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新能源布局深入推进，光风储板块景气高涨 

——2021 年半年报综述 

投资要点 

◆ 行业维持高景气，光伏设备、电池板块增速领先。受益于新能源布局深入推进，电力

设备行业 21H1 实现营业收入 7570.4 亿元，较去年同期大幅增长 43.2%，光伏设备、

电池产业同比增速分别为 50.1%和 81.7%，显著领先。在 237 家标的公司中，超过三

分之一的企业营业收入实现 50%以上高速增长，较去年同期改善明显。 

◆ 归母净利同比增长超七成，25%的公司业绩翻倍。行业整体业绩较好，上半年实现归

母净利润超过 630.9 亿元，同比增长 72.2%，但受二季度原材料价格快速上涨等因素

影响，21Q2 实现净利润 350.6 亿元，环比增 25.1%。整体来看，业内企业净利负增

长企业数量显著减少，同比业绩翻倍公司占比超过四分之一，显著优于去年同期水平。 

◆ 毛利率水平基本稳定，费用管控加强，净利率水平明显提升。电力设备行业毛利率水

平基本稳定，受原材料价格上升影响 21H1 毛利率较去年同期小幅下降 0.4 个百分点

至 21.1%。近年来企业加强费用管控，期间费用占营业收入的比重持续下降，从 18H1

的 13.2%下降至 21H1 的 8.1%，降幅明显。受益于费用管控加强，行业 21H1 净利率

水平提升至 8.9%，较去年同期提升 1.6 个百分点。电力设备行业并未开展大规模外延

式并购，行业内商誉规模较小，并呈现逐年下降的态势。 

◆ 光伏设备加工净利率超 20%，但光伏电池组件出现亏损。2021 年上半年，光伏发电

完成装机 13GW，同比增长 28.2%，光伏产业蓬勃发展，对光伏设备的需求持续高涨，

对应的光伏加工设备的毛利率较去年同期出现提升，净利率水平提升更加明显，为最

近三年同期水平的最高值，达到 20.7%。但是光伏电池组件领域，受钢材等原材料价

格大幅提升的影响，70%的企业出现亏损，行业的整体净利率为-0.4%。 

◆ 风电设备依然延续增长态势，但同比增幅显著回落。2021 年上半年，全国风电新增并

网装机 10.8GW，较去年同期大幅增长 71.5%，2021H1 风电设备行业实现营业收入

620.2 亿元，同比增长 12.5%，实现归母净利润 60.4 亿元，同比增长 54.9%，虽然依

旧维持较高的增长速度，但是同比增幅有明显回落。 

◆ 电池行业实现高速增长，净利率提升 3.3个百分点。在新能源汽车渗透率提升助推下，

锂电池及锂电专用设备行业高速增长，带动整个电池子行业实现业绩爆发。21H1 电

池行业实现营收 2026.8 亿元，同比增长 81.7%；实现归母净利润 177.2 亿元，同比

增长 169.8%。行业的净利率达到 9.6%，较去年同期大幅提升 3.3 个百分点。 

◆ 投资建议：新能源行业正在由前期的政策引导支持逐步向市场化转型，全球共同低碳

减排为行业发展营造优越发展环境，新能源发电和汽车电动化是实现碳中和的重要抓

手，建议重点关注光伏设备、风电设备以及电池三个板块。 

◆ 硅料龙头新增产能逐步释放、分布式装机推进将促进光伏装机需求，提振光伏设备业

绩。虽然前期光伏产业链价格的快速提升影响了行业的表现，后期伴随着国内各大硅

料龙头企业的新增产能在年底或明年年初的逐步释放，叠加整县屋顶分布式光伏开发

的推进，下游装机需求将逐步回暖，光伏设备行业将延续高景气。 

◆ 风电基地化和“风电下乡”驱动下游装机需求，风电设备板块业绩有望持续增长。风

力发电作为主要的清洁能源之一，在风电基地化、规范化开发以及“风电下乡”等政

策驱动下，装机需求十分旺盛，行业空间潜力巨大，风电设备业绩有望维持较高增长。 

◆ 全球汽车电动化加速推进，电池厂商将持续受益。当前伴随美国和欧洲等国家和地区

电动化政策加速，新能源汽车渗透率有望进一步提升，同时我国新能源车已经脱离补

贴驱动的约束，长期发展确定性高，电池特别是锂电行业业绩预期不断向好。 

◆ 风险提示：新能源发电装机不及预期，原材料价格波动超预期。 
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一、电力设备板块 2021年半年报综述 

分析样本：以申万电力设备行业 274 家上市公司作为原始样本，基于可比性原则，在进行统

计分析时，剔除 10 家 ST 公司以及 1 家出现大额非正常亏损企业（上海电气，其控股的通

讯公司应收账款和存货计提 74 亿大额减值损失），剔除 26 家未公布 2019 年半年报的企业，

样本剩余数量为 237 家 A 股上市公司。 

（一）上半年行业维持高景气，光伏设备、电池板块增速领先 

电力设备行业 2021 年上半年维持高景气状态，全行业实现营业收入 7570.41 亿元，较去年

同期大幅增长 43.15%，实现较高增长幅度，其中光伏设备、电池产业是主要贡献板块，两

个板块营收同比增速分别为 50.1%和 81.7%；相比第一季度，第二季度的营业收入同比依然

实现较高的增速。但是，如果从增速变动角度分析，电力设备行业第二季度的同比增速较第

一季度同比增速有所下降，主要原因是去年一季度受疫情影响，导致基数较低。 

图 1  19-21 半年度电力设备公司营收及其增速  图 2  19-21 第二季度电力设备公司营收及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

按照申万行业划分标准，电力设备行业包括 6 个子行业，对行业收入贡献较大的子版块是电

网设备、电池以及光伏设备，三个子行业的收入均在 2000 亿元左右，三者合计占必约为四

分之三。剩余的风电设备、电机和其他电源设备相关企业规模较小，三者营收合计占必不足

整个行业的四分之一。从营收增速分析，电池板块、光伏设备板块在 21H1 表现突出，增长

很高，对整个行业收入增长贡献很大。 

图 3  21H1 各子版块营收规模  图 4  21H1 各子版块营收增速 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

具体分析单个上市公司经营业绩情况，237 家标的公司中超过三分之一的公司 2021 年上半
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年营业收入实现同比 50%以上的高速增长，较去年同期改善明显；上半年营业收入同比负增

长的企业数量显著较少，从 2020 年同期的 111 家大幅下降至的 30 家，占比仅为 12.6%；

处于[0%,30%)区间的公司 73 家，占比约为 31.1%，与去年同期基本相当；处于[30%,50%)

区间的公司 48 家，占比约为 20.2%；处于[50%,∞)区间的公司 86 家，占比约为 36.1%。 

图 5  2021H1 电力设备上市公司营业收入增速分布情况 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）21H1净利同比增长达 72%，四分之一公司业绩翻倍 

电力设备行业 2021 年上半年实现了较高幅度的业绩增长，全行业实现归母净利润超过

630.85 亿元，较去年同期实现 72.16%的业绩增长，其中电池板块、光伏板块、风电板块以

及电网设备均实现了超过 50%的业绩增长。不过值得注意的是，虽然行业上半年实现了较高

的利润增速，但是从单个季度的周期进行分析，2021Q2 实现净利润 350.61 亿元，与 2021Q1

环比增长 25.12%，受原材料价格上升影响明显。从同比角度分析，2021Q2 实现归母净利润

增长约为 38.29%，较去年同期的增幅小幅提升。 

图 6  19-21 半年度电力设备公司归母净利润及增速  图 7  19-21 第二季度电力设备公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

剔除非经常性损益对公司利润的影响，电力设备行业 2021 年上半年实现扣非净利润 535.67

亿元，较去年同期增长 76.41%，与行业的归母净利润增长情况基本相当，单个季度（Q2）

的扣非净利润同比增速为 40.52%。 
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图 8  19-21 半年度电力设备公司扣非净利润及增速  图 9  19-21 第二季度电力设备公司扣非净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

与营业收入规模相比，电力设备行业内归母净利润指标的集中度更高。电网设备、电池、光

伏设备三个板块业绩基本相当，在 170 亿元上下波动，三者归母净利润归母合计占到整个行

业达到 83%，风电设备、电机、其他电源设备三个板块合计占到整个行业利润归母的 17%。

从利润增速分析，受益于行业景气度高涨，电池行业一骑绝尘，同比实现了 170%的高速增

长，显著领先其他子版块，并明显高于营收规模的增长。电网设备、光伏设备、风电设备整

体维持着 50%以上的中高速增长，业绩表现良好。 

图 10  21H1 各子版块归母净利润规模  图 11  21H1 各子版块归母净利润增速 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

具体分析单个上市公司经营业绩情况，业绩分化比较明显，237 家标的公司中业绩负增长的

公司有 82 家，占比约为 35%；处于[0%,30%)区间的公司 42 家，占比约为 17.7%；处于

[30%,50%)区间的公司 20 家，占比约为 8.4%；处于[50%,∞)区间的公司 93 家，占比约为

39.2%。整体来看，业绩负增长企业数量显著减少，同比业绩翻倍的公司占比超过四分之一，

显著优于去年同期水平。 
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图 12  21H1 电力设备上市公司营业收入增速分布情况 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三）毛利率水平基本稳定，净利率水平持续提升 

结合最近几年的分析，电力设备行业毛利率水平基本保持稳定，但在过去三个周期维持缓慢

提升的情况下，21H1 毛利率出现拐点，较去年同期下降 0.4 个百分点至 21.1%，主要受原

材料价格上升影响。虽然毛利率水平有所下降，但是行业的净利率水平连续 3 年持续走高，

21H1 行业净利率水平提升至 8.92%，较去年同期显著提升 1.6 个百分点，主要是电池板块

毛利率快速提升影响。 

图 13  电力设备行业毛利率水平  图 14  电力设备行业净利率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

电力设备行业细分板块中，净利润率水平最高的是风电设备行业，21H1 行业净利率达到

9.9%，较去年同期提升 2.7 个百分点；其次是电池板块，净利率达到 9.6%，较去年同期提

升 3.3 个百分点；排名第三的是光伏设备行业，净利率为 8.9%，较去年同期提升 0.3 个百分

点。 
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图 15  电力设备行业细分板块 21H1 毛利率水平  图 16  电力设备行业细分板块 21H1 净利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四）研发投入占比逐年加大，期间费用占比稳步下降 

综合分析 2019H1 以来电力设备行业情况，整个行业持续加大在研发方面投入，研发费用规

模占收入规模的比例稳步提升，从 2019H1 的 3.5%逐步提升至 2021H1 的 3.8%，绝对投入

金额从 194 亿元提升至 289 亿元，提升规模明显。 

行业内上市公司在加大研发投入的同时，加大对相关费用的管控力度。销售费用、管理费用、

财务费用三项期间费用占营业收入的比重持续下降，从 2018H1 的 13.21%下降至 2021H1

的 8.13%，下降幅度明显。特别明显的是，行业加大了对管理费用和销售费用的控制，二者

的下降幅度明显好于财务费用的变动。 

图 17  电力设备行业研发费用占比情况  图 18  电力设备行业期间费用控制情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

从电力设备行业的细分板块分析，除掉其他电源设备，21H1 电池领域的研发投入比例最高

达到 5%，光伏设备、风电设备等领域的研发投入最小，分别为 3.1%和 3.2%。但是可以看

到，光伏设备领域在持续加大对研发的投入力度，研发费用占比情况一直在提升。 
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图 19  电力设备行业细分领域研发费用投入情况 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

在费用控制方面，光伏设备领域和电池领域的期间费用占比最低，分别为 6.61%和 6.95%，

均低于 7%，并且基本呈现下降趋势。相关领域收入的快速增长并非是依靠大规模的销售费

用推动，主要还是受行业景气度上升提振。期间费用率较高的领域是电机和风电设备，二者

均接近 11%，与光伏和风电相比差异明显。 

图 20  电力设备行业细分领域期间费用控制情况 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（五）商誉规模占比持续下降，减值风险较小 

电力设备行业并未开展大规模外延式并购，行业内商誉规模较小，并呈现逐年下降的态势。

从相对占比角度分析，商誉占总资产比重从 2018H1 的 2.72%快速下降至 2021H1 的 0.97%；

商誉占净资产比重也呈现出同样的发展趋势，行业所面临的商誉减值风险很小。其中光伏设

备和风电设备领域的商誉占比更低，约为 0.5%左右。 
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图 21  电力设备行业商誉及总资产占比  图 22  电力设备行业商誉及净资产占比 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

二、部分重点细分版块分析 

（一）光伏设备：行业维持高景气，收入利润同比均大幅增加 

按照申万行业分类，二级子行业光伏设备下包括 5 个三级子行业，分别是硅料硅片、光伏电

池组件、逆变器、光伏辅材以及光伏加工设备。 

光伏设备维持高景气，收入利润同比均大幅增加。2021 年上半年，在“碳达峰碳中和”目标

引领下，中国光伏产业保持快速增长步伐，行业运行情况总体良好。2021 年上半年，光伏发

电完成装机 13GW，同比增长 28.2%；其中第二季度完成装机 7.68GW，同比增长 14.1%。

光伏设备领域 2021H1 实现营业收入 1931 亿元，同比增长 50%；实现归母净利润 164.53

亿元，较去年同期增长 56%。 

图 23  光伏设备营业收入及同比增速  图 24  光伏设备归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

硅料价格上涨影响中下游企业利润水平。随着光伏行业的持续景气，光伏电池的重要原材料

之一的硅料价格持续上涨，从 2020 年年中的低点持续上升，截至 2021 年 7 月份，国产硅

料价格已经达到 210 元/千克，较低点已经上涨了 256%。但是国内厂商加大对技术研发的投

入，通过技术手段控制成本，虽然受硅料价格上涨带动，但是多晶硅电池的上涨幅度显著低

于硅料价格的上涨。 
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图 25  国产硅料市场价（元/千克）  图 26  一线厂商多晶硅电池市场价（元/瓦） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

硅料等原材料价格上涨较大程度影响了中下游厂商的利润水平，行业的毛利率出现了一定程

度的下降，但相关企业通过加大技术研发、强化费用控制等手段，维持行业的利润水平，净

利率连续四年稳步提升，截至 21H1 行业净利率提升到 8.87%。 

图 27  光伏设备行业毛利率水平  图 28  光伏设备行业净利率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

光伏加工设备领域净利率最高，并且为最近三年同期最高值。光伏产业蓬勃发展，对光伏设

备的需求持续高涨，对应的光伏加工设备的毛利率较去年同期出现提升，净利率水平提升更

加明显，为最近三年同期水平的最高值，达到 20.7%。但是，值得注意的是，光伏电池组件

领域，受钢材等原材料价格大幅提升的影响，上市公司中 70%出现了亏损，行业的整体净利

率为-0.4%，是光伏设备 5 个细分领域中表现最差的一个。 

图 29  光伏设备行业细分板块 21H1 毛利率水平  图 30  光伏设备行业细分板块 21H1 净利率水平 
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资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

根据工信部统计数据，2021 年上半年全国多晶硅、硅片、电池、组件产量分别达到 23.8 万

吨、105GW、92.4GW、80.2GW，分别同比增长 16.1%、40%、56.6%、50.5%。在硅料价

格大幅上升的拉动下，硅片、电池片、组件等相关产品的价格集体出现抬升，不同环节的公

司业绩差异十分明显。光伏设备行业上市公司业绩情况如下： 

表 1  光伏设备上市公司 2021 年上半年业绩表现 

序号 简称 三级行业 营收（亿元） 增速 归母净利润（亿元） 增速 

1 中环股份 硅料硅片 176.44 104% 14.80 175% 

2 通威股份 硅料硅片 265.62 42% 29.66 194% 

3 隆基股份 硅料硅片 350.98 74% 49.93 21% 

4 中利集团 光伏电池组件 48.84 29% -12.56 - 

5 晶澳科技 光伏电池组件 161.92 49% 7.13 2% 

6 协鑫集成 光伏电池组件 20.38 -37% -2.47 - 

7 向日葵 光伏电池组件 1.02 -33% 0.01 -95% 

8 东方日升 光伏电池组件 83.38 9% -0.91 - 

9 中来股份 光伏电池组件 23.73 17% 0.31 -72% 

10 航天机电 光伏电池组件 27.75 -2% -0.11 - 

11 亿晶光电 光伏电池组件 17.93 -13% -1.44 - 

12 爱旭股份 光伏电池组件 68.68 86% -0.24 - 

13 天合光能 光伏电池组件 201.88 61% 7.06 43% 

14 阳光电源 逆变器 82.10 18% 7.57 70% 

15 锦浪科技 逆变器 14.54 100% 2.38 101% 

16 上能电气 逆变器 3.96 57% 0.24 -21% 

17 固德威 逆变器 10.87 85% 1.53 30% 

18 拓日新能 光伏辅材 7.33 15% 1.55 66% 

19 爱康科技 光伏辅材 12.68 -27% -0.67 - 

20 亚玛顿 光伏辅材 8.77 18% 0.23 -42% 

21 联泓新科 光伏辅材 38.26 47% 5.41 136% 

22 帝科股份 光伏辅材 13.95 179% 0.68 41% 

23 安彩高科 光伏辅材 16.30 56% 1.79 432% 

24 福莱特 光伏辅材 40.28 61% 12.61 174% 

25 赛伍技术 光伏辅材 12.44 40% 0.82 15% 

26 清源股份 光伏辅材 5.16 40% 0.35 25% 

27 福斯特 光伏辅材 57.16 69% 9.04 98% 

28 中信博 光伏辅材 10.45 -18% 0.35 -69% 

29 明冠新材 光伏辅材 6.17 81% 0.55 13% 

30 金博股份 光伏辅材 5.12 177% 2.04 177% 

31 海优新材 光伏辅材 12.10 118% 0.79 41% 

32 晶盛机电 光伏加工设备 22.88 56% 6.00 117% 

33 捷佳伟创 光伏加工设备 26.24 39% 4.58 84% 

34 迈为股份 光伏加工设备 12.39 32% 2.52 33% 

35 帝尔激光 光伏加工设备 6.00 34% 1.78 10% 

36 上机数控 光伏加工设备 35.87 231% 8.49 465% 

37 金辰股份 光伏加工设备 7.06 55% 0.54 27% 

38 奥特维 光伏加工设备 9.23 109% 1.43 273% 

39 高测股份 光伏加工设备 5.96 67% 0.73 119% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）风电设备：板块景气延续，但同比增速回落 

风电设备依然延续增长态势，但同比增幅显著回落。2021H1 风电设备行业实现营业收入 620

亿元，同比增长 12.5%，实现归母净利润 60.42 亿元，同比增长 54.9%，虽然依旧维持较高

的增长速度，但是增幅有明显回落。2020 年是陆上风电抢装的最后一年，风电设备价格明显
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上行，进而对当期风电设备企业的业绩带动十分明显，基数较高是板块业绩增速同比回落的

主要原因。 

图 31  风电设备营业收入及同比增速  图 32  风电设备归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

装机规模的大幅提升导致行业景气度高涨，风电设备企业盈利能力继续向好，21H1 风电设

备行业毛利率达到 23.8%，行业净利率达到 9.86%，均有较为明显的改善提升。 

图 33  风电设备行业毛利率水平  图 34  风电设备行业净利率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

2021 年上半年，全国风电新增并网装机 10.84GW，较去年同期大幅增长 71.52%，其中陆

上风电新增装机 8.69GW、海上风电新增装机 2.14GW。风电设备 2021 年上半年主要业绩

如下表所示： 

表 2  风电设备上市公司 2021 年上半年业绩表现 

序号 简称 三级行业 营收（亿元） 增速 归母净利润（亿元） 增速 

1 金风科技 风电整机 179.04 -7.8% 18.49 45.0% 

2 运达股份 风电整机 50.08 41.4% 1.28 339.5% 

3 湘电股份 风电整机 21.47 -6.9% 0.63 -133.4% 

4 明阳智能 风电整机 111.45 33.9% 10.41 96.3% 

5 大金重工 风电零部件 16.73 49.3% 2.06 28.2% 

6 天顺风能 风电零部件 32.93 1.4% 7.99 47.1% 

7 泰胜风能 风电零部件 13.94 22.0% 1.79 55.0% 

8 通裕重工 风电零部件 28.73 15.1% 2.02 10.2% 

9 金雷股份 风电零部件 8.00 31.8% 2.68 49.6% 

10 天能重工 风电零部件 10.00 -18.7% 1.54 -1.6% 

11 双一科技 风电零部件 5.62 3.8% 1.06 -15.8% 

12 新强联 风电零部件 12.61 132.5% 1.75 74.7% 

13 时代新材 风电零部件 76.27 32.9% 1.34 629.6% 
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14 吉鑫科技 风电零部件 7.98 -5.1% 0.82 -21.0% 

15 禾望电气 风电零部件 7.98 -10.3% 0.98 -21.0% 

16 日月股份 风电零部件 24.88 11.3% 4.69 15.0% 

17 振江股份 风电零部件 12.52 39.1% 0.88 151.7% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三）电池储能：受益新能源汽车高景气度，锂电池业绩高增长 

按照申万行业分类，二级子行业电池下包括 5 个三级子行业，分别是锂电池、电池化学品、

锂电专用设备、燃料电池、蓄电池及其他电池。 

电池行业实现高速增长，大幅领先其他二级行业。在新能源汽车高度景气的助推下，锂电池

及锂电专用设备行业高速增长，带动整个电池子行业实现业绩爆发，大幅领先电力设备中其

他二级行业。21H1 电池行业实现营业收入 2026.84 亿元，同比增长 81.7%；实现归母净利

润 177.26 亿元，同比增长 169.8%。 

图 35  电池行业营业收入及同比增速  图 36  电池行业归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

利润率水平连续对年稳步提升。受益于下游行业景气持续提升，电池行业的利润率水平持续

提升，其中行业毛利率和净利率连续四期稳步提升，特别是行业的净利率，21H1 达到 9.6%，

较去年同期大幅提升 3.3 个百分点。 

图 37  电池行业毛利率水平  图 38  电池行业净利率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

锂电专用设备的毛利率仍旧处于细分领域的最高值，但是已经连续三期处于下滑状态，净利

率同样处于下行区间。 
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图 39  电池行业细分板块 21H1 毛利率水平  图 40  电池行业细分板块 21H1 净利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

表 3  电池行业上市公司 2021 年上半年业绩表现 

序号 简称 三级行业 营收（亿元） 增速 归母净利润（亿元） 增速 

1 德赛电池 锂电池 76.84 1.5% 2.69 54.8% 

2 国轩高科 锂电池 35.51 46.6% 0.48 33.3% 

3 蔚蓝锂芯 锂电池 30.84 89.7% 3.39 372.9% 

4 科达利 锂电池 18.02 162.2% 2.19 367.0% 

5 亿纬锂能 锂电池 65.60 106.5% 14.95 311.5% 

6 保力新 锂电池 0.85 411.1% -0.55 - 

7 欣旺达 锂电池 156.82 36.3% 6.17 10391.4% 

8 鹏辉能源 锂电池 24.55 86.9% 1.18 67.0% 

9 宁德时代 锂电池 440.75 134.1% 44.84 131.4% 

10 维科技术 锂电池 9.26 47.5% 0.07 -80.7% 

11 科力远 锂电池 12.20 23.4% 0.35 -136.6% 

12 电能股份 锂电池 6.41 509.4% 0.31 190.4% 

13 孚能科技 锂电池 8.77 207.3% -2.26 - 

14 中国宝安 电池化学品 80.48 100.6% 6.80 403.0% 

15 格林美 电池化学品 80.00 42.5% 5.37 151.1% 

16 天赐材料 电池化学品 36.99 132.3% 7.83 151.1% 

17 天际股份 电池化学品 7.53 177.8% 2.05 -709.0% 

18 恩捷股份 电池化学品 33.94 135.6% 10.50 226.8% 

19 中科电气 电池化学品 8.23 125.7% 1.59 166.6% 

20 新宙邦 电池化学品 25.57 114.2% 4.37 83.9% 

21 当升科技 电池化学品 29.89 174.1% 4.47 206.0% 

22 科恒股份 电池化学品 14.34 117.2% 0.08 -123.2% 

23 道氏技术 电池化学品 27.72 135.3% 2.62 939.4% 

24 星源材质 电池化学品 8.31 143.7% 1.12 56.4% 

25 德方纳米 电池化学品 12.75 257.7% 1.35 -2104.6% 

26 翔丰华 电池化学品 3.82 81.2% 0.43 53.9% 

27 中伟股份 电池化学品 83.56 182.7% 4.88 216.6% 

28 杉杉股份 电池化学品 99.47 209.8% 7.60 659.1% 

29 石大胜华 电池化学品 36.46 110.2% 5.91 -1499.4% 

30 璞泰来 电池化学品 39.23 107.8% 7.75 293.9% 

31 容百科技 电池化学品 35.92 191.7% 3.21 491.4% 

32 天奈科技 电池化学品 5.23 224.9% 1.20 267.4% 

33 芳源股份 电池化学品 9.03 207.9% 0.54 1204.0% 

34 厦钨新能 电池化学品 65.68 113.8% 2.51 163.2% 

35 融捷股份 锂电专用设备 3.35 176.0% 0.13 374.9% 

36 先导智能 锂电专用设备 32.68 75.3% 5.01 119.7% 

37 赢合科技 锂电专用设备 17.36 39.7% 1.03 -62.0% 
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38 金银河 锂电专用设备 4.15 121.8% 0.07 -158.2% 

39 星云股份 锂电专用设备 3.51 57.5% 0.61 84.4% 

40 杭可科技 锂电专用设备 10.75 76.9% 1.27 -35.8% 

41 先惠技术 锂电专用设备 5.36 148.7% 0.72 132.3% 

42 亿华通-U 燃料电池 1.18 367.3% -0.17 - 

43 圣阳股份 蓄电池及其他燃料 9.38 34.4% 0.21 32.4% 

44 雄韬股份 蓄电池及其他燃料 14.53 37.7% 0.25 -19.7% 

45 南都电源 蓄电池及其他燃料 65.98 60.6% 0.37 -87.7% 

46 万里股份 蓄电池及其他燃料 3.03 18.6% -0.01 - 

47 骆驼股份 蓄电池及其他燃料 62.46 53.6% 5.05 106.9% 

48 天能股份 蓄电池及其他燃料 162.55 9.3% 6.72 -14.9% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

三、投资建议 

新能源行业正在由前期的政策引导支持逐步向市场化转型，全球共同的低碳减排大背景为行

业发展营造优越的发展环境，同时我国正在落实碳中和碳达峰的目标，新能源发电和汽车电

动化是我国实现碳中和的重要抓手，建议重点关注光伏设备、风电设备以及电池三个板块。 

当前我国电力构成中仍以火电占据绝对优势，太阳能发电、风电空间广阔。根据国家统计局

公布数据，2021 年上半年，我国累计发电量 3.87 万亿千瓦时，其中火电发电量达到 2.83 万

亿千瓦时，虽然较往年同期有所下降，但仍旧占比 72%，属于绝对主力。相比较而言，风电、

太阳能发电量占比仅为 6.8%和 2.2%。在当前我国以火电为绝对主力的情况下，未来能源生

产将向清洁转变，具有清洁能源特征的光伏、风电具有很大的发展空间。 

图 41  我国不同类型发电装机容量占比  图 42  我国不同类型发电产量占比 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

硅料龙头产能逐步释放、分布式装机推进将促进光伏装机需求，提振光伏设备业绩。虽然前

期光伏产业链价格的快速提升影响了行业的表现，后期伴随着国内各大硅料龙头企业的新增

产能在年底或明年年初的逐步释放，叠加整县屋顶分布式光伏开发的推进，下游装机需求将

逐步回暖，光伏设备行业将延续高景气。当前光伏产业的全球化程度很大，国内龙头在国际

竞争具备较强实力，将在产业发展中持续受益。 

风电基地化和“风电下乡”驱动下游装机需求，风电设备板块业绩有望持续增长。风力发电

作为主要的清洁能源之一，在风电基地化、规范化开发以及“风电下乡”等驱动下，装机需

求十分旺盛，行业空间潜力巨大，风电设备板块的业绩有望维持较高的增长，建议重点关注

相关领域投资机会。 
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全球汽车电动化加速推进，电池厂商将持续受益。当前伴随美国和欧洲等国家和地区电动化

政策加速，新能源汽车渗透率有望进一步提升，同时我国新能源车已经脱离补贴驱动的约束，

长期发展确定性高，电池特别是锂电行业业绩预期不断向好，建议重点关注电池领域特别是

锂电池的投资机会。 

四、风险提示 

新能源发电装机不及预期，原材料价格波动超预期。 
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