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2025 年 09 月 23 日 

电气设备行业 
 

光伏板块修复态势明显，风电储能板块景气上行 

——风光储网行业 2025 年半年报点评报告 行业深度 

     
 行业复苏态势明显：光伏板块业绩触底回升，风电储能板块景气度上行 

基本面方面，电新板块 2024 年业绩承压明显，2025 年上半年复苏态势逐渐清

晰。其中，光伏电池片、硅片、逆变器、风机零部件板块业绩增长幅度较大，

光伏辅材玻璃等环节板块相对承压。供给端方面，整治“内卷式”竞争进入

具体政策落地阶段，行业整体扩产节奏显著放缓，行业供需格局在持续优化

过程中。估值方面，行业整体估值水平处于历史中位数附近，风光板块估值

处于历史底部区间。 

市场表现方面，储能、风电板块表现相对较好，较行业指数取得正向超额收

益，光伏、电网设备板块表现欠佳，跑输行业指数。其中，储能板块受益于

行业景气持续上行，出货量快速增长，大幅跑赢行业基准。风电板块招标市

场的景气度开始向产业链公司收入端传导，带动风电产业链公司业绩明显修

复。光伏板块受益于整治“内卷式”竞争带来的悲观预期修正，产品价格企

稳反弹带动业绩修复。电网设备板块稳定增长的防御属性在今年以来风偏上

行的市场中不占优，因此涨幅相对滞后。 

 光伏：产业链价格触底回升，整治“内卷式”竞争加速行业供给出清 

2025 年光伏行业供需关系持续改善，业绩与估值均处于历史底部区间。业绩

端方面，光伏组件主产业链（硅料、硅片、电池片、一体化组件）逐渐触底

回升，光伏辅材业绩承压，逆变器板块延续了增长态势。需求端方面，受 136

号文件落地影响，2025 年上半年国内光伏需求爆发增长，带动产业链价格企

稳。供给端方面，自 2024 年 7 月召开的中央政治局会议以来，国内整治“内

卷式”竞争持续加码，随后在 2024 年中央经济工作会议、2025 年政府工作报

告均有所强调。2025 年以来，发改委、工信部、市场监管总局等相关部委开

始落实相关政策，国内整治“内卷式”竞争政策进入落地阶段，有望加快行

业出清。 

 风电：招标环节景气向收入端传导，风电板块延续业绩复苏态势 

风电板块复苏态势明显。前期高景气的招标环节开始向产业链收入端传导，

风电产业链 2025 年上半年收入增长明显，尤其是海外收入占比持续提升的塔

筒管桩环节，以及产品结构升级的轴承环节。受益于大兆瓦机型的普及，上

游叶片、铸锻件等零部件结构性紧缺，盈利能力提升明显。2025 年上半年国

内风电价格较 2024 年提升显著，招标量同比保持增长，海上风电受益于靠近

沿海负荷中心，建设节奏加快，国内风电产业链有望延续复苏态势。 

 电网设备：行业景气持续上行，受益全球电网投资稳定增长 

电网设备板块延续稳定增长态势，输变电设备、配电设备、电网自动化设备

业绩表现较好。目前全球电网投资处在中长期景气上行周期，发电侧方面，

风电、光伏行业的快速增长，一方面提升了并网升压设备需求，另一方面电

网需要加大投入以应对风光发电占比提升带来的冲击，电网侧方面，发达经

济体电网设备老旧，超过 20 年使用年限设备占比高，更新换代需求迫切；电

源端方面，电动车等多元化用电终端占比提升，波动性和不可预测性增长。

国内电网设备公司将受益电网投资增速中枢上移，同时海外出口业务有望保

持稳定增长。 
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 风险提示：1、全球光伏、风电、储能装机不及预期。光伏、风电、储能项

目受到当地电价水平、电网消纳能力、产品价格、补贴优惠政策等诸多因素

影响，新增装机存在不确定性；2、光伏、风电供给出清程度不及预期。供给

侧出清进展不顺，将影响产品价格，对企业利润产生压力；3、国际贸易争端

风险。国内风光储网公司的出口业务受各国贸易政策影响；4、大宗商品原材

料价格波动影响，部分公司大宗商品原材料占成本比重较高，价格波动将可

能对利润产生影响；5、美联储降息不及预期。利率影响项目融资成本，过高

的利率将会抑制行业需求。 
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1、 行业整体复苏态势明显，风电储能板块景气度持续上行 

电新板块在经历了 2024 年的业绩承压后，2025 年上半年的修复态势明显，子板

块之间修复节奏上略有差异。其中，光伏电池片、硅片、逆变器、风机零部件板块

业绩增长幅度较大，光伏辅材玻璃等环节板块相对承压。供给端方面，整治“内卷

式”竞争进入具体政策落地阶段，行业整体扩产节奏显著放缓，行业供需格局在持续

优化过程中。估值方面，行业整体估值水平处于历史中位数附近，风光板块估值处于

历史底部区间。 

2025 年以来的市场表现来看，储能、风电板块表现相对较好，较行业指数取得正

向超额收益，光伏、电网设备板块表现欠佳，跑输行业指数。其中，储能板块受益于

行业景气持续上行，出货量快速增长，大幅跑赢行业基准。风电板块招标市场的景气

度开始向产业链公司收入端传导，带动风电产业链公司业绩明显修复。光伏板块受益

于整治“内卷式”竞争带来的悲观预期的修正，产品价格企稳反弹带动业绩修复。电

网设备板块稳定增长的防御属性在今年以来风偏上行的市场中不占优，因此涨幅相对

滞后。 

1.1、 全行业经营情况修复态势明显，2025 年 2 季度行业利润增速转正 

电新行业 2025 年上半年业绩修复态势明显，2025 年 1、2 季度电力设备（申万）

行业分别实现营业收入 7275.1 亿元、9066.0 亿元，同比+2.9%、+6.1%，分别实现归母

净利润 286.5 亿元、396.7 亿元，同比-13.2%、+25.9%。全行业的单季度营收同比增

速从 2024 年的-10%左右，修复至 2025 年 2 季度的+6%，归母净利润同比增速自

2023 年 3 季度以来首次转正。 

图1： 22 年以来电力设备行业营业收入情况（亿元）  图2： 22 年以来电力设备行业归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取 SW 电力设备

（801730.SI）成分股历史业绩加总。 

 资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取 SW 电力设备

（801730.SI）成分股历史业绩加总。 

盈利能力方面，我们选取行业成分公司毛利率取算术平均值的方式，表征全行业

盈利能力的变化情况，剔除公司业务体量影响。2024 年 1 季度至 2025 年 2 季度电力

设备（申万）行业的毛利率分别为 20.4%、20.0%、18.2%、11.1%、18.0%、17.9%，

净利率分别为-2.0%、-0.1%、-2.2%、-30.8%、-3.2%、0.5%，电新行业公司的盈利能

力在 2024 年 4 季度触底，25 年 2 季度全行业平均净利率转正。 
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图3： 22 年以来电新板块盈利能力情况 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取电力设备（申万）指数成分股毛利率、净利润算

术平均。 

1.2、 子板块情况：风电、储能延续景气态势，电网设备稳定增长，光

伏板块业绩逐渐触底回升 

我们将风光储网四个板块按照产业链环节划分为 25 个子板块，对比电力设备行业

不同子板块在过去 2025 年上半年的业绩情况： 

（1）光伏板块方面，整体呈现业绩触底趋势，2025 年 2 季度营收和归母净利润

增速转正的环节分别有 4、6 个，环节分别增加 2、4 个。细分板块来看，主产业链（硅

料、硅片、电池片、一体化组件）业绩修复明显， 2025 年 1、2 季度营收平均增速分

别为-24%、-2%，较 2024 年 4 季度的-34%明显回升。2025 年 2 季度归母净利润平均

增速修复至 15%，其中硅料、硅片、电池片环节均已转正，组件环节相对承压。逆变

器板块延续复苏态势，2024 年 1、2 季度营收实现 43%、25%的增长，归母净利润实

现 79%、25%的增长； 

（2）风电板块方面，复苏态势进一步增强， 2025 年 1、2 季度风电板块各环节

营收增速均实现正向增长，风机厂、铸锻件、塔筒管桩、叶片、轴承、海缆环节 2025

年 2 季度营业收入同比增速分 50%、54%、75%、23%、148%、13%，归母净利润同

比增速分别为 10%、-10%、79%、131%、639%、-5%，其中塔筒管桩、轴承、叶片三

个环节利润恢复显著； 

（3）储能板块方面，收入端及利润端均实现明显增长。大储、温控、户储板块

2025 年 2 季度营业收入同比增速分别为 30%、56%、12%，归母净利润同比增速分别

为 35%、67%、11%，板块景气上行态势延续，大储板块受益于国内 136 号文落地后

独立储能占比提升，出口市场受到美国抢装影响，户储板块受益于全球新兴市场在缺

电、电价波动等因素推动下的光储需求增长。 

（4）电网设备板块方面，我们采用申万二级行业对板块进行划分，输变电设备、

配电设备、电网自动化设备、电工仪器仪表、线缆部件及其他板块 2025 年 1 季度营业

收入同比增速分别为 11%、12%、13%、4%、9%，归母净利润同比增速分别为 34%、

23%、7%、12%、9%，其中配电设备、配电设备利润端增长较为明显，整体看电网设
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备行业景气上行，持续受益于全球电网投资增长。 

表1： 风光储网各子板块的营业收入、归母净利润增速情况 

细分板块 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

光伏 

一体化组件 -20% -20% -25% -34% -28% -23% -105% -120% -116% -1142% -919% -75% 

电池片 -47% -62% -60% -43% -3% 15% -107% -252% -206% -36% -469% 95% 

硅片 -38% -61% -52% -39% -40% 3% -138% -252% -230% -73% -62% 28% 

胶膜 -3% -14% -35% -32% -35% -21% 26% -49% -74% -258% -42% -108% 

光伏玻璃 7% 15% -37% -28% -29% -26% 49% 29% -123% -137% -86% -79% 

硅料 -41% -43% -37% -19% -25% -3% -104% -154% -134% -125% -591% 12% 

其他辅材 45% 40% -3% -2% 1% -13% 22% -34% -68% -124% -36% -78% 

石英及坩埚 -61% -81% -85% -83% -46% -39% -82% -103% -102% -133% -73% 66% 

逆变器 -6% 11% 15% 12% 43% 25% -13% -5% 17% 63% 79% 25% 

热场材料 -10% -68% -79% -59% -29% 45% -213% -264% -203% -681% 5% 51% 

光伏设备 43% 40% 31% 13% -4% -26% 34% 5% -3% -70% -29% -34% 

风电 

风机厂 22% -3% 16% 10% 34% 50% -46% 34% 33% 332% -28% 10% 

铸锻件 -12% -9% 11% 18% 30% 54% -65% 9% -45% -73% 87% -10% 

塔筒管桩 -30% -38% -24% 9% 37% 75% -25% -56% -70% -456% 13% 79% 

叶片 -4% -8% 4% 14% 12% 23% -36% -67% -35% -31% 61% 131% 

轴承 -12% -15% 4% 20% 84% 148% -154% -148% -85% 175% 543% 639% 

海缆 4% 16% 20% 26% 18% 13% 0% -4% 26% 7% 4% -5% 

储能 

大储 2% 9% 6% 8% 44% 30% 26% 2% -5% 55% 81% 35% 

温控 27% 30% 19% 27% 48% 56% 26% 31% 13% 5% 64% 67% 

户储 -34% 1% 44% 52% 33% 12% -75% -28% 153% 857% 95% 11% 

电网设

备 

SW 输变电设备 -4% 6% 7% 12% 5% 11% -41% -25% -1% -69% -7% 34% 

SW 配电设备 6% 4% 13% 17% 1% 12% -10% 1% 21% -16% 29% 23% 

SW电网自动化设备 9% 7% 9% 11% 13% 13% -4% 13% 9% 4% 20% 7% 

SW 电工仪器仪表 28% 12% -11% 21% 5% 4% 4% 20% 1% 88% 36% 12% 

SW线缆部件及其他 6% 8% 9% 9% 10% 9% -5% -25% -16% -126% -3% 9% 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

1.3、 行业在建工程已处于近年来低位水平，产能扩张节奏明显放缓 

我们将行业内各公司的在建工程、总资产取算术平均值，通过计算在建工程平均

值在总资产平均值中的占比来表征行业内各公司扩产节奏的变化。行业整体方面，2023

年 1 季度至 2025 年 2 季度电新行业在建工程在总资产中的占比分别为 5.9%、6.2%、

6.5%、5.8%、6.3% 、6.1%、5.9% 、4.7%、4.8%、4.8%，在建工程占比在 2023 年 3 季

度见顶，目前已回落至 2022 年初的水平。各板块产能扩展均呈现放缓态势，放缓的时

点上有所差异，其中风电板块在建工程于 2023 年 1 季度见顶，早于行业 2 季度，2023

年 1 季度至 2025 年 2 季度的在建工程占比分别为 6.0%、5.5%、5.6%、5.5%、5.5%、

4.5%、5.3%、5.1%、4.8%、5.0%，光伏板块在建工程于 2024 年 1 季度见顶，晚于行

业 2 季度，降幅的幅度最为迅速，2023 年 1 季度至 2025 年 2 季度的在建工程占比分

别为 5.6%、6.1%、6.6%、6.5%、7.1%、6.6%、6.1%、4.5%、4.4%、4.4%。电网设备

板块在建工程占比的绝对水平和波动水平相对较小，2023 年 1 季度至 2025 年 2 季度

的在建工程占比分别为 4.3%、4.2%、4.4%、3.3%、3.5%、3.7%、4.0%、3.0%、3.1%、
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3.1%。 

图4： 电力设备板块在建工程明显放缓，其中光伏板块最为明显 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。选取申万电力设备一级行业、以及光伏设备（申万）、

风电设备（申万）、电网设备（申万）3 个二级行业中成分股在建工程、总资产的算术平均值，

再以在建工程平均值/总资产平均值。 

1.4、 目前板块估值水平处于历史地位 

市场表现来看，2025 年 6 月以来，行业及各板块持续上涨，其中储能、风电板块

涨幅居前，电网设备板块涨幅相对较小。2025 年初至今，电新行业上涨 31.8%，光伏、

风电、中证储能、电网设备分别上涨 22.9%、31.0%、50.1%、16.1%，相对行业的收

益分别为-8.8%、8.0%、19.2%、-34.0%，其中复苏明显的风电和储能板块表现靠前，

供给侧有积极变化的光伏板块相对承压，电网设备板块业绩稳定性较强，在风偏上行

的市场中股价表现相对滞后。 

图5： 25 年以来电力设备及各子行业市场表现情况 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。选取申万电力设备一级行业、以及光伏设备（申万）、
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风电设备（申万）、电网设备（申万）3 个二级行业中成分股在建工程、总资产的算术平均值，

再以在建工程平均值/总资产平均值。 

估值方面，电力设备行业整体股指处于中位数水平，最近 10 年的 PE（TTM）、

PB-LF 分位数分别为 57.8%、52.8%。光伏、风电行业估值处于历史较低水平，最近

10 年的 PB-LF 分位数分别为 37.8%、35.9%，PE-TTM 分位数为 71.6%、96.5%，由于

风光板块均经历了业绩低谷期，盈利情况尚待修复，因此动态市盈率并不能反映估值

水平。电网设备板块估值水平处于平均水平，最近 10 年的 PE（TTM）、PB-LF 分位数

分别为 66.2%、64.4%。 

图6： 电力设备及各子行业 PE-TTM 情况  图7： 电力设备及各子行业 PB-LF 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。数据选取 2025 年 9 月 12 日  资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

2、 光伏：上半年国内光伏抢装明显，供给侧出清节奏加快 

2.1、 光伏板块业绩呈现修复态势，逆变器板块维持增长态势 

光伏板块整体呈现修复态势。2025 年 1、2 季度光伏板块分别实现营业收入 2,547

亿元、3,087 亿元，同比增速分别为-12%、-5%，分别实现归母净利润 15 亿元、33 亿

元，同比增速分别为-85%、60%。板块的整体营收同比增速自 2024 年 3 季度以来持续

改善，归母净利润增速大概修复，主要受去年同期的低基数及储能逆变器板块业绩增

长影响。 

图8： 22 年以来光伏板块营业收入情况（亿元）  图9： 22 年以来光伏板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取中证光伏产业指数

（931151.CSI）成分股历史业绩加总。 

 资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取中证光伏产业指数

（931151.CSI）成分股历史业绩加总。 

盈利能力方面，我们选取中证光伏产业指数成分股的毛利率取算术平均值，表征
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行业各公司的盈利水平变化。2023 年 1 季度至 2025 年 2 季度光伏板块的毛利率分别

为 29%、29%、29%、22%、24%、21%、21%、16%、19%、21%，净利率分别为 16%、

16%、15%、3%、7%、2%、3%、-9%、3%、4%，2025 年 1 季度光伏板块的毛利率

和净利率水平较 2024 年 4 季度反弹明显，修复至 2024 年上半年的水平。 

图10： 22 年以来光伏板块盈利能力情况 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取中证光伏产业指数（931151.CSI）成分股毛利率、

净利润算术平均。 

产品价格方面，在上半年国内光伏抢装、整治“内卷式”竞争的政策推动下，光

伏产品价格企稳反弹。截至 2025 年 9 月上旬，硅料、硅片、电池片、组件、光伏玻璃

较 2024 年底分别变动 28.2%、23.8%、3.4%、-1.5%。价格反弹上呈现上游材料涨幅远

大于下游材料的情况，其中硅料是“反内卷”的主要着力环节，价格反应敏感，组件

价格则在 5 月底抢装结束后有所回落。 

图11： 2024 年以来国内多晶硅价格走势（元/kg）  图12： 2024 年以来国内单晶硅片价格走势（元/片） 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。  资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

图13： 2021 年以来国内电池片价格走势  图14： 2021 年以来国内组件价格走势 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

毛利率 净利率

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2024-01 2024-04 2024-07 2024-10 2025-01 2025-04 2025-07

多晶硅(致密料)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2024-01 2024-07 2025-01 2025-07

单晶N型硅片



 

  

2025-09-23 电气设备行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -11- 证券研究报告 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。  资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

光伏各细分板块业绩方面，光伏组件的主产业链（硅料、硅片、电池片、一体化

组件）逐渐触底回升，一体化组件环节 2025 年 1、2 季度营收分别变动-28%、-23%，

归母净利润分别变动-919%、-75%。光伏辅材业绩承压， 2025 年 2 季度胶膜、光伏玻

璃、其他辅材（焊带等）、石英砂及坩埚、热场材料营收分别同比变动-21%、-26%、

-13%、-39%、45%，归母净利润分别同比变动-108%、-79%、-78%、66%、51%。逆

变器板块延续了增长态势， 2025 年 1、2 季度营业收入分别同比增长 43%、25%，归

母净利润分别同比增长 79%、25%。 

表2： 光伏各子板块中，逆变器板块业绩修复明显，一体化组件环节业绩承压 

细分板块 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速   

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

光伏 

一体化组件 -20% -20% -25% -34% -28% -23% -105% -120% -116% -1142% -919% -75% 

电池片 -47% -62% -60% -43% -3% 15% -107% -252% -206% -36% -469% 95% 

硅片 -38% -61% -52% -39% -40% 3% -138% -252% -230% -73% -62% 28% 

胶膜 -3% -14% -35% -32% -35% -21% 26% -49% -74% -258% -42% -108% 

光伏玻璃 7% 15% -37% -28% -29% -26% 49% 29% -123% -137% -86% -79% 

硅料 -41% -43% -37% -19% -25% -3% -104% -154% -134% -125% -591% 12% 

其他辅材 45% 40% -3% -2% 1% -13% 22% -34% -68% -124% -36% -78% 

石英及坩埚 -61% -81% -85% -83% -46% -39% -82% -103% -102% -133% -73% 66% 

逆变器 -6% 11% 15% 12% 43% 25% -13% -5% 17% 63% 79% 25% 

热场材料 -10% -68% -79% -59% -29% 45% -213% -264% -203% -681% 5% 51% 

光伏设备 43% 40% 31% 13% -4% -26% 34% 5% -3% -70% -29% -34% 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

2.2、 需求侧：136 号文引发国内光伏抢装，上半年新增装机创历史新高 

2025 年上半年国内光伏需求爆发增长，主要受 136 号文件落地影响。2025 年 2

月 9 日，国家发改委、国家能源局联合印发《关于深化新能源上网电价市场化改革 促

进新能源高质量发展的通知》（以下简称《通知》）。《通知》主要内容包括三个方面：1、

推动新能源上网电价全面由市场形成；2、建立支持新能源可持续发展的价格结算机制；

3、区分存量和增量项目分类施策。《通知》规定存量项目和增量项目以 2025 年 6 月 1

日为节点划分，对于 2025 年 6 月 1 日以前投产的存量项目，将通过差价结算，实现电

价等与现行政策妥善衔接，对于 2025 年 6 月 1 日及以后投产的增量项目，纳入机制的

电量规模根据国家明确的各地新能源发展目标完成情况等动态调整，机制电价由各地

通过市场化竞价方式确定。 
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新能源电量入市交易为大势所趋，将为行业长期发展打下坚实基础。近年来，国

内风电、光伏行业取得跨越式发展，由于风力和光伏发电具有随机性、波动性、间歇

性的特点，电网在消纳能力和稳定性方面面临着更为严峻的考验。新能源入市交易后，

将公平承担电力系统调节成本，各类电源在电力系统中的价值将得到更充分体现，更

好引导新能源与调节电源、电网协调发展，助力构建更加高效协同的新型电力系统，

从而为新能源行业长期发展奠定坚实基础。 

政策出台后，国内光伏需求快速激发，尤其是分布式光伏需求大幅增长。根据国

家能源局的数据，2025 年 1-7 月国内新增光伏发电装机容量 223.3GW，7 月新增光伏

发电装机容量 11.0GW。国内 5 月光伏新增装机达到 92.9GW，为历史最高，6 月以后

需求回落明显。随着国内电网及储能的持续建设、消纳能力的稳步增强、行业自身供

需格局的持续改善，国内需求将持续稳定增长，同时受益于光储产品的经济性提升，

海外市场尤其是发展中国家及新兴市场需求快速增长，全球光储市场需求多元化增长

的格局日益清晰。 

图15： 22 年以来国内光伏累计新增装机情况（GW）  图16： 22 年以来国内光伏每月新增装机情况（GW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，Wind，诚通证券研究所。  资料来源：国家能源局，Wind，诚通证券研究所。 

2.3、 供给侧：国内整治“内卷式”竞争持续加码，加速行业落后产能

出清 

自 2024 年 7 月召开的中央政治局会议以来，国内整治“内卷式”竞争持续加码，

随后在 2024 年中央经济工作会议、2025 年政府工作报告均有所强调。2025 年以来，

发改委、工信部、市场监管总局等相关部委开始落实相关政策，国内整治“内卷式”

竞争政策进入落地阶段。 

首先，在政策顶层设计层面，明确了整治“内卷式”竞争是“全国统一大市场建

设”框架下的举措，聚焦在约束企业和地方政府两个行为主体。2024 年 7 月 30 日，

中共中央政治局会议首次提出强化行业自律，防止‘内卷式’恶性竞争，是在“培育

壮大新兴产业和未来产业”的框架下提出的，着重于强化市场优胜劣汰机制，畅通落

后低效产能退出渠道。2025 年 7 月 1 日的中央财经委员会第六次会议，明确整治“内

卷式”竞争是“全国统一大市场建设”框架下的举措，重心也从强化行业自律和市场

优胜劣汰机制，转变为规范地方政府和企业行为。 

第二，具体政策内容开始落地，相关部委协同开展工作。2025 年以来，发改委、

市场监管总局、工信部等相关部门开始部署具体工作： 

（1）发改委：2025 年 5 月，召开新闻发布会，提出六点举措整治“内卷式”竞

争：一是坚持创新引领，加快产业转型升级；二是加强地方约束，加力破除地方保护

和市场分割；三是优化产业布局，遏制落后产能无序扩张；四是强化市场监管，净化
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市场竞争生态。 

（2）市场监管总局：2025 年 2 月，召开部分企业公平竞争座谈会，部署加强重

点行业价格监管，整治“低价倾销”等恶性竞争行为；推动质量品牌战略，引导企业

从价格竞争转向价值竞争。5 月，针对光伏、电池、新能源汽车等重点行业，提出 10

项措施整治“内卷式”竞争。 

（3）工信部：7 月 3 日，召开光伏产业座谈会，聚焦加快推动光伏产业高质量发

展，听取光伏行业企业及行业协会情况介绍和意见建议。7 月 18 日，召开新闻发布会，

宣布将出台钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，推动淘汰

落后产能。 

（4）多部委协同：2025 年工信部、中央社会工作部、发改委、国资委、市场监

管总局、国家能源局联合召开光伏产业座谈会。与 7 月初的光伏座谈会相比，此次会

议召开方涉及到了光伏产业的各环节，彰显各部委整治“内卷式”竞争的决心。 

第三，光伏产能退出、产量限制政策逐步落地中。针对新增产能的限制政策已经

于 2024 年底出台，多晶硅、硅片新增产能扩产门槛大幅提高，后续重点关注存量产能

限制和退出政策。 

第四，价格举措方面，从协会呼吁到相关法律法规修订。光伏主产业链自 2024

年中进入全行业亏损的不利局面，光伏协会在 2024 年 10 月开始推出光伏产品各环节

成本分析，呼吁企业高于成本价进行产品销售，但由于缺乏硬约束，光伏产品价格仍

未见好转。《中华人民共和国反不正当竞争法》于 2025 年 6 月 27 日修订通过，自 2025

年 10 月 15 日起施行。此次修订重点要整治“内卷式”竞争，提出不得以低于成本的

价格销售商品。自 2025 年 7 月以来，光伏行业悲观预期明显修复，多晶硅期货价格触

底反弹，从 3 万元/吨的水平反弹至目前的 5 万左右，价格反弹趋势逐渐从多晶硅传导

至组件。根据 2025 年 8 月华电集团公布的最新招标结果，光伏产品价格均价达到

0.71-0.74 元/W 的区间。 

图17： 整治“内卷式”竞争带动多晶硅期货价格反弹 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

第五，长期来看，规范地方政府行为，有利于行业产能优胜劣汰。此次整治“内

卷式”竞争的重要抓手是着力规范地方政府招商引资行为，主动破除地方保护，遵循
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产业发展规律，优化产业布局，因地制宜发展新质生产力，避免在新兴产业发展中出

现“内卷式”竞争。上市公司报表端也能观察到这一变化，2025 年一季度光伏、储能

行业获得的政府补贴分别为 24 亿元、29 亿元，同比下降 9%、35%，均是两个行业近

几年来首次同比下降。地方政府的行为得到规范，有利于新能源行业产能优胜劣汰，

加速出清，打破目前全行业普遍亏损的困境。 

图18： 2020 年以来光储上市公司获得补贴情况（亿元）  

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

3、 风电：招标环节景气向收入端传导，风电板块延续业绩复

苏态势 

3.1、 风电行业上半年业绩修复明显，风机上游零部件利润回升显著 

风电板块复苏态势明显。2025年 1、2季度光伏板块分别实现营业收入 1220亿元、

1583 亿元，同比增速分别为-+10%、+19%，分别实现归母净利润 136 亿元、126 亿元，

同比增速分别为-0.2%、-0.7%。 

图19： 22 年以来风电板块营业收入情况（亿元）  图20： 22 年以来风电板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取中证风电产业指数

（931672.CSI）成分股历史业绩加总。 

 资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取中证风电产业指数

（931672.CSI）成分股历史业绩加总。 
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盈利能力方面，我们选取中证风电产业指数成分股的毛利率取算术平均值，表征

行业各公司的盈利水平变化。2023 年 1 季度至 2025 年 2 季度风电板块的毛利率分别

为 31%、31%、28%、26%、30%、30%、27%、20%、28%、28%，净利率分别为 14%、

17%、12% 5%、14%、15%、10%、-2%、13%、13%。整体来看，近几年风电板块

的毛利率水平基本在 20-30%的水平波动，24 年 4 季度下跌至近几年的低点水平，净

利率基本在 5-15%的范围波动。2025 年 2 季度风电板块的毛利率和净利率水平较 2024

年 4 季度反弹明显，修复至近年的中枢水平。 

图21： 22 年以来风电板块盈利能力情况 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取中证风电产业指数（931672.CSI）成分股毛利率、

净利润算术平均。 

风电各细分板块来看，风机厂、铸锻件、塔筒管桩、叶片、轴承、海缆环节在 2025

年 2 季度营业收入同比增速分别为 50%、54%、75%、23%、148%、13%，归母净利

润同比增速分别为 10%、-10%、79%、131%、639%、-5%。风电产业链环节在 2025

年 2 季度的营收增速均出现加速，其中海缆由于营收确认节奏问题，2 季度营收增速

环比略有下降。利润方面，风机上游零部件增速好于征集环节，其中塔筒管桩、叶片、

轴承 2025 年 2 季度归母净利润同比增速分别为 79%、131%、639%。 

表3： 风电 1 季度业绩呈现复苏态势，轴承及铸锻件环节修复明显 

细分板块 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

风电 

风机厂 22% -3% 16% 10% 34% 50% -46% 34% 33% 332% -28% 10% 

铸锻件 -12% -9% 11% 18% 30% 54% -65% 9% -45% -73% 87% -10% 

塔筒管桩 -30% -38% -24% 9% 37% 75% -25% -56% -70% -456% 13% 79% 

叶片 -4% -8% 4% 14% 12% 23% -36% -67% -35% -31% 61% 131% 

轴承 -12% -15% 4% 20% 84% 148% -154% -148% -85% 175% 543% 639% 

海缆 4% 16% 20% 26% 18% 13% 0% -4% 26% 7% 4% -5% 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

3.2、 风机价格企稳回升，招标数据等前置指标持续景气 

风机行业供给侧出现积极变化，国内风机招标价格逐渐企稳回升，根据金风科技
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的统计，国内风机价格从 2024 年中的 1400 元/kW 左右提升至 2025 年 6 月的 1600 元

/kW 左右。相比于光伏而言，风机行业“内卷式”竞争的程度相对小，企业以央国企

及大型民企为主，行业自律约束有助于风机价格企稳。2024 年 10 月，在北京举行的

国际风能大会上，国内 12 家风电整机商签订了《中国风电行业维护市场公平竞争环境

自律公约》，行业有望逐渐退出内卷式竞争。监管方面，2024 年 7 月，国资委、发改

委发布《关于规范中央企业采购管理工作的指导意见》提出“坚持竞争择优”的要求，

以性能价格比最佳、全生命周期综合成本最优为目标。下游业主方面，国家电投集团

2024 年第二批陆上风力发电机组规模化采购项目招标结果价格有所上涨，同时评标方

式优化。 

图22： 2024 年以来风机价格逐渐企稳回升（元/kW） 

 

资料来源：Wind，，诚通证券研究所。 

装机方面，2025 年上半年国内风电出现抢装，根据国家能源局的数据，2025 年

1-7 月国内新增风电发电装机容量 53.7GW，同比增长约 79%，其中 7 月新增风电发电

装机容量 26.3GW，同比增长 801%。 

图23： 22 年以来国内风电累计新增装机情况（GW）  图24： 22 年以来国内风电每月新增装机情况（GW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，Wind，诚通证券研究所。  资料来源：国家能源局，Wind，诚通证券研究所。 

招标方面，2024 年国内风机招标量大幅增长，2025 年国内陆风装机有望保持高

增长。根据金风科技业绩演示材料，2024 年国内完成 164GW 招标，同比接近翻倍水

平，其中陆上新增招标容量 153GW，海上新增招标容量 11GW，2025 年上半年国内

完成 72GW 招标，较 24 年同比提升约 9%。 
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图25： 2024 年国内风电招标容量同比大幅增长（GW） 

 

资料来源：金风科技，诚通证券研究所。 

4、 电网设备：延续行业景气，受益全球电网投资稳定增长 

4.1、 电网设备板块业绩保持稳定，输变电、配电板块业绩表现亮眼 

电网设备板块业绩基本保持平稳态势。2025 年 1、2 季度电网设备板块分别实现

营业收入 1698 亿元、2152 亿元，同比增速分别为+7%、+11%，分别实现归母净利润

93 亿元、136 亿元，同比增速分别为+8%、+17%。 

图26： 22 年以来电网设备板块营业收入情况（亿元）  图27： 22 年以来电网设备板块归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取电网设备（申万）成

分股。 

 资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取电网设备（申万）

成分股。 

盈利能力方面，我们选取电网设备（申万）指数成分股的毛利率取算术平均值，

表征行业各公司的盈利水平变化。2023 年 1 季度至 2025 年 2 季度电网设备板块的毛

利率分别为 24%、24%、26%、24%、25%、25%、24%、20%、23%、23%，净利率

分别为 2%、5%、5%、-8%、-1%、2%、5%、-3%、3%、6%。整体来看，近几年电

网板块的毛利率水平基本在 20-25%的水平波动，24 年 4 季度下跌至近几年的低点水

平，净利率基本波动较大。2025 年 2 季度电网板块的毛利率和净利率水平较 2024 年 4

季度反弹明显，修复至近年的中枢水平。 
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图28： 22 年以来电网设备板块盈利能力情况 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。样本选取电网设备（申万）成分股毛利率、净利润算术平

均。 

电网设备各细分板块来看，输变电设备、配电设备、电网自动化设备、电工仪器

仪表、线缆部件及其他在 2025 年 1 季度营业收入同比增速分别为 11%、12%、13%、

4%、9%，归母净利润同比增速分别为 34%、23%、7%、12%、9%。收入端，输变电

设备、配电设备、电网自动化设备表现较好，2025 年 2 季度取得 10%以上的增速。利

润端，输变电设备、配电设备表现较好，2025 年 2 季度均实现 20%以上的增长。 

表4： 电网设备延续稳定增长态势，配电、电网自动化、智能电表环节利润端表现较好 

细分板块 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 

电网设

备 

SW 输变电设备 -4% 6% 7% 12% 5% 11% -41% -25% -1% -69% -7% 34% 

SW 配电设备 6% 4% 13% 17% 1% 12% -10% 1% 21% -16% 29% 23% 

SW电网自动化设备 9% 7% 9% 11% 13% 13% -4% 13% 9% 4% 20% 7% 

SW 电工仪器仪表 28% 12% -11% 21% 5% 4% 4% 20% 1% 88% 36% 12% 

SW线缆部件及其他 6% 8% 9% 9% 10% 9% -5% -25% -16% -126% -3% 9% 

资料来源：Wind，诚通证券研究所。 

4.2、 电网投资增速中枢显著上移，逆周期调节属性持续加强 

根据国家能源局的数据，2024 年国内电网投资完成额为 6083 亿元，同比 2023

年增长 15%，是近年来的较高水平。2025 年 1-7 月国内电网投资完成额为 3315 亿

元，同比增长 12%，延续了 2024 年的增长态势。我们认为国内电网投资增速有望

长期保持稳定增长，主要受用电侧和发电侧两方面因素推动：（1）用电侧方面，电

气化持续推进，全社会用电量保持稳定增长；（2）发电侧方面，风光发电占比持续提

升，并网和外送需求持续增长。 
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图29： 国内电网投资完成额增速提升明显 

 

资料来源：Wind，国家能源局，诚通证券研究所。 

海外业务方面，国内电网设备公司持续受益于全球电网投资增速提升。2024 年国

内电力设备出海业务持续高景气。根据海关总署数据，2024 年变压器、高压开关及控

制装置、低压开关及控制装置、电线和电缆出口金额分别为 67 亿美元、41 亿美元、

331 亿美元、263 亿美元，同比增速分别为 26%、24%、4%、12%，其中变压器、高

压开关机控制装置表现亮眼。2025 年 1-8 月电力设备出海保持高景气，变压器、高压

开关及控制装置、低压开关及控制装置、电线和电缆出口金额分别为 56 亿美元、34

亿美元、240 亿美元、209 亿美元，同比增速分别为 38%、28%、11%、23%。 

图30： 2021 年以来变压器出口金额情况  图31： 2021 年以来高压开关机控制装置出口金额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，海关数据，诚通证券研究所。  资料来源：Wind，海关数据，诚通证券研究所。 
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图32： 2021 年以来低压开关机控制装置出口金额情况  图33： 2021 年以来电线盒电缆出口金额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，海关数据，诚通证券研究所。  资料来源：Wind，海关数据，诚通证券研究所。 

近年来，全球电网建设速度显著低于电源建设速度。根据 IEA 的数据，2017 年以

来，全球电源投资金额增长将近 50%，2017 年达到 7500 亿美元的水平。而与之相对

的，全球电网及储能投资依然保持每年约 3000 亿美元的投资强度，显著低于电源投资。

各国发电结构中，以风电、光伏为主的可再生能源占比持续提高，根据 IEA 的数据，

2023 年全球风光发电占比达到约为 14%，2030 年将提高至 30%。国内电网设备公司

有望持续受益全球电网投资高景气。 

图34： 全球电网投资增速显著滞后（单位：十亿美元）  图35： 2030 年全球风光发电占比将达到 30% 

 

 

 

资料来源：IEA，诚通证券研究所。  资料来源：IEA，诚通证券研究所。 

5、 风险提示  

1、全球光伏、风电、储能装机不及预期。光伏、风电、储能项目受到当地电

价水平、电网消纳能力、产品价格、补贴优惠政策等诸多因素影响，新增装机存在

不确定性； 

2、光伏、风电供给出清程度不及预期。供给侧出清进展不顺，将影响产品价

格，对企业利润产生压力； 

3、国际贸易争端风险。国内风光储网公司的出口业务受各国贸易政策影响； 

4、大宗商品原材料价格波动影响，部分公司大宗商品原材料占成本比重较高，

价格波动将可能对利润产生影响。 
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