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业绩为舟，成长作帆——电新 2022&2023Q1 业绩总结 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 电新板块整体业绩表现可观。在电力设备与新能源板块，我们共统计了 266

家 A 股/港股上市公司在 2022 年与 2023 年一季度的经营情况。整体来看，受益

于板块整体景气度较高，2022 年共实现营收 35824 亿元，同比增长 48%，

2023Q1 共实现营收 8003 亿元，同比增长 26%。归母净利润方面，2022 年电

新板块 266 家上市公司共实现 3914 亿元，同比增长 78%；2023Q1 整个板块

共实现 822 亿元，同比增长 19%。 

➢ 新能源车板块：盈利阶段承压，后续有望改善。新能源车板块共 95 家上市

公司纳入统计。2022 年行业需求景气延续，下游需求饱满，95 家上市公司合计

实现营收 15657.41 亿元，同比增长 97.65%；实现归母净利润 1746.01 亿元，

同比高增 111.80%。2023Q1 实现营收 3346.33 亿元，同比增长 24.52%；实现

归母净利润 303.57 亿元，同比降低 4.40%。从细分子环节来看，2022 年结构

件、零部件、电池归母净利增速居前；2023Q1，电池与零部件归母净利依旧维

持高增速，受上游原材料价格变动影响，正极、负极环节归母净利均同比下降。 

➢ 新能源发电板块：海内外需求共振，整体业绩表现可观。新能源发电板块共

有 106 家上市公司列入统计。由于“双碳”目标的制定以及新能源发电经济性的

提升，叠加地缘政治导致的可再生能源需求激增，全球新能源发电行业处于高速

发展阶段，尤其是光伏和储能相关企业营收和净利增速较高，2022 年新能源发

电板块合计实现营收 19524 亿元，同比增长 58%；归母净利润 2080 亿元，同

比增长 79%；2023Q1 实现营收 4682 亿元，同比增长 39%；归母净利润 518

亿元，同比增长 65%。 

➢ 电力设备及工控板块：2022 年业绩持续增长，2023 年一季度整体繁荣。电

力设备及工控板块共有 75 家上市公司列入统计，2022 年合计实现营收 5159.55

亿元，同比增长 19.18%，实现归母净利润 508.93 亿元，同比增长 23.02%。

2023 年一季度，电网投资稳定增长，工控下游新兴行业增长势头良好，带动电

力设备及工控板块稳定增长，营收和归母净利润分别同比增长 22.60%和

44.56%。 

➢ 风险提示：政策不达预期、行业竞争加剧致价格超预期下降等。 

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 股价 
EPS（元） PE（倍） 

评级 
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002459.SZ 晶澳科技 40.39 2.35 4.04 4.87 17  10  8  推荐 

002531.SZ 天顺风能 13.78 0.35 0.95 1.37 40  15  10  推荐 

300274.SZ 阳光电源 112.74 2.42 5.02 6.63 47  22  17  推荐 

300750.SZ 宁德时代 230.85 12.58 18.86 25.57 18  12  9  推荐 

002709.SZ 天赐材料 42.68 2.97 2.23 3.08 14  19  14  推荐 

002050.SZ 三花智控 23.34 0.72 0.80 0.98 32 29  24 推荐 

688248.SH 南网科技 41.61 0.36 0.97 1.47 114  43  28  推荐 

002850.SZ 科达利 137.00 3.84 6.17 9.67 36  22  14  推荐 

301168.SZ 通灵股份 49.76 0.96 2.54 4.20 52  20  12  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价） 
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1 电力设备与新能源业绩总结 

1.1 电新板块整体业绩表现可观 

在电力设备与新能源板块，我们共统计了 266 家 A 股/港股上市公司在 2022

年与 2023 年一季度的经营情况。整体来看，受益于板块整体景气度较高，2022

年共实现营收 35824 亿元，同比增长 48%，2023Q1 共实现营收 8003 亿元，同

比增长 26%。归母净利润方面，2022 年电新板块 266 家上市公司共实现 3914 亿

元，同比增长 78%；2023Q1 整个板块共实现 822 亿元，同比增长 19%。 

图1：2018-2023Q1 电新板块营收情况（亿元） 
  图2：2018-2023Q1 电新板块归母净利情况（亿元） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 盈利能力区间稳定，各细分领域景气分化 

板块整体盈利能力区间稳定。盈利能力方面，行业内公司的整体毛利率水平近

年来基本维持在 25%-30%的区间内，净利率维持在 8%-10%左右。具体来看，

2022 年行业整体毛利率为 25.10%，同比下降 1.30Pcts，净利率为 9.27%。同比

下降 0.94Pcts。2023Q1，行业整体盈利能力小幅度下滑，毛利率与净利率分别为

24.51%/8.27%。 

图3：电新板块上市公司利润率  图4：电新板块上市公司分季度利润率 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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各主要细分领域分化明显。2022 年电新板块各细分领域营收及净利分化明显，

新能源车产业链中的电池，新能源发电板块中的光伏各环节均在供需格局偏紧的

情况下量价齐升，实现营收、净利同比双高增。储能板块受益行业景气度提升，业

绩显著增长。 

图5：分板块增速情况 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院整理 
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2 新能源汽车板块年报及一季报概况 

我们按照电池、三元正极、LFP 正极、负极、隔膜、电解液、结构件、零部件

等 14 大板块对主要企业进行分类汇总统计，其中电池 10 家、三元正极 10 家、

LFP 正极 7 家、负极 6 家、隔膜 5 家、电解液 10 家、零部件 4 家、结构件 7 家、

铜箔 2 家、氢燃料 4 家、设备 10 家、锂资源 5 家，共计 95 家上市公司（另有电

驱电控 7 家、两轮电动车 8 家）。 

新能源车板块业绩显著增长。2022 年行业需求景气延续，下游需求饱满，95

家上市公司合计实现营收 15657.41 亿元，同比增长 97.65%；实现归母净利润

1746.01 亿元，同比高增 111.80%。分季度来看， 2022 年全年营收逐季攀升，

其中 2022 年 Q1-Q3 同比增速分别为 88.33%、82.14%、91.75%，2022Q4 实

现营收 5813.46 亿元，同比增速超 117.56%，实现归母净利润 513.97 亿元，同

比高增 100.56%。2023Q1 实现营收 3346.33 亿元，同比增长 24.52%；实现归

母净利润 303.57 亿元，同比降低 4.40%；利润同比有所下降的原因主要在于碳酸

锂价格剧烈波动，中游材料厂商减值计提较大，此外主机厂采取去库存策略、中游

材料厂开工率较低导致制造成本较高。 

 

图6：新能源车板块年度营收情况（亿元）  图7：新能源车板块分季度营收情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

图8：新能源车板块年度归母净利情况（亿元）  图9：新能源车板块分季度归母净利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2022 年各环节成绩亮眼，2023Q1 板块维持高增速。2022 年，细分领域看，

营收增速最高的 3 个环节依次为电池、LFP 正极、三元正极，营收分别实现同比增

长 106.62%、91.27%、83.50%；归母净利润同比皆实现高速增长，其中结构件、

零部件、电池增速居前。2023Q1，各环节业绩高增长态势延续；营收方面，电池、

LFP 正极表现突出，分别同比增长 58.98%、45.16%。归母净利方面，电池与零部

件依旧维持高增速，同比增速高达 339.45%和 65.30%，受上游原材料价格变动

影响，正极、负极环节归母净利均同比下降。 

表1：新能源车子板块块营收及归母净利增速情况 

 

板块 2022 营收增速，% 23Q1 营收增速，% 2022 归母净利增速，% 23Q1 归母净利增速，% 

铜箔 28.97% 2.89% -8.61% -71.08% 

结构件 36.88% 5.85% 130.16% 3.02% 

零部件 26.61% 17.34% 71.58% 65.30% 

隔膜 22.64% -4.44% 29.78% -29.48% 

负极 61.98% -2.42% 57.41% -47.30% 

LFP 正极 91.27% 45.16% -11.23% -97.96% 

电解液 27.11% -24.01% 54.64% -74.36% 

三元正极材料 83.50% -1.78% 61.60% -19.25% 

电池 106.62% 58.98% 71.01% 339.45% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

各环节毛利率方面：2022 年，隔膜厂商、设备厂商、电解液厂商分居前三位，

分别为 33.31%、29.05%、23.91%；2023Q1，隔膜厂商、设备厂商、零部件厂

商位居前三位，毛利率分别为 33.92%、32.07%、22.94%。此外，受上游原材料

价格以及大宗商品价格波动影响，23Q1 部分板块毛利率同比降幅较大，铜箔同比

下降 14.15pcts，电解液下降 11.52pcts，负极同比下降 9.65pcts，LFP 正极同比

下降 9.32pcts。 

图10：新能源汽车子板块毛利率情况 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2.1 新能源汽车细分行业一：电池 

动力电池 2022 年营收同比大幅增加，2023Q1 营收增速不减，盈利能力也

大幅提升。在 95 家上市公司中，从事动力电池业务的主要有宁德时代、孚能科技、

欣旺达、鹏辉能源、国轩高科、科力远、德赛电池、珠海冠宇、蔚蓝锂芯、亿纬锂

能 10 家。2022 年 10 家公司合计实现营收 5035.61 亿元，同比增长 106.62%。

其中宁德时代、亿纬锂能、国轩高科和孚能科技营收均实现翻倍增长，2022 年分

别实现营收 3285.94 亿元、363.04 亿元、230.52 亿元和 115.89 亿元，分别同比

增长 152.07%、114.82%、122.59%和 231.08%；从归母净利来看，2022 年 10

家公司实现归母净利 368.29 亿元，同比增长 71.01%。 

2023Q1 该 10 家公司合计实现营收 1326.36 亿元，同比增长 58.98%；从归

母净利来看，10 家企业实现归母净利 106.54 亿元，同比大幅增长 339.45%。 

图11：动力电池营收和净利情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率下降趋势有所放缓。自 2016 年开始，行业毛利率呈下滑趋势，主要原

因在于价格端和成本端的双重压力。2023Q1 受上游原材料波动影响，毛利率略有

下滑，行业平均毛利率为 13.93%，较 2022 年全年下滑 1.29Pcts。从 10 家公司

对比来看，2022 年宁德时代的毛利率最高，为 20.25%；2023Q1 宁德时代毛利

率最高，为 21.27%。 
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图12：电池主要企业毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 新能源汽车细分行业二：正极材料 

正极企业 2022 年营收增幅显著。三元正极方面，上市公司主要为当升科技、

容百科技、长远锂科来等 9 家企业，2022 年三元正极企业实现营收 2273.89 亿

元，同比增长 83.50%；归母净利润 134.38 亿元，同比增长 61.60%。LFP 正极方

面，上市公司主要为德方纳米、龙蟠科技等 8 家企业，2022 年 LFP 企业总计实现

营收 1360.12 亿元，同比增长 91.40%，实现归母净利润 93.13 亿元，受原材料

降价影响，同比下降 11.23%。 

正极企业 2023Q1 业绩同比下滑严重。三元正极方面，2023Q1 该 9 家企业

总计实现营收 453.14 亿元，同比下降 1.78%；总计实现归母净利润 23.87 亿元，

同比增长 19.25%。LFP 正极方面，2023Q1 该 8 家企业总计实现营收 353.65 亿

元，同比增长 45.16%，实现净利 0.59 亿元，同比下降 97.96%。 

图13：三元正极营收和净利情况（亿元）  图14：LFP 正极营收和净利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

2023Q1 毛利率水平略有下滑。2022 年，三元正极行业平均毛利率为 16.11%，

LFP 正极材料行业平均毛利率为 25.55%；由于上游碳酸锂原材料价格影响，
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2023Q1，三元正极材料行业平均毛利率为 14.40%，LFP 正极材料行业平均毛利

率大幅下滑，为 13.08%。 

图15：三元正极主要企业毛利情况  图16：LFP 正极主要企业毛利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.3 新能源汽车细分行业三：负极材料 

负极企业 2022 年营收及净利润稳定增长。负极上市公司主要为璞泰来、中科

电气、贝特瑞、翔丰华、杉杉股份来等 5 家企业，2022 年负极企业总计实现营收

704.58 亿元，同比增长 61.98%；归母净利润 110.10 亿元，同比增长 57.41%。

其中，璞泰来 2022 年实现营收 154.64 亿元，同比高增 71.92%；中科电气实现

营收 52.57 亿元，同比增长 139.61%，贝特瑞实现营收 256.79 亿元，同比增长

144.76%。 

负极企业 2023Q1 盈利能力下降。2023Q1 该 5 家企业总计实现营收 165.13

亿元，同比增长 21.88%；受原材料波动影响，一季度盈利能力下降，归母净利润

14.87 亿元，同比下降 27.82%。 

图17：负极营收和净利情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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毛利率同比下滑严重。负极材料 2022 年行业平均毛利率为 22.96%，同比下

降 5.14pcts，2023Q1 行业平均毛利率 18.87%，其中排名最高的企业为璞泰来，

毛利率 34.30%，排名第二的企业为翔丰华，实现毛利率 21.51%。 

图18：负极主要企业毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.4 新能源汽车细分行业四：隔膜 

2022 年隔膜行业营收净利稳步增长。隔膜上市公司主要为恩捷股份、星源材

质、中材科技等 5 家企业，2022 年隔膜企业总计实现营收 428.13 亿元，同比增

长 22.64%；总计实现归母净利润 88.29 亿元，同比增长 29.78%。其中，恩捷股

份 2022 年实现营收 125.91 亿元，同比增长 57.74%；星源材质实现营收 28.80

亿元，同比增长 54.79%。2023Q1 该 5 家企业总计实现营收 86.38 亿元，同比下

降 4.44%；总计实现归母净利润 13.87 亿元，同比下降 29.48%。 

图19：隔膜营收和净利情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率水平略有提升。隔膜 2022 年行业平均毛利率为 33.86%，同比提升

2.66Pcts。2023Q1行业平均毛利率32.81%，其中毛利率最高的企业为星源材质，
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23Q1 毛利率为 46.29%，排名第二的企业为恩捷股份，毛利率 46.03%。隔膜毛

利率在各环节属于领先水平，主要原因为隔膜行业设备门槛较高，行业供需较为紧

张，且头部企业规模化效应明显，单平盈利能力持续提升。 

图20：隔膜主要企业毛利率情况 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.5 新能源汽车细分行业五：电解液 

2022 年行业保持高速增长，营收增速维持高位。电解液行业共统计了天赐材

料、新宙邦、江苏国泰、多氟多、天际股份等 10 家上市公司。从行业整体看，2022

年电解液行业实现营收 1198.38 亿元，同比增长 27.11%，实现归母净利 121.88

亿元，同比增长 54.64%。2023Q1 电解液行业实现营收 218.79 亿元，同比下降

17.54%；实现归母净利润 12.47 亿元，同比下降 72.86%。 

图21：电解液营收和净利情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

电解液龙头毛利率水平保持稳定。电解液行业毛利率从 2016 年开始持续下

降，主要源于电解液核心材料六氟磷酸锂价格的大幅度下降。而由于电解液采用原

材料+加工费模式，短期内可以完全传导六氟磷酸锂、VC 等添加剂涨价压力，2022
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年，电解液行业平均毛利率为 26.41%，同比下降 1.62Pcts；领先企业毛利率均不

同程度有所提升，其中天赐材料 2022 年毛利率为 37.97%，2023Q1 毛利率下降

至 30.53%；凯盛新材 2022 年毛利率提升至 39.43%，2023Q1 毛利率维持在

38.40%。 

图22：电解液主要企业毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.6 新能源汽车细分行业六：铜箔 

铜箔主要企业 2022 年营收略有增长。铜箔行业主要统计了两家上市公司，诺

德股份和嘉元科技。2022 年，铜箔行业总收入为 93.50 亿元，同比增长 27.21%，

其中诺德股份实现营收 47.09 亿元，同比增长 5.93%，嘉元科技实现营收 46.41

亿元，同比增长 65.50%；2022 年铜箔行业实现归母净利润 8.73 亿元，同比下降

8.61%。而 2023Q1，铜箔行业净利润为 0.87 亿元，其中诺德股份实现归母净利

润 0.50 亿元，同比下降 60.43%；嘉元科技实现归母净利润 0.37 亿元，同比下降

78.84%。 

图23：诺德股份和嘉元科技营收情况（亿元）  图24：诺德股份和嘉元科技净利情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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毛利率下降明显。2022 年由于电解铜价格剧烈波动叠加疫情停工影响下游需

求，行业盈利承压，毛利率略有下滑。其中，诺德股份毛利率下降至 20.33%，嘉

元科技毛利率下降明显至 19.85%。而从 2023Q1来看，诺德股份毛利率为 14.22%，

嘉元科技毛利率为 10.75%，毛利率下降明显。 

图25：诺德股份和嘉元科技毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

锂电铜箔行业快速发展推动我国电解铜箔产能的快速增长。根据华经产业研

究院数据可知，2017-2021 年，我国电解铜箔产能年均复合增速达 17.64%，已

步入快速增长阶段。电解铜箔产能的快速增长主要受益于锂电铜箔产能建设，

2017-2021 年，锂电铜箔产能占比从 30.04%提升至 43.82%。 

图26：2017-2022E 我国电解铜箔产能变化趋势（单
位：万吨，%） 

 图27：2017-2022E 中国锂电铜箔与电子电路铜箔产
能占比变化情况 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院  资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 
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3 新能源发电板块年报及一季报概况 

海内外需求共振，整体业绩表现可观。新能源发电板块共有 106 家上市公司

列入统计。由于“双碳”目标的制定以及新能源发电经济性的提升，叠加地缘政治

导致的可再生能源需求激增，全球新能源发电行业处于高速发展阶段，尤其是光伏

和储能相关企业营收和净利增速较高，2022 年新能源发电板块合计实现营收

19524 亿元，同比增长 58%；归母净利润 2080 亿元，同比增长 79%；2023Q1

实现营收 4682 亿元，同比增长 39%；归母净利润 518 亿元，同比增长 65%。 

图28：新能源发电板块营收情况（亿元）  图29：新能源发电板块归母净利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

盈利能力维持稳定。总体来看新能源发电板块盈利能力维持稳定，2022 年毛

利率为 22.70%，同比下降 2.05Pcts，净利率 10.48%，同比提升 0.39Pcts；2023Q1

板块毛利率为 23.18%，净利率为 10.44%。 

图30：新能源发电板块毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.1 新能源发电细分行业一：光伏 

光伏行业景气依旧，利润同比高增。光伏行业共有 65 家上市公司列入统计，

从统计结果来看 2022 实现营业收入 11629 亿元，同比增长 68%，归母净利润

1464 亿元，同比增长 98%；2023Q1 实现营业收入 2801 亿元，同比增长 41%，

归母净利润 345 亿元，同比增长 57%。 

图31：光伏行业主要企业营收情况（亿元）  图32：光伏行业主要企业归母净利情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率维持稳定，资产负债率整体上行。光伏行业盈利能力自 2016 年以来波

动较为平缓，2022 毛利率与净利率分别为 23.78%/12.04%，2023Q1 毛利率与

净利率为 22.97%/11.65%。而从资产负债率来看，由于光伏行业高度景气，各环

节企业纷纷展开扩产计划，光伏行业资产负债率呈上升趋势，2022 年标的企业平

均资产负债率为 50.32%，2023Q1 的平均资产负债率为 49.97%。 

图33：光伏行业毛利率情况  图34：光伏行业资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.1.1 硅料 

供需紧张价格上行，硅料企业实现量利齐升。硅料行业主要统计大全能源、通

威股份、协鑫科技、新特能源四家企业。2022 年硅料行业总营收 2476.54 亿元，

同比增长 112.50%，其中通威股份实现营收 1424.23 亿元，同比增长 124.32%，
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大全能源实现营收 309.30亿元，同比增长 185.64%，协鑫科技营收 367.50亿元，

同比增长 86.57%，新特能源营收 375.41 亿元，同比增长 66.68%，总营收保持

稳定快速增长趋势。2022 年硅料行业归母净利润 742.73 亿元，同比增长 209.85%，

其中通威股份实现归母净利润 257.26 亿元，同比增长 213.43%，大全能源实现

归母净利润 191.21亿元，同比增长 234.06%，协鑫科技归母净利润 160.30亿元，

同比增长 215.31%，新特能源归母净利润 133.95 亿元，同比增长 170.33%。归

母净利润自 2020 年出现亏损后迅速复苏并实现快速增长，2021-2022 年归母净

利润涨幅迅猛。2022 年硅料行业平均毛利率与净利率为 54.33%/41.37%，由于

下游需求快速起量导致的供需错配，硅料环节盈利自 2020 年起保持快速增长态

势。 

图35：2016-2022 硅料企业营收情况  图36：2016-2022 硅料企业归母净利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

图37：2016-2022 硅料企业毛利率情况 
 

图38：2016-2022 硅料企业毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.1.2 硅片 

龙头企业强者恒强。硅片行业主要统计 TCL 中环、京运通、弘元绿能、隆基

绿能四家企业。2022 年硅片行业实现总营收 2301.17 亿元，同比增长 66.18%，

其中占比最多企业为隆基绿能，实现总营收 1289.98 亿元，同比增长 59.39%。

2023Q1 硅片行业实现总营收 521.73 亿元，同比增长 31.84%，其中占比最多为
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隆基绿能，实现总营收 283.19 亿元，同比增长 52.29%。硅片行业总营收保持稳

定增长，2022 增速略有放缓。2022 年硅片行业实现归母净利润 250.87 亿元，同

比增长 60.25%，其中占比最多企业为隆基绿能，实现净利润 148.12 亿元，同比

增长 63.02%。2023Q1 硅片行业实现归母净利润 68.71 亿元，同比增长 48.13%，

其中占比最多为隆基绿能，实现净利润 32.37 亿元，同比增长 36.55%。硅片行业

归母净利润稳定增长，自 2021 年起增速逐步趋于平稳。2022 年硅片行业平均毛

利率与净利率为 17.70%/9.85%，2023Q1 硅片行业平均毛利率与净利率为

19.79%/14.32%,硅片行业 2023Q1 表现良好主要是由于硅料价格下跌后的利润

传导与高纯石英砂紧缺所致，预计高纯石英砂今年将持续处于供需紧平衡状态，尤

其内层砂预计供不应求，影响部分硅片开工率，而龙头企业有望受益更强的供应链

管理能力。此外，从头部企业频繁调价可以看出龙头拥有较强的议价能力，受上游

原材料涨价与紧缺的影响程度小于二三线企业。 

图39：2016-2023Q1 硅片企业营收与归母情况  图40：2016-2023Q1 硅料企业平均毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

3.1.3 电池片 

电池片行业选取通威股份、钧达股份、爱旭股份三家企业为标的。2022 年电

池片行业实现总营收 1890.93 亿元，同比增长 131.09%。其中通威股份 1424.23

亿元，同比增长 124.32%，钧达股份 115.95 亿元，同比增长 304.75%，爱旭股

份 350.75 亿元，同比增长 126.72%。2023Q1 电池片行业实现总营收 449.57 亿

元，同比增长 30.13%，其中通威股份 332.45 亿元，同比增长 34.67%，钧达股

份 39.67 亿元，同比增长 94.84%，爱旭股份 77.45 亿元，同比下降 1.04%。总

体来看电池片行业总营收保持逐年增长趋势。2022 年电池片行业实现归母净利润

287.72亿元，同比增长 264.03%，其中通威股份 257.26 亿元，同比增长 65.59%，

钧达股份与爱旭股份均实现扭亏为盈，分别实现归母净利 7.17/23.28 亿元。
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2023Q1 电池片行业实现总营收 96.57 亿元，同比增长 77.41%，其中通威股份

86.01 亿元，同比增长 65.69%，钧达股份 3.54 亿元，同比增长 153.59%，爱旭

股份 7.02 亿元，同比增长 96.57%。总体来看电池片行业净利润保持稳定增长，

随着电池新技术的持续推进，我们预计光伏电池片环节盈利能力将持续向好。 

图41：2016-2023Q1 电池片企业营收情况（亿元）  图42：2016-2023Q1 电池片企业归母情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.1.4 组件 

需求持续攀升，一体化厂商盈利能力强。组件行业主要统计中来股份、东方日

升、天合光能、晶科能源、晶澳科技、隆基绿能。2022 年组件行业实现总营收

4086.77 亿元，同比增长 76.20%；2023Q1 组件行业实现总营收 1027.56 亿元，

同比增长 50.46%，随着光伏新增装机规模的扩大，组件行业总营收保持稳定增长。

2022 年组件行业实现归母净利润 283.07 亿元，同比增长 106.40%，2023Q1 组

件行业实现归母净利润 100.59 亿元，同比增长 115.86%，随着硅料价格的下跌，

组件端留存的利润增厚，盈利能力持续向好。2022 年组件行业平均净利率 5.84%，

2023Q1 平均净利率 8.44%，其中隆基、晶澳、晶科、天合等一体化厂商盈利能力

处于行业领先地位。 

图43：2016-2023Q1 组件环节营收与归母情况  图44：2016-2023Q1 组件企业净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.1.5 金刚线 

盈利稳步增长，仍呈现“一超多强”格局。金刚线行业主要统计美畅股份、高

测股份、岱勒新材、三超新材、东尼电子、恒星科技。2022 年金刚线行业实现总

营收 145.84 亿元，同比增长 68.24%，2023Q1 金刚线行业实现总营收 37.79 亿

元，同比增长 41.87%。2022 年金刚线行业实现归母净利润 26.61 亿元，同比增

长 178.16%，2023Q1 金刚线行业实现归母净利润 6.92 亿元，同比增长 57.56%。

总体来看总营收和归母净利润均稳定增长，并在 2022 年实现较好增幅。2022 年

金刚线行业平均毛利率 31.23%，2023Q1 平均毛利率 29.53%。金刚线总体毛利

率自 2017 后开始持续下跌，于 2022 年实现由跌转增，从盈利能力上看，金刚线

目前仍呈现“一超多强”格局，高测股份等厂商与行业龙头每场股份的差距有所缩

小。 

图45：2016-2023Q1 金刚线环节营收与归母情况  图46：2016-2023Q1 金刚线企业毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.1.6 胶膜 

胶膜环节盈利有望修复。胶膜行业主要统计福斯特、海优新材、鹿山新材、上

海天洋、赛伍技术五家企业。2022 年胶膜行业实现总营收 232.44 亿元，同比增

长 48.77%，2023Q1 胶膜行业实现总营收 83.49 亿元，同比增长 18.76%，总体

处于稳定增长趋势。2022 年胶膜行业实现归母净利润 18.18 亿元，同比下降

36.02%，2023Q1 胶膜行业实现归母净利润 3.89 亿元，同比下降 27.85%。2022

年胶膜行业平均毛利率 12.26%，2023Q1 平均毛利率 8.93%，行业毛利率自 2020

年持续下跌，从 23 年 Q1 来看下跌有所放缓，总体来看胶膜处于盈利底部，目前

价格有所回升，盈利能力将有所修复。 
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图47：2016-2023Q1 胶膜环节营收与归母情况  图48：2016-2023Q1 胶膜企业毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.1.7 逆变器 

营收净利持续稳定增长，高景气有望持续。逆变器行业主要统计锦浪科技、阳

光电源、上能电气、禾迈股份、固德威、德业股份六家企业。2022 年逆变器行业

实现总营收 606.88 亿元，同比增长 67.73%，2023Q1 逆变器行业实现总营收

192.39 亿元，同比增长 152.89%。2022 年逆变器行业实现归母净利润 74.34 亿

元，同比上升 134.13%，2023Q1 逆变器行业实现归母净利润 29.70 亿元，同比

上升 262.21%。总体来看，行业盈利能力稳定增长，22 年营收与净利润均实现增

速提升，且从 23 年 Q1 来看持续增速上升潜力巨大。2022 年逆变器行业平均毛

利率 31.80%，2023Q1 平均毛利率 35.39%，总体行业盈利能力处于上升态势。

标的企业中禾迈股份、固德威、德业股份高于行业平均毛利率，阳光电源、上能电

器略低于行业平均毛利率。 

图49：2016-2023 Q1 逆变器环节营收与归母情况  图50：2016-20223Q1 逆变器企业毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.1.8 焊带 

龙头加速产品迭代，坐享高景气。焊带行业主要统计宇邦新材、同享科技、威

腾电气三家企业。2022 年焊带行业实现总营收 48.94 亿元，同比增长 48.50%，

2023Q1 焊带行业实现总营收 14.08 亿元，同比增长 25.21%。2022 年焊带行业
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实现归母净利润 2.21 亿元，同比上升 15.44%，2023Q1 焊带行业实现归母净利

润 0.71 亿元，同比上升 56.81%。总体来看，行业盈利能力稳定增长，随着光伏

电池技术的突破，SMBB 与低温焊带等新品占比或将提升，焊带环节盈利能力有

望持续向好。  

图51：2016-2023Q1 焊带环节营收与归母情况  图52：2016-2023Q1 焊带企业毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.1.9 接线盒 

行业集中度有望提升，领军企业持续加强差异化。接线盒行业主要统计通灵股

份、快可电子两家企业。2022 年接线盒行业实现总营收 23.48 亿元，同比增长

25.70%，2023Q1 接线盒行业实现总营收 6.33 亿元，同比增长 12.40%。2022

年接线盒行业实现归母净利润 2.34 亿元，同比上升 61.89%，2023Q1 接线盒行

业实现归母净利润 0.76 亿元，同比上升 110.20%。21-22 年由于大宗原材料的价

格波动，接线盒盈利能力受到影响，23Q1 开始有所回暖，长期来看，由于接线盒

对于组件安全的重要性，行业集中度有望提升，叠加头部厂商持续进行技术研发带

来的新品迭代，未来接线盒环节头部企业有望迎来“量利齐升”。 

图53：2016-2023Q1 接线盒板块营收与归母情况  图54：2016-2023Q1 接线盒板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.1.10 玻璃 

玻璃行业主要统计福莱特、南玻 A、安彩高科、亚玛顿、金晶科技、信义光能

六家企业。2022 年玻璃行业实现总营收 659.75 亿元，同比增长 30.13%，2022

年玻璃行业实现归母净利润 84.97 亿元，同比下降 16.23%。总体行业营收保持上

涨，增速趋于平稳，净利润出现回落。 

图55：2016-2022 玻璃板块营收与归母情况  图56：2016-2022 玻璃板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2 新能源发电细分行业二：风电 

受平价过渡期、疫情等多方面因素影响，22 年风电业绩并不理想。风电行业

共有 29 家上市公司列入统计。从统计结果看，行业在 2022 年实现营收 3861.86

亿元，同比下降 1.79%；实现归母净利润 225.64 亿元，同比下降 1.15%。相对于

21 年来说，22 年风电行业增速下降，主要原因在于行业竞争压力、平价压力以及

疫情等因素影响下，需求端量价均低于预期。 

图57：风电主要企业年度营收情况（亿元）  图58：风电主要企业年度归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

一般来说，一季度为风电传统淡季，总体来看，2023 年一季度风电行业实现
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营业收入 735 亿元，同比下降 7.14%，实现归母净利润 48.22 亿元，同比下降

30.57%。实际上具体拆分产业链子环节来看，铸锻件、管桩塔筒等偏前端环节的

主要公司已经出现明显的修复，风电年内的量利双增逻辑依然值得期待。 

图59：风电主要企业分季度营收情况（亿元）  图60：风电主要企业分季度归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率有所下降，资产负债率保持稳定。毛利率方面，风电行业 2022 年毛利

率为 17.03%，较去年同期下降 3.88Pcts；主要系处于平价过渡期，产业链的降本

举措与风机价格下降和原材料价格波动存在一定错配。从资产负债率来看， 2022

年行业资产负债率维持稳定为 38%，同比上升 1Pcts。2023Q1 行业毛利率为

19.86%，同比上升了 1.4Pcts；资产负债率为 50%，与去年同期基本持平。 

图61：风电行业毛利率情况  图62：风电行业资产负债率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.2.1 主机厂 

主机环节共有电气风电、运达股份、金风科技、明阳智能、和三一重能 5 家公

司纳入统计。2022 年板块营收为 1189.68 亿元，同比下降 7%，归母净利为 77.64

亿元，同比下降 15.11%。2023Q1 板块实现营业收入 147.16 亿元，同比下降

37.41%，实现归母净利润 13.98 亿元，同比下降 60.21%。业绩不及预期要原因

在于并网装机量仅 37.63GW 低于预期，且 23Q1 的风机收入结构中，高毛利的海

风占比较低。 
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图63：主机厂营收和归母净利情况（亿元）  图64：主机厂毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2.2 铸锻件 

铸锻件主要有振江股份、广大特材、日月股份、恒润股份、新强联、宏德股份、

金雷股份和通裕重工 8 家公司纳入统计。2022 年板块营收为 274.97 亿元，同比

增长 12.91%，归母净利为 15.61 亿元，同比下降 42.90%；2023 年一季度实现

营业收入 66.19 亿元，同比增加 21.34%，实现归母净利润 5.41 亿元，同比增加

50.43%。铸锻件环节率先反映行业需求回暖，一季度淡季不淡、排产和出货均较

为饱满，同时原材料价格压力缓解、技改提升和产能利用率提高等推动盈利能力上

升。其中，日月股份 2023Q1 毛利率为 20.40%，同比增长了 11.67%。 

图65：铸锻件营收和归母净利情况（亿元）  图66：铸锻件毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2.3 塔筒/管桩 

塔筒/管桩环节有天顺风能、大金重工、海力风电、润邦股份、天能重工、泰

胜风能等6家公司纳入统计。2022年板块营收为259.61亿元，同比减少12.99%，

归母净利为 18.40 元，同比下降 54.02%。2023 年一季度实现营业收入 51.90 亿
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元，同比增加 40.05%，实现归母净利润 5.41 亿元，同比增加 83.42%。2022 年

塔筒管桩环节业绩承压，但从 23Q1 的表现来看需求与盈利能力显著回暖，毛利

率方面相比于 22Q1 基本都明显改善。 

图67：塔筒管桩营收和归母净利情况（亿元）  图68：塔筒管桩毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2.4 海缆 

海缆环节共有东方电缆、中天科技、亨通光电、汉缆股份、起帆电缆、宝胜股

份和太阳电缆 7 家公司纳入统计。2022 年板块营收为 1788.15 亿元，同比增长

0.84%，归母净利为 70.70 元，同比增加 93.49%。2023 年一季度实现营收 393

亿元，同比增加 2.34%，实现归母净利润 18.22 亿元，同比下降 8.55%；其中东

方电缆由于交付产品结构优化，高毛利率的 500kv 送出缆确认收入提高了公司

23Q1 整体盈利水平。 

图69：海缆公司营收和归母净利情况（亿元）  图70：海缆公司毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2.5 叶片模具 

  叶片模具环节共有中材科技、双一科技和时代新材 3 家公司纳入统计。2022
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年板块营收为 381.75 亿元，同比增加 8.00%，实现归母净利润 39.50 亿元，同比

增加 6.59%。2023 年一季度实现营业收入 83.90 亿元，同比下降 2.72%，实现归

母净利润 5.34 亿元，同比下降 35.10%。 

图71：叶片模具公司营收和归母净利情况（亿元）  图72：叶片模具公司毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.3 新能源发电细分行业三：储能 

储能板块收入及利润持续高增。储能行业共有 22 家标的公司列入统计，从统

计结果看，2022 年储能板块实现营收 4936.95 亿元，同比增长 113.82%；实现

归母净利润 441.08 亿元，同比增长 104.62%。2023Q1 单季度营收、净利均高速

增长，实现营收 1377.32 亿元，同比增长 81.93%；实现归母净利润 144.11 亿元，

同比增长 335.26%。  

图73：储能主要企业营收情况（亿元）  图74：储能主要企业归母净利情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率略有下滑，资产负债率略有下滑。毛利率方面，储能行业平均毛利率自

2016 年-2020 年波动较为平缓，维持在 30%以上，自 2020 年后毛利率开始下

滑，2021 年为 26.84%，2022 年下降至 25.34%；从资产负债率来看，储能行业
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资产负债率整体略有下滑，2022 年平均资产负债率为 50.56%，同比下降

12.95Pcts。 

图75：储能行业毛利率情况   图76：储能行业资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

储能业务收入高速增长。我们选取包括阳光电源、宁德时代、派能科技等在内

的 11 家披露储能业务的公司进行统计，2022 年上述 11 家公司储能业务收入为

752.17 亿元，同比增长 242%，呈现高速增长态势。毛利率方面，2022 年储能业

务平均毛利率为 27%，相较于 2021 年同比提升 0.6pct。 

图77：储能业务收入合计（亿元）  图78：储能业务毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 电力设备与工控板块年报及一季报概况 

2022 年业绩持续增长，2023 年一季度整体繁荣。电力设备及工控板块共有

75家上市公司列入统计，2022年合计实现营收5159.55亿元，同比增长19.18%，

实现归母净利润 508.93 亿元，同比增长 23.02%。2023 年一季度，电网投资稳定

增长，工控下游新兴行业增长势头良好，带动电力设备及工控板块稳定增长，营收

和归母净利润分别同比增长 22.60%和 44.56%。 

图79：电力设备及工控板块营收情况（亿元）  图80：电力设备及工控板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

2022 年行业整体毛利率承压，23Q1 略有回升。2022 年由于外部环境及大

宗原材料价格上涨等原因，电力设备及工控板块盈利能力承压，毛利率从 2021 年

的 30.85%下降至 29.07%；净利率从 2021 年的 12.33%下降至 7.65%。2023Q1

毛利率/净利率回升至 29.90%/9.53%，呈现恢复态势。 

图81：电力设备及工控板块平均毛利率  图82：电力设备及工控板块平均净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

细分领域比较来看，2022 年营收增速最高的子领域分别为特高压、电气部件、

电表；2023Q1 营收增速最高的子领域分别为特高压、充电桩和 UPS、低压电器。 
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表2：电力设备与工控板块细分领域营收情况 

  22 年营收（亿元） 同比变动 23Q1 营收（亿元） 同比变动 

低压电器 905.11  12.05% 264.52  28.99% 

充电桩、UPS 305.14  22.42% 71.56  33.47% 

工控 521.17  17.28% 119.64  7.06% 

电缆与附件 651.62  8.65% 125.52  -3.00% 

特高压 1427.54  39.43% 369.78  42.65% 

配网智能化 1052.53  10.27% 171.83  10.89% 

电表 157.37  24.80% 37.78  15.55% 

综合能源服务 64.88  0.31% 15.49  18.58% 

电气部件 74.19  26.38% 18.24  26.21% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

2022 年归母净利润增速最高的子领域分别为特高压、电表、电气部件；

2023Q1 归母净利润增速最高的子领域分别为充电桩和 UPS、电气部件、综合能

源服务。 

表3：电力设备与工控板块细分领域归母情况 

  22 年归母净利润（亿元） 同比变动 23Q1 归母净利润（亿元） 同比变动 

低压电器 92.21  12.64% 25.71  47.58% 

充电桩、UPS 16.95  -3.62% 5.91  103.74% 

工控 58.73  -5.45% 14.99  23.21% 

电缆与附件 22.43  7.21% 5.38  30.05% 

特高压 175.54  97.48% 52.36  52.48% 

配网智能化 112.32  -1.90% 12.45  21.87% 

电表 23.95  49.88% 6.27  47.96% 

综合能源服务 0.92  -86.35% 1.13  59.93% 

电气部件 5.86  15.13% 1.36  79.63% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

本文主要选取特高压、低压电器、工控、配网智能化等四个子行业进行分析： 

4.1 电力设备与工控板块细分行业一：特高压 

特高压建设进度提速，产业链公司收入情况持续高增。特高压板块主要包括 6

家上市公司（中国西电、特变电工、平高电气、许继电气、长高集团、保变电气）。

2022 年，板块共实现总营收 1427.54 亿元，同比增长 39.43%；归母净利润 175.54

亿元，同比增长 97.48%。2023Q1，板块共计实现营收 369.78 亿元，同比增长

42.65%；归母净利润 52.36 亿元，同比增长 52.48%。 
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图83：特高压板块年度收和归母净利（亿元）  图84：特高压板块分季度营收和归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率维持稳定水平，梯队差距明显。利润率方面，2022 年特高压板块平均

毛利率 23.82%，较上年上升 0.92Pct，2023Q1特高压板块平均毛利率为 22.99%，

同比上升 0.23Pct。行业格局稳定，其中特变电工毛利率（38.59%）位居第一，与

第二梯队拉开 10Pcts 左右的差距；平高电气、保变电气毛利率水平有所上升，2022

毛利率分别为 17.59%、20.01%，同比上升 3.87Pcts/2.33Pcts。 

图85：特高压板块主要企业毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4.2 电力设备与工控板块细分行业二：低压电器 

行业稳定增长，龙头拉开差距。低压电器板块共统计了 6 家上市公司（公牛
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集团、正泰电器、众业达、天正电气、宏发股份、良信电器）。2022 年板块实现营

收 905.11亿元，同比增长 12.05%；归母净利润为 92.21亿元，同比上升 12.04%。

2023Q1，随着头部企业营销升级和行业客户拓展，板块营收和归母净利润同比增

长 28.99%和 47.58%。其中，以良信股份、正泰电器、宏发股份为代表的龙头增

势迅猛，拉开与行业平均水平的差距。 

图86：低压电器行业年度营收和归母净利（亿元）  图87：低压电器行业分季度营收和归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率基本稳定，头部企业优势凸显。从毛利率上看，2022 年行业平均毛利

率水平为 26.93%，较 2021 年同比下降 0.59Pct，主要受到原材料价格上涨影响；

行业 TOP3格局稳定，公牛集团、宏发股份、良信股份 2022年毛利率分别为 38%、

34%、30.6%；2023Q1 毛利率分别为 37.15%、33.96%、31.72%。 

图88：低压电器主要企业毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4.3 电力设备与工控板块细分行业三：工控 

营收稳定增长。工控行业统计了包括鸣志电器、汇川技术等在内的 14 家上市

公司。2022 年板块合计实现营收 521.17 亿元，同比增长 17.28%；归母净利润为

58.73 亿元，同比下降 5.45%。2023 年一季度，板块营收同比增长 7.06%，归母

净利润同比增长 23.21%。 

图89：工控行业年度营收和归母净利（亿元）  图90：工控行业分季度营收和归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率波动下行，23Q1 有回暖趋势。近年来行业平均毛利率水平呈波动下行

趋势，2022 年平均毛利率为 33.25%，同比下降 0.55Pct；23Q1 毛利率提升至

34.15%，同比上升1.25Pcts。2022年毛利率 TOP3企业依次为维宏股份（55.72%）、

蓝海华腾（40.18%）、鸣志电器（38.2%）；2022Q1 毛利率 TOP3 企业依次为维

宏股份（60.17%）、蓝海华腾（40.19%）、鸣志电器（38.63%）。 

图91：工控行业年度平均毛利率  图92：工控行业分季度平均毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

0

200

400

600

营业收入 归母净利润

营业收入yoy 归母净利润yoy

-100%

0%

100%

200%

300%

0

50

100

150

200

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

营业收入 归母净利润

营业收入yoy 归母净利润yoy

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

20%

25%

30%

35%

40%

45%



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 33 

 

行业动态报告/电力设备及新能源 
 

 

4.4 电力设备与工控板块细分行业四：配网智能化 

营收净利增速维持稳定。配网智能化板块共有 21 家公司列入统计。2022 年

行业共实现营收 1052.53亿元，同比增长 10.27%；归母净利润实现 112.32亿元，

同比下降 1.9%。2023Q1 营收和归母净利润增速分别为 10.89%和 21.87%。 

图93：配网智能化行业分年度营收和归母净利（亿元）  图94：配网智能化行业分季度营收和归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

行业毛利率水平企稳，稳定在 30%以上水平。2022 全年行业平均毛利率为

31.88%，同比下降 0.029Pcts。其中，毛利率 TOP3 的公司分别为杭州柯林

（57.55%）、远光软件（55.69%）、宏力达（50.24%）。2023Q1 平均毛利率为

31.99%，环比下降 0.11Pct；其中，毛利率 TOP3 公司分别为杭州柯林（67.61%）、

远光软件（53.93%）、亿嘉和（48.70%）。 

图95：配网智能化行业年度平均毛利率  图96：配网智能化行业分季度平均毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1000

1200

营业收入 归母净利润

营业收入yoy 归母净利润yoy

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

100

200

300

400

500

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

营业收入 归母净利润

营业收入yoy 归母净利润yoy

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 23Q1

20%

24%

28%

32%

36%

40%



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 34 

 

行业动态报告/电力设备及新能源 
 

 

5 投资建议 

5.1 新能源汽车 

新技术密集释放，板块成长性突出。22 年下半年至 23 年初，4680、钠电将

落地或放量。CTB、麒麟电池、快充负极、复合集流体等创新不断涌现向上开辟行

业空间，新能车已全面进入产品驱动黄金时代。强 Call 当前布局时点。重点推荐

三条主线： 

主线 1：长期竞争格局向好，且短期有边际变化的环节。重点推荐：电池环节

的【宁德时代】、隔膜环节的【恩捷股份】、热管理的【三花智控】、高压直流的【宏

发股份】、薄膜电容【法拉电子】，建议关注【中熔电气】等。 

主线 2：4680 技术迭代，带动产业链升级。4680 目前可以做到 210 Wh/kg，

后续若体系上使用高镍 91 系和硅基负极，系统能量密度有可能接近 270Wh/kg，

并可以极大程度解决高镍系热管理难题。关注：大圆柱外壳的【科达利】、【斯莱克】

和其他结构件标的；高镍正极的【容百科技】、【当升科技】、【芳源股份】、【长远锂

科】、【华友钴业】、【振华新材】、【中伟股份】、【格林美】；布局 LiFSI 的【天赐材

料】、【新宙邦】和碳纳米管领域的相关标的。 

主线 3：新技术带来高弹性。重点关注：复合集流体【宝明科技】、【元琛科技】；

钠离子电池【传艺科技】、【维科技术】、【元力股份】等。 

 

5.2 新能源发电 

5.2.1 光伏 

海内外需求预期旺盛；产业链技术迭代加速，强调差异化优势，各厂家有望通

过持续研发打造差异化优势，在提升效率的同时持续扩张下游应用场景。建议关注

三条主线： 

1）具有潜在技术变革与颠覆的电池片环节，推荐隆基绿能、晶澳科技、晶科

能源、天合光能等，关注东方日升、爱旭股份、高测股份、迈为股份、帝科股份、

TCL 中环、钧达股份等。 

2）推荐深度受益光储需求高景气的逆变器环节阳光电源、固德威、锦浪科技、

德业股份等，关注禾迈股份、昱能科技；受益大电站相关，关注阳光电源，中信博，

上能电气等。 

3）推荐有市占率提升空间逻辑的辅材企业，推荐通灵股份，关注宇邦新材、

威腾电气；推荐供需紧平衡的 EVA 胶膜与高纯石英砂环节，推荐福斯特、海优新

材、联泓新科、东方盛虹等，关注石英股份等。 
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5.2.2 风电 

看好海风&出海相关高成长性的环节，以及受益于全行业景气度、或实现量利

修复的环节： 

1）海风，弹性环节管桩（推荐海力风电、天顺风能，关注泰胜风能等）；海缆

（推荐东方电缆，关注起帆电缆、宝胜股份等）；关注大兆瓦关键零部件（广大特

材、日月股份、金雷股份、恒润股份）等，以及深远海/漂浮式相关（亚星锚链等）； 

2）出口相关：关注铸锻件（日月股份、恒润股份、金雷股份、宏德股份）、管

桩（大金重工、天顺风能）、海缆（东方电缆）等； 

3）估值低、在手订单饱满、大型化叠加供应链管理优势突出的主机厂，关注

明阳智能、三一重能、运达股份等。 

5.2.3 储能 

储能需求向上，关注储能三大场景下的投资机会。 

场景一：大储的核心在于商业模式，重点推荐【阳光电源】【南都电源】【南网

科技】【华自科技】【金盘科技】【科陆电子】等，建议关注科华数据、英维克、青

鸟消防、永福股份； 

场景二：户储的核心在于产品，重点推荐【科士达】【派能科技】等； 

场景三：工商业侧储能，重点推荐【苏文电能】【泽宇智能】【金冠电气】【金

冠股份】等。 

5.3 电力设备与工控 

5.3.1 电力设备 

主线一：特高压作为解决新能源消纳的主要措施之一，相关公司未来有望受益

于电网投资上升带来的业绩弹性，关注【平高电气】、【许继电气】等。 

主线二：智能化、数字化为新型电力系统发展的必由之路，是“十四五”电网

重点投资环节，关注【国电南瑞】、【四方股份】、【思源电气】、【威胜信息】、【炬华

科技】、【海兴电力】等。 

5.3.2 工控 

工控行业景气度有望提升，国产替代进程加速，推荐优质国产工控厂商【汇川

技术】、【鸣志电器】、【伟创电气】；全球继电器龙头【宏发股份】；低压电器内资优

质厂商【正泰电器】、【良信股份】；建议关注信捷电气、禾川科技、麦格米特、雷

赛电气、正弦电气等。 
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6 风险提示 

1. 政策不达预期：各主要国家对新能源行业的支持力度若不及预期，则新兴

产业增长将放缓； 

2. 行业竞争加剧致价格超预期下降：若行业参与者数量增多，竞争加剧下，

价格可能超预期下降。
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