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看好 

 上游量价双升，电池盈利持续改善 

2022 年前三季度即使产业链价格持续攀升，国内光伏市场依旧热度不
减，22Q1-Q3 新增装机 52.6GW，同比+105.8%。从装机结构看，集
中式光伏电站新增 17.27GW，同比+88.74，分布式电站新增 35.33GW，
同比+115.4%，包括工商业 18.74GW 和户用 16.59GW，装机格局呈
现三分天下局面，分布式装机占比进一步提升。22Q3，光伏设备（申
万）单季度营业收入 1948.62 亿元，同比+77.8%，环比+16.5%，22Q1-

22Q3 收入 4837.64 亿元，同比+75.4%；22Q3 单季度归母净利润
252.13 亿元，同比+114.5%，环比+32.4%，22Q1-22Q3 归母净利润
579.54 亿元，同比+359.2%。  

 底部信号明确，原材料降价缓解成本压力 

22Q1-22Q3 国内风电新增装机 19.24GW，同比+17.1%，9 月单月新
增装 3.10GW，同比+72.2%，环比+156.2%。从招标情况看，根据金
风科技官网发布的数据，2022Q3 国内风机招标 25.2GW，Q1- Q3 招
标总计 76.3GW，招标规模持续创新高。22Q3 风电设备（申万）单季
度营业收入 417.13 亿元，同比-11.3%，环比+15.9%，22Q1-22Q3 收
入 1072.07 亿元，同比+2.7%；22Q3 单季度归母净利润 29.27 亿元，
同比-29.7%，环比-3.8%，22Q1-22Q3 归母净利润 95.22 亿元，同比
-3.8%。 

 投资建议  

光伏价格方面，随着新增硅料产能释放，光伏上游价格拐点临近，硅片
率先降价缓解中游成本压力。中期维度，大尺寸电池需求增长，供给维
持偏紧，价格仍有上涨预期，看好电池企业盈利持续修复。建议重点关
注电池环节和一体化企业投资机会。 

2022 年 1-10 月，国内风电项目招标 91.13GW，约有 77.82GW 项目
中标，招标需求旺盛。随着原材料价格持续下跌，四季度零部件企业盈
利有望修复，建议三季度业绩低点布局风电，重点关注海缆、海风塔筒
环节龙头。 

 风险提示  

1、原材料价格波动；2、项目开工不及预期；3、疫情反弹；4、地缘
战争及冲突加剧等 
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一、板块行情回顾 

22Q3 沪深 300 指数下跌 15.16%，申万 31 个行业指数中仅煤炭（申万）实现

上涨，涨幅 0.97%，电力设备（申万）行业指数三季度下跌 18.0%，排在第 30 位。 

图表 1：电力设备（申万）Q3下跌 18.01%（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 

22Q3 电力设备二级行业指数中，仅其他电源设备Ⅱ（申万）实现上涨，涨幅为

9.35%，电网设备（申万）、光伏设备（申万）、电机Ⅱ（申万）、风电设备（申万）、

电池（申万）分别下跌 12.1%、14.9%、17.0%、18.9%、24.8%。 

图表 2：22Q3电力设备子行业仅其他电源设备上涨（%） 

 
数据来源：Wind，国新证券整理 
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从公司表现看，22Q3 光伏、风电行业（申万）涨幅前五的公司为钧达股份、明

冠新材、奥特维、捷佳伟创、亿晶光电，涨幅分别为 97.2%、36.3%、29.0%、29.0%、

27.2%；跌幅前五的公司为明阳智能、电气风电、禾望电气、快可电子、中环海陆，

跌幅分别为 28.6%、29.1%、31.4%、32.4%、33.4%。 

图表 3：钧达股份 22Q3涨幅第一（%）  图表 4：中环海陆 22Q3下跌 33.38%（%） 

   

数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

电力设备（申万）央企上市公司 22Q3 中，南网科技、东方电气、龙源技术实现

上涨，涨幅为 101.38%、25.93%、1.91%，跌幅前五为航天机电、宝胜股份、长远

锂科、当升科技、振华新材，跌幅为 19.9%、23.7%、25.5%、26.9%、33.1%。 

图表 5：电力设备央企上市公司 22Q3表现（%） 

 

数据来源：Wind，国新证券整理 
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二、光伏、风电 22 年三季度业绩综述 

（一）光伏： 上游量价双升，电池盈利持续改善 

2022 年前三季度即使产业链价格持续攀升，国内光伏市场依旧热度不减，22Q1-

Q3新增装机 52.6GW，同比+105.8%。从装机结构看，集中式光伏电站新增 17.27GW，

同比+88.74，分布式电站新增 35.33GW，同比+115.4%，包括工商业 18.74GW 和

户用 16.59GW，装机格局呈现三分天下局面，分布式装机占比进一步提升。22Q3

单季度户用新增装机 7.68GW，同比增长 33.6%。海外市场，欧盟将至 2030 年可再

生能源装机占比调高至 45%，到 2025 年直流端光伏装机达到 400GW，2030 年达

到 740GW。美国豁免东南亚四国光伏产品关税 2 年，降低美国电站运营商成本，提

振装机热情。未来全球光伏市场装机量相对确定，2023 年全球光伏装机有望接近

CPIA 预测上限至 270GW，按照容配比 1.25 计算，全年组件出货有望达到 330GW。 

图表 6：2020-2022年 1-9月新增光伏装机容量（GW） 

 

数据来源：CPIA，国新证券整理 

三季度初，硅料厂事故和部分厂家检修停产扰动供给，新增产能爬坡缓慢，硅料

有效供给整体紧张，下游需求依然旺盛的情况下，硅料价格持续攀升。八月四川地区

持续高温天气导致电力供应趋紧，影响单月供给 2000 吨左右，进一步推高硅料价

格。多晶硅成交价从二季度末的285元/kg上涨到三季度末的307元/kg，涨幅7.7%，

创近五年新高。 

受限于硅料产量，季度初硅片有效供应受限，价格持续上调。9 月份 210 尺寸

硅片受限于产能瓶颈，价格进一步调涨，182 尺寸供给逐步加大，价格维持不变。

166/182/210 尺寸硅片价格从二季度末的 6.07/7.30/9.60 元/片增长至三季度末的

6.33/7.54/10.06 元/片，涨幅分别为 4.3%/3.3%/4.8%。 



 

 

光伏风电行业研究 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 7 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

20
17

-0
1

-0
4

20
17

-0
3

-0
4

20
17

-0
5

-0
4

20
17

-0
7

-0
4

20
17

-0
9

-0
4

20
17

-1
1

-0
4

20
18

-0
1

-0
4

20
18

-0
3

-0
4

20
18

-0
5

-0
4

20
18

-0
7

-0
4

20
18

-0
9

-0
4

20
18

-1
1

-0
4

20
19

-0
1

-0
4

20
19

-0
3

-0
4

20
19

-0
5

-0
4

20
19

-0
7

-0
4

20
19

-0
9

-0
4

20
19

-1
1

-0
4

20
20

-0
1

-0
4

20
20

-0
3

-0
4

20
20

-0
5

-0
4

20
20

-0
7

-0
4

20
20

-0
9

-0
4

20
20

-1
1

-0
4

20
21

-0
1

-0
4

20
21

-0
3

-0
4

20
21

-0
5

-0
4

20
21

-0
7

-0
4

20
21

-0
9

-0
4

20
21

-1
1

-0
4

20
22

-0
1

-0
4

20
22

-0
3

-0
4

20
22

-0
5

-0
4

20
22

-0
7

-0
4

20
22

-0
9

-0
4

多晶报价 单晶PERC 156 报价 单晶PERC 158 报价

单晶PERC 166 报价 单晶PERC 210 报价 单晶PERC 182 报价

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

20
17

-0
1

-0
4

20
17

-0
3

-0
4

20
17

-0
5

-0
4

20
17

-0
7

-0
4

20
17

-0
9

-0
4

20
17

-1
1

-0
4

20
18

-0
1

-0
4

20
18

-0
3

-0
4

20
18

-0
5

-0
4

20
18

-0
7

-0
4

20
18

-0
9

-0
4

20
18

-1
1

-0
4

20
19

-0
1

-0
4

20
19

-0
3

-0
4

20
19

-0
5

-0
4

20
19

-0
7

-0
4

20
19

-0
9

-0
4

20
19

-1
1

-0
4

20
20

-0
1

-0
4

20
20

-0
3

-0
4

20
20

-0
5

-0
4

20
20

-0
7

-0
4

20
20

-0
9

-0
4

20
20

-1
1

-0
4

20
21

-0
1

-0
4

20
21

-0
3

-0
4

20
21

-0
5

-0
4

20
21

-0
7

-0
4

20
21

-0
9

-0
4

20
21

-1
1

-0
4

20
22

-0
1

-0
4

20
22

-0
3

-0
4

20
22

-0
5

-0
4

20
22

-0
7

-0
4

20
22

-0
9

-0
4

单晶156 报价 单晶158(175μm→170μm）报价 单晶166(170μm→160μm）报价

单晶182((160μm→155μm）报价 单晶210(155μm→150μm）报价

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

2
0

1
7

-0
1

-0
4

2
0

1
7

-0
3

-0
4

2
0

1
7

-0
5

-0
4

2
0

1
7

-0
7

-0
4

2
0

1
7

-0
9

-0
4

2
0

1
7

-1
1

-0
4

2
0

1
8

-0
1

-0
4

2
0

1
8

-0
3

-0
4

2
0

1
8

-0
5

-0
4

2
0

1
8

-0
7

-0
4

2
0

1
8

-0
9

-0
4

2
0

1
8

-1
1

-0
4

2
0

1
9

-0
1

-0
4

2
0

1
9

-0
3

-0
4

2
0

1
9

-0
5

-0
4

2
0

1
9

-0
7

-0
4

2
0

1
9

-0
9

-0
4

2
0

1
9

-1
1

-0
4

2
0

2
0

-0
1

-0
4

2
0

2
0

-0
3

-0
4

2
0

2
0

-0
5

-0
4

2
0

2
0

-0
7

-0
4

2
0

2
0

-0
9

-0
4

2
0

2
0

-1
1

-0
4

2
0

2
1

-0
1

-0
4

2
0

2
1

-0
3

-0
4

2
0

2
1

-0
5

-0
4

2
0

2
1

-0
7

-0
4

2
0

2
1

-0
9

-0
4

2
0

2
1

-1
1

-0
4

2
0

2
2

-0
1

-0
4

2
0

2
2

-0
3

-0
4

2
0

2
2

-0
5

-0
4

2
0

2
2

-0
7

-0
4

2
0

2
2

-0
9

-0
4

多晶组件报价 单晶PERC（166）报价（单面） 单晶PERC（166）报价（双面）

单晶PERC（182,210）报价（单面） 单晶PERC（182,210）报价（双面）

0

50

100

150

200

250

300

350

20
17

/9
/1

2

20
17

/1
1/

12

20
18

/1
/1

2

20
18

/3
/1

2

20
18

/5
/1

2

20
18

/7
/1

2

20
18

/9
/1

2

20
18

/1
1/

12

20
19

/1
/1

2

20
19

/3
/1

2

20
19

/5
/1

2

20
19

/7
/1

2

20
19

/9
/1

2

20
19

/1
1/

12

20
20

/1
/1

2

20
20

/3
/1

2

20
20

/5
/1

2

20
20

/7
/1

2

20
20

/9
/1

2

20
20

/1
1/

12

20
21

/1
/1

2

20
21

/3
/1

2

20
21

/5
/1

2

20
21

/7
/1

2

20
21

/9
/1

2

20
21

/1
1/

12

20
22

/1
/1

2

20
22

/3
/1

2

20
22

/5
/1

2

20
22

/7
/1

2

20
22

/9
/1

2

7 月初，电池片价格全线跳涨，硅片价格传导至电池端。M6 尺寸供应减少，需

求端尾单支撑价格上行，M10 尺寸产能不足，硅片紧缺加剧供应紧张，部分 G12 产

能转回 M10，依然无法缓解产能瓶颈，G12 供给受部分企业限电停工影响，影响供

给。9 月受限电影响，通威布局下游环节，影响电池对外销量，组件端排产和采购持

续增长，电池价格持续上行。M6/M10/G12 尺寸电池片从二季度末的 1.17/1.21/1.18

元/W 上调至 1.31/1.34/1.33 元/W，涨幅 12.0%/10.7%/12.7%。 

受组件价格高位影响，季度初组件交付延缓，交付项目以分布式为主，价格接受

度高，带涨组件成交价格。四季度地面电站项目开工，组件预期需求旺盛，支撑价格

维持高位。三季度 166 组件涨幅 3.6%，182/210 组件涨幅 4%。 

图表 7：22Q3硅料价格持续攀高（元/kg）  图表 8：22Q3硅片随硅料上涨（元/片） 

 
  

数据来源：Solarzoom，国新证券整理  数据来源：Solarzoom，国新证券整理 

图表 9：大尺寸电池片价格持续调高（元/W）  图表 10：组件价格高位持稳（元/W） 

   

数据来源：Solarzoom，国新证券整理  数据来源：Solarzoom，国新证券整理 
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图表 11：22Q3胶膜价格高位回落  图表 12：22Q3光伏玻璃价格持续下跌（元/平米） 

   

数据来源：Solarzoom，国新证券整理  数据来源：Solarzoom，国新证券整理 

量价齐升，光伏设备企业基本面表现优异。22Q3，光伏设备（申万）单季度营

业收入 1948.62 亿元，同比+77.8%，环比+16.5%，22Q1-22Q3 收入 4837.64 亿元，

同比+75.4%；22Q3 单季度归母净利润 252.13 亿元，同比+114.5%，环比+32.4%，

22Q1-22Q3 归母净利润 579.54 亿元，同比+359.2%。 

图表 13：光伏设备营业收入同比增长 77.8%  图表 14：光伏设备净利润同比增长 114.5% 

   

数据来源：WIND，国新证券整理  数据来源：WIND，国新证券整理 

上游硅料/硅片、中游电池以及设备和逆变器环节收入体量大，22Q3 毛利提升

较多，拉动光伏设备行业毛利持续上行。组件环节虽然收入规模大，但毛利环比仅

下降 0.4pct，胶膜、玻璃环节毛利下滑 5.8、1.9pct，但收入体量较小，对整体水平

影响偏弱。费用端随着收入规模的持续扩张，期间费用进一步摊薄，同时出口企业汇

兑受益带来财务费用的下降。 
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图表 15：光伏设备盈利能力提升  图表 16：收入规模提升摊薄光伏设备费用 

   

数据来源：WIND，国新证券整理  数据来源：WIND，国新证券整理 

主产业链端，收入利润方面，2022 年三季度上游硅料/硅片环节销售量价齐升，

硅料单吨净利持续提升。22Q3 实现营业收入 682.29 亿元，同比+92.9%，22Q1-

22Q3 收入 1766.06 亿元，同比+110.0%；22Q3 单季度归母净利润 171.50 亿元，

同比+160.9%，增速环比-37.8pct，22Q1-22Q3 合计实现归母净利润 418.2 亿元，

同比+217.3%。出货端，Q3 头部企业部分产线停产检修，影响部分供给。大全能源

Q3 生产 3.34 万吨，销售 3.31 万吨，Q1-Q3 合计生产 10.01 万吨，销售 10.95 万

吨，N 型料持续稳定出货，Q3 单吨净利 16.8 万，较 Q2 提升 2.9 万元/吨。 

电池片环节盈利修复，22Q3 实现营业收入 210.26 亿元，同比+140.2%，22Q1-

22Q3 收入 514.40 亿元，同比+133.3%；22Q3 单季度归母净利润 9.30 亿元，同比

+526.6%，增速环比+203.75pct，22Q1-22Q3 合计实现归母净利润 20.90 亿元，同

比+428.6%。电池环节盈利持续修复，大尺寸电池供给紧缺，电池厂持续涨价，同时

电池新技术通过更高的转换效率带来溢价，加速电池环节盈利提升。 

组件环节涨价支撑盈利，单瓦净利改善。22Q3 单季度光伏组件企业合计实现营

业收入 1054.03 亿元，同比+93.9%，22Q1-22Q3 合计收入 2625.53 亿元，同比

+78.4%；22Q3 实现归母净利润 78.81 亿元，同比+111.2%，22Q1-22Q3 合计实现

归母净利润 181.33 亿元，同比+70.2%。出货量方面，前三季度主要企业隆基、晶

澳、晶科、天合、东方日升出货分别为 31.1GW、26.7GW、29.8GW、28.8GW、

14.2GW。受益于收入规模增长和汇兑受益，晶澳、天合 22Q3 单瓦盈利水平维持在

1 毛以上，分别为 0.14 元/W 和 0.11 元/W， 晶科受益于 N 型组件出货占比提升，

单瓦盈利水平环比提升 2 分至 0.07 元/W。随着四季度新技术电池组件出货占比不

断提高，汇兑损益带来超额收益，组件企业单瓦盈利有望继续提升。 
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图表 17：光伏行业各环节营业收入增速 

 

数据来源：WIND，国新证券整理 

图表 18：光伏各环节归母净利润增速 

环节 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q3 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q3 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

硅料/硅片 52.3% 58.2% 20.3% 4.9% 25.2% -17.6% 170.4% 79.4% 132.0% 359.4% 133.3% 349.3% 448.9% 198.7% 160.9% 

电池 104.0% -99.7% 1504.4% -114.5% -3858.8% 30664.3% 84.9% -11983.1% 65.4% -274.7% -166.7% 6.9% 748.8% 322.9% 526.6% 

组件 12.8% 59.6% 264.2% -6.2% 261.1% 117.2% 93.4% 223.1% 40.1% 26.4% 12.8% -4.9% 39.1% 55.5% 111.2% 

逆变器 -6.9% -7.7% 23.5% 88.4% 41.2% 118.8% 202.9% 119.6% 127.3% 51.3% 3.8% -60.4% 15.2% 48.9% 95.4% 

胶膜 157.2% 84.5% 255.3% 42.1% 24.3% 109.8% 63.5% 92.3% 169.3% 42.9% 10.1% 20.5% -29.4% 80.3% -1.2% 

玻璃 -32.1% 34.8% 153.5% 168.6% 364.5% 24.5% 56.8% 782.9% 245.8% 67.1% 12.4% -53.5% -56.6% 34.0% 16.8% 

设备 20.2% -12.5% 15.6% -136.2% -3.7% 38.7% 77.2% 1443.1% 136.9% 111.7% 75.7% 46.4% 59.4% 71.6% 93.5% 

数据来源：WIND，国新证券整理 

盈利能力方面，硅料/硅片、设备、逆变器和电池环节毛利持续提升。硅料和电

池涨价加大组件厂成本压力，从各环节涨价幅度看，硅料、硅片、电池价格涨幅明显

快于组件，导致毛利进一步承压。一体化企业 22Q3 毛利率为 13.0%，高于组件企

业整体 48pct；净利率为 9.0%，高于组件整体 1,.65pct，一体化企业维持更强的盈

利能力。辅材环节受主产业链涨价和库存成本较高双重影响，玻璃和胶膜价格持续

回落，导致 Q3 毛利下滑。 
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图表 19：光伏行业各环节毛利率变动（GW） 

 

数据来源：WIND，国新证券整理 

（二）风电： 底部信号明确，原材料降价缓解成本压力 

22Q1-22Q3 国内风电新增装机 19.24GW，同比+17.1%，9 月单月新增装

3.10GW，同比+72.2%，环比+156.2%。从开工情况看，根据国际能源网统计，中国

能建、中国电建、华能、国家电投、华润电力、中广核、国家能源集团、大唐、三峡、

华电等 10 家央企并网及开工风电项目累计 89 个，规模累计 17.65GW。其中，并网

项目 47 个，规模累计 6.26GW，开工项目 42 个，规模累计 11.38GW。 
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风电机组_国内公开招标容量_当季值吉瓦

图表 20：22Q1-Q3风电装机同比增长 17.1%（GW） 

 
数据来源：WIND、国家能源局，国新证券整理 

从招标情况看，根据金风科技官网发布的数据，2022Q3 国内风机招标 25.2GW，

Q1- Q3 招标总计 76.3GW，招标规模持续创新高。2021 年全年招标 54GW，今年

全年招标预期超过 90GW。据风芒能源统计，目前已发布的沿海省市海上风电规划

超过 198GW，其中广东潮州、江苏盐城、福建漳州、山东规划海风装机

43.3/33.02/50/35GW，截至目前已有 35个共计约 16.5GW平价海风项目完成招标。 

图表 21：22Q1-Q3风电招标创新高（%） 

 

数据来源：金风科技官网，国新证券整理 
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原材料端，22Q3 铁矿石期货均价 716.42 元/吨，环比下跌 153.19 元/吨，；塔

筒主要原材料中厚板（20）钢材 22Q3 均价为 4300.14 元/吨，环比下跌 840.4 元/

吨，原材料价格持续回落。铜、铝等海缆主要原材料现货价格小幅下跌，零部件企业

原材料压力呈现缓解迹象。 

图表 22：22Q3铁矿石期货价格环比回落  图表 23：22Q3中厚板价格持续下降 

   

数据来源：大连商品交易所，国新证券整理  数据来源：钢铁工业协会，国新证券整理 

 

图表 24：22Q3铜现货价格小幅下跌  图表 25：22Q3铝现货价格小幅回落 

   

数据来源：LME，国新证券整理  数据来源：LME，国新证券整理 

22Q3，风电设备（申万）单季度营业收入417.13亿元，同比-11.3%，环比+15.9%，

22Q1-22Q3 收入 1072.07 亿元，同比+2.7%；22Q3 单季度归母净利润 29.27 亿元，

同比-29.7%，环比-3.8%，22Q1-22Q3 归母净利润 95.22 亿元，同比-3.8%。 
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图表 26：风电设备营业收入同比下滑  图表 27：风电设备净利润同比环比双降 

   

数据来源：WIND，国新证券整理  数据来源：WIND，国新证券整理 

三季度风电设备（申万）盈利能力下滑，22Q3 风电行业毛利率同比-2.7pct，环

比-3.1pct；净利率同比-1.9pct，环比-1.4pct。费用端，行业销售费用率、管理费用

率、财务费用率环比-0.5、+0.1、-0.3pct，同比-0.5、+0.3、-0.7pct，期间费用率整

体略降。 

图表 28：风电设备盈利能力下滑  图表 29：风电设备费用略降 

  

 

数据来源：WIND，国新证券整理  数据来源：WIND，国新证券整理 

分子板块看，风电设备仅铸件锻件环节收入同比正增长，行业招标量持续提升，

且上游受疫情影响较小，铸锻件企业快速放量，带动收入同比、环比双增长。风机环

节，金风科技 22Q3 销售风机 2.94GW，同比下滑 0.44GW，环比增长 0.27GW，从
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结构看，中速永磁机组销量占比快速提升，但机组价格偏低，导致公司收入环比下

降。塔筒环节受疫情反复影响产品交付较为严重，营业收入同比下滑 16.59%，但降

幅环比收窄。天顺风能大兆瓦机型及配套部件的产能爬坡不及预期，各地大基地项

目进展放缓。出口企业海外订单毛利更高，虽然疫情影响产品交付，但业绩环比改

善，在手订单充裕，原材料价格持续下跌，板块底部信号明确。海缆环节受去年海风

抢装高基数和今年海风建设节奏放缓影响业绩持续下滑。 

图表 30：22Q3风电各环节收入增速 

 

数据来源：WIND，国新证券整理 

图表 31：风电各环节单季度归母净利润增速 

净利润增速 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q3 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q3 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

风机 250.5% -49.1% -58.6% 163.1% 433.8% 22.7% 417.4% 1032.3% 147.4% 141.0% 81.9% -10.5% 85.9% -7.8% -32.3% 

塔筒 20.1% 111.9% 123.5% 155.5% 55.7% 93.9% 94.2% 128.0% 302.0% 33.6% 20.3% -15.3% -73.4% -40.5% -53.5% 

铸件锻件 227.5% 79.7% 68.1% 42.6% 118.9% 143.4% 217.0% 187.1% 106.8% -10.7% -28.8% -45.6% -59.0% -45.1% -40.8% 

海缆 8.1% -25.2% -38.5% -12.1% -32.9% 25.5% 28.4% 36.2% 58.5% -52.7% 3.4% -187.3% 48.3% 145.1% 11.3% 

数据来源：WIND，国新证券整理 

受风机招标和交付价格下跌影响，风机环节毛利率大幅下降，22Q3 风机毛利率

为 19.0%，同比-1.6pct，环比-5.3pct。塔筒环节毛利环比略降 0.2pct，随着原材料

价格下跌，盈利能力有望触底。出口企业毛利修复明显更快，22Q3 毛利为 22.2%，

环比+8.4pct，毛利环比变动高于塔筒环节整体 8.6pct。铸锻件和海缆环节毛利环比

持平/略增，随着原材料价格进一步回落，高压海缆出货占比提升，铸锻件和海缆环
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节盈利拐点信号较为明确。 

图表 32：22Q3风电各环节毛利率变动 

 

数据来源：WIND，国新证券整理 

三、光伏、风电央企上市公司 2022 三季度业绩 

图表 33：央企上市公司 2022Q3业绩 

证券代码 证券简称 22Q3 业绩 

600458.SH 时代新材 

公司 Q3 单季度实现营业收入 34.16 亿元，同比增长 9.1%，归母净利润 0.66 亿元，增长 298.3%。Q1-

Q3 实现营业收入 105.5 亿元，同比-1.9%，归母净利润 2.08 亿元，同比增长 37.6%。风电叶片 Q3 单

季度生产 2.40GW，收入 9.5 亿元；汽车零部件业务收入 14.3 亿元；轨交、工业工程零部件业务收入

8.91 亿元。 

600151.SH 航天机电 

公司 Q3 单季度实现营业收入 22.17 亿元，同比增长 39.05，归母净利润亏损 0.29 亿元，扣非归母净利

润亏损 0.3 亿元。Q1-Q3 实现营业收入 60.28 亿元，同比增长 38.0%，归母净利润亏损 0.09 亿元，扣

非归母净利润亏损 0.23 亿元。 

600973.SH 宝胜股份 
公司 Q3 单季度营业收入 108.71 亿元，同比下滑 1.6%，Q1-Q3 营业收入 311.84 亿元，同比下滑 1.5%。

Q3 单季度归母净利润 0.33 亿元，同比下滑 64.3%，Q1-Q3 归母净利润 0.12 亿元，同比下滑 96.0%。 

资料来源：公司公告，国新证券整理 

四、风险提示 

1、原材料价格波动； 
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2、项目开工不及预期； 

3、疫情反弹； 

4、地缘战争及冲突加剧等。 

  



 

 

光伏风电行业研究 

 

未经授权引用或转发须承担法律责任及一切后果，并请务必阅读文后的免责声明 18 

投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来6个月内股价相对市场基准指

数跌幅在 15%以上 
  

 

免责声明 

张心颐在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿等。国新证券股份有限公司（已具备中国证监会

批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。 

国新证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出

与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归

本公司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵

害该报告版权及所有相关权利。 

本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑

到客户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关

问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息

的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投

资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

国新证券股份有限公司市场研究部 

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18 号中国人保寿险大厦 11 层(100020） 

传真：010－85556155 网址：www.crsec.com.cn 

 


