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相关报告

 电气设备行业2021年前三季度业绩保持高增。2021年前三季度，电

气设备行业整体实现营业收入12030.64亿元，同比增长33.35%；实

现归母净利润880.63亿元，同比增长30.62%；实现扣非归母净利润

756.41亿元，同比增长39.33%。业绩增速排序方面，2021年前三季

度，各二级行业板块营收增速高低排序依次是电源设备（38.68%）>
高低压设备（30.18%）>电机（30.03%）>电气自动化设备（15.71%）；

归母净利润增速高低排序依次是高低压设备（38.73%）>电源设备

（31.46%）>电气自动化设备（23.12%）>电机（9.80%）；扣非归

母净利润增速高低排序依次是高低压设备（46.50%）>电源设备

（43.30%）>电机（22.98%）>电气自动化设备（22.26%）。盈利

能力方面，2021年前三季度行业整体的毛利率是21.19%，同比下降

0.93个百分点；净利率是7.94%，同比下降0.02个百分点。

 风光设备板块2021前三季度业绩整体保持增长。2021年前三季度，

光伏设备板块实现营业收入2987.69亿元，同比增长52.93%；实现

归母净利润282.18亿元，同比增长53.57%；实现扣非归母净利润

265.32亿元，同比增长74.05%。光伏设备板块2021年前三季度毛利

率是20.48%，同比下降0.68个百分点；净利率是9.82%，同比提高

0.06个百分点。2021年前三季度，风电设备板块实现营业收入

1081.75亿元，同比增长11.24%；实现归母净利润92.28亿元，同比

增长43.29%；实现扣非归母净利润85.41亿元，同比增长59.03%；

风电设备板块2021年前三季度毛利率是21.90%，同比提高2.09个百

分点；净利率是8.56%，同比提高1.80个百分点。

 投资建议。截至2021年11月5日，电气设备板块PE（TTM，整体法）

为52.78倍，光伏设备板块PE为14.78倍，风电设备板块PE为58.69
倍。2021年第三季度，电气设备行业营收及归母净利润保持同比增

长趋势，其中电源设备及高低压设备板块业绩表现较佳；电气设备

行业毛利率及净利率环比小幅下降，盈利能力有所减弱，建议关注

成本控制能力强，规模不断提升的的行业龙头企业。光伏设备板块

建议关注：隆基股份（601012）、中环股份（002129）、阳光电源

（300274）、福莱特（601865）、通威股份（600438）。风电设备

板块建议关注：明阳智能（601615）、金风科技（002202）、运达

股份（300772）、日月股份（603218）。

风险提示。宏观经济下滑，产业链价格上涨超预期，装机量不及预

期等。
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1. 电气设备行业 2021年前三季度业绩分析

2021年前三季度，电气设备行业整体实现营业收入 12030.64亿元，同比增长 33.35%；

实现归母净利润 880.63亿元，同比增长 30.62%；实现扣非归母净利润 756.41亿元，同

比增长 39.33%。

业绩增速排序方面，2021年前三季度，各二级行业板块营收增速高低排序依次是电源设

备（38.68%）>高低压设备（30.18%）>电机（30.03%）>电气自动化设备（15.71%）；

归母净利润增速高低排序依次是高低压设备（38.73%）>电源设备（31.46%）>电气自动

化设备（23.12%）>电机（9.80%）；扣非归母净利润增速高低排序依次是高低压设备

（46.50%）>电源设备（43.30%）>电机（22.98%）>电气自动化设备（22.26%）。

盈利能力方面，2021年前三季度行业整体的毛利率是 21.19%，同比下降 0.93个百分点；

净利率是 7.94%，同比下降 0.02个百分点。

图 1：2016-2021年前三季度电气设备行业营业

收入增长情况

图 2：2016-2021 年前三季度电气设备行业归

母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 3：2016-2021年前三季度电气设备行业扣非

归母净利润增长情况

图 4：2016-2021 年前三季度电气设备行业毛

利率、净利率变动情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2021Q3（Q3 指第三季度，下同），电气设备行业整体实现营业收入 4566.59亿元，同

比增长 28.50%，增速同比下降 0.75个百分点；2021Q3电气设备行业营收规模同比增速
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保持增长，主要是电源设备和高低压设备子板块营收增长幅度较大带动，营收分别为

2741.97亿元和 1236.11亿元，分别同比增长 33.84%和 28.18%，合计占电气设备板块营

收比例为 87.11%，同比提高 2.33个百分点。

2021Q3，电气设备行业整体实现归母净利润 360.74亿元，同比增长 19.30%，增速同比

下降 65.33个百分点；2021Q3电气设备行业归母净利润规模同比保持增长，主要是电源

设备和高低压设备子板块营收增长幅度较大带动，归母净利润分别为230.97亿元和70.01

亿元，分别同比增长 33.78%和 14.29%，合计占电气设备板块归母净利润比例为 83.43%，

同比提高 6.08个百分点。

2021Q3，电气设备行业整体实现扣非归母净利润 320.39亿元，同比增长 33.77%，增速

同比下降 15.24个百分点；2021Q3电气设备行业归母净利润规模同比保持增长，主要是

电源设备和高低压设备子板块扣非归母净利润增长幅度较大带动，扣非归母净利润分别

为 198.28 亿元和 67.88亿元，分别同比增长 52.06%和 30.76%，合计占电气设备板块扣

非归母净利润比例为 83.07%，同比提高 6.96个百分点。

2021Q3，电气设备行业整体毛利率和净利率分别为 20.90%和 8.66%，分别同比下降 2.65

和 0.29个百分点。

图 5：2016Q3-2021Q3电气设备行业营业收入增

长情况

图 6：2016Q3-2021Q3电气设备行业归母净利

润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 7：2016Q3-2021Q3电气设备行业扣非归母净

利润增长情况

图 8：2016Q3-2021Q3电气设备行业毛利率、

净利率变动情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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2. 光伏设备：板块业绩保持高增，2021Q3盈利能力略有下滑

2021年前三季度，光伏设备板块实现营业收入 2987.69亿元，同比增长 52.93%；实现归

母净利润 282.18亿元，同比增长 53.57%；实现扣非归母净利润 265.32亿元，同比增长

74.05%。盈利能力方面，光伏设备板块 2021年前三季度毛利率是 20.48%，同比下降 0.68

个百分点；净利率是 9.82%，同比提高 0.06个百分点。

图 9：2016-2021年前三季度光伏设备板块营业

收入增长情况

图 10：2016-2021年前三季度光伏设备板块归

母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 11：2016-2021年前三季度光伏设备板块扣非

归母净利润增长情况

图 12：2016-2021年前三季度光伏设备板块毛

利率、净利率情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2021Q3，光伏设备板块实现营业收入 1164.96 亿元，同比增长 57.37%，增速同比提高

21.37个百分点；实现归母净利润 127.75亿元，同比增长 45.93%，增速下降 66.15个百

分点；实现扣非归母净利润 118.45亿元，同比增长 84.76%，增速同比提高 33.64个百分

点；毛利率是 20.81%，同比下降 1.57个百分点；净利率是 11.31%，同比下降 0.88个百

分点。
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图 13：2016Q3-2021Q3光伏设备行业营业收入

增长情况

图 14：2016Q3-2021Q3 光伏设备行业归母净

利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 15：2016Q3-2021Q3 光伏设备行业扣非归母

净利润增长情况

图 16：2016Q3-2021Q3光伏设备行业毛利率、

净利率变动情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2021年第三季度，光伏设备板块多数企业营收保持较快增长趋势，但是由于光伏产业链

价格环比第二季度仍处上涨趋势，光伏设备板块部分企业归母净利润增速受原材料成本

增长影响而出现下滑的现象，但大全能源、中环股份、奥特维、晶盛机电、英杰电气等

企业归母净利润为正且实现较快增长，业绩表现亮眼。

表 1：2021前三季度和 2021Q3光伏设备板块各企业营收、归母净利润及其同比增速

证券名称

2021前三

季度营收

（亿元）

2021前三

季度营收

增速（%）

2021前三

季度归母

净利润（亿

元）

2021前三季

度归母净利

润增速（%）

2021第三

季度营收

（亿元）

2021第三

季度营收

增速（%）

2021第三

季度归母

净利润（亿

元）

2021第三季

度归母净利

润增速（%）
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3. 风电设备：海风抢装带动板块业绩保持高增长

2021年是海上风电中央补贴最后一年，随着海上风电快速发展，2021年前三季度多数

零部件制造商和整机厂商等风电产业链企业的订单处于饱满的状态，多数风电企业营收

保持高增，带动风电设备板块业绩向好。2021年前三季度，风电设备板块实现营业收入

隆基股份 562.06 66.13% 75.56 18.87% 211.07 54.17% 25.63 14.39%

通威股份 467.00 47.42% 59.45 78.38% 201.38 55.63% 29.79 28.29%

天合光能 312.65 56.90% 11.56 39.05% 110.77 50.09% 4.51 33.06%

中环股份 290.89 117.46% 27.62 226.30% 114.45 141.84% 12.82 316.09%

晶澳科技 260.97 56.32% 13.12 1.62% 99.05 70.46% 5.99 1.44%

阳光电源 153.74 29.09% 15.05 25.89% 71.63 44.23% 7.48 -0.19%

东方日升 129.88 19.93% 3.54 -45.33% 46.50 46.01% 4.45 47.23%

爱旭股份 111.98 78.99% -0.46 -112.25% 43.30 69.05% -0.22 -109.30%

福斯特 89.30 63.27% 13.36 53.37% 32.14 53.55% 4.33 4.23%

大全能源 83.05 177.16% 44.73 799.72% 37.93 336.95% 23.12 1132.67%

中利集团 80.36 31.92% -14.80 353.28% 31.52 36.26% -2.25 238.77%

航天机电 43.69 0.65% -0.14 -84.78% 15.94 5.16% -0.03 -130.36%

中来股份 41.33 14.13% 0.74 -72.04% 17.60 10.83% 0.43 -72.17%

晶盛机电 39.91 60.61% 11.10 111.97% 17.04 67.94% 5.10 106.10%

京运通 37.82 26.11% 7.07 69.83% 14.31 11.91% 2.52 34.54%

协鑫集成 31.77 -30.44% -3.85 42.69% 11.38 -15.77% -1.37 109.93%

亿晶光电 27.09 -1.30% -1.99 -3887.26% 9.16 32.95% -0.56 2374.67%

露笑科技 26.76 39.93% 1.65 -13.42% 8.21 6.94% 0.04 -88.72%

安彩高科 25.07 56.86% 2.07 236.55% 8.77 58.68% 0.28 -0.83%

锦浪科技 23.04 70.52% 3.63 72.71% 8.50 36.35% 1.25 35.95%

赛伍技术 20.92 43.42% 1.22 -1.07% 8.48 48.65% 0.40 -23.63%

海优新材 20.02 120.76% 1.21 3.94% 7.92 124.35% 0.41 -30.78%

固德威 17.19 65.12% 2.15 9.34% 6.32 39.44% 0.62 -21.16%

中信博 17.17 -6.84% 0.52 -69.77% 6.72 18.88% 0.17 -71.08%

奥特维 14.28 118.53% 2.28 228.13% 5.05 137.94% 0.85 172.92%

拓日新能 11.00 10.06% 1.70 20.22% 3.67 1.38% 0.15 -69.70%

金辰股份 10.54 33.41% 0.79 21.69% 3.48 3.56% 0.25 11.55%

明冠新材 9.62 57.35% 0.88 10.33% 3.45 27.85% 0.32 6.48%

清源股份 7.37 28.23% 0.47 -6.54% 2.22 7.24% 0.12 -46.18%

上能电气 6.48 2.62% 0.45 -19.83% 2.52 -33.68% 0.21 -18.20%

英杰电气 4.72 66.03% 1.21 80.49% 2.02 110.82% 0.49 105.60%

珈伟新能 4.16 -28.75% 0.55 395.30% 0.85 -54.26% 0.65 -1179.37%

北清环能 3.38 233.73% 0.06 150.21% 0.66 -2.51% -0.08 3531.82%

向日葵 1.71 -15.41% 0.02 -93.23% 0.69 41.64% 0.01 -74.70%

*ST 天龙 0.81 6339.68% -0.32 22.05% 0.26 3901.52% -0.11 -11.89%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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1081.75亿元，同比增长 11.24%；实现归母净利润 92.28亿元，同比增长 43.29%；实现

扣非归母净利润 85.41亿元，同比增长 59.03%。盈利能力方面，风电设备板块 2021年

前三季度的毛利率是 21.90%，同比提高 2.09个百分点；净利率是 8.56%，同比提高 1.80

个百分点。

图 17：2016-2021年前三季度风电设备板块营业

收入增长情况

图 18：2016-2021年前三季度风电设备板块归

母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 19：2016-2021 年前三季度风电设备板块扣

非归母净利润增长情况

图 20：2016-2021年前三季度风电设备板块毛

利率、净利率情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2021Q3，风电设备板块实现营业收入 438.55亿元，同比下降 0.35%，增速同比下降 98.99

个百分点；实现归母净利润 34.97亿元，同比增长 20.34%，增速同比下降 142.54个百分

点；实现扣非归母净利润 32.70亿元，同比增长 40.69%，增速同比下降 4.26个百分点；

毛利率是 20.04%，同比下降 8.65个百分点；净利率是 7.92%，同比提高 1.19个百分点。
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图 21：2016Q3-2021Q3风电设备行业营业收入

增长情况

图 22：2016Q3-2021Q3 风电设备行业归母净

利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 23：2016Q3-2021Q3 风电设备行业扣非归母

净利润增长情况

图 24：2016Q3-2021Q3风电设备行业毛利率、

净利率变动情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2021年第三季度，受钢材等原材料价格上涨因素影响，部分风电设备板块企业归母净利

润增速出现下滑，但时代新材、运达股份、金风科技、明阳智能、振江股份等企业归母

净利润为正且实现较快增长，业绩表现亮眼。

表 2：2021前三季度和 2021Q3风电设备板块各企业营收、归母净利润及其同比增速

证券名称

2021 前三

季度营收

（亿元）

2021 前三

季度营收

增速（%）

2021 前三

季度归母

净利润（亿

元）

2021 前三

季度归母

净利润 增

速（%）

2021 第三

季度 营收

（亿元）

2021 第三

季度营收

增速（%）

2021 第三

季度归母

净利润（亿

元）

2021 第三季

度归母净利

润增速（%）

金风科技 179.04 -7.83% 18.49 45.00% 110.81 -20.61% 8.76 130.69%
电气风电 122.53 117.34% 3.51 236.12% 78.23 45.43% 2.17 -28.68%
明阳智能 111.45 33.94% 10.41 96.27% 68.11 27.48% 7.86 104.96%
时代新材 76.27 32.94% 1.34 629.60% 38.40 12.29% 0.58 472.69%
运达股份 50.08 41.42% 1.28 339.48% 29.91 18.90% 0.84 238.36%
天顺风能 32.93 1.40% 7.99 47.05% 18.99 -20.32% 3.01 -26.53%
通裕重工 28.73 15.14% 2.02 10.19% 14.03 5.35% 1.02 -16.17%
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4. 投资建议

截至 2021年 11月 5日，电气设备板块 PE（TTM，整体法）为 52.78倍，光伏设备板块

PE为 14.78倍，风电设备板块 PE为 58.69倍。

投资建议：2021年第三季度，电气设备行业营收及归母净利润保持同比增长趋势，其中

电源设备及高低压设备板块业绩表现较佳；电气设备行业毛利率及净利率环比小幅下

降，盈利能力有所减弱，建议关注成本控制能力强，规模不断提升的的行业龙头企业。

光伏设备子板块：今年前三季度，光伏产业链价格快速上涨，一定程度影响了光伏设备

板块企业的业绩。从 10 月底开始，产业链价格上涨趋势显著减缓。今年年底，国内多

晶硅新增产能开始逐步释放，上游原材料紧缺格局有望逐渐改善，预计明年将趋于合理

均衡状态，下游装机需求及中游开工率将逐步提升，带动光伏设备板块的整体业绩改善。

光伏设备板块建议关注：隆基股份（601012）、中环股份（002129）、阳光电源（300274）、

福莱特（601865）、通威股份（600438）等。

日月股份 24.88 11.34% 4.69 15.04% 12.33 -12.05% 1.97 -29.08%
湘电股份 21.47 -6.94% 0.63 -133.42% 9.82 -32.56% 0.33 -128.00%
大金重工 16.73 49.30% 2.06 28.22% 10.71 48.38% 1.29 17.45%
泰胜风能 13.94 21.99% 1.79 54.96% 10.41 17.50% 1.02 1.79%
新强联 12.61 132.48% 1.75 74.72% 6.99 75.93% 1.02 39.94%

振江股份 12.52 39.09% 0.88 151.69% 7.02 31.08% 0.61 95.81%
天能重工 10.00 -18.73% 1.54 -1.64% 6.80 -24.66% 0.90 -28.31%
金雷股份 8.00 31.80% 2.68 49.58% 4.15 19.31% 1.36 15.90%
吉鑫科技 7.98 -5.09% 0.82 -20.99% 4.52 -15.79% 0.56 -32.60%
禾望电气 7.98 -10.29% 0.98 -20.99% 4.60 -22.56% 0.33 -65.71%
双一科技 5.62 3.84% 1.06 -15.84% 3.10 -11.98% 0.51 -35.43%
中环海陆 5.56 16.83% 0.58 -1.49% 2.48 -14.53% 0.28 -20.69%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

表 3：电气设备板块及其细分板块历史市盈率（TTM，整体法）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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风电设备子板块：今年是海上风电抢装的最后一年，行业需求旺盛，风电龙头企业全年

业绩有望实现高增长，预计 2021Q4在海上风电抢装潮的背景下风电行业将迎来高速增

长。风电设备板块建议关注：明阳智能（601615）、金风科技（002202）、运达股份（300772）、

日月股份（603218）等。

5. 风险提示

宏观经济下滑，产业链价格上涨超预期，装机量不及预期等。
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