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 电气设备行业2020年快速增长。2020年，电气设备行业整体实现营

业收入12588.05亿元，同比增长27.02%，增速同比加快13.70个百分

点；实现归母净利润756.58亿元，同比增长91.02%，同比加快29.83
个百分点；实现扣非归母净利润554.01亿元，同比增长112.41%，

增速同比下降5.74个百分点。业绩增速排序方面，各子板块营收增

速高低排序依次是电源设备（38.20%）>电气自动化设备（20.47%）>
高低压设备（13.21%）>电机（5.62%）；归母净利润增速高低排

序依次是电机（271.97%）>电气自动化设备（106.74%）>电源设

备（89.27%）>高低压设备（70.23%）；扣非归母净利润增速高低

排序依次是电机（273.88%）>电源设备（151.68%）>电气自动化

设备（98.16%）>高低压设备（48.49%）。

 风光板块2021Q1业绩表现靓丽。2021Q1，电气设备行业整体实现

营业收入3034.22亿元，同比增长78.29%，较2019Q1增长61.85%；

实现归母净利润96.77亿元，同比下降10.48%，较2019Q1增长

185.42%；实现扣非归母净利润242.86亿元，同比增长183.52%，较

2019Q1增长224.65%。另一方面，光伏设备、风电设备板块2021年
一季度业绩表现靓丽。2021Q1光伏设备板块实现营业收入777.31
亿元，同比增长112.38%，较2019Q1增长182.76%；实现归母净利

润64.81亿元，同比增长120.24%，较2019Q1增长404.01%。2021Q1
风电设备板块实现营业收入210.24亿元，同比增长41.74%，较

2019Q1增长65.29%；实现归母净利润25.14亿元，同比增长87.75%，

较2019Q1增长531.66%。

 投资建议。光伏设备板块今年2月份以来出现大幅调整，反映出市

场对产业链价格持续上涨导致装机需求下滑的担忧，近期板块波动

呈逐渐平缓趋势。在碳中和逐渐形成全球各国共识的背景下，随着

全球新冠肺炎疫苗的进一步普及，未来海外装机需求有望进一步恢

复，行业将延续高景气，建议关注通威股份、固德威、隆基股份。

风电方面，今年是海上风电抢装的最后一年，行业需求旺盛，产业

链上的公司全年业绩有望实现大幅增长，建议关注明阳智能。

 风险提示。宏观经济下滑，产业链价格上涨超预期，海外疫情反弹

等。
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1. 电气设备行业 2020年及 2021年一季度业绩分析

我们参考Wind申万行业分类，对电气设备行业进行统计。包含电机、电气自动化设备、

电源设备、高低压设备 4个二级行业，涵盖光伏设备、风电设备、电网自动化、工控自

动化、计量仪表、高压设备等 14个三级行业，共计 233家上市公司。

2020年，电气设备行业整体实现营业收入 12588.05亿元，同比增长 27.02%，增速同比

加快 13.70个百分点；实现归母净利润 756.58亿元，同比增长 91.02%，同比加快 29.83

个百分点；实现扣非归母净利润 554.01 亿元，同比增长 112.41%，增速同比下降 5.74

个百分点。

业绩增速排序方面，各二级行业板块营收增速高低排序依次是电源设备（38.20%）>电

气自动化设备（20.47%）>高低压设备（13.21%）>电机（5.62%）；归母净利润增速高

低排序依次是电机（271.97%）>电气自动化设备（106.74%）>电源设备（89.27%）>高

低压设备（70.23%）；扣非归母净利润增速高低排序依次是电机（273.88%）>电源设备

（151.68%）>电气自动化设备（98.16%）>高低压设备（48.49%）。

盈利能力方面，2020年行业整体的毛利率是 20.91%，同比下降 1.12个百分点；净利率

是 6.48%，同比提高 2.06个百分点；净资产收益率（摊薄，整体法）是 7.54%，同比提

高 2.43个百分点；扣非净资产收益率（摊薄，整体法）是 5.52%，同比提升 1.15个百分

点。

图 1：2016-2020年电气设备行业营业收入（亿

元）增长情况

图 2：2016-2020 年电气设备行业归母净利润

（亿元）增长情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所
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图 3：2016-2020年电气设备行业扣非归母净利

润（亿元）增长情况

图 4：2016-2020 年电气设备行业毛利率、净

利率变动情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

2021Q1，电气设备行业整体实现营业收入 3034.22亿元，同比增长 78.29%，增速同比提

高 87.51个百分点；实现归母净利润 242.86亿元，同比增长 183.52%，增速同比提高 182.85

个百分点；实现扣非归母净利润 192.55亿元，同比增长 199.83%，增速同比提高 191.55

个百分点。2021Q1 行业业绩同比增速提高，主要是电气自动化设备、高低压设备、电

源设备和电机板块业绩均大幅增长，2021年一季度归母净利润分别同比增长 507.21%、

238.32%、142.79%和 97.93%，较 2019Q1 分别同比增长 261.55%%、94.77%、234.64%

和 78.69%，两年分别复合增长 90.14%、39.56%、82.93%和 33.68%。

盈利能力方面，2021Q1电气设备行业的综合毛利率是 19.30%，同比下降 3.20个百分点；

净利率是 8.71%，同比提高 3.21个百分点。

图 5：2016Q1-2021Q1 电气设备行业营业收入

（亿元）增长情况

图 6：2016Q1-2021Q1电气设备行业归母净利

润（亿元）增长情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所
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图 7：2016Q1-2021Q1电气设备行业扣非归母净

利润（亿元）增长情况

图 8：2016Q1-2021Q1电气设备行业毛利率、

净利率情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

2. 光伏设备：板块业绩高增，龙头表现亮眼

2020 年，光伏设备板块实现营业收入 2871.23 亿元，同比增长 67.29%，增速同比加快

30.39个百分点；实现归母净利润 179.88亿元，同比增长 68.30%；实现扣非归母净利润

146.77亿元，同比增长 81.62%。盈利能力方面，光伏设备板块 2020年毛利率是 19.30%，

同比下降 2.02个百分点；净利率是 6.55%，同比下降 0.14个百分点。

图 9：2016-2020年光伏设备板块营业收入（亿

元）增长情况

图 10：2016-2020年光伏设备板块归母净利润

（亿元）增长情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

图 11：2016-2020年光伏设备板块扣非归母净利

润（亿元）增长情况

图 12：2016-2020年光伏设备板块毛利率、净

利率情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

2021Q1，光伏设备板块实现营业收入 777.31 亿元，同比增长 112.38%，增速同比提高
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79.25个百分点，较 2019Q1增长 182.76%，两年复合增长 68.15%；实现归母净利润 64.81

亿元，同比增长 120.24%，增速下降 8.61个百分点，较 2019Q1 增长 404.01%，两年复

合增长 124.50%；实现扣非归母净利润 59.69亿元，同比增长 128.41%，较 2019Q1增长

641.81%，两年复合增长 172.36%。盈利能力方面，光伏设备板块 2021Q1 毛利率是

18.98%，同比下降 3.58个百分点；净利率是 8.71%，同比持平。

图 13：2016Q1-2021Q1光伏设备板块营业收入

（亿元）增长情况

图 14：2016Q1-2021Q1 光伏设备板块归母净

利润（亿元）增长情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

图 15：2016Q1-2021Q1光伏设备板块扣非归母

净利润（亿元）增长情况

图 16：2016Q1-2021Q1光伏设备板块毛利率、

净利率情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

个股方面：2020年龙头年报靓丽，推动板块业绩向好。隆基股份 2020年硅片及硅棒毛

利率同比下滑 1.37 个百分点至 30.36%，维持较高水平；太阳能组件及电池毛利率为

20.53%，同比下滑 4.04个百分点，销售收入大增 139.83%至 362.39 亿元，收入占比同

比提高 22.10个百分点至 66.39%，推动归母净利润同比大幅增长 61.99%至 85.52亿元。

通威股份 2020年毛利率为 17.09%，同比下滑 1.50个百分点，净利率为 8.40%，同比提

高 1.26个百分点；电池片和组件成本上涨较多，导致盈利能力略有下降，毛利率同比降

低 5.67个百分点至 14.54%，净利率同比下降 0.24个百分点至 7.14%，但硅料价格上涨

导致多晶硅盈利能力有所提升，多晶硅毛利率同比提高 6.30个百分点至 34.70%。公司

2020年多晶硅、组件及电池片销售量分别同比增长 35.79%和 66.23%，带动公司营收和

归母净利润分别同比增长 17.69%和 36.95%至 442.00亿元和 36.08亿元。两家光伏龙头

企业2020年归母净利润在光伏设备板块中合计占比接近65%，是推动光伏设备板块2020
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年业绩增长的重要力量。另外，2020年，安彩高科、露笑科技、海优新材、清源股份、

固德威、锦浪科技、向日葵、北清环能、航天机电和阳光电源业绩实现大幅增长。奥特

维、天合光能、中信博、京运通、福斯特业绩保持稳定增长。

2021年第一季度，由于硅料价格大幅上涨，光伏设备行业存在部分企业业绩增速受产业

链价格上涨较多而出现下滑明显的现象。2021Q1，隆基股份业绩继续高增，营收、归母

净利润和扣非归母净利润分别同比增长 84.36%、34.24%和 37.46%。其中，营收增速高

于利润增速，主要是 2021年一季度硅料价格上涨较多，成本压力有所加重所致。2021Q1

公司毛利率同比下滑 8.66个百分点至 23.21%，净利率同比下滑 7.07个百分点至 15.78%。

2021Q1 通威股份受益于出货量及产品价格的提升，营收、归母净利润和扣非归母净利

润分别同比增长 35.69%、145.99%和 151.86%。另外，安彩高科、奥特维、海优新材、

福斯特、珈伟新能等企业 2021Q1归母净利润实现高增长。

表 1：2020年及 2021Q1光伏设备行业各企业营收、归母净利润及其同比增速（亿元，%）

证券名称

2020 营收

（亿元）

2020 营收

增速（%）

2020 归母

净利润（亿

元）

2020归母净

利 润 增 速

（%）

2021Q1

营收（亿

元）

2021Q1 营

收 增 速

（%）

21Q1 归母

净利润（亿

元）

21Q1归母净

利 润 增 速

（%）

隆基股份 545.83 65.92% 85.52 61.99% 158.54 84.36% 25.02 34.24%
通威股份 442.00 17.69% 36.08 36.95% 106.18 35.69% 8.47 145.99%
天合光能 294.18 26.14% 12.29 91.90% 85.22 54.86% 2.30 50.50%
晶澳科技 258.47 22.17% 15.07 20.34% 69.56 51.52% 1.57 -45.11%
阳光电源 192.86 48.31% 19.54 118.96% 33.47 81.24% 3.87 142.45%
中环股份 190.57 12.85% 10.89 20.51% 74.63 65.23% 5.41 114.58%
东方日升 160.63 11.52% 1.65 -83.02% 38.54 11.44% 0.56 -68.28%
爱旭股份 96.64 59.23% 8.05 37.63% 30.07 64.09% 1.01 25.70%
中利集团 90.33 -23.61% -29.20 -5446.25% 22.42 43.67% 0.39 121.93%
福斯特 83.93 31.59% 15.65 63.52% 28.14 86.51% 4.95 219.70%

航天机电 60.93 -11.82% 1.72 122.80% 13.01 -3.45% -0.15 82.98%
协鑫集成 59.57 -31.40% -26.38 -4849.18% 10.72 -24.61% -0.90 35.54%
中来股份 50.85 46.21% 0.97 -60.26% 11.31 144.66% 0.12 161.26%
亿晶光电 40.98 15.14% -6.52 -115.32% 9.68 167.45% -0.80 -39.53%
京运通 40.56 97.15% 4.40 67.09% 10.96 50.58% 2.17 157.49%

晶盛机电 38.11 22.54% 8.58 34.64% 9.12 27.37% 2.82 109.71%
中信博 31.29 37.11% 2.85 75.95% 3.22 -5.85% 0.15 -18.17%

露笑科技 28.48 16.16% 1.30 258.85% 8.76 77.97% 0.90 12.06%
安彩高科 22.91 13.61% 1.11 458.62% 9.21 63.58% 1.51 644.09%
赛伍技术 21.83 2.20% 1.94 2.01% 6.04 27.55% 0.50 17.40%
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3. 风电设备：受益于陆上风电抢装，板块业绩超预期增长

2020年是陆上风电补贴最后一年，叠加海上风电快速发展，“陆上风电抢装”让零部件

制造商和整机厂商等风电产业链企业均处于供不应求的状态，大多数风电企业业绩表现

亮眼，带动风电设备板块业绩高增长。2020年，风电设备板块实现营业收入 1291.84亿

元，同比增长 55.03%，增速同比下降 3.12个百分点；实现归母净利润 90.55亿元，同比

增长 1054.97%，增速同比大幅提高 1124.87个百分点；实现扣非归母净利润 81.73亿元，

同比增长 222.79%，同比增速提高 141.54个百分点，增速明显好转。盈利能力方面，风

电设备板块 2020年的毛利率是 19.56%，同比下降 0.96个百分点；净利率是 7.07%，同

比提高 6.10个百分点。

图 17：2016-2020年风电设备板块营业收入（亿

元）增长情况

图 18：2016-2020年风电设备板块归母净利润

（亿元）增长情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

锦浪科技 20.84 82.98% 3.18 151.30% 6.17 119.04% 1.06 81.29%
固德威 15.89 68.09% 2.60 153.16% 4.45 99.57% 0.70 86.40%

海优新材 14.81 39.30% 2.23 233.78% 5.61 132.55% 0.75 305.88%
拓日新能 13.61 29.10% 1.66 112.65% 3.55 100.93% 0.66 -4.91%
奥特维 11.44 51.67% 1.55 111.57% 3.67 177.66% 0.51 399.39%

金辰股份 10.61 23.05% 0.83 37.28% 2.91 82.15% 0.26 73.63%
上能电气 10.04 8.82% 0.77 -7.62% 1.60 51.54% 0.16 -17.33%
明冠新材 9.19 -2.87% 1.05 0.56% 2.73 62.31% 0.25 -0.30%
清源股份 9.00 -27.97% 0.68 221.63% 2.03 12.81% 0.10 149.20%
珈伟新能 8.00 -4.87% 0.30 102.78% 1.93 39.55% 0.12 196.39%
英杰电气 4.21 -5.04% 1.05 -5.83% 1.13 24.72% 0.28 44.88%
北清环能 3.47 1374.26% 0.45 126.25% 1.92 0.00% 0.10 168.67%
向日葵 2.87 -65.70% 0.56 148.61% 0.51 -27.11% 0.06 -41.68%
*ST天龙 1.13 554.72% -0.32 57.86% 0.29 5214.03% -0.07 -140.57%

资料来源：Wind，东莞证券研究所
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图 19：2016-2020 风电设备板块扣非归母净利

润（亿元）增长情况

图 20：2016-2020年风电设备板块毛利率、净

利率情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

2021Q1，风电设备板块实现营业收入 210.24亿元，同比增长 41.74%，增速同比提高 25.13

个百分点，较 2019Q1增长 65.29%，两年复合增长 28.57%；实现归母净利润 25.14亿元，

同比增长 87.75%，增速同比下降 148.68个百分点，较 2019Q1增长 531.66%，两年复合

增长 151.33%；实现扣非归母净利润 21.89亿元，同比增长 91.18%，增速同比下降 229.78

个百分点，较 2019Q1增长 704.78%，两年复合增长 183.69%。盈利能力方面，风电设备

板块 2021Q1毛利率、净利率均出现改善，毛利率上升 2.20个百分点至 24.92%，净利率

提升 2.76个百分点至 12.13%。

图 21：2016Q1-2021Q1风电设备板块营业收入

（亿元）增长情况

图 22：2016Q1-2021Q1 风电设备板块归母净

利润（亿元）增长情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所

图 23：2016Q1-2021Q1风电设备板块扣非归母

净利润（亿元）增长情况

图 24：2016Q1-2021Q1风电设备板块毛利率、

净利率情况

数据来源：Wind，东莞证券研究所 数据来源：Wind，东莞证券研究所
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个股方面：2020年风电设备板块个股均实现盈利，归母净利润均实现同比正增长。2020

年由于国补即将取消，陆上风电装机需求旺盛，带动产业链产品销量快速增长。2020年，

风机铸件龙头日月股份营收、归母净利润分别同比增长 46.61%和 94.11%；主轴公司金

雷股份营收、归母净利润分别同比增长 31.37%和 154.50%；塔筒龙头天顺风能营收、归

母净利润分别同比增长 33.70%和 40.60%。风电整机龙头企业金风科技全年营收、归母

净利润分别同比增长 47.12%和 34.10%，毛利率同比提升 10.66个百分点至 28.39%，净

利率同比下降 0.56个百分点至 5.27%。

另外，2020年，新强联、吉鑫科技、泰胜风能业绩实现大幅增长。明阳智能、通裕重工、

天能重工业绩保持稳定增长。2021年第一季度，风电设备行业除了*ST华仪归母净利润

为负，其他企业均实现盈利，运达股份、振江股份、泰胜风能、天顺风能、新强联、湘

电股份等企业归母净利润实现高增长。

4. 投资建议

光伏设备板块今年 2月份以来出现大幅调整，反映出市场对产业链价格持续上涨导致装

机需求下滑的担忧，近期板块波动呈逐渐平缓趋势。在碳中和逐渐形成全球各国共识的

背景下，随着全球新冠肺炎疫苗的进一步普及，未来海外装机需求有望进一步恢复，行

业将延续高景气，建议关注通威股份、固德威、隆基股份。风电方面，今年是海上风电

抢装的最后一年，行业需求旺盛，产业链上的公司全年业绩有望实现大幅增长，建议关

注明阳智能。

表 2：2020年及 2021Q1风电设备行业各企业营收、归母净利润及其同比增速（亿元，%）

证券名称

2020 营收

（亿元）

2020 营收

增速（%）

2020 归母

净利润（亿

元）

2020 归母

净利润 增

速（%）

2021Q1 营

收（亿元）

2021Q1 营

收 增 速

（%）

21Q1 归母

净利润（亿

元）

21Q1归母净

利 润 增 速

（%）

金风科技 562.65 47.12% 29.64 34.10% 68.22 24.78% 9.72 8.62%
明阳智能 224.57 114.02% 13.74 92.84% 43.34 45.54% 2.56 73.65%
运达股份 114.78 129.09% 1.73 62.33% 20.17 96.69% 0.43 943.22%
天顺风能 81.00 33.70% 10.50 40.60% 13.94 61.29% 4.97 273.78%
通裕重工 56.88 41.22% 3.81 62.24% 14.70 26.35% 1.00 61.77%
日月股份 51.11 46.61% 9.79 94.11% 12.55 50.71% 2.72 108.88%
湘电股份 46.96 -9.77% 0.75 104.77% 11.65 36.90% 0.30 142.28%
泰胜风能 36.04 62.41% 3.49 127.02% 3.53 37.50% 0.76 416.88%
天能重工 34.25 38.99% 4.28 58.67% 3.20 -2.41% 0.64 106.20%
新强联 20.64 221.01% 4.25 325.44% 5.62 287.60% 0.73 168.28%
吉鑫科技 20.49 36.86% 2.34 257.48% 3.46 13.82% 0.26 25.03%
振江股份 19.31 8.13% 0.67 79.92% 5.50 50.86% 0.27 628.55%
金雷股份 14.77 31.37% 5.22 154.50% 3.85 48.58% 1.31 114.28%
*ST华仪 8.39 -22.72% 0.34 101.17% 0.52 -0.06% -0.56 38.47%

资料来源：Wind，东莞证券研究所
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5. 风险提示

宏观经济下滑，产业链价格上涨超预期，海外疫情反弹等。

表 3：重点公司盈利预测及投资评级（2021/5/14）

资料来源：Wind，iFind，东莞证券研究所
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