金

净流量（亿元） 

经营活动现金净

流量同比（%） 

动力电池 
300750.SZ 宁德时代 126.93  0.80% 14.20  4.24% 44.79  46.93% 

002594.SZ 比亚迪 445.20  40.72% 17.51  1362.66% 131.25  122.56% 
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002074.SZ 国轩高科 16.56  7.17% 0.49  -78.34% -1.15  -2.28% 

300014.SZ 亿纬锂能 21.64  5.68% 5.83  -11.44% 4.56  23.95% 

300207.SZ 欣旺达 89.54  30.09% 4.66  70.55% 5.76  8.60% 

300438.SZ 鹏辉能源 11.62  10.79% 0.70  -47.75% 1.63  98.53% 

正极材料 

300073.SZ 当升科技 9.38  87.41% 1.19  72.83% 3.09  547.96% 

688005.SH 容百科技 11.14  -3.05% 0.59  33.59% -0.02  -104.72% 

300769.SZ 德方纳米 2.18  -22.70% -0.04  -126.13% 0.28  -48.39% 

正负极材料 600884.SH 杉杉股份 23.53  13.47% 1.78  158.22% 1.40  -55.26% 

负极材料 603659.SH 璞泰来 14.59  10.19% 2.19  12.33% 0.74  684.27% 

锂电材料回

收及利用 

002340.SZ 格林美 30.30  -16.49% 1.12  -41.29% 0.97  -71.70% 

002741.SZ 光华科技 5.03  8.96% 0.11  -26.63% -0.71  -939.98% 

隔膜 

002812.SZ 恩捷股份 11.41  56.63% 3.22  32.63% 0.62  -30.33% 

300568.SZ 星源材质 2.70  66.11% 0.31  30.73% 0.18  135.24% 

002108.SZ 沧州明珠 8.52  -2.67% 1.35  83.76% 1.08  804.71% 

电解液 

300037.SZ 新宙邦 8.12  26.84% 1.36  29.34% 0.91  156.92% 

002709.SZ 天赐材料 11.03  47.76% 2.07  423.36% 2.23  450.90% 

002091.SZ 江苏国泰 85.99  -27.79% 2.65  -13.87% 27.42  47.58% 

铜箔 
688388.SH 嘉元科技 3.83  -6.77% 0.59  -32.78% -0.86  -451.98% 

603876.SH 鼎胜新材 33.50  16.97% 0.01  -99.24% -0.29  91.14% 

铝塑膜 002341.SZ 新纶科技 5.82  -41.41% -0.06  -121.63% 0.26  109.10% 

结构件 002850.SZ 科达利 5.33  1.15% 0.52  -22.21% 0.09  126.27% 

热管理 002050.SZ 三花智控 32.75  17.40% 4.49  23.51% 4.66  56.93% 

继电器 600885.SH 宏发股份 19.96  14.65% 2.40  19.30% 2.18  -70.26% 

电机 600580.SH 卧龙电驱 32.96  1.71% 2.61  29.93% 2.89  -17.97% 

合计 
  

1069.55  15.25% 71.80  38.33% 233.93  77.71% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

从盈利能力指标来看，2020Q1-3 新能源汽车板块实现毛利率 21.92%，同比增加

1.94pct；净利率 6.67%，同比增加 0.47pct；四项费用率 13.94%，同比增加 1.12pct。其

中，2020Q3 新能源汽车板块实现毛利率 23.02%，同比增加 3.56pct；净利率 7.91%，同比

增加 1.75pct；四项费用率 13.71%，同比增加 1.20pct。 

新能源汽车板块毛利率、费用率双双提升，但毛利率提升更明显，导致净利率也有所

提升。其中，电解液环节的毛利率提升是最明显的，如新宙邦、天赐材料等，主要是受益

于电解液、六氟磷酸锂等材料的涨价。 

表 4：2020Q1-3 新能源汽车板块主要盈利能力指标 

细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同

比（pct） 

净利率

（%） 

净利率同

比（pct） 

四项费用

率（%） 

四项费用率

同比（pct） 

动力电池 

300750.SZ 宁德时代 27.41% -1.67  11.68% 0.24  12.32% -2.07  

002594.SZ 比亚迪 20.75% 4.71  4.67% 2.65  13.88% 0.78  

002074.SZ 国轩高科 25.40% -5.40  2.31% -8.87  24.82% 6.23  
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300014.SZ 亿纬锂能 29.72% 0.74  18.10% -7.52  18.45% 4.37  

300207.SZ 欣旺达 15.34% -0.11  2.30% -0.53  12.61% 0.97  

300438.SZ 鹏辉能源 19.57% -6.11  6.19% -5.17  11.64% 0.18  

正极材料 

300073.SZ 当升科技 19.60% 0.73  13.09% 1.16  8.16% 1.07  

688005.SH 容百科技 11.49% -1.77  4.73% -0.38  6.54% -0.92  

300769.SZ 德方纳米 10.23% -12.06  -2.67% -11.31  19.39% 5.57  

正负极材料 600884.SH 杉杉股份 19.22% -2.60  5.51% -0.41  19.29% 1.04  

负极材料 603659.SH 璞泰来 32.13% 3.72  13.45% -0.03  16.52% 3.18  

锂电材料回收及

利用 

002340.SZ 格林美 16.89% -2.45  3.91% -2.55  13.33% 0.99  

002741.SZ 光华科技 17.59% -1.92  1.52% -1.04  16.24% -1.25  

隔膜 

002812.SZ 恩捷股份 40.65% -4.21  26.19% -6.83  15.69% 4.01  

300568.SZ 星源材质 39.70% -8.25  15.41% -21.97  21.94% -1.10  

002108.SZ 沧州明珠 21.91% 4.92  11.98% 4.66  9.77% -0.05  

电解液 

300037.SZ 新宙邦 39.37% 3.50  18.85% 4.50  17.38% -1.95  

002709.SZ 天赐材料 41.27% 13.66  18.42% 14.42  16.27% -2.32  

002091.SZ 江苏国泰 15.46% 3.56  4.56% 0.57  10.12% 2.95  

铜箔 
688388.SH 嘉元科技 23.87% -11.41  14.78% -8.08  8.65% 0.59  

603876.SH 鼎胜新材 10.37% 1.93  -0.14% -2.49  9.28% 4.53  

铝塑膜 002341.SZ 新纶科技 23.77% 4.21  -2.48% -4.05  27.33% 9.22  

结构件 002850.SZ 科达利 23.28% -2.40  7.84% -0.63  15.46% 2.39  

热管理 002050.SZ 三花智控 28.69% -0.05  12.78% 0.52  15.10% 1.44  

继电器 600885.SH 宏发股份 38.71% -0.54  14.98% 0.24  20.98% 0.43  

电机 600580.SH 卧龙电驱 26.29% -0.36  7.23% -1.91  19.59% 0.11  

合计 
  

21.92% 1.94  6.67% 0.47  13.94% 1.12  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 5：2020Q3新能源汽车板块主要盈利能力指标 

细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同

比（pct） 

净利率

（%） 

净利率同

比（pct） 

四项费用率

（%） 

四项费用率

同比（pct） 

动力电池 

300750.SZ 宁德时代 27.78% -0.15  12.12% 0.89  10.92% -4.00  

002594.SZ 比亚迪 22.32% 8.45  5.66% 4.88  14.29% 1.74  

002074.SZ 国轩高科 25.88% -7.92  3.62% -10.98  25.40% 4.51  

300014.SZ 亿纬锂能 32.36% -0.88  27.19% -5.21  19.47% 8.55  

300207.SZ 欣旺达 15.95% -0.76  5.26% 1.28  11.37% -0.53  

300438.SZ 鹏辉能源 20.92% -6.71  6.77% -6.96  10.74% 0.09  

正极材料 

300073.SZ 当升科技 20.19% -0.49  12.67% -1.04  8.69% 3.22  

688005.SH 容百科技 11.43% -1.16  5.22% 1.36  4.07% -3.63  

300769.SZ 德方纳米 9.18% -9.60  -2.93% -8.97  18.72% 6.17  

正负极材料 600884.SH 杉杉股份 20.47% -2.29  9.14% 4.47  15.71% -3.44  

负极材料 603659.SH 璞泰来 34.08% 3.25  16.28% 0.61  15.35% 1.72  

锂电材料回收及 002340.SZ 格林美 16.34% -2.94  3.73% -1.89  13.20% -0.58  
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利用 002741.SZ 光华科技 20.47% 1.62  2.05% -0.86  17.44% 0.23  

隔膜 

002812.SZ 恩捷股份 41.57% -4.83  28.61% -7.93  12.45% 3.81  

300568.SZ 星源材质 32.99% -5.59  10.62% -2.59  19.57% -6.90  

002108.SZ 沧州明珠 26.70% 9.44  15.89% 7.62  8.73% -0.69  

电解液 

300037.SZ 新宙邦 38.67% 2.38  17.10% 0.56  16.73% -0.12  

002709.SZ 天赐材料 37.56% 9.09  18.37% 13.53  14.64% -3.75  

002091.SZ 江苏国泰 17.37% 5.45  5.21% 1.23  10.51% 3.48  

铜箔 
688388.SH 嘉元科技 25.82% -8.00  15.36% -5.94  7.97% 0.19  

603876.SH 鼎胜新材 10.95% 2.72  0.04% -2.78  10.58% 6.43  

铝塑膜 002341.SZ 新纶科技 27.82% 7.27  -1.10% -3.88  26.82% 11.58  

结构件 002850.SZ 科达利 25.41% -3.40  9.59% -2.82  13.88% 0.70  

热管理 002050.SZ 三花智控 30.14% 0.50  13.95% 0.76  15.70% 3.23  

继电器 600885.SH 宏发股份 39.47% -1.49  16.40% 0.54  21.97% 2.14  

电机 600580.SH 卧龙电驱 27.28% 0.57  8.66% 2.00  19.36% -0.10  

合计 
  

23.02% 3.56  7.91% 1.75  13.71% 1.20  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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三、光伏：需求提速 

（一）持续复苏，Q4或迎来需求高峰 

Q3 回暖，Q4 或迎来需求高峰。2020 年 1-9 月，我国光伏新增装机为 18.7GW，同比增

长 16.0%。展望 2020年，国内光伏需求回暖，海外需求影响较大，但负面影响或弱于预期。

整体来看，我们预计 2020年全球新增光伏装机有望达到 100GW（国内 40GW、海外 60GW），

同比上涨 2.5%，Q4 或迎来需求高峰。 

图 11：国内光伏新增装机单月情况（GW） 
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资料来源：中电联，CPIA，中国银河证券研究院 

 图 12：国内光伏新增装机累计情况（GW） 
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资料来源：中电联，CPIA，中国银河证券研究院 

（二）胶膜、玻璃涨价对盈利能力提升显著 

从业绩及现金流指标来看，2020Q1-3 光伏板块实现营收 1222.23 亿元，同比增长

22.70%；归母净利润 145.00 亿元，同比增长 54.89%；经营活动现金净流量 138.14 亿元，

同比增长 31.56%。其中，2020Q3 光伏板块实现营收 473.83 亿元，同比增长 23.89%；归母

净利润 69.70亿元，同比增长 89.07%；经营活动现金净流量 103.17亿元，同比增长 116.29%。 

光伏板块业绩普遍表现出色，Q3 的利润增速更快，主要受益于国内外需求的复苏。同

时，板块现金流大幅改善，如福莱特、锦浪科技、阳光电源、福斯特、中环股份、隆基股

份等。其中，硅料、胶膜、玻璃环节受益于供需偏紧的涨价，逆变器环节受益于海外出口

提升，业绩表现更好。 

表 6：2020Q1-3 光伏板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 
营收（亿

元） 

营收同

比（%） 

归母净利

润（亿元） 

归母净利润同

比（%） 

经营活动现金净

流量（亿元） 

经营活动现金净

流量同比（%） 

单晶硅片 
601012.SH 隆基股份 338.32  49.08% 63.57  82.44% 62.60  55.95% 

002129.SZ 中环股份 133.77  11.32% 8.46  20.57% 21.98  64.98% 

硅料、电池片 600438.SH 通威股份 316.78  13.04% 33.33  48.57% 20.38  -5.86% 

组件 
300118.SZ 东方日升 108.30  10.80% 6.48  -17.33% 5.42  -74.41% 

002506.SZ 协鑫集成 45.67  -35.06% -2.70  -643.43% 1.08  -86.24% 

胶膜 603806.SH 福斯特 54.69  19.14% 8.71  47.06% 3.14  79.10% 
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玻璃 601865.SH 福莱特 40.17  18.81% 8.12  59.94% 16.89  684.31% 

逆变器 

300274.SZ 阳光电源 119.09  65.77% 11.95  115.61% 5.08  164.75% 

300763.SZ 锦浪科技 13.51  74.31% 2.10  188.84% 2.16  301.36% 

002518.SZ 科士达 15.74  -4.13% 2.34  1.65% 0.62  -90.05% 

背板 300393.SZ 中来股份 36.21  44.85% 2.63  15.73% -1.21  39.48% 

合计 
  

1222.23  22.70% 145.00  54.89% 138.14  31.56% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 7：2020Q3光伏板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 
营收（亿

元） 

营收同

比（%） 

归母净利

润（亿元） 

归母净利润同

比（%） 

经营活动现金净

流量（亿元） 

经营活动现金净

流量同比（%） 

单晶硅片 
601012.SH 隆基股份 136.91  59.53% 22.40  51.93% 59.21  273.01% 

002129.SZ 中环股份 47.32  16.15% 3.08  23.31% 11.74  144.62% 

硅料、电池片 600438.SH 通威股份 129.40  8.73% 23.22  193.07% 10.22  -3.45% 

组件 
300118.SZ 东方日升 31.84  -14.35% 3.02  1.31% 3.74  -53.44% 

002506.SZ 协鑫集成 13.51  -30.46% -0.65  -20.06% 0.09  -98.03% 

胶膜 603806.SH 福斯特 20.93  29.84% 4.15  113.60% 0.85  -7.81% 

玻璃 601865.SH 福莱特 15.20  12.96% 3.51  42.59% 8.85  723.19% 

逆变器 

300274.SZ 阳光电源 49.67  82.50% 7.49  237.79% 6.02  531.39% 

300763.SZ 锦浪科技 6.24  71.68% 0.92  119.86% 0.63  86.02% 

002518.SZ 科士达 6.93  7.81% 1.02  -4.26% 1.54  -50.10% 

背板 300393.SZ 中来股份 15.88  18.36% 1.53  33.35% 0.27  715.80% 

合计 
  

473.83  23.89% 69.70  89.07% 103.17  116.29% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

从盈利能力指标来看，2020Q1-3光伏板块实现毛利率 22.65%，同比增加 0.63pct；净

利率 12.39%，同比增加 2.44pct；四项费用率 10.18%，同比下降 0.78pct。其中，2020Q3

光伏板块实现毛利率 23.38%，同比增加 1.22pct；净利率 15.26%，同比增加 5.00pct；四

项费用率 10.24%，同比下降 0.26pct。 

光伏板块毛利率提升、费用率下降，净利率提升明显。其中，胶膜、玻璃等环节的涨

价对毛利率提振明显，如福斯特、福莱特。 

表 8：2020Q1-3 光伏板块主要盈利能力指标 

细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同

比（pct） 

净利率

（%） 

净利率同

比（pct） 

四项费用

率（%） 

四项费用率

同比（pct） 

单晶硅片 
601012.SH 隆基股份 27.84% 0.21  19.30% 3.05  5.74% -2.48  

002129.SZ 中环股份 18.87% 0.39  8.44% 0.35  12.58% 1.88  

硅料、电池片 600438.SH 通威股份 16.58% -2.74  10.76% 2.62  9.04% -1.20  

组件 
300118.SZ 东方日升 21.07% 1.03  6.27% -1.76  16.40% 3.10  

002506.SZ 协鑫集成 11.09% 0.93  -5.65% -5.21  16.45% 3.43  

胶膜 603806.SH 福斯特 24.57% 4.85  15.94% 3.07  5.70% -1.21  
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玻璃 601865.SH 福莱特 39.86% 9.68  20.21% 5.20  13.70% 0.93  

逆变器 

300274.SZ 阳光电源 24.79% -1.04  10.17% 2.19  14.01% -1.96  

300763.SZ 锦浪科技 34.09% 2.29  15.56% 6.17  17.36% -2.30  

002518.SZ 科士达 36.81% 1.32  14.89% 0.83  20.54% 2.57  

背板 300393.SZ 中来股份 21.14% -8.68  8.78% -1.02  9.36% -4.28  

合计 
  

22.65% 0.63  12.39% 2.44  10.18% -0.78  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 9：2020Q3光伏板块主要盈利能力指标 

细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同比

（pct） 

净利率

（%） 

净利率同比

（pct） 

四项费用

率（%） 

四项费用率

同比（pct） 

单晶硅片 
601012.SH 隆基股份 25.79% -4.15  16.68% -1.43  6.56% -0.91  

002129.SZ 中环股份 18.18% -2.33  8.57% -0.20  12.24% -0.22  

硅料、电池片 600438.SH 通威股份 16.81% 1.12  18.32% 11.43  7.74% -1.06  

组件 
300118.SZ 东方日升 24.39% 1.88  10.40% 2.51  23.26% 8.27  

002506.SZ 协鑫集成 10.71% -0.93  -4.84% -2.18  17.29% 3.05  

胶膜 603806.SH 福斯特 29.71% 9.52  19.86% 7.85  5.30% -1.22  

玻璃 601865.SH 福莱特 42.69% 9.46  23.08% 4.80  14.19% 2.72  

逆变器 

300274.SZ 阳光电源 30.96% 8.64  15.23% 6.66  14.28% -1.45  

300763.SZ 锦浪科技 31.31% 0.84  14.73% 3.23  17.61% 2.88  

002518.SZ 科士达 37.00% 0.15  14.81% -1.84  19.25% 2.89  

背板 300393.SZ 中来股份 20.80% -9.87  11.88% 2.27  7.65% -2.93  

合计 
  

23.38% 1.22  15.26% 5.00  10.24% -0.26  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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四、风电：稳健增长 

（一）抢装继续 

陆风 2021 年平价开启，倒逼存量项目建设提速。根据发改委，对于“2018 年底之前

核准、2020年底前未完成并网”、“2019年至 2020年底前核准、2021 年底前未完成并网”

的陆风项目，国家将不再补贴；2021 年 1月 1日起新核准的陆风项目全面实现平价上网。

2020 年 1-9 月，我国风电新增装机为 13.1GW，同比下降 0.2%。我们认为，随着分布式、

北方大基地等平价项目的加速推进，项目储备丰富，可支撑未来几年国内风电装机容量增

长。 

图 13：国内风电新增装机单月情况（GW） 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 图 14：国内风电新增装机累计情况（GW） 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

（二）零部件业绩表现更突出 

从业绩及现金流指标来看，2020Q1-3风电板块实现营收 977.18亿元，同比增长 58.16%；

归母净利润 88.75 亿元，同比增长 70.67%；经营活动现金净流量 89.89 亿元，同比增长

107.69%。其中，2020Q3 风电板块实现营收 438.40 亿元，同比增长 84.94%；归母净利润

36.57 亿元，同比增长 89.07%；经营活动现金净流量 21.57 亿元，同比下降 71.01%。 

风电板块业绩普遍表现出色，增长稳健，主要受益于国内市场的持续抢装。其中，锻

件、塔筒、海缆、变流器、主轴等零部件企业的业绩明显更好，主要是受益于零部件海外

出口能力更强。另一方面，Q3 板块现金流有所下滑，短期承压。  

表 10：2020Q1-3 风电板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 营收（亿元） 
营收同比

（%） 

归母净利

润（亿元） 

归母净利

润同比（%） 

经营活动现金

净流量（亿元） 

经营活动现金

净流量同比（%） 

风机 

002202.SZ 金风科技 370.31  49.71% 20.69  30.07% 23.20  458.31% 

601615.SH 明阳智能 151.26  109.79% 9.33  81.61% 32.92  254.38% 

300772.SZ 运达股份 69.52  156.74% 0.66  115.24% 1.05  -77.52% 

叶片 002080.SZ 中材科技 129.20  35.52% 15.48  51.92% 13.20  34.69% 

锻件 
603218.SH 日月股份 37.34  52.93% 7.02  103.66% 5.32  56.55% 

601218.SH 吉鑫科技 13.85  36.87% 1.70  385.40% 4.26  596.31% 
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603985.SH 恒润股份 16.75  69.08% 3.10  182.78% 1.96  365.51% 

塔筒 

002531.SZ 天顺风能 54.42  43.07% 8.09  48.20% -4.39  -171.97% 

300569.SZ 天能重工 19.94  34.32% 2.51  72.32% 2.46  77.62% 

300129.SZ 泰胜风能 22.35  46.30% 2.26  67.59% 0.15  -86.65% 

002487.SZ 大金重工 20.19  68.50% 3.09  178.57% 0.76  -49.03% 

海缆 603606.SH 东方电缆 35.22  37.15% 6.13  102.85% 5.54  27088.56% 

变流器 603063.SH 禾望电气 15.47  30.22% 2.46  342.20% 0.07  103.77% 

主轴 300443.SZ 金雷股份 10.53  27.55% 3.36  140.25% 1.50  -53.49% 

发电机舱罩 300690.SZ 双一科技 10.82  94.55% 2.86  135.98% 1.89  272.03% 

合计 
  

977.18  58.16% 88.75  70.67% 89.89  107.69% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 11：2020Q3风电板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 
营收（亿

元） 

营收同

比（%） 

归母净利

润（亿元） 

归母净利润

同比（%） 

经营活动现金净

流量（亿元） 

经营活动现金

净流量同比（%） 

风机 

002202.SZ 金风科技 176.06  95.59% 7.94  95.49% 6.52  -81.84% 

601615.SH 明阳智能 68.05  112.99% 4.02  123.70% 0.23  -98.09% 

300772.SZ 运达股份 34.11  177.65% 0.37  98.59% 0.35  -96.83% 

叶片 002080.SZ 中材科技 53.32  53.62% 6.25  70.41% 7.49  33.45% 

锻件 

603218.SH 日月股份 14.99  65.63% 2.94  126.28% 0.82  -27.99% 

601218.SH 吉鑫科技 5.44  18.04% 0.66  616.82% 2.58  278.18% 

603985.SH 恒润股份 6.25  76.09% 1.32  187.73% 0.84  219.40% 

塔筒 

002531.SZ 天顺风能 22.19  67.23% 2.66  25.50% -0.27  -104.69% 

300569.SZ 天能重工 7.64  21.29% 0.95  52.96% 0.72  169.43% 

300129.SZ 泰胜风能 10.92  78.99% 1.11  36.19% 0.08  -89.40% 

002487.SZ 大金重工 8.98  116.26% 1.48  195.68% 1.71  -42.61% 

海缆 603606.SH 东方电缆 14.00  29.87% 2.48  103.01% 0.69  -42.66% 

变流器 603063.SH 禾望电气 6.57  33.07% 1.21  274.17% -1.12  -204.00% 

主轴 300443.SZ 金雷股份 4.46  33.84% 1.57  165.33% -0.27  -144.42% 

发电机舱罩 300690.SZ 双一科技 5.41  170.85% 1.61  212.92% 1.21  4260.77% 

合计 
  

438.40  84.94% 36.57  100.18% 21.57  -71.01% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

从盈利能力指标来看，2020Q1-3风电板块实现毛利率 22.58%，同比下降 0.58pct；净

利率 9.19%，同比上涨 0.70pct；四项费用率 13.13%，同比下降 1.98pct。其中，2020Q3

风电板块实现毛利率 22.08%，同比下降 0.52pct；净利率 8.46%，同比上涨 0.71pct；四项

费用率 12.12%，同比下降 1.12pct。 

风电板块毛利率略有下滑，费用率有所下滑，净利率略有上涨。其中，主轴、锻件、

塔筒等环节的毛利率提升是非常明显的，主要受益于行业供需偏紧。 

表 12：2020Q1-3 风电板块主要盈利能力指标 
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细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同比

（pct） 

净利率

（%） 

净利率同

比（pct） 

四项费用

率（%） 

四项费用率

同比（pct） 

风机 

002202.SZ 金风科技 17.26% -3.00  5.65% -0.84  14.08% -2.46  

601615.SH 明阳智能 20.91% -1.85  6.02% -0.85  13.72% -4.96  

300772.SZ 运达股份 12.85% -2.19  0.95% -0.18  12.25% -1.25  

叶片 002080.SZ 中材科技 27.87% 0.34  12.18% 1.15  14.04% -0.92  

锻件 

603218.SH 日月股份 29.39% 5.10  18.79% 4.68  6.93% -1.40  

601218.SH 吉鑫科技 27.83% 6.22  12.30% 8.95  11.45% -2.64  

603985.SH 恒润股份 32.44% 7.43  18.30% 7.26  10.38% -0.50  

塔筒 

002531.SZ 天顺风能 28.85% 1.22  15.61% 1.15  11.17% -0.37  

300569.SZ 天能重工 33.19% 5.93  14.01% 3.46  14.76% 0.74  

300129.SZ 泰胜风能 25.89% 3.92  10.42% 1.66  11.87% 0.48  

002487.SZ 大金重工 29.19% 8.55  15.29% 6.04  10.01% 0.85  

海缆 603606.SH 东方电缆 30.82% 5.84  17.42% 5.64  9.90% 0.71  

变流器 603063.SH 禾望电气 37.53% 1.07  16.61% 11.38  24.60% -4.65  

主轴 300443.SZ 金雷股份 44.54% 16.96  31.91% 14.97  6.75% 0.66  

发电机舱罩 300690.SZ 双一科技 42.24% 2.05  26.41% 4.65  10.57% -5.46  

合计 
  

22.58% -0.58  9.19% 0.70  13.13% -1.98  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 13：2020Q3风电板块主要盈利能力指标 

细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同比

（pct） 

净利率

（%） 

净利率同

比（pct） 

四项费用

率（%） 

四项费用率

同比（pct） 

风机 

002202.SZ 金风科技 17.11% -2.01  4.56% 0.18  11.99% -1.70  

601615.SH 明阳智能 19.89% -2.40  5.73% 0.30  13.17% -2.01  

300772.SZ 运达股份 13.26% -1.47  1.09% -0.44  12.02% -0.24  

叶片 002080.SZ 中材科技 27.54% 0.80  12.01% 0.96  13.75% -0.63  

锻件 

603218.SH 日月股份 30.75% 5.80  19.60% 5.25  6.69% -1.91  

601218.SH 吉鑫科技 26.63% 6.69  12.08% 10.33  10.67% -0.60  

603985.SH 恒润股份 35.64% 9.15  20.83% 7.94  10.89% -0.09  

塔筒 

002531.SZ 天顺风能 26.44% -0.70  12.71% -3.62  9.71% -0.44  

300569.SZ 天能重工 31.79% 4.81  14.48% 3.90  14.04% 1.01  

300129.SZ 泰胜风能 27.77% 0.79  10.57% -2.85  13.05% 1.17  

002487.SZ 大金重工 31.64% 9.15  16.50% 4.43  12.40% 2.71  

海缆 603606.SH 东方电缆 32.78% 8.92  17.73% 6.39  10.54% 1.80  

变流器 603063.SH 禾望电气 37.06% 0.82  19.42% 11.88  23.21% -4.73  

主轴 300443.SZ 金雷股份 50.26% 21.14  35.19% 17.44  7.38% 2.27  

发电机舱罩 300690.SZ 双一科技 41.11% -0.07  29.69% 3.97  5.22% -7.05  

合计 
  

22.08% -0.52  8.46% 0.71  12.12% -1.12  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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五、电网：投资加速 

（一）逆周期发力  

电网承担逆周期调节责任，投资回暖。随着我国电力基础设施建设完善以及基数扩大，

“十三五”期间电力投资从高速增长换挡过渡至中低增速。受到降电价的影响，截至 2019

年 12 月，全国电力投资 7995 亿元,同比下降 1.2%。2020 年 1-9 月，全国电力投资 5981

亿元，同比上涨 25.9%，持续回暖。我们认为，电网或积极承担逆周期调节责任，2020 年

资本开支有望企稳回暖。同时，特高压由于落地见效快、规划明确、需求迫切性强，或成

为电网的重要推进方向，相关设备企业将深度受益。 

图 15：电力投资及增速情况（亿元） 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 图 16：电力投资分类情况（2020 年 1-9月） 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

（二）业绩分化，现金流大幅改善 

从业绩及现金流指标来看，2020Q1-3 电网板块实现营收 1285.15 亿元，同比增长

14.80%；归母净利润 118.17 亿元，同比增长 13.70%；经营活动现金净流量 41.52 亿元，

同比增长 85.79%。其中，2020Q3 电网板块实现营收 496.67 亿元，同比增长 22.34%；归母

净利润 50.18亿元，同比增长 42.92；经营活动现金净流量 42.92 亿元，同比增长 306.21%。 

电网板块业绩分化比较大，龙头公司具备更好的订单获取能力，业绩持续性也更强。

其中，泛在电力物联网、特高压、智能电表等领域的龙头公司表现更好，如国网信通、许

继电气、海兴电力、炬华科技、林洋能源、思源电气等。另一方面，Q3 板块现金流大幅改

善，同比增长 306.21%。 

表 14：2020Q1-3 电网板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 营收（亿元） 
营收同比

（%） 

归母净利

润（亿元） 

归母净利

润同比（%） 

经营活动现金

净流量（亿元） 

经营活动现金

净流量同比（%） 

泛在电力物联

网 

600406.SH 国电南瑞 200.98  16.99% 25.49  18.74% -9.03  -14231.33% 

600131.SH 国网信通 42.12  427.93% 2.92  144.26% -5.08  -515.66% 

特高压 

600089.SH 特变电工 294.78  15.83% 15.56  -6.71% 19.58  604.93% 

600312.SH 平高电气 56.80  -3.85% 1.16  -1.91% 0.38  231.32% 

000400.SZ 许继电气 65.92  25.85% 5.12  92.09% -1.48  -670.41% 
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601179.SH 中国西电 94.46  -1.32% 2.12  -27.06% -3.45  60.06% 

智能电表 

603556.SH 海兴电力 19.83  -0.37% 3.90  5.07% 4.24  103.27% 

300360.SZ 炬华科技 6.95  20.00% 2.23  48.03% 0.29  -51.29% 

601222.SH 林洋能源 44.18  73.56% 9.35  36.31% 6.85  248.27% 

601567.SH 三星医疗 54.91  12.88% 7.31  -8.87% 1.41  251.77% 

低压电器 
601877.SH 正泰电器 232.47  3.43% 30.48  6.42% 28.19  -4.58% 

002706.SZ 良信电器 21.43  42.41% 3.18  25.79% 4.49  63.79% 

智慧能源 002090.SZ 金智科技 9.88  -23.52% 0.30  -69.02% 0.89  -6.05% 

输配电（其他） 

002028.SZ 思源电气 50.68  20.57% 8.33  102.93% -1.36  -1233.26% 

603333.SH 尚纬股份 16.13  13.34% 0.46  -51.47% 1.91  340.62% 

600268.SH 国电南自 27.49  -6.04% -0.92  7.66% -1.49  51.96% 

充电桩 300001.SZ 特锐德 46.16  15.29% 1.19  -23.27% -4.82  -751.16% 

合计 
  

1285.15  14.80% 118.17  13.70% 41.52  85.79% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 15：2020Q3电网板块主要业绩及现金流指标 

细分 证券代码 证券简称 
营收（亿

元） 

营收同比

（%） 

归母净利润

（亿元） 

归母净利

润同比（%） 

经营活动现金

净流量（亿元） 

经营活动现金净

流量同比（%） 

泛在电力物

联网 

600406.SH 国电南瑞 79.44  27.20% 11.72  24.03% -2.07  -104.02% 

600131.SH 国网信通 15.14  488.50% 1.24  745.27% 0.67  57.18% 

特高压 

600089.SH 特变电工 115.11  37.10% 6.36  2.57% 5.02  132.24% 

600312.SH 平高电气 24.57  -12.38% 0.61  -4.08% 3.92  22.70% 

000400.SZ 许继电气 24.50  12.19% 1.57  69.46% 0.04  -95.02% 

601179.SH 中国西电 34.18  14.55% 0.95  -0.31% -0.91  87.25% 

智能电表 

603556.SH 海兴电力 7.07  14.81% 1.50  66.32% 2.76  458.92% 

300360.SZ 炬华科技 3.08  34.72% 0.87  38.91% 0.68  78.60% 

601222.SH 林洋能源 14.67  67.04% 3.86  43.64% 3.76  114.94% 

601567.SH 三星医疗 20.01  11.55% 2.33  -2.33% 0.25  -44.77% 

低压电器 
601877.SH 正泰电器 86.38  7.31% 12.37  14.56% 18.45  -6.11% 

002706.SZ 良信电器 8.61  53.87% 1.24  26.69% 1.75  174.45% 

智慧能源 002090.SZ 金智科技 3.29  -26.52% 0.12  426.30% 0.90  21.24% 

输配电（其

他） 

002028.SZ 思源电气 21.37  19.28% 3.72  70.43% 1.88  -1.55% 

603333.SH 尚纬股份 6.86  33.26% 0.27  -15.68% 1.45  8147.90% 

600268.SH 国电南自 12.70  3.62% 0.38  47.36% 1.60  18.44% 

充电桩 300001.SZ 特锐德 19.70  21.48% 1.07  50.41% 2.75  13.36% 

合计 
  

496.67  22.34% 50.18  24.87% 42.92  306.21% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

从盈利能力指标来看，2020Q1-3电网板块实现毛利率 25.93%，同比上涨 0.24pct；净

利率 9.81%，同比下降 0.01pct；四项费用率 15.41%，同比下降 0.54pct。其中，2020Q3

电网板块实现毛利率 26.64%，同比上涨 0.10pct；净利率 10.87%，同比上涨 0.46pct；四
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项费用率 15.34%，同比下降 0.49pct。 

电网板块毛利率上涨，费用率有所下滑，净利率企稳回升。电网板块毛利率的分化比

较严重，其中 Q3同比上涨明显的主要有国网信通、许继电气、良信电器、思源电气等。 

表 16：2020Q1-3 电网板块主要盈利能力指标 

细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同

比（pct） 

净利率

（%） 

净利率同

比（pct） 

四项费用率

（%） 

四项费用率

同比（pct） 

泛在电力物联

网 

600406.SH 国电南瑞 28.55% -0.37  13.65% 0.35  13.22% -1.54  

600131.SH 国网信通 18.05% 1.91  6.93% -7.94  12.16% -0.25  

特高压 

600089.SH 特变电工 20.58% 0.27  6.17% -1.38  13.49% 0.45  

600312.SH 平高电气 13.52% -0.70  2.11% 0.15  11.44% -0.24  

000400.SZ 许继电气 21.76% 3.00  8.76% 2.85  12.36% -1.16  

601179.SH 中国西电 17.37% -3.49  2.49% -0.45  16.11% -2.65  

智能电表 

603556.SH 海兴电力 44.11% 2.15  19.49% 0.90  28.70% 7.13  

300360.SZ 炬华科技 42.12% 3.41  32.37% 6.30  8.73% -2.39  

601222.SH 林洋能源 37.90% -10.12  21.22% -5.80  14.72% -6.41  

601567.SH 三星医疗 30.80% 0.28  13.37% -3.30  17.36% -1.69  

低压电器 
601877.SH 正泰电器 32.15% 2.74  13.77% 0.45  16.97% 2.17  

002706.SZ 良信电器 42.16% 0.84  14.85% -1.96  25.19% 1.92  

智慧能源 002090.SZ 金智科技 27.02% 0.09  3.46% -3.67  25.64% -0.31  

输配电（其他） 

002028.SZ 思源电气 34.44% 4.66  17.30% 7.27  14.88% -4.37  

603333.SH 尚纬股份 18.81% -2.39  2.78% -3.76  13.66% -0.52  

600268.SH 国电南自 26.06% 1.24  0.13% 0.79  25.15% 0.50  

充电桩 300001.SZ 特锐德 21.02% -5.18  1.43% -1.60  22.38% -2.71  

合计 
  

25.93% 0.24  9.81% -0.01  15.41% -0.54  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

表 17：2020Q3电网板块主要盈利能力指标 

细分 证券代码 证券简称 
毛利率

（%） 

毛利率同比

（pct） 

净利率

（%） 

净利率同比

（pct） 

四项费用

率（%） 

四项费用率

同比（pct） 

泛在电力物

联网 

600406.SH 国电南瑞 30.20% -1.17  15.87% -0.18  11.74% -2.29  

600131.SH 国网信通 18.46% 6.40  8.20% 2.77  10.83% -6.96  

特高压 

600089.SH 特变电工 20.32% 0.47  6.64% -1.44  14.12% 1.42  

600312.SH 平高电气 12.09% -0.25  2.59% 0.35  10.83% 1.08  

000400.SZ 许继电气 22.32% 2.66  7.42% 2.26  14.06% 1.35  

601179.SH 中国西电 18.67% -5.65  2.97% 0.00  18.08% -4.35  

智能电表 

603556.SH 海兴电力 43.28% 1.65  21.07% 6.53  31.93% 6.94  

300360.SZ 炬华科技 39.64% -0.13  28.16% 0.70  7.59% -0.86  

601222.SH 林洋能源 42.20% -9.39  26.26% -4.38  15.94% -4.03  

601567.SH 三星医疗 32.63% 1.00  11.73% -1.64  16.99% -0.80  

低压电器 601877.SH 正泰电器 33.53% 1.83  15.08% 1.09  16.97% 0.68  
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002706.SZ 良信电器 43.55% 2.19  14.43% -3.10  27.61% 5.99  

智慧能源 002090.SZ 金智科技 25.33% 0.93  2.92% 2.28  26.73% 4.78  

输配电（其

他） 

002028.SZ 思源电气 34.70% 4.28  18.22% 5.64  14.09% -3.71  

603333.SH 尚纬股份 18.62% -2.84  3.86% -2.12  13.50% -1.52  

600268.SH 国电南自 28.18% 1.99  7.38% 1.81  21.11% 0.56  

充电桩 300001.SZ 特锐德 22.81% -0.51  5.04% 1.79  19.88% -3.01  

合计 
  

26.64% 0.10  10.87% 0.46  15.34% -0.49  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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六、风险提示： 

（1）电力需求下滑明显的风险、新能源发电消纳能力不足； 

（2）竞争加剧导致产品价格持续下行； 

（3）补贴下滑导致行业增长放缓； 

（4）新冠疫情影响超预期。 
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