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投资要点：

 2023年 H1&Q2 业绩回顾：我们选取了 44家光伏相关公司、26家风电

相关公司进行统计。2023年 H1光伏、风电板块营业收入分别为 5152亿元、

961亿元，同比分别+26%、+9%；实现归母净利润分别为 592亿元、93亿元，

同比分别+44%、-21%。2023Q2光伏板块量利齐升，期间费用率保持稳定，

实现营业收入 2716亿元，同比+19%，环比+15%；实现归母净利润 288亿元，

同比+23%，环比-6%；毛利率为 22.6%，同比+0.0pct，环比-3.0pct；销售/

管理/财务费用率分别为 1.9%、3.2%、-0.7%，同比分别-0.1pct、+0.1pct、-0.9pct。

 装机情况：2023H1 装机需求旺盛，产业链景气度较高。2023 年 1-7 月

全国光伏、风电新增装机分比为 97.16GW、27.47GW，同比分别增长 157.51%

和 83.26%。其中 7 月光伏、风电新增装机分别为 18.74GW、3.7GW，同比

分别增长 173.58%和 153.42%。

 下半年展望：产业链价格筑底，行业需求将快速启动。硅料放量带动价

格下行，截至 9月 6日多晶硅最新价格为 82元/kg，预计后续价格中枢维持

在 70-80 元/kg 左右。硅料降价的背景下，整个产业链价格处于历史低位，

对应终端收益率较为可观，预计下半年新增装机环比上半年有所提高。全年

来看，我国光伏新增装机由年初预测的 95-120GW上调至 120-140GW；全球

光伏新增装机由 280-330GW上调至 305-350GW。

 投资建议：建议把握 BC相关的机构性机会。重点推荐：爱旭股份、隆

基绿能、永和智控，积极关注：福斯特、锦富技术、博菲电气。

风险提示：新能源消纳不及预期；新增装机量不及预期；产业链价格波动风

险；十四五新能源规划落地不及预期；国内外政策变动风险。
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1. 财务分析

1.1 2023年 H1财务分析

我们选取了 44 家光伏相关公司、26家风电相关公司进行数据分析。2023 年上半年光伏、风电板块营

业收入分别为 5152亿元、961亿元，同比分别+26%、+9%；归母净利润分别为 592亿元、93亿元，同比分

别+44%、-21%。

图 1：2016~2023H1光伏/风电板块营业收入（亿元） 图 2：2016-2023H1 光伏/风电板块归母净利润（亿

元）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

2023年 H1光伏、风电板块销售毛利率分别为 23.9%、22.9%，同比分别+1.2pct、-2.9pct。光伏、风电

销售净利率分别为 13.3%、10.6%，同比分别+1.7pct、-3.9pct。

图 3：2016~2023H1光伏/风电板块毛利率（整体法） 图 4：2016~2023H1光伏/风电板块净利率（整体法）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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1.2 2023年 Q2单季财务分析

2023Q2光伏、风电板块营业收入分别为 2714亿元、586亿元，同比分别+19%、+24%，环比分别+15%、

+56%；归母净利润分别为 288亿元、51亿元，同比分别+23%、-15%，环比分别-6%、+18%。

图 5：2022~2023Q2光伏/风电板块营业收入（亿元） 图 6：2022~2023Q2光伏/风电板块归母净利润（亿

元）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

2023Q2光伏、风电板块销售毛利率分别为 22.6%、21.7%，同比分别+0.0pct、-3.9pct，环比分别-3.0pct、

-3.2pct。光伏、风电销售净利率分别为 11.9%、9.3%，同比分别+0.0pct、-4.3pct，环比分别-3.4pct、-3.3pct。

光伏、风电板块整体盈利能力承压。

图 7：2022~2023Q2光伏/风电板块毛利率（整体法） 图 8：2022~2023Q2光伏/风电板块净利率（整体法）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

2023Q2光伏的销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 1.9%、3.2%、2.4%、-0.7%，

同比分别-0.1pct、+0.1pct、-0.2pct、-0.9pct，环比分别-0.3pct、+0.0pct、-0.3pct、-1.6pct。2023Q2风电的销
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售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 3.9%、3.5%、3.1%、2.0%，同比分别-0.3pct、-0.3pct、

-0.2pct、-1.2pct，环比分别+0.3pct、-1.7pct、-0.7pct、-2.3pct。

图 9：2022~2023Q2光伏/风电板块销售费用率（整

体法）

图 10：2022~2023Q2光伏/风电板块管理费用率（整

体法）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 11：2022~2023Q2光伏/风电板块研发费用率（整

体法）

图 12：2022~2023Q2光伏/风电板块财务费用率（整

体法）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

2023Q2光伏、风电板块经营活动现金流分别为 539亿元和 35亿元。光伏筹资活动现金净流入同比减

少 96亿元，环比减少 321亿元；风电筹资活动现金净流入同比增加 29亿元，环比增加 36亿元。光伏投资

活动现金净流出同比减少 178亿元、环比增加 43亿元；风电投资活动现金净流出同比减少 18亿元、环比

减少 20亿元。

图 13：光伏/风电板块经营现金流与净利润 图 14：光伏/风电板块经营活动现金流净额（亿元）
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资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 15：光伏/风电板块投资活动现金流净额（亿元） 图 16：光伏/风电板块筹资活动现金流净额（亿元）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

2. H2前瞻：H1装机旺盛，全年高景气有望持续

上半年光伏/风电装机旺盛，预计下半年产业链景气度持续上行。据国家能源局统计，2023年 1-7 月全

国光伏 /风电新增装机分别为 97.16GW/27.47GW，分别同比增加 59.43GW/12.48GW，分别同比增长

157.51%/83.26%。其中，7月光伏/风电新增装机分别为 18.74GW/3.7GW，同比分别增长 173.58%/153.42%。

随着光伏产业链价格筑底，终端收益率提升，预计下半年新增装机环比上半年有所提高。全年来看，我国

光伏新增装机由年初预测的 95-120GW上调至 120-140GW。
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图 17：光伏月度新增装机容量（GW） 图 18：风电月度新增装机容量（GW）

资料来源：国家能源局、山西证券研究所 资料来源：国家能源局、山西证券研究所

从产业链价格来看，多晶硅：上半年硅料新增产能陆续落地推动硅料价格快速下探，6月底以来硅料价

格连续两个月小幅反弹主要是由于硅料去库存过程基本结束以及夏季限电、部分企业停产检修影响实际供

给。随着中国的夏季高温区间、以及用电高负荷时段逐步结束，预计主要硅料厂家的月度产量将有不同幅

度的修复和上升，9月下旬至 10月初，硅料供应相对紧张的状态将会缓解，硅料价格将止涨。

硅片：9月份硅片排产仍在上调，预计单月产出突破 60 GW，环比增长 10%，硅片供应紧张情况逐步

缓解。展望后势，在硅料价格的涨势中，预期短期硅片价格维持当前水平；后续将视硅料的涨价幅度、以

及头部厂家的稼动水平滚动变化。

电池片：当前电池片价格略有承压，一方面受组件价格压力传导影响；另一方面是由于随着 TOPCon

产能释放，电池片供应增加。隆基中期业绩交流会强调了 BC技术是未来 5-6 年的主流，N型占比较高及较

早布局电池新技术的企业将持续受益。

组件：上半年组件降价时间较产业链中上游有所滞后，截至 9月初组价端价格仍有微降，但调整幅度

不大。组件价格持续下行主要是因为一线企业为抢占市场份额而采取了低价竞争策略，预期后续随着下游

需求起量及辅材等价格的上涨，预计组件价格仍会稳中有升。
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图 19：近一年多晶硅价格变化趋势（元/千克） 图 20：近一年硅片价格变化趋势（元/pc）

资料来源：InfoLink、山西证券研究所 资料来源：InfoLink、山西证券研究所

图 21：近一年电池片价格变化趋势（元/W） 图 22：近一年组件价格变化趋势（元/W）

资料来源：InfoLink、山西证券研究所 资料来源：InfoLink、山西证券研究所

3. 投资建议

建议把握 BC相关的机构性机会。重点推荐：爱旭股份、隆基绿能、永和智控，积极关注：福斯特、锦

富技术、博菲电气。

4. 风险提示

1、新能源消纳不及预期；

2、新增装机量不及预期；

3、产业链价格波动风险；

4、十四五新能源规划落地不及预期；
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5、国内外政策变动风险。

表 1：光伏公司业绩汇总（亿元）

证券代码 证券简称
2022Q2

营业收入

2023Q2

营业收入

2022Q2

归母净利

润

2023Q2

归母净利

润

2022Q2

毛利润

2023Q2

毛利润

2022Q2

毛利率

2023Q2

毛利率

000012.SZ 南玻 A 37.3 43.2 6.2 4.9 10.9 9.9 29.2% 22.9%

000040.SZ 东旭蓝天 10.5 5.7 (1.2) 0.1 1.6 1.2 15.7% 20.2%

000591.SZ 太阳能 21.4 23.2 5.2 5.1 9.4 9.4 43.9% 40.6%

000862.SZ 银星能源 2.7 4.2 0.5 1.0 0.9 1.8 34.8% 43.1%

002006.SZ 精工科技 4.3 4.4 0.7 0.5 1.4 1.1 32.4% 23.9%

002056.SZ 横店东磁 49.7 56.1 4.3 6.3 8.4 12.1 16.8% 21.6%

002129.SZ 中环股份 183.3 172.8 16.1 22.8 31.0 40.5 16.9% 23.4%

002218.SZ 拓日新能 3.6 2.6 0.5 0.1 1.1 0.8 30.6% 30.2%

002335.SZ 科华数据 12.2 19.1 0.7 1.8 3.6 5.5 29.8% 28.9%

002459.SZ 晶澳科技 161.5 203.6 9.5 22.3 19.4 39.9 12.0% 19.6%

002516.SZ 旷达科技 4.1 4.5 0.5 0.4 1.1 1.1 27.1% 25.1%

002518.SZ 科士达 9.6 14.2 1.6 2.7 3.0 4.8 31.1% 33.7%

002610.SZ 爱康科技 14.2 15.8 (1.4) 0.1 (0.1) 1.3 -1.0% 8.3%

002617.SZ 露笑科技 9.5 7.3 (0.0) 0.7 1.5 1.6 15.6% 22.7%

002623.SZ 亚玛顿 7.6 8.8 0.3 0.2 0.7 0.7 9.4% 7.7%

002660.SZ 茂硕电源 4.0 3.5 0.3 0.2 0.8 1.0 20.0% 27.7%

002665.SZ 首航高科 1.0 1.2 (0.0) (0.4) 0.5 0.6 51.1% 52.9%

300029.SZ *ST 天龙 0.5 1.5 0.0 (0.0) 0.1 0.1 19.6% 4.0%

300080.SZ 易成新能 28.0 27.4 0.5 0.4 2.2 3.6 7.7% 13.1%

300111.SZ 向日葵 0.8 0.9 (0.0) 0.0 0.2 0.2 24.8% 22.5%

300118.SZ 东方日升 72.0 108.3 2.9 5.5 8.3 15.3 11.5% 14.1%

300274.SZ 阳光电源 77.1 160.4 4.9 28.5 17.9 49.0 23.2% 30.5%

300316.SZ 晶盛机电 24.2 48.1 7.6 13.2 9.7 21.2 40.0% 44.2%

300317.SZ 珈伟新能 0.7 2.0 0.5 0.2 0.2 0.4 25.9% 21.0%

300393.SZ 中来股份 26.3 30.5 1.4 1.3 4.1 4.1 15.4% 13.4%

300655.SZ 晶瑞电材 4.9 3.3 0.5 (0.1) 1.2 0.7 23.7% 22.5%

300724.SZ 捷佳伟创 13.2 21.5 2.3 4.2 3.1 6.4 23.8% 29.8%

300751.SZ 迈为股份 9.3 17.1 2.2 2.0 3.7 5.4 39.6% 31.8%

300763.SZ 锦浪科技 13.4 16.0 2.3 3.0 4.4 5.9 32.8% 36.8%

600089.SH 特变电工 216.6 235.3 37.8 27.4 81.9 60.0 37.9% 25.5%

600135.SH 乐凯胶片 5.8 5.0 0.2 0.1 0.8 0.8 13.8% 15.0%

600151.SH 航天机电 19.9 26.5 0.4 0.6 1.4 1.7 7.0% 6.3%

600207.SH 安彩高科 9.7 13.9 0.4 0.2 1.2 1.3 12.7% 9.0%

600438.SH 通威股份 356.5 408.2 70.3 46.7 127.3 109.4 35.7% 26.8%

600537.SH 亿晶光电 21.0 22.5 0.4 1.6 1.5 3.2 7.1% 14.1%

600770.SH 综艺股份 1.0 0.9 (1.4) (0.5) 0.4 0.4 45.6% 48.4%

601012.SH 隆基股份 318.2 363.3 38.2 55.4 49.2 72.7 15.5% 20.0%
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601137.SH 博威合金 33.2 43.6 1.4 2.7 4.2 5.9 12.5% 13.5%

601222.SH 林洋能源 13.4 21.5 2.3 3.8 5.4 6.0 40.5% 28.0%

601619.SH 嘉泽新能 4.8 6.5 1.4 2.7 3.0 4.2 63.3% 65.3%

601727.SH 上海电气 253.1 317.9 (10.0) 2.2 41.9 56.7 16.6% 17.9%

601865.SH 福莱特 38.0 43.1 5.7 5.7 9.0 8.6 23.7% 19.9%

601877.SH 正泰电器 129.0 121.1 11.2 7.0 27.9 28.6 21.7% 23.6%

603806.SH 福斯特 51.3 57.0 7.2 5.2 11.7 9.5 22.8% 16.6%

合计 2278.5 2713.6 234.3 288.1 517.0 614.5 22.7% 22.6%

资料来源：Wind、山西证券研究所

表 2：风电公司业绩汇总（亿元）

证券代码 证券简称
2022Q2

营业收入

2023Q2

营业收入

2022Q2

归母净利

润

2023Q2

归母净利

润

2022Q2

毛利润

2023Q2

毛利润

2022Q2

毛利率

2023Q2

毛利率

000791.SZ 甘肃能源 5.8 7.3 1.7 2.9 2.8 3.9 49.4% 54.3%

000836.SZ 富通信息 3.3 3.3 0.1 -0.2 0.5 0.4 16.5% 11.6%

000862.SZ 银星能源 2.7 4.2 0.5 1.0 0.9 1.8 34.8% 43.1%

000958.SZ 电投产融 12.9 13.3 4.1 2.9 3.8 4.7 34.4% 40.0%

002080.SZ 中材科技 52.6 81.2 11.4 9.7 14.4 19.4 27.3% 23.9%

002202.SZ 金风科技 102.8 134.4 6.5 0.2 25.0 18.8 24.3% 14.0%

002204.SZ 大连重工 27.6 35.9 0.9 1.1 5.2 7.2 18.8% 20.0%

002531.SZ 天顺风能 13.1 29.5 2.2 3.8 3.2 6.3 24.2% 21.4%

300040.SZ 九洲集团 3.3 2.3 0.5 0.2 1.5 1.0 46.4% 43.6%

300129.SZ 泰胜风能 7.2 8.6 0.4 0.3 1.2 1.4 17.1% 16.1%

300169.SZ 天晟新材 1.6 1.4 0.0 -0.1 0.3 0.3 16.5% 20.9%

300185.SZ 通裕重工 15.3 14.3 0.6 1.0 2.1 3.0 13.9% 21.3%

300443.SZ 金雷股份 3.5 3.6 0.7 1.0 1.0 1.3 27.4% 36.7%

300569.SZ 天能重工 7.8 8.3 0.9 0.7 2.2 2.3 28.1% 27.6%

300690.SZ 双一科技 2.3 2.0 0.1 0.4 0.4 0.6 18.5% 32.3%

300772.SZ 运达股份 33.6 35.5 1.8 0.7 6.6 6.1 19.7% 17.1%

600163.SH 中闽能源 3.7 2.8 1.3 0.5 2.1 1.0 57.4% 37.2%

600192.SH 长城电工 6.5 5.8 -0.2 -0.2 0.9 0.9 14.5% 16.3%

600458.SH 时代新材 33.3 42.0 0.6 0.9 3.2 6.8 9.5% 16.2%

600483.SH 福能股份 28.5 33.0 5.1 4.0 7.7 4.6 27.1% 14.0%

601016.SH 节能风电 14.9 14.0 5.9 4.9 9.7 8.1 65.3% 58.2%

601218.SH 吉鑫科技 4.0 3.3 0.4 0.4 0.9 0.9 23.3% 26.4%

601615.SH 明阳智能 71.1 78.4 10.4 8.8 17.6 15.7 24.8% 20.1%

601619.SH 嘉泽新能 4.8 6.5 1.4 2.7 3.0 4.2 63.3% 65.3%

603063.SH 禾望电气 6.4 9.3 0.5 1.2 1.6 3.1 24.9% 33.7%

603693.SH 江苏新能 5.5 5.4 1.8 1.6 3.2 3.0 58.5% 55.0%

合计 474.2 585.8 59.7 50.6 121.3 127.1 25.6% 21.7%

资料来源：Wind、山西证券研究所
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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，
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评级体系：
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领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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