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2023H1 新能源盈利分化 
——电力设备行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：2023H1 新能源盈利分化 

2023H1，电新行业市场表现与业绩相背离。电新行业指数下降 3.5%，在申万 31

个一级行业中，排在第 18 位。在营收和归母净利润方面，电新行业分别增长

20.3%、26.4%，分列第 2 和第 5 位。 

锂电产业链中，电池环节表现较优。而电池的正极、负极、隔膜、电解液等细分

板块中，公司业绩大多不理想。 

 正极：所选代表公司归母净利润和营业收入同比增长率平均值分别为-96.7%、

2.1%。 

 负极：主要负极公司归母净利润同比增速均为负值。所选代表公司归母净利润

和营业收入同比增长率平均值分别为-64%、3.7%。 

 隔膜：星源材质表现亮眼，在营收增长 1.7%的情况下，归母净利润同比增长

3%。2 家主要隔膜公司归母净利润和营业收入同比增长率平均值分别为-14%、

-0.8%。 

 电解液：营收与盈利双降。2 家主要电解液公司营收和归母净利均下降，2 者

归母净利润和营业收入同比增长率平均值分别为-52%、-27%。 

 在结构件、锂电设备环节中，龙头科达利和先导智能表现突出。营收和盈利同

比增速均较高。 

 天奈科技等添加剂公司 2023H1 业绩也不理想，营收和盈利也出现双降。 

光伏产业链中，在硅料降价背景下，光伏装机量不断提升，逆变器环节表现较优。 

 硅料：通威和大全新能源表现分化，通威股份归母净利润和营收同比均正增长，

增速分别为 8.6%，22.8%，而大全能源双降。 

 硅片组件类：营收和盈利表现均较好。所选代表公司平均归母净利润增速达

150.5%，平均营收增速达 30.4%。 

 逆变器：表现亮眼。所选几家典型逆变器公司归母净利润平均值达 198%，营

收增速 138%。 

 辅材类：石英砂企业表现突出。欧晶科技归母净利润和营收增速分别达 343%，

150%。 

 光伏加工设备类：帝尔激光表现十分突出，归母净利和营收增速分别为 201%、

89%。 

投资策略：  

锂电产业链：综合电池各环节来看，电池企业表现最优，电池的上游材料公司业

绩普遍不佳，这源于电池公司较强的议价能力，以及电池上游壁垒低，竞争格局

不断恶化。宁德时代作为电池产业链中技术领先，话语权较强的电池公司，我们

建议优先关注。 

光伏产业链：在硅料降价背景下，硅片电池片组件环节盈利空间有望增大。此外，

随着光伏上游降价，光伏装机有望继续高增，逆变器需求用量也有望随之增加。

建议关注技术、控本能力领先的公司，如隆基绿能、阳光电源。 

行业热点： 

我国首个万吨级光伏绿氢示范项目全面建成投产。 

风险提示： 

新能源车销量不及预期，光伏装机不及预期。 
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1. 每周一谈：2023H1 新能源盈利分化 

2023H1，电新行业市场表现与业绩相背离。电新行业指数下降 3.5%，在申万 31

个一级行业中，排在第18位。在营收和归母净利润方面，电新行业分别增长20.3%、

26.4%，分列第 2 和第 5 位。 

图1：2023 H1 各行业指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图2：2023 H1 各行业营业收入同比增长率 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：2023 H1 各行业归母净利润同比增长率 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.1 锂电：电池环节展现超强盈利能力 

2023H1，锂电产业链中，电池环节表现较优。而电池的正极、负极、隔膜、电解液

等细分板块中，公司业绩大多不理想。 

 正极：除了当升科技，主要正极公司归母净利润同比增速均为负值。所选代表公

司归母净利润和营业收入同比增长率平均值分别为-96.7%、2.1%。 

 负极：主要负极公司归母净利润同比增速均为负值。所选代表公司归母净利润和

营业收入同比增长率平均值分别为-64%、3.7%。 

 隔膜：星源材质表现亮眼，在营收增长 1.7%的情况下，归母净利润同比增长 3%。

2 家主要隔膜公司归母净利润和营业收入同比增长率平均值分别为-14%、-0.8%。 

 电解液：营收与盈利双降。2 家主要电解液公司营收和归母净利均下降，2 者归

母净利润和营业收入同比增长率平均值分别为-52%、-27%。 

 在结构件、锂电设备环节中，龙头科达利和先导智能表现突出。营收和盈利同比

增速均较高。 

 天奈科技等添加剂公司 2023H1 业绩也不理想，营收和盈利也出现双降。 

投资建议：综合电池各环节来看，电池企业表现最优，电池的上游材料公司业绩普

遍不佳，这源于电池公司较强的议价能力，以及电池上游壁垒低，竞争格局不断恶

化。宁德时代作为电池产业链中技术领先，话语权较强的电池公司，我们建议优先

关注。 

图4：电池环节典型公司营收和盈利情况  图5：正极环节典型公司营收和盈利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图6：负极环节典型公司营收和盈利情况  图7：隔膜环节典型公司营收和盈利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图8：电解液环节典型公司营收和盈利情况  图9：结构件、辅材、设备等典型公司营收和盈利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图10：电池各环节营收和盈利比较 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 光伏：上游降价利好中下游 

2023H1，在光伏产业链中，在硅料降价背景下，逆变器环节较优。 

 硅料：通威和大全新能源表现分化，通威股份归母净利润和营收同比均正增长，

增速分别为 8.6%，22.8%，而大全能源双降。 

 硅片组件类：营收和盈利表现均较好。所选代表公司平均归母净利润增速达

150.5%，平均营收增速达 30.4%。 

 逆变器：表现亮眼。所选几家典型逆变器公司归母净利润平均值达 198%，营收

增速 138%。 

 辅材类：石英砂企业表现突出。欧晶科技归母净利润和营收增速分别达 343%，

150%。 

 光伏加工设备类：帝尔激光表现十分突出，归母净利和营收增速分别为 201%、

89%。 

投资建议：在硅料降价背景下，硅片电池片组件环节盈利空间有望增大。此外，随

着光伏上游降价，光伏装机有望继续高增，逆变器需求用量也有望随之增加。建议

关注技术、控本能力领先的公司，如隆基绿能、阳光电源。 
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图11：硅料环节典型公司营收和盈利情况  图12：硅片组件环节典型公司营收和盈利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图13：逆变器环节典型公司营收和盈利情况  图14：光伏辅材类典型公司营收和盈利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所    注：平均值中不包含固德威  资料来源：Wind，申港证券研究所   

 

图15：光伏加工设备类典型公司营收和盈利情况  图16：光伏各环节营收和盈利比较 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2. 电新行业本周市场行情回顾 

电力设备行业本周涨跌幅为 2.93%，在申万 31 个一级行业中，排在第 16 位。 

电力设备行业本周跑赢沪深 300。本周沪深 300、上证指数、深证成指、创业板指

的涨跌幅分别为 2.22%，2.26%，3.29%和 2.93%。 

在细分版块中，电机 II、其他电源设备 II、光伏设备、风电设备、电池和电网设备

涨跌幅分别为 10.65%，2.02%，2.3%，4.56%，2.56%和 3.62%。 

电池版块周涨幅前五个股分别为：欣旺达，贝特瑞，浙江恒威，野马电池，万里股

份。 

电池版块周跌幅前五个股分别为：赢合科技，鹏辉能源，万润新能，骄成超声，派

能科技。 

图17：本周各行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图18：重点指数周涨跌幅  图19：电力设备版块周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图20：电池版块周涨幅前五  图21：电池版块周跌幅前五 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3. 锂电行业重点材料价格数据 

图22：碳酸锂和单水氢氧化锂价格（万元/吨）  图23：电池价格（元/Wh） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：正极材料价格（万元/吨）  图25：锂盐价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图26：隔膜价格（元/平方米）  图27：电解液价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

4. 行业重要新闻事件 

我国首个万吨级光伏绿氢示范项目全面建成投产。8 月 30 日，中国石化宣布，我

国规模最大的光伏发电直接制绿氢项目——新疆库车绿氢示范项目全面建成投产。

随着配套的光伏电站实现全容量并网，该项目可以满负荷生产绿氢，每年生产 2 万

吨绿氢，用于替代炼油加工中使用的天然气制氢，实现现代油品加工与绿氢耦合低

碳发展，全面建成投产标志着我国绿氢工业化规模应用实现零的突破。 

5. 风险提示 

新能源车销量不及预期，光伏装机不及预期。 
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分析师承诺  
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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