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[Table_Summary] 
投资要点： 

 光伏设备增速：2021 年行业业绩增速 93.7%，2022Q1 业绩增速 51.5%。通过对

光伏硅料、硅片、电池、组件等 15 家上市光伏设备公司 2021 年及 2022 一季度

定期报告分析，我们发现光伏设备行业公司业绩增速持续维持高位。2021 年 15

家光伏设备上市公司收入增速同比+71.3%，归母净利润增速同比+93.7%，

2022Q1 收入增速达 104.3%，归母净利润增速同比+51.5%。我们认为行业维持

高增速主要受益于：1）“双碳”政策驱动及光伏平价背景下，下游扩产积极性不

断提升，2）行业技术升级带动设备及材料更新换代频率提升，顺应降本提效的

设备甚至具备“涨价”条件，单 GW 投资提升。 

 光伏设备订单：2022Q1 合同负债/存货持续增长有望保障 2022 年后续收入及业

绩高增。光伏设备公司收入及业绩主要受订单驱动，除硅片、热场、金刚线等材

料公司订单到收入转化周期在一个季度以内，光伏专机设备订单到收入转化周期

普遍在 6-12 月左右。考虑下游扩产及新技术迭代带来的设备置换和升级，主要光

伏设备上市公司合同负债/存货等新签订单及在手订单的指标保持高增。2021 年

光伏设备上市公司合计存货 256.8 亿元，同比+61%，合同负债（预收账款）合计

为 168.6 亿元，同比+60%。22Q1 年光伏设备上市公司合计存货 295.2 亿元，合

同负债（预收账款）合计为 179.1 亿元。在手订单持续增长有望保障后续业绩高

增。 

 光伏设备盈利：具备技术升级概念及竞争格局优化的光伏设备公司毛利率提升。

2021 年光伏设备上市公司整体毛利率达 31.6%，同比-1.7pp，2022Q1 光伏设备

上市公司毛利率达 24.9%，同比-9.3pp。分公司看，晶盛机电、迈为股份、奥特

维、帝尔激光等主要业务为光伏专机设备的公司，受益于下游大尺寸升级技术迭

代，2020 年下半年及 2021 年各公司订单均以大尺寸新产品为主，新产品毛利率

更高，随着订单向收入转化，各公司毛利率有明显增加。反观以硅片环节材料及

耗材为主的公司，由于大宗及原材料涨价，而自身产品供给环节竞争加剧及顺应

下游降本需求，产品售价有所下降，除石英股份等竞争格局相对较优的公司外，

耗材及材料类公司毛利率整体略有下降。 

 光伏设备费用：行业费用管控能力持续提升。2021 年光伏设备上市公司期间费用

率合计 12.2%，同比-2.7pp，2022Q1 光伏设备上市公司期间费用率合计 8.7%，

同比-4.9pp。2021 年光伏设备上市公司净利率 17.6%，同比+2.0pp；2022Q1 光

伏设备上市公司净利率 14.6%，同比-5.1pp。2021年光伏设备上市公司整体ROE

达 14.8%，同比+3.1pp。 

 投资建议：关注具备技术升级概念及竞争格局优化的环节。受“双碳”政策驱动

及光伏平价推进，光伏行业下游需求确定性和成长性较高，同时受技术升级、大

宗涨价及行业竞争加剧的背景下，光伏设备公司α属性逐渐显现。关注技术迭代

背景下，设备置换与升级概念较强的标的【奥特维】【帝尔激光】【迈为股份】【金

辰股份】【捷佳伟创】【京山轻机】；关注需求旺盛背景下，竞争格局优势显著标的

【石英股份】；关注产品及业务拓展性较强的标的【晶盛机电】【高测股份】【天宜

上佳】【金博股份】。 

 风险提示：经济增速不及预期，现金流风险，行业竞争环境恶化。 
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1. 受益于下游扩产与技术升级，光伏设备公司 2021 及
22Q1 收入、业绩高增 

我们的统计样本包括了光伏设备 15 家上市公司，覆盖硅料、硅片、电池、

组件全产业链。光伏电池的制作过程根据产品不同，可大致分为硅料、硅片、电

池、组件四个环节。为详细探讨光伏设备 21年报及 22年一季报业绩表现全貌，

我们挑选了来自四个环节，15 家光伏设备的上市公司，包括天宜上佳、金博股

份、晶盛机电、高测股份、迈为股份、捷佳伟创、帝尔激光、奥特维、金辰股份、

京山轻机、上机数控、石英股份、双良节能、京运通、美畅股份。 

表 1：硅料、硅片、电池、组件等 15 家光伏设备及材料上市公司 

证券代码 公司简称 主要产品（光伏产品标红） 所处光伏环节 

688033.SH 天宜上佳 光伏热场、轨交闸片、刹车盘、军工及航空航天材料 硅片  

688598.SH 金博股份 光伏热场、刹车盘、高纯碳粉及碳化硅粉、氢能材料 硅片  

300316.SZ 晶盛机电 光伏单晶炉及机加设备，石英坩埚，半导体长晶炉、机加设备及减薄设备，碳化硅衬底，蓝宝石 硅片  

688556.SH 高测股份 光伏切片及机加设备，金刚线，硅片切割代工服务，半导体、磁材、蓝宝石等创新业务，轮胎检测设备 硅片  

300751.SZ 迈为股份 丝网印刷设备、HJT PECVD/PVD/制绒等整线设备等光伏设备、半导体及面板设备 电池  

300724.SZ 捷佳伟创 清洗制绒、碱抛、PECVD、LPCVD、丝网印刷等光伏设备，半导体清洗设备 电池  

300776.SZ 帝尔激光 消融、SE、开槽、激光转印、划片等光伏激光设备，半导体、面板、消费电子激光设备 电池、组件 

688516.SH 奥特维 串焊机、划片机、单晶炉、硅片分选机、LED光注入炉等光伏设备，半导体键合机，锂电模组 PACK线  硅片、电池、组件 

603396.SH 金辰股份 HJT PECVD 等设备、组件流水线、层压机 电池、组件 

000821.SZ 京山轻机 HJT 清洗制绒等设备、组件流水线、层压机 电池、组件 

603185.SH 上机数控 光伏硅料、单晶硅棒及硅片、光伏切片机 硅片  

603688.SH 石英股份 半导体及光伏石英材料、光电业务 硅片、电池 

600481.SH 双良节能 多晶硅氧化还原炉、单晶硅片、溴冷机、空冷器、换热器 硅料、硅片 

601908.SH 京运通 单晶炉、单晶硅棒及硅片、电站 硅片  

300861.SZ 美畅股份 光伏金刚线 硅片  

资料来源：wind，德邦研究所 

2021 年光伏设备上市公司合计收入 497.6 亿元，同比+71.3%，合计归母净

利润 87.7 亿元，同比+93.7%。受益于光伏平价推进，下游装机景气度持续提升，

2021年及 2022年 Q1光伏设备公司收入及业绩持续高增。2021年，光伏设备类

公司共计实现销售收入 497.6 亿元，同比+71.3%。其中上机数控、金博股份、

高 测 股份、双良节能、奥特维收入增速位列行业前五，增速分别为

262.5%/213.7%/110.0%/84.9%/78.9%；合计实现归母净利润 87.7 亿元，同比

+93.7%，其中上机数控、金博股份、高测股份、京山轻机、奥特维利润增速位

列行业前五，增速分别为 222.1%/197.3%/193.4%/171.0%/138.6%。 

2022Q1，光伏设备上市公司合计收入 180.3 亿元，同比+104.3%，合计归

母净利润 26.4亿元，同比+51.5%。2022Q1，光伏设备上市公司合计收入 180.3

亿元，同比+104.3%，其中双良节能、上机数控、天宜上佳、金博股份、晶盛机

电收入增速位列行业前五，增速分别为 299.5%/252.6%/130.3%/125.8%/114.0%；

合计归母净利润 26.4 亿元，同比+51.5%，其中双良节能、天宜上佳、高测股份、

金 博 股 份 、 奥 特 维 利 润 增 速 位 列 行 业 前 五 ， 增 速 分 别 为

340.8%/233.8%/173.3%/162.5%/109.5%。 

图 1：2021 年光伏设备公司合计收入 497.6 亿元，同比+71.3%  
图 2：2021 年光伏设备公司合计归母净利润 87.7 亿元，同比
+93.7% 
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资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 2：2021 及 22Q1 光伏设备公司收入详细情况 

证券代码 证券简称 2021 收入（亿元） 2021 收入同比 2021 收入增速排名 22Q1 收入（亿元） 22Q1 收入同比 
22Q1 收入增速排名 

 

688033.SH 天宜上佳 6.71  61.68% 6 1.73  130.38% 3 

688598.SH 金博股份 13.38  213.72% 2 4.50  125.80% 4 

300316.SZ 晶盛机电 59.61  56.44% 7 19.52  114.03% 5 

688556.SH 高测股份 15.67  109.97% 3 5.56  103.06% 6 

300751.SZ 迈为股份 30.95  35.44% 12 8.34  32.09% 11 

300724.SZ 捷佳伟创 50.47  24.80% 14 13.63  15.77% 13 

300776.SZ 帝尔激光 12.57  17.21% 15 3.11  13.25% 15 

688516.SH 奥特维 20.47  78.93% 5 6.25  70.25% 9 

603396.SH 金辰股份 16.10  51.76% 9 4.57  57.48% 10 

000821.SZ 京山轻机 40.86  33.52% 13 10.37  13.56% 14 

603185.SH 上机数控 109.15  262.51% 1 56.74  252.62% 2 

603688.SH 石英股份 9.61  48.81% 10 2.60  25.16% 12 

600481.SH 双良节能 38.30  84.87% 4 17.34  299.50% 1 

601908.SH 京运通 55.26  36.23% 11 19.37  76.79% 8 

300861.SZ 美畅股份 18.48  53.29% 8 6.66  83.62% 7 

总收入 497.58   71.26% - 180.30 104.35% -  

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 3：2021 及 22Q1 光伏设备公司归母净利润详细情况 

证券代码 证券简称 2021 利润（亿元） 2021 利润同比 2021 利润增速排名 22Q1 利润（亿元） 22Q1 利润同比 
22Q1 利润增速排名 

 

688033.SH 天宜上佳 1.75  53.05% 11 0.34  233.75% 2 

688598.SH 金博股份 5.01  197.25% 2 2.03  162.50% 4 

300316.SZ 晶盛机电 17.12  99.46% 7 4.42  57.13% 8 

688556.SH 高测股份 1.73  193.38% 3 0.97  173.27% 3 

300751.SZ 迈为股份 6.43  62.97% 10 1.80  49.77% 9 

300724.SZ 捷佳伟创 7.17  37.16% 13 2.73  29.26% 11 

300776.SZ 帝尔激光 3.81  2.11% 14 0.93  26.37% 12 

688516.SH 奥特维 3.71  138.63% 5 1.07  109.49% 5 

603396.SH 金辰股份 0.61  -26.34% 15 0.28  5.55% 13 

000821.SZ 京山轻机 1.46  171.04% 4 0.33  -47.94% 14 

603185.SH 上机数控 17.11  222.10% 1 6.48  105.98% 7 

603688.SH 石英股份 2.81  49.37% 12 0.87  106.11% 6 

600481.SH 双良节能 3.10  125.68% 6 1.21  340.80% 1 
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601908.SH 京运通 8.28  88.17% 8 0.09  -95.89% 15 

300861.SZ 美畅股份 7.63  69.72% 9 2.85  49.18% 10 

总收入 87.73  93.71% - 26.40 
51.47% 

 
-  

资料来源：wind，德邦研究所 

业绩主要受订单驱动，合同负债/存货持续增长有望保障 2022年后续收入及

业绩高增。光伏设备公司收入及业绩主要受订单驱动，除硅片、热场、金刚线等

材料业务订单到收入转化周期在一个季度以内外，光伏专机设备订单到收入转化

周期普遍在 6-12 月左右。考虑下游扩产及新技术迭代带来的设备置换和升级，

目前主要光伏设备上市公司合同负债/存货等显示新签订单及在手订单的指标保

持高增。2021 年光伏设备上市公司合计存货 256.8 亿元，同比+61%，合同负债

（预收账款）合计为 168.6亿元，同比+60%。22Q1年光伏设备上市公司合计存

货 295.2 亿元，合同负债（预收账款）合计为 179.1亿元，各公司存货及合同负

债总额持续增加，可间接证明各家公司在手订单持续增长，有望保障公司后续收

入、业绩增长。 

图 3：22Q1 年光伏设备上市公司合计存货 295.2亿元，持续提升  
图 4：22Q1 年光伏设备上市公司合同负债（预收账款）合计为

179.1 亿元，持续提升 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 4：2021 及 22Q1 光伏设备公司存货及合同负债详细情况 

证券代码 证券简称 2021 存货（亿元） 22Q1 存货（亿元） 2021 合同负债（亿元） 22Q1 合同负债（亿元） 

688033.SH 天宜上佳 1.75  2.13  0.02  0.03  

688598.SH 金博股份 2.70  1.87  0.06  0.05  

300316.SZ 晶盛机电 60.51  81.25  49.64  55.61  

688556.SH 高测股份 5.58  6.20  2.96  2.81  

300751.SZ 迈为股份 28.08  32.71  24.05  24.04  

300724.SZ 捷佳伟创 40.33  41.55  37.49  33.55  

300776.SZ 帝尔激光 6.65  6.75  4.48  4.11  

688516.SH 奥特维 18.52  23.23  11.42  13.27  

603396.SH 金辰股份 9.37  9.92  5.19  4.76  

000821.SZ 京山轻机 25.17  26.71  13.29  13.38  

603185.SH 上机数控 24.44  22.19  7.00  9.11  

603688.SH 石英股份 3.60  3.55  0.10  0.27  

600481.SH 双良节能 10.53  15.44  11.16  13.39  

601908.SH 京运通 16.23  17.97  1.71  4.65  

300861.SZ 美畅股份 3.38  3.71  0.06  0.05  

合计  256.83  295.18  168.63  179.08  

资料来源：wind，德邦研究所 
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2. 资产规模提升，疫情及订单高增催生备货需求短期影响
现金流 

2022Q1 行业资产规模大幅提升，资产负债率略有提升。2022Q1，光伏设

备上市公司总体资产规模达 1309 亿元，同比+47.2%；2022Q1，光伏设备上市

公司整体资产负债率达 51.6%，同比+4.8pp。 

图 5：2022Q1 光伏设备上市公司资产规模达 1309 亿元，同比
+47.2% 

 
图 6：2022Q1 光伏设备上市公司资产负债率达 51.6%，同比
+4.8pp 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 5：2022Q1 光伏设备公司资产及杠杆率详细情况 

证券代码 证券简称 2022Q1 总资产（亿元） 同比  资产负债率 

688033.SH 天宜上佳 37.58  12.61% 28.73% 

688598.SH 金博股份 30.38  98.55% 30.29% 

300316.SZ 晶盛机电 189.46  67.71% 59.96% 

688556.SH 高测股份 35.09  61.87% 64.26% 

300751.SZ 迈为股份 103.43  81.59% 41.73% 

300724.SZ 捷佳伟创 129.98  25.94% 50.12% 

300776.SZ 帝尔激光 38.53  37.22% 37.65% 

688516.SH 奥特维 50.27  58.92% 69.20% 

603396.SH 金辰股份 30.19  30.41% 51.59% 

000821.SZ 京山轻机 79.77  23.01% 62.08% 

603185.SH 上机数控 185.70  104.67% 52.89% 

603688.SH 石英股份 25.59  15.60% 11.39% 

600481.SH 双良节能 103.26  131.09% 74.86% 

601908.SH 京运通 221.83  6.37% 50.97% 

300861.SZ 美畅股份 48.37  21.45% 11.01% 

合计  1309.43  47.15% 51.60% 

资料来源：wind，德邦研究所 

受疫情导致各家提前备货影响，经营性现金流有所下降。2022Q1，光伏设

备上市公司应收账款达 136.8 亿元，同比+38.6%。2022Q1，光伏设备经营性现

金流净额达-1.1 亿元，同比-122.8%。我们认为随着各家公司在手订单高速增长，

以及一季度全国各地疫情的反弹，大量光伏设备公司存在提前备货，以保障生产

及交付的现象，受此影响，光伏设备上市公司经营现金流有所下降。随着后续疫

情的控制及各家公司应收款回款，我们认为行业现金流有望逐渐改善。 

图 7：2022Q1 光伏设备上市公司应收账款达 136.8 亿元，同比 图 8：2022Q1 光伏设备经营性现金流净额达-1.1 亿元，同比-
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+38.6% 122.8% 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 6：2022Q1 光伏设备公司应收账款及经营活动现金流详细情况 

证券代码 证券简称 22Q1 应收账款（亿元） 同比  22Q1经营活动现金流量净额（亿元） 同比  

688033.SH 天宜上佳 6.73  117.12% 0.10  -86.87% 

688598.SH 金博股份 5.12  258.73% 1.62  -630.38% 

300316.SZ 晶盛机电 18.90  53.60% -7.45  -2082.88% 

688556.SH 高测股份 8.11  103.15% -1.44  584.11% 

300751.SZ 迈为股份 8.90  50.07% 0.29  -73.32% 

300724.SZ 捷佳伟创 12.33  -17.89% 3.39  13.62% 

300776.SZ 帝尔激光 3.97  89.76% 0.22  -71.68% 

688516.SH 奥特维 4.72  53.48% 0.46  198.79% 

603396.SH 金辰股份 8.22  36.54% -1.00  2484.01% 

000821.SZ 京山轻机 12.80  17.34% -2.63  83.57% 

603185.SH 上机数控 2.38  86.65% 6.53  -2195.35% 

603688.SH 石英股份 1.96  11.90% -0.19  687.68% 

600481.SH 双良节能 11.69  69.14% -3.17  62.21% 

601908.SH 京运通 27.32  18.19% -0.58  -137.57% 

300861.SZ 美畅股份 3.63  106.27% 2.79  130.33% 

 合计  136.77  38.60% -1.06  -122.77% 

资料来源：wind，德邦研究所 

3. 具备技术升级概念的光伏设备公司毛利率持续提升 

专机设备公司受益于技术迭代，毛利率有所提升，材料类公司受成本上涨及

光伏平价影响，毛利率有所下降。2021 年，光伏设备上市公司整体毛利率达

31.6%，同比-1.7pp，2022Q1光伏设备上市公司毛利率达24.9%，同比-9.3pp。

区分公司看，晶盛机电、迈为股份、奥特维、帝尔激光等主要业务为光伏专机设

备的公司，受益于下游大尺寸升级技术迭代，2020 年下半年及 2021年各公司订

单均以大尺寸新产品为主，新产品毛利率更高，随着订单向收入转化，各公司毛

利率有明显增加。此外考虑到各家公司在手大尺寸新单尚未确认完，以及 2022

年及之后，高效电池发电技术的升级及N型硅片渗透率提升，有望再次推动设备

更新迭代，各公司毛利率有望持续提升。反观以硅片环节材料及耗材为主的公司，

由于大宗及原材料涨价，而自身产品供给环节竞争加剧及顺应下游降本需求，售

价有所下降，除石英股份外，耗材及材料类公司毛利率整体略有下降。而石英股

份依托高纯石英砂的稀缺性，供给格局相对优化，毛利率持续增长。 
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图 9：2022Q1 光伏设备上市公司毛利率达 24.9%，同比-9.3pp   图 10：2022Q1 光伏设备上市公司营业成本同比+133% 

 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所   资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 7：2021 及 22Q1 光伏设备公司毛利率详细情况 

证券代码 证券简称 2021 年毛利率 2021 同比  22Q1 毛利率 22Q1 同比  

688033.SH 天宜上佳 61.91% -12.39% 57.99% -12.44% 

688598.SH 金博股份 57.27% -5.31% 53.35% -9.12% 

300316.SZ 晶盛机电 39.73% 3.12% 39.94% 3.59% 

688556.SH 高测股份 33.75% -1.60% 37.66% 4.39% 

300751.SZ 迈为股份 38.30% 4.28% 40.55% 2.34% 

300724.SZ 捷佳伟创 24.60% -1.83% 27.13% -1.84% 

300776.SZ 帝尔激光 45.42% -1.12% 46.36% 5.94% 

688516.SH 奥特维 37.66% 1.60% 38.62% 1.07% 

603396.SH 金辰股份 30.16% -4.85% 29.91% -4.79% 

000821.SZ 京山轻机 19.63% -0.42% 16.98% -3.87% 

603185.SH 上机数控 19.75% -7.72% 12.69% -13.85% 

603688.SH 石英股份 45.63% 4.89% 54.65% 14.28% 

600481.SH 双良节能 27.84% -1.65% 18.55% -14.21% 

601908.SH 京运通 34.44% 1.86% 10.71% -28.91% 

300861.SZ 美畅股份 55.16% -1.38% 54.22% -3.33% 

合计  31.59% -1.73% 24.89% -9.32% 

资料来源：wind，德邦研究所 

4. 费用及减值管控能力持续提升，行业平局 ROE 整体上
移 

精细化管理持续提升费用管控能力，减值损失收入占比维持低位。2021 年，

光伏设备上市公司期间费用率合计为 12.2%，同比-2.7pp，2022Q1 光伏设备上

市公司期间费用率合计为 8.7%，同比-4.9pp。各家公司费用管控能力持续提升。

减值方面，2021年光伏设备上市公司减值损失合计3.47亿元，收入占比-0.7%，

同比-0.5pp；2022Q1，光伏设备上市公司减值损失合计 0.35 亿元，收入占比

0.2%，同比持平。 

图 11：2022Q1 光伏设备销售费用率 1.4%，同比-1.0pp  
图 12：2022Q1 光伏设备管理费用率（含研发）6.8%，同比-
3.3pp 
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资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

图 13：2022Q1 光伏设备期间费用率合计为 8.7%，同比-4.9pp  图 14：2022Q1 光伏设备财务费用率 0.5%，同比-0.6pp 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

图 15：2022Q1 光伏设备公司减值 0.35 亿元，收入占比-0.2%  图 16：2021 年光伏设备行业净利率 17.6%，同比+2.0pp 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 8：2021 及 22Q1 光伏设备公司期间费用率详细情况 

证券代码 证券简称 2021 年期间费用率 2021 年同比 22Q1 期间费用率 22Q1 同比  

688033.SH 天宜上佳 28.30% -9.05% 31.15% -22.23% 

688598.SH 金博股份 15.36% -5.10% 15.59% -0.75% 

300316.SZ 晶盛机电 9.56% -0.72% 9.10% -4.01% 

688556.SH 高测股份 20.29% -7.55% 16.85% -4.57% 

300751.SZ 迈为股份 19.18% 1.93% 17.53% 0.97% 

300724.SZ 捷佳伟创 8.00% -2.13% 6.65% -1.16% 

300776.SZ 帝尔激光 11.92% 4.18% 13.10% 2.58% 

688516.SH 奥特维 17.30% -0.30% 19.21% -3.71% 

603396.SH 金辰股份 19.42% 1.00% 19.42% -0.66% 

000821.SZ 京山轻机 14.57% -1.45% 13.04% 0.33% 

603185.SH 上机数控 4.47% -2.86% 1.98% -2.80% 

603688.SH 石英股份 14.26% -2.84% 12.56% -2.64% 

600481.SH 双良节能 16.33% -4.78% 10.22% -15.37% 
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601908.SH 京运通 16.69% -2.42% 10.28% -9.51% 

300861.SZ 美畅股份 10.51% -3.05% 5.52% -4.24% 

合计  12.18% -2.70% 8.74% -4.94% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 9：2021 及 22Q1 光伏设备公司资产减值损失详细情况  

证券代码 证券简称 2021 年减值损失占比 同比  22Q1 减值损失占比 同比  

688033.SH 天宜上佳 0.36% -0.13% 0.04% 0.20% 

688598.SH 金博股份 0.09% -0.11% 0.85% 1.10% 

300316.SZ 晶盛机电 1.01% -0.56% 0.32% -0.65% 

688556.SH 高测股份 2.11% -0.57% 1.56% 0.52% 

300751.SZ 迈为股份 0.17% -0.43% 0.00% 0.00% 

300724.SZ 捷佳伟创 1.26% 0.44% 0.12% 0.06% 

300776.SZ 帝尔激光 0.05% -0.37% -0.02% -0.24% 

688516.SH 奥特维 3.54% -0.83% 1.67% -0.06% 

603396.SH 金辰股份 0.85% -0.86% 0.26% -0.45% 

000821.SZ 京山轻机 0.44% -0.99% 0.00% 0.00% 

603185.SH 上机数控 0.05% -0.01% 0.00% -0.02% 

603688.SH 石英股份 1.41% 0.42% 1.18% 0.17% 

600481.SH 双良节能 0.87% 0.11% -0.03% 1.28% 

601908.SH 京运通 0.14% -1.48% 0.00% 0.00% 

300861.SZ 美畅股份 0.88% -0.48% 0.08% -0.01% 

合计  0.70% -0.52% 0.20% -0.01% 

资料来源：wind，德邦研究所 

2021 年光伏设备上市公司净利率 17.6%，同比+2.0pp；2022Q1 光伏设备

上市公司净利率 14.6%，同比-5.1pp。受益于行业费用管控能力持续提升及减值

损失维持低位，22Q1 光伏设备上市公司净利率降幅远低于毛利率。2021年光伏

设备上市公司净利率 17.6%，同比+2.0pp；2022Q1 光伏设备上市公司净利率

14.6%，同比-5.1pp。 

表 10：2021及 22Q1 光伏设备公司净利率详细情况 

证券代码 证券简称 2021 年净利率 2021 年同比 22Q1 净利率 22Q1 同比  

688033.SH 天宜上佳 26.07% -1.47% 19.77% 6.12% 

688598.SH 金博股份 37.45% -2.07% 45.01% 6.29% 

300316.SZ 晶盛机电 28.71% 6.19% 22.66% -8.20% 

688556.SH 高测股份 11.02% 3.13% 17.41% 4.47% 

300751.SZ 迈为股份 20.77% 3.51% 21.56% 2.55% 

300724.SZ 捷佳伟创 14.21% 1.28% 20.04% 2.09% 

300776.SZ 帝尔激光 30.32% -4.48% 29.94% 3.11% 

688516.SH 奥特维 18.11% 4.53% 17.07% 3.20% 

603396.SH 金辰股份 3.78% -4.01% 6.10% -3.00% 

000821.SZ 京山轻机 3.57% 1.81% 3.19% -3.77% 

603185.SH 上机数控 15.68% -1.97% 11.42% -8.13% 

603688.SH 石英股份 29.25% 0.11% 33.61% 13.20% 

600481.SH 双良节能 8.10% 1.46% 6.97% 0.65% 

601908.SH 京运通 14.99% 4.14% 0.46% -19.37% 

300861.SZ 美畅股份 41.31% 4.00% 42.74% -9.87% 

合计  17.63% 2.04% 14.64% -5.11% 

资料来源：wind，德邦研究所 
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2021 年光伏设备上市公司整体 ROE 达 14.8%，同比+3.1pp。2021年光伏

设备上市公司整体 ROE 达 14.8%，同比+3.1pp。分公司看，上机数控、金博股

份、奥特维、晶盛机电、美畅股份分列行业前五，2021年 ROE 分别为 33.9%、

31.5%、29.7%、28.4%、20.4%。从 ROE 提升幅度来看，晶盛机电、金博股份、

上机数控、奥特维、高测股份提升最快，提升幅度分别为10.8pp、9.9pp、9.6pp、

9.5pp、7.6pp。 

图 17：2021 年光伏设备上市公司整体 ROE达 14.8%，同比+3.1pp 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 11：2021年光伏设备上市公司 ROE杜邦分拆 

证券代码 证券简称 2021 年 ROE 同比  总资产周转率 同比  净利率 同比  权益乘数 同比  

688033.SH 天宜上佳 6.99% 2.19% 0.23% 0.07% 26.07% -1.47% 1.19  0.10% 

688598.SH 金博股份 31.48% 9.90% 0.60% 0.14% 37.45% -2.07% 1.39  0.22% 

300316.SZ 晶盛机电 28.35% 10.82% 0.44% 0.02% 28.71% 6.19% 2.27  0.39% 

688556.SH 高测股份 16.15% 7.61% 0.61% 0.16% 11.02% 3.13% 2.41  -0.03% 

300751.SZ 迈为股份 16.88% -8.53% 0.43% -0.10% 20.77% 3.51% 1.89  -0.89% 

300724.SZ 捷佳伟创 15.53% -3.19% 0.46% -0.07% 14.21% 1.28% 2.39  -0.35% 

300776.SZ 帝尔激光 18.55% -4.35% 0.39% -0.05% 30.32% -4.48% 1.57  0.07% 

688516.SH 奥特维 29.69% 9.52% 0.56% 0.04% 18.11% 4.53% 2.91  0.08% 

603396.SH 金辰股份 5.08% -3.52% 0.63% 0.09% 3.78% -4.01% 2.14  0.11% 

000821.SZ 京山轻机 5.57% 3.18% 0.58% 0.03% 3.57% 1.81% 2.68  0.21% 

603185.SH 上机数控 33.88% 9.56% 1.13% 0.34% 15.68% -1.97% 1.92  0.17% 

603688.SH 石英股份 13.62% 2.82% 0.42% 0.10% 29.25% 0.11% 1.12  -0.06% 

600481.SH 双良节能 13.47% 7.33% 0.58% 0.06% 8.10% 1.46% 2.85  1.07% 

601908.SH 京运通 9.02% 3.04% 0.29% 0.04% 14.99% 4.14% 2.11  -0.18% 

300861.SZ 美畅股份 20.43% 1.81% 0.45% 0.00% 41.31% 4.00% 1.09  -0.02% 

资料来源：wind，德邦研究所 

5. 风险提示 

经济增速不及预期：机械板块处于制造业的中游，受经济景气度影响严重，
如果经济增速不及预期，将导致整体机械板块系统性风险的发生。 
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现金流风险：如果经营活动现金流净流出有扩大的趋势，则将导致公司实际
现金流的吃紧，对于公司整体经营造成较大影响； 

行业竞争环境恶化：不管是先进制造业，还是在传统周期产业，行业内部健
康的竞争格局是企业盈利的基础。若行业出现恶性竞争，通过过度打压价格等方
式抢占市场份额，将导致行业整体及公司自身盈利能力的恶化，对企业带来负面
影响。 
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