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电力设备及新能源行业 

电力设备及新能源行业 2021Q3 业绩综述 

投资要点： 

 电力设备及新能源行业业绩处于行业中游。中信一级行业（30

个），2020年前三季度整体营收合计46.79万亿元，营收同比增长中位数

20.55%，净利润合计4.44万亿元，同比增长增长中位数为21.29%。其

中，电力设备及新能源板块合计营收1.41万亿元，占比3.02%，排名第

13，净利润合计1199亿元，占比2.70%，排名第12。 

 新能源汽车板块业绩基本符合市场预期。上游原料端因价格传导机制

优秀，第三季度同比并没有出现过于明显的下滑，依然保持同比高增，锂

电池产业链整体业绩增速基本符合市场预期，并且此前大家较为关注的电

池端在下游传导不畅的情况下业绩并没有预期中的那么差。 

 新能源汽车需求持续增长是锂电池板块业绩的基础。新能源汽车需求

的大幅增长对上游原料业绩产生正面的影响，或大幅影响价格或显著提升

产能利用率，对此前供需关系较为平衡且扩产难度大的细分领域显著提升

其价格，对此前供需较差的板块起到了扭转供需关系的作用。  

 硅料、海运等价格大幅上涨，光伏板块业绩增速受到抑制。2021年

光伏上游硅料价格大涨，对下游装机量造成了较大的影响，龙头企业去年

的业绩高基数也压低今年的业绩增长幅度，部分非一体化的电池片和组件

企业甚至出现了单季度亏损的情况，光伏板块整体业绩增速并不尽如人

意。同时，国内的光伏龙头海外销量占比较高，三季度高企的海运费用也

对部分公司的业绩带来了较大的影响，整体增速并不高，部分后排企业因

去年低基数录得较高增速。 

 硅料价格回落时，组件和电池片板块有反转预期。从长期来看，硅料

供给在22年下半年会有较大提升，对下游制造端和终端都是利好，在硅料

价格涨速逐步缓和的过程中，此前受抑制的组件和电池片会有反转预期。 

 风电进程加快，主机厂营收毛利双升。风电目前处于降本平价期，大

功率风机的逐步普及对下游整机厂的拉动作用较大，毛利逐步提升，下游

整机厂的竞争格局明显好于上游和中游。 

 风险提示：政策转向风险、全球化市场贸易风险、原材料大幅上涨风

险 
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一、 电力设备及新能源行业三季度业绩概览 

中信一级行业（30 个），2020 年前三季度整体营业收入合计 46.79 万亿元，同

比增长中位数为 20.55%；净利润合计 4.44 万亿元，同比增长中位数为 21.29%。 

图表 1：中信一级行业前三季度营业收入、利润 

板块名称 营业收入(亿元) 同比(%) 净利润(亿元) 同比(%) 

综合金融 307.1336 14.13 37.6486 -17.36 

消费者服务 1,230.0036 28.66 117.4857 198.72 

国防军工 2,725.2424 18.07 231.5858 17.61 

纺织服装 3,048.5256 14.83 211.1736 13.90 

传媒 3,931.2216 13.86 399.7941 30.32 

轻工制造 3,995.6040 29.85 330.9402 27.41 

建材 5,752.4712 14.61 782.2739 10.97 

综合 6,100.5177 33.50 125.3368 20.35 

食品饮料 6,762.1347 11.89 1,297.0710 10.93 

农林牧渔 7,568.8905 21.57 -51.9018 -107.37 

计算机 8,319.5681 5.99 284.5368 2.39 

家电 10,055.7771 19.00 715.9235 12.53 

煤炭 10,415.5860 29.38 1,492.2118 66.65 

通信 12,979.2150 11.18 612.6612 7.40 

机械 13,194.1541 24.52 1,115.4831 28.48 

电力及公用事业 13,623.0783 17.59 1,137.6098 -27.16 

商贸零售 14,050.0488 19.77 205.8762 -14.95 

电力设备及新能源 14,117.2573 32.88 1,199.5340 37.83 

基础化工 14,967.2972 33.48 1,817.4704 134.61 

医药 16,032.7138 16.82 1,835.9979 26.52 

电子 16,294.7875 37.08 1,502.3117 90.57 

房地产 19,000.0078 23.34 1,171.8046 -24.85 

有色金属 19,600.9902 37.21 956.3692 192.81 

钢铁 21,398.9934 52.12 1,320.3112 160.70 

汽车 21,846.0008 15.90 941.9076 30.87 

交通运输 23,179.4884 40.52 1,554.6170 324.18 

非银行金融 32,095.5748 3.67 3,990.6069 18.25 

银行 43,740.3373 7.71 14,931.8591 13.30 

石油石化 47,420.0935 31.41 2,271.3970 169.65 

建筑 54,129.9375 21.34 1,831.0990 22.23 

合计 467,882.6518 20.55 44,370.9959 21.29 
 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 

其中，电力设备及新能源行业营业收入合计 1.41 万亿元，占比 3.02%，排名第

13；净利润合计 1199 亿元，占比 2.70%，排名第 12。 
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电力设备及新能源行业营业收入同比增速为 32.88%，高于全行业中位数

20.55%，；净利润同比增速为 37.83%，高于全行业中位数 21.29%，此外，石油石

化、化工、钢铁、有色、交运等周期板块利润增速靠前，均超过 100%。 

二、 锂电池板块 

2.1 综述 

近年来，全球罕见地就新能源汽车的发展达成共识，而受新能源汽车的渗透率快

速提升的影响，锂电池、锂电池材料、上游原料等全产业链也迎来高速发展。 

2021 年新能源汽车销量较 2020 年大幅增长，2021 年 1-9 月新能源汽车销量接

近 220 万辆，2021 年 Q3 新能源汽车渗透率达 16.6%。 

从海外来看，中国新能源汽车高速增长的同时，欧洲的新能源汽车销量同比保持

高增，叠加欧洲严厉的碳排放政策以及持续推进新能源补贴计划，欧洲新能源车销量

亦连续超预期。 

 

 

图表 2：行业营收合计（亿元）  图表 3：行业净利润合计（亿元） 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所  数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 

图表 4：行业营收同比增速（%）  图表 5：行业利润同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所  数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 
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从细分行业来看，锂电池上游的有色、化工等板块增幅较快，毛利有所提升；下

游电池端因成本大幅上涨而毛利承压，其中，杉杉股份、多氟多录得 10 倍增幅，比

亚迪归母扣非净利润增长率为负。 

图表 8：锂电池板块业绩（%） 

板块 证券名称 
2021 前三季度 2021Q3 

营收同比 扣非净利润同比 销售毛利率 扣非净利润同比 

电池端 

宁德时代 132.73 157.21 27.51 125.49 

比亚迪 38.25 -64.45 12.97 -67.17 

亿纬锂能 114.39 151.91 23.70 22.49 

国轩高科 40.40 10.33 18.30 43.06 

上游 

原料 

赣锋锂业 81.19 435.58 35.55 538.50 

天齐锂业 59.58 87.49 53.28 43.28 

盐湖股份 -32.58 85.64 61.96 172.49 

华友钴业 53.63 269.00 20.15 170.42 

正极 
当升科技 155.00 126.62 19.37 96.53 

容百科技 166.50 423.51 14.49 400.13 

负极 

贝特瑞 154.18 281.94 27.34 286.24 

璞泰来 88.10 204.36 35.92 115.21 

杉杉股份 182.43 1837.72 25.31 535.79 

电解液 

天赐材料 145.70 192.84 38.96 263.13 

新宙邦 122.82 135.74 35.44 232.58 

永太科技 32.25 200.79 34.56 779.35 

多氟多 85.36 1017.75 27.76 1017.78 

隔膜 

恩捷股份 107.97 191.43 48.56 121.52 

星源材质 115.20 151.09 36.00 261.01 

中材科技 12.76 65.43 31.96 23.72 

铜箔 
诺德股份 137.26 996.86 24.42 1610.00 

嘉元科技 151.91 279.42 30.49 141.31 
 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 

2.2 电池端 

图表 6：新能源汽车月度销量（万辆）  图表 7：新能源汽车季度渗透率（%） 

 

 

 

数据来源：中汽协、华福证券研究所  数据来源：中汽协、华福证券研究所 
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龙头宁德时代 2021 年前三季度营收同比增长 132%，净利润 77.51 亿元，同比

增长 157%，毛利 27.51%，在电池端承压的情况下交出了一份较为满意的答卷。亿

纬锂能营收、净利润增幅，毛利率水平略微低于宁德时代，但高于其他电池企业，比

亚迪涉及整车因此毛利始终较低。 

2021 年由于下游需求端爆发，上游材料价格大幅上涨导致电池端毛利承压，所

以电池厂第三季度同比及毛利几乎都有不同程度的下滑，龙头以其较强的溢价能力维

持毛利，部分二线电池厂毛利下滑较为严重。 

图表 9：电池端企业毛利（%） 

证券名称      2018      2019      2020     2021Q1-Q3 

宁德时代 32.79 29.06 27.76 27.51 

亿纬锂能 23.74 29.72 29.01 23.69 

国轩高科 29.19 32.54 25.23 18.29 
 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 

2.3 原料端 

得益于上游原料价格的大幅上涨，锂、钴相关企业业绩大增，碳酸锂价格从去年

年初的 4 万元/吨涨到 18 万元/吨，已超过前期高点；钴及钴化合物虽然未超过前期

高点，但相对 2020 年年初也有较大涨幅，这导致相关企业营收、毛利大幅增长。 

其中，赣峰锂业 2021 前三季度归母扣非净利润大幅增长 435%；华友钴业 2021

前三季度归母扣非净利润大幅增长 269%；天齐锂业受利息费用拖累，表现相对一般；

盐湖股份主要收入和利润来源仍为钾肥，碳酸锂收入较少。 

图表 10：上游原料价格（万元/吨） 

 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 
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受上游锂、钴矿价格上涨叠加价格传导机制良好，正极材料的价格相对去年年初

亦有较大上涨，中期 NCM622 的价格从 13 万元/吨上涨至目前的近 24 万元/吨，涨

幅超 84%，带动正极材料企业业绩大幅增长。 

其中，当升科技 2021 年前三季度营收同比增长 155%，归母扣非净利润同比增

长 126%；容百科技 2021 年前三季度净利润同比增长 166%，但因其去年较低的基

数，导致其 2021 年前三季度归母扣非净利润大增 423%，毛利略有增长。 

2.4.2 负极 

负极材料企业净利润增幅较大，贝特瑞、璞泰来 2021 年前三季度归母扣非净利

润增幅均在 200%以上，此外杉杉股份因去年低基数原因，增幅达到 1837%。 

负极材料 2021 年之前一直处于供过于求的状态，因此本次下游需求大增并没有

使负极材料价格明显上涨，但明显增长的出货量使得企业利润大增。考虑到目前国内

能源趋紧，未来石墨化价格有走高的趋势，没有石墨化一体化的企业未来业绩或将承

压。 

2.4.3 电解液 

2020 年末至 2021 上半年是六氟磷酸锂的涨价周期，其产能严重不足导致六氟

磷酸锂的价格大幅上涨，从 2020 年 4 季度的 8 万元/吨上涨至 40 万元/吨以上，因此

同期不同品种的电解液的价格均有不同程度的上涨，不论是六氟磷酸锂企业还是电解

液企业均在这波六氟大周期中获利，并且为应对供给不足，电解液龙头企业均有不同

程度的扩产。 

得益于下游新能源汽车对电解液的需求，天赐材料、新宙邦等传统电解液龙头业

绩增长迅速，2021 年前三季度归母利润同比增长分别为 192%、135%，而六氟磷酸

锂龙头多氟多归母利润同比增长达到 1017%。 

2.4.4 隔膜 

隔膜价格尚未显著上涨，企业的利润增幅同样来自下游需求以及产能利用率的提

升，后续随着下游需求的不断增大，隔膜涨价预期较为强烈。 

图表 11：隔膜价格（元/平米） 

 
数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 
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拥有全球最大产能规模的恩捷股份 2021 年前三季度归母扣非净利润涨幅达到

191%，毛利维持行业高位达 48%，常年满产；星源材质 2021 年前三季度归母扣非

净利润涨幅为 151%，虽然作为干法隔膜龙头，其湿法隔膜产能较低，但磷酸铁锂的

复苏也带动其干法隔膜的需求；中材科技因主营业务较为庞杂，其增速显著低于隔膜

行业龙头增速。 

2.4.5 铜箔 

2020 年底至今，铜箔价格小幅上扬，2020 年铜箔出货量 14.6 万吨，而 2021 年

上半年铜箔出货量级已经达到去年全年出货量的 90%，旺盛的需求导致市场预期未

来铜箔价格有望继续走高。铜箔龙头诺德股份和嘉元科技 2021 年前三季度营收增幅

分别为 137%和 151%，归母扣非净利润增幅分别为 996%和 279%。 

综合来看，上游原料端因价格传导机制优秀，第三季度同比并没有出现过于明显

的下滑，依然保持高增，锂电池产业链整体业绩增速基本符合市场预期。此前较为关

注的电池端，在下游传导不畅的情况下业绩并没有预期中的那么差。 

新能源汽车需求的大幅增长对上游原料业绩产生正面的影响，或大幅影响价格

或显著提升产能利用率，对此前供需关系较为平衡且扩产难度大的细分领域显著提

升其价格，对此前供需较差的板块起到了扭转供需关系的作用。  

三、 光伏板块 

3.1 综述 

2021 年光伏上游硅料价格大涨，对下游装机量造成了较大的影响，龙头企业去

年的高基数也压低今年的增长幅度，部分非一体化的电池片和组件企业甚至出现了单

季度亏损的情况，因此，光伏板块整体业绩增速并不尽如人意。 

同时，国内的光伏龙头海外销量占比较高，三季度高企的海运费用也对部分公司

的业绩带来了较大的影响，整体增速并不高，部分后排企业因去年低基数录得较高增

速。 

图表 12：光伏板块业绩（%） 

板块 证券名称 

2021 年前三季度 2020Q3 

营收同比 扣非净利润同比 销售毛利率 扣非净利润同比 

硅料、电

池片 

通威股份 47.42  210.08  25.57  207.91  

大全能源 177.16  795.61  67.28  1103.12  

爱旭股份 78.99  -163.30  5.49  -118.46  

硅片 隆基股份 66.13  23.02  21.30  17.65  

中环股份 117.46  295.04  20.02  471.02  

上机数控 289.71  303.03  24.70  180.69  

组件 天合光能 56.90  28.46  13.57  24.38  

晶澳科技 56.32  -9.73  13.98  21.13  

东方日升 19.93  -165.59  7.94  -155.65  

逆变器 阳光电源 29.09  33.95  27.42  8.76  
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固德威 65.12  13.72  34.55  -8.06  

锦浪科技 70.52  56.76  28.45  36.40  

光伏玻璃 福莱特 57.78  112.19  42.09  30.79  

旗滨集团 64.24  215.15  54.72  112.79  

辅材 福斯特 63.27  53.93  22.91  6.00  

中信博 -6.84  -92.60  13.20  -110.08  
 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 

3.2 硅料 

上游硅料环节价格持续上涨，硅料企业整体利润大幅跑赢行业均值，通威股份

2021 年第三季度净利润同比增幅 208%，大全能源增幅达 1103%，体现了硅料价格

上涨带来的业绩提振。 

目前硅料供需依然偏紧，硅料价格从 2020 年三季度的 6 万元/吨涨至目前近 27

万元/吨，其中三季度因能耗双控影响，2021 年第三季度涨幅超过 30%，从已经公布

的硅料企业产能规划来看，供需关系缓解需等到 2022 年下半年。 

关注每周公布的硅料数据，如果连续出现环比下滑，短期内不会对硅料企业的业

绩造成太大的影响，但是会对市场预期产生影响，从而影响硅料企业在二级市场的走

势。 

3.3 硅片 

硅片环节有较高的技术壁垒，因产业链位置靠近硅料，因此价格传导比下游更为

顺畅，从年初至今，硅片企业经历多次调价，向下游分流了不少涨价压力，整体硅片

企业的利润相对其他环节表现较好。 

在上游大幅涨价的情况下，一体化硅片企业隆基股份 2021 年前三季度利润 75

亿元，与同期基本持平，龙头地位稳固；中环和上机 2021 年第三季度扣非度利润同

比增幅分别为 471%和 180%，增速较快，与去年同期基数较低有关。 

3.4 电池片 

目前电池片是光伏产业链中因硅料涨价受影响最大的板块。电池片位于产业链中

图表 13：硅料价格（元/公斤）  图表 14：硅片价格（元/片） 

 

 

 

数据来源：通联数据、华福证券研究所  数据来源：通联数据、华福证券研究所 
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游，大部分电池片企业没有实现一体化，硅料带动硅片涨价对其影响较大，同时因为

组件价格的价值，电池片涨价幅度较小，显著影响了电池片企业的利润。 

拥有电池片业务的通威股份因硅料价格上涨带来的利润覆盖，总体业绩增幅可观，

但专营电池片的爱旭股份，2021 年前三季度扣非利润同比下滑 163%，第三季度出

现亏损。 

3.5 组件 

组件环节直接对接下游电站，价格过高会抑制下游装机量，因此整体表现较弱，

但强于电池片，其中，晶澳科技、天合光能 2021 年第三季度扣非利润同比增幅分别

为 24%和 21%，较为稳定。 

目前下游组件的价格已经上涨至 2.0-2.1 元/W，超过 2.1 元/W 的价格下游电站

较难接受，因此硅料继续上涨会对 2021 年全年的装机量产生一定的影响，如果硅料

价格能稳定甚至小幅下滑，叠加四季度的装机高峰，组件企业 2021 年整体利润并不

会太差。 

3.6 逆变器 

逆变器是直流电变交流电的装置，游离在硅链之外，除非硅料价格大幅影响下游

装机量，否则其需求并不会受到太多影响。 

逆变器企业 2021 年第三季度业绩并不尽如人意，阳光电源、锦浪科技、固德威

第三季度利润仅仅有 7.5 亿元、1.2 亿元、6000 万元，多数同比持平或下滑，但营收

均有增长，主要还是营业成本大幅增加导致的。 

逆变器成本中的芯片等电子元器件成本占比超 50%，目前疫情状况下，缺芯和

电子元器件涨价都对逆变器企业利润产业较大影响。同时，逆变器龙头海外销售占比

较高，高额的海运费用也侵蚀其部分利润。 

3.7 光伏玻璃、辅材 

主要是光伏玻璃和支架，其中支架受三季度玻璃价格回落影响，相关企业增速有

限，但因去年基数较低，所以依然录得正增长。光伏玻璃龙头福莱特 2021 年第三季

度扣非利润同比增长 30%。从辅材来看，胶膜和支架都受到上游原料涨价以及下游

装机量增幅较小的影响，业绩均低于行业平均水平，福斯特和中信博 2021 年第三季

度扣非利润增幅分别为 6%和-110%。 

综合来看，整个光伏产业链都不同程度地受到硅料价格上涨的影响，组件价格提

高对下游装机需求造成了较大影响，抑制了整个行业的增速。其中，非一体化企业的

电池片影响最大，部分细分领域受到产品单价下滑、海运价格大增的影响，三季度增

速有所放缓。 

从长期来看，硅料供给在 22 年下半年会有较大的提升，对下游制造端和终端都

是利好，在硅料价格涨速逐步缓和的过程中，此前受抑制的组件和电池片会有反转预

期。 
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四、 风电板块 

4.1 综述 

从风电细分板块看，风电上游包括碳纤维、玻璃纤维等原料价格有所上涨，业绩

表现相对较好；中游零部件包括电缆、主轴、轴承、变流器、铸件、叶片在内的多个

细分领域 2021 年第三季度业绩增速均下滑；下游主机厂因下游装机需求提升叠加大

功率风机降本等因素，总体业绩表现良好。 

图表 15：风电板块业绩（%） 

板块 证券名称 

           2021 年第三季度           2021Q3 

营收同比 扣非净利润同比 销售毛利率 扣非净利润同比 

材料端 中材科技 12.76  65.43  31.96  23.72  

中国巨石 75.69  244.75  46.21  216.84  

光威复材 22.42  24.62  47.60  28.14  

零部件 东方电缆 63.91  67.10  27.91  30.90  

恒润股份 3.28  8.33  29.04  -29.83  

金雷股份 19.82  13.22  42.29  -22.82  

新强联 44.94  48.32  31.38  -0.56  

阳光电源 29.09  33.95  27.42  8.76  

禾望电气 -17.03  -30.76  38.23  -38.30  

日月股份 -6.62  -22.96  23.27  -70.59  

天顺风能 -4.19  8.42  23.80  -2.92  

大金重工 57.53  40.39  23.92  53.80  

整机 明阳智能 21.84  143.29  21.22  212.17  

运达股份 26.23  448.33  14.52  260.20  

金风科技 -9.40  53.73  26.28  58.81  
 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 

4.2 材料端 

材料端处于风电行业上游，今年上游原材料价格上涨对企业的利润起到较大帮助。

玻纤龙头中国巨石 2021 年前三季度净利润同比增幅为 244%，毛利率 46%，而第三

季度净利润同比增幅为 216%，继续保持较高增速。 

4.3 零部件 

零部件属于风电中游，情况同光伏中游类似，下游有降本需求，而上游非大宗原

料在涨价，不同程度地压缩了中游零部件的利润。从业绩数据看，做法兰的恒润股份、

做主轴的金雷股份、做轴承的新强联、做叶片的天顺风能等中游零部件厂商 2021 年

第三季度利润同比都出现了下滑。同时，上游大宗商品价格的下滑使得做塔筒的大金

重工第三季度利润同比增速较高。 

4.4 风机 
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在目前风电产业链中，风电整机业绩增速是最好的，得益于大功率风机研发和装

机进度提升带动的降本成果，整机厂的毛利较 2020 年均有所提升。明阳智能和运达

股份 2021 年第三季度扣非净利润同比增幅分别为 212%和 260%，大幅超越行业均

值。 

图表 16：整机厂毛利（%） 

证券名称 2020  2021Q1 2021H1 2021Q3 

明阳智能 18.57  20.92  21.16  21.22  

金风科技 17.73  28.39  27.98  26.28  

运达股份 13.84  16.35  20.31  14.52  
 

数据来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 

综合来看，风电目前处于降本平价期，大功率风机的逐步普及对下游整机厂的拉

动作用较大，毛利逐步提升，下游整机的竞争格局明显好于上游和中游。 

五、 风险提示 

政策转向风险、全球化市场贸易风险、原材料大幅上涨风险。 
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