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 电力设备行业2021年和2022Q1业绩亮眼。2021年，电力设备行业

整体实现营业收入21166.95亿元，同比增长34.23%，增速同比加快

19.16个百分点；实现归母净利润1349.31亿元，同比增长41.94%，

增速同比下降19.87个百分点；实现扣非归母净利润1115.38亿元，

同比增长57.29%，增速同比下降9.78个百分点。2022Q1，电力设备

行业整体实现营业收入5787.61亿元，同比增长51.06%，增速同比

下降14.76个百分点；实现归母净利润477.74亿元，同比增长

52.77%，增速同比下降113.07个百分点；实现扣非归母净利润

441.14亿元，同比增长75.35%，增速同比下降97.75个百分点。

2022Q1行业业绩同比提高，主要是光伏设备、电池、电网设备和电

机Ⅱ板块业绩增长显著，2022Q1扣非归母净利润分别同比增长

124.68%、65.47%、77.94%和72.87%。

 光伏设备和风电设备板块2021年和2022Q1业绩保持增长。2021年，

光伏设备板块实现营业收入5100.46亿元，同比增长44.71%；实现

归母净利润407.15亿元，同比增长64.52%。2021年，风电设备板块

实现营业收入1848.60亿元，同比增长4.92%；实现归母净利润

143.23亿元，同比增长23.83%。2022Q1，光伏设备板块实现营业收

入1650.28亿元，同比增长72.99%；实现归母净利润196.50亿元，

同比增长115.34%。2022Q1，风电设备板块实现营业收入340.53亿

元，同比增长7.13%；实现归母净利润36.84亿元，同比增长14.54%。

盈利能力方面，光伏设备板块2022Q1毛利率是21.37%，同比提高

1.16个百分点；净利率是12.42%，同比提高2.56个百分点。风电设

备板块2022Q1毛利率是20.73%，同比下降2.58个百分点；净利率是

10.98%，同比提高0.67个百分点。

 投资建议。电力设备板块今年3-4月延续调整态势，在光伏产业链

价格持续上涨、国内疫情扰动、物流运输受阻、中美贸易摩擦、印

度关税政策调整和俄乌局势加剧等多方面因素影响的背景下，反映

出市场对板块内的企业业绩不及预期和行业景气度下滑的担忧，目

前由于主要硅片企业开工率维持高位，对硅料的需求保持旺盛，当

前硅料仍维持供不应求状态，产业链延续涨价趋势。5月以来，电

力设备板块有逐步企稳迹象。建议关注受益于市场化交易电价上升

及风光新能源发电量快速增长的中国核电（601985）；受益于基建

回暖，特高压建设加速的国电南瑞（600406）；及风电设备板块内

业绩保持良好增长态势的明阳智能（601615）和运达股份（300772）。

 风险提示。国内疫情加剧对物流运输造成影响风险；硅料新增供应

量不及预期导致价格上涨风险；组件出口需求减弱风险。
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1. 电力设备行业 2021 年及 2022 年一季度业绩分析

我们参考 Wind 申万行业分类，对电力设备行业进行统计。包含电机Ⅱ、其他电源设备

Ⅱ、光伏设备、风电设备、电池和电网设备 6 个二级行业，涵盖电机Ⅲ、火电设备、逆

变器、硅料硅片、光伏电池组件、燃料电池、输变电设备等 21 个三级行业，共计 244

家上市公司。

2021 年，电力设备行业整体实现营业收入 21166.95 亿元，同比增长 34.23%，增速同比

加快 19.16 个百分点；实现归母净利润 1349.31 亿元，同比增长 41.94%，增速同比下降

19.87 个百分点；实现扣非归母净利润 1115.38 亿元，同比增长 57.29%，增速同比下降

9.78 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池（79.66%）>光伏设

备（44.71%）>电机Ⅱ（27.59%）>电网设备（21.66%）>其他电源设备Ⅱ（5.02%）>风

电设备Ⅱ（4.92%）；归母净利润增速高低排序依次是电池（136.94%）>光伏设备（64.52%）>

电机Ⅱ（42.74%）>风电设备（23.83%）>电网设备（12.59%）>其他电源设备Ⅱ（-178.36%）；

扣非归母净利润增速高低排序依次是电池（183.19%）>光伏设备（84.19%）>电机Ⅱ

（47.83%）>电网设备（23.60%）>风电设备（21.27%）>其他电源设备Ⅱ（-434.68%）。

盈利能力和资本结构方面，2021 年行业整体的毛利率是 20.38%，同比下降 0.16 个百分

点；净利率是 6.85%，同比提高 0.40 个百分点；净资产收益率（摊薄，整体法）是 9.44%，

同比提高 1.39 个百分点；资产负债率（整体法）是 57.64%，同比提升 1.64 个百分点。

图 1：2016-2021 年电力设备行业营业收入增长

情况

图 2：2016-2021 年电力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
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图 3：2016-2021 年电力设备行业扣非归母净利

润增长情况

图 4：2016-2021 年电力设备行业毛利率、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

2022Q1，电力设备行业整体实现营业收入 5787.61 亿元，同比增长 51.06%，增速同比下

降14.76个百分点；实现归母净利润477.74亿元，同比增长52.77%，增速同比下降113.07

个百分点；实现扣非归母净利润 441.14 亿元，同比增长 75.35%，增速同比下降 97.75

个百分点。2022Q1 行业业绩同比提高，主要是光伏设备、电池、电网设备和电机Ⅱ板块

业绩增长显著，2022Q1扣非归母净利润分别同比增长124.68%、65.47%、77.94%和72.87%。

盈利能力和资本结构方面，2022Q1 电力设备行业的综合毛利率是 20.15%，同比下降 0.86

个百分点；净利率是 8.94%，同比提高 0.25 个百分点。净资产收益率（摊薄，整体法）

是 3.18%，同比提高 0.66 个百分点；资产负债率（整体法）是 58.28%，同比提升 2.80

个百分点。

图 5：2016Q1-2022Q1电力设备行业营业收入（亿

元）增长情况

图 6：2016Q1-2022Q1 电力设备行业归母净利

润（亿元）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
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图 7：2016Q1-2022Q1 电力设备行业扣非归母净

利润（亿元）增长情况

图 8：2016Q1-2022Q1 电力设备行业毛利率、

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

2. 光伏设备：板块业绩高增，龙头表现亮眼

2021 年，光伏设备板块实现营业收入 5100.46 亿元，同比增长 44.71%，增速同比加快

20.85 个百分点；实现归母净利润 407.15 亿元，同比增长 64.52%；实现扣非归母净利

润384.73亿元，同比增长84.19%。盈利能力方面，光伏设备板块2021年毛利率是20.09%，

同比提高 0.23 个百分点；净利率是 8.18%，同比提高 0.93 个百分点。

图 9：2016-2021 年光伏设备板块营业收入（亿

元）增长情况

图 10：2016-2021 年光伏设备板块归母净利润

（亿元）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 年光伏设备板块扣非归母净

利润（亿元）增长情况

图 12：2016-2021 年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
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2022Q1，光伏设备板块实现营业收入 1650.28 亿元，同比增长 72.99%，增速同比加快

1.95 个百分点；实现归母净利润 196.50 亿元，同比增长 115.34%；实现扣非归母净利

润 185.99 亿元，同比增长 124.68%。盈利能力方面，光伏设备板块 2022Q1 毛利率是

21.37%，同比提高 1.16 个百分点；净利率是 12.42%，同比提高 2.56 个百分点。

图 13：2016Q1-2022Q1 光伏设备板块营业收入

（亿元）增长情况

图 14：2016Q1-2022Q1 光伏设备板块归母净利

润（亿元）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 15：2016Q1-2022Q1 光伏设备板块扣非归母

净利润（亿元）增长情况

图 16：2016Q1-2022Q1 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

个股方面：2021 年龙头年报靓丽，推动板块业绩向好。

隆基股份 2021 年实现营业收入 809.32 亿元，同比增长 48.27%；归母净利润 90.86 亿元，

同比增长 6.24%；扣非归母净利润 88.26 亿元，同比增长 8.39%。公司 2022 年 Q1 实现

营收 185.95 亿元，同比增加 17.29%，环比下降 24.80%；实现归母净利润 26.64 亿元，

同比增长 6.46%，环比增长 74.13%。2021 年，受原材料价格及运费上涨等多重因素影响，

公司毛利率同比下降 4.43pct 至 20.19%。

通威股份 2021 年实现营业收入 634.91 亿元，同比增长 43.64%；归母净利润 82.08 亿元，

同比增长 127.50%；扣非归母净利润 84.86 亿元，同比增长 252.35%。截至 2021 年年底，

公司高纯晶硅年产能达到 18 万吨，较 2020 年的 8 万吨产能大幅提升，随着公司规划项

目陆续建成投产，预计公司 2022-2023 年高纯晶硅产能规模将分别进一步达到 33 万吨
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和 43 万吨。

大全能源 2021 年实现营业收入 108.32 亿元，同比增长 132.23%；归母净利润 57.24 亿

元，同比增长 448.56%；扣非归母净利润 57.07 亿元，同比增长 447.79%。

中环股份 2021 年实现营业收入 411.05 亿元，同比增长 115.70%；归母净利润 40.30 亿

元，同比增长 270.03%；扣非归母净利润 38.83 亿元，同比增长 307.56%。

隆基股份、通威股份、大全能源、中环股份四家光伏龙头企业 2021 年归母净利润在光

伏设备板块中合计占比约 66.4%，是推动光伏设备板块 2021 年业绩增长的重要力量。另

外，2021 年，上机数控、晶盛机电、金博股份、高测股份、奥特维业绩实现大幅增长。

晶澳科技、天合光能、禾迈股份、锦浪科技、迈为股份、福莱特和福斯特等业绩也实现

较快增长。

2022 年第一季度，由于新增硅料供应链有限，在欧洲和印度为主的海外市场需求较好和

硅片企业保持高开工率的背景下，供料仍处于供不应求的状态，而海外市场对高价组件

的接受程度相对更高，助推光伏产业链价格上涨。

2022Q1，隆基股份营收同比增长 17.29%，环比 2021 年第四季度有所下滑，但归母净利

润和扣非归母净利润分别同比增长 6.46%和 9.36%，环比增长 74.1%和 85.5%，毛利率和

净利率环比回升至 21.29%和 14.27%。2022 年 1-3 月，公司实现单晶硅片出货量 18.36GW，

其中对外销售 8.42GW，自用 9.94GW，硅棒及硅片毛利率为 23.24%；实现单晶组件出货

量 6.44GW，其中对外销售 6.35GW，自用 0.09GW，电池及组件毛利率为 19.27%。

2022Q1，通威股份受益于出货量及产品价格的提升，公司 2022 年 Q1 实现营收 246.85

亿元，同比增加 132.49%，环比提高 47.01%；实现归母净利润 51.94 亿元，同比增长

513.01%，环比增长 129.52%。

2022Q1，大全能源实现营收 81.29 亿元，同比增加 389.28%，环比提高 221.66%；实现

归母净利润 43.12 亿元，同比增长 640.85%，环比增长 244.77%。

2022Q1，中环股份实现营收 133.68 亿元，同比增加 79.13%，环比提高 11.25%；实现归

母净利润 13.11 亿元，同比增长 142.08%，环比增长 3.36%。

另外，晶澳科技、奥特维、天合光能、东方日升、禾迈股份、金博股份哈爱旭股份等企

业 2022Q1 归母净利润实现同比翻倍以上的高增长。

表 1：2021 年及 2022Q1 光伏设备板块各企业营收、归母净利润及其同比增速（亿元，%）

证券名称
2021 营收

（亿元）

2021 营收

增速（%）

2021 归母

净利润（亿

2021 归母净

利润增速

2022Q1营

收（亿元）

2022Q1 营

收增速（%）

2022Q1 归

母净利润

2022Q1 归母

净利润增速
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元） （%） （亿元） （%）

隆基股份 809.32 48.27% 90.86 6.24% 185.95 17.29% 26.64 6.46%

通威股份 634.91 43.64% 82.08 127.50% 246.85 132.49% 51.94 513.01%

天合光能 444.80 51.20% 18.04 46.77% 152.73 79.20% 5.43 135.98%

晶澳科技 413.02 59.80% 20.39 35.32% 123.21 77.12% 7.50 378.26%

中环股份 411.05 115.70% 40.30 270.03% 133.68 79.13% 13.11 142.08%

晶科能源 405.70 20.53% 11.41 9.59% 146.81 86.42% 4.01 66.39%

阳光电源 241.37 25.15% 15.83 -19.01% 45.68 36.48% 4.11 6.26%

东方日升 188.31 17.23% -0.42 -125.60% 54.14 40.46% 2.13 280.59%

爱旭股份 154.71 60.09% -1.26 -115.59% 78.27 160.25% 2.27 125.81%

福斯特 128.58 53.20% 21.97 40.35% 38.84 38.02% 3.39 -31.51%

上机数控 109.15 262.51% 17.11 222.10% 56.74 252.62% 6.48 105.98%

大全能源 108.32 132.23% 57.24 448.56% 81.29 389.28% 43.12 640.84%

中利集团 105.58 16.88% -38.66 32.39% 21.63 -3.51% -0.63 -260.57%

福莱特 87.13 39.18% 21.20 30.15% 35.09 70.61% 4.37 -47.88%

联泓新科 75.81 27.81% 10.91 70.24% 15.56 -13.73% 1.07 -60.14%

航天机电 62.93 3.28% 0.60 -65.02% 18.21 39.94% -0.17 16.85%

晶盛机电 59.61 56.44% 17.12 99.46% 19.52 114.03% 4.42 57.13%

中来股份 58.20 14.45% -3.13 -424.19% 20.09 77.63% 0.89 647.89%

捷佳伟创 50.47 24.80% 7.17 37.16% 13.63 15.77% 2.73 29.27%

协鑫集成 47.01 -21.07% -19.83 -24.85% 12.91 20.39% 0.22 -124.27%

亿晶光电 40.83 -0.36% -6.03 -7.64% 13.61 40.66% -0.12 -85.52%

安彩高科 33.39 45.74% 2.10 88.87% 7.78 -15.53% 0.19 -87.15%

锦浪科技 33.12 58.92% 4.74 48.96% 11.02 78.72% 1.64 54.98%

海优新材 31.05 109.66% 2.52 12.97% 12.28 118.87% 0.77 2.56%

迈为股份 30.95 35.44% 6.43 62.97% 8.34 32.08% 1.80 49.77%

赛伍技术 30.17 38.25% 1.70 -12.37% 10.98 81.85% 0.89 76.32%

帝科股份 28.14 77.96% 0.94 14.44% 6.98 6.08% 0.18 -40.44%

固德威 26.78 68.53% 2.80 7.40% 6.50 46.16% 0.09 -86.54%

爱康科技 25.31 -16.09% -4.06 -1938.95% 9.90 121.29% -0.23 -407.23%

中信博 24.15 -22.80% 0.15 -94.74% 5.76 78.78% -0.09 -160.22%

奥特维 20.47 78.93% 3.71 138.62% 6.25 70.25% 1.07 109.47%

连城数控 20.40 9.98% 3.46 -8.89% 3.22 2.89% 0.91 18.59%

亚玛顿 20.32 12.71% 0.54 -60.80% 7.06 22.37% 0.11 -76.04%

金辰股份 16.10 51.76% 0.61 -26.34% 4.57 57.47% 0.28 5.56%

高测股份 15.67 109.97% 1.73 193.39% 5.56 103.06% 0.97 173.30%

拓日新能 14.24 4.64% 1.95 17.92% 3.91 10.29% 0.11 -84.15%

金博股份 13.38 213.71% 5.01 197.25% 4.50 125.81% 2.03 162.48%

明冠新材 12.89 40.33% 1.23 16.52% 3.83 40.45% 0.33 34.24%

帝尔激光 12.57 17.21% 3.81 2.11% 3.11 13.25% 0.93 26.38%

通灵股份 11.32 34.27% 0.80 -17.24% 3.15 15.55% 0.15 -43.53%

上能电气 10.92 8.80% 0.59 -23.94% 2.18 36.29% 0.16 3.53%

清源股份 10.18 13.05% 0.47 -30.78% 2.67 31.53% 0.06 -39.72%
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3. 风电设备：板块业绩保持增长，业绩增速下滑

2021年，风电设备板块实现营业收入1848.60亿元，同比增长4.92%，增速同比下降54.98

个百分点；实现归母净利润 143.23 亿元，同比增长 23.83%，增速同比下降 121.63 个百

分点；实现扣非归母净利润 127.63 亿元，同比增长 21.27%，同比增速下降 220.20 个百

分点。盈利能力方面，风电设备板块 2021 年的毛利率是 20.57%，同比提高 1.30 个百分

点；净利率是 7.77%，同比提高 1.14 个百分点。

图 17：2016-2021 年风电设备板块营业收入（亿

元）增长情况

图 18：2016-2021 年风电设备板块归母净利润

（亿元）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 年风电设备板块扣非归母净

利润（亿元）增长情况

图 20：2016-2021 年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

2022Q1，风电设备板块实现营业收入 340.53 亿元，同比增长 7.13%，增速同比下降 62.19

个百分点；实现归母净利润 36.84 亿元，同比增长 14.54%；实现扣非归母净利润 37.21

亿元，同比增长 30.24%。盈利能力方面，风电设备板块 2022Q1 毛利率是 20.73%，同比

下降 2.58 个百分点；净利率是 10.98%，同比提高 0.67 个百分点。

同享科技 8.03 28.45% 0.54 -10.24% 3.28 73.61% 0.10 -46.42%

禾迈股份 7.95 60.64% 2.02 93.78% 2.29 95.53% 0.87 175.24%

*ST 天龙 3.17 181.85% -0.05 -85.56% 0.09 -68.33% 0.33 -538.68%

向日葵 2.97 3.60% 0.53 -4.39% 0.61 19.86% -0.07 -221.01%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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图 21：2016Q1-2022Q1 风电设备板块营业收入

（亿元）增长情况

图 22：2016Q1-2022Q1 风电设备板块归母净利

润（亿元）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 23：2016Q1-2022Q1 风电设备板块扣非归母

净利润（亿元）增长情况

图 24：2016Q1-2022Q1 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

个股方面：2021 年，运达股份、海力风电、大金重工、振江股份和明阳智能的营收增速

较快，分别同比增长 39.75%、38.93%、33.28%、25.54%和 20.93%；运达股份、振江股

份、明阳智能和海力风电的归母净利润增速较快，分别同比增长 183.12%、166.15%、

125.69%和 80.80%。

2022Q1，风电设备板块多数企业归母净利润同比下滑，运达股份、明阳智能、湘电股份、

新强联和金风科技业绩则实现较快增长，归母净利润分别同比增长 450.35%、157.54%、

65.01%、33.96%和 30.17%。

表 2：2021 年及 2022Q1 风电设备板块各企业营收、归母净利润及其同比增速（亿元，%）
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4. 投资建议

电力设备板块今年 3-4 月延续调整态势，在光伏产业链价格持续上涨、国内疫情扰动、

物流运输受阻、中美贸易摩擦、印度关税政策调整和俄乌局势加剧等多方面因素影响的

背景下，反映出市场对板块内的企业业绩不及预期和行业景气度下滑的担忧，目前由于

主要硅片企业开工率维持高位，对硅料的需求保持旺盛，当前硅料仍维持供不应求状态，

产业链延续涨价趋势。5 月以来，电力设备板块有逐步企稳迹象。建议关注受益于市场

化交易电价上升及风光新能源发电量快速增长的中国核电（601985）；受益于基建回暖，

特高压建设加速的国电南瑞（600406）；及风电设备板块内业绩保持良好增长态势的明

阳智能（601615）和运达股份（300772）。

5. 风险提示

国内疫情加剧对物流运输造成影响风险；硅料新增供应量不及预期导致价格上涨风险；

组件出口需求减弱风险。

证券名称
2021 营收

（亿元）

2021 营收

增速（%）

2021 归母

净利润（亿

元）

2021 归母

净利润增

速（%）

2022Q1 营

收（亿元）

2022Q1 营

收增速（%）

2022Q1 归

母净利润

（亿元）

2022Q1 归母

净利润增速

（%）

金风科技 505.71 -10.12% 34.57 16.65% 63.83 -6.43% 12.65 30.17%

明阳智能 271.58 20.93% 31.01 125.69% 71.26 64.42% 14.08 450.35%

电气风电 239.72 15.89% 5.07 21.68% 45.38 2.44% 1.32 -2.19%

时代新材 140.51 -6.83% 1.81 -44.45% 38.01 0.38% 0.77 0.63%

运达股份 160.41 39.75% 4.90 183.12% 34.13 69.23% 1.12 157.54%

天顺风能 81.72 0.89% 13.10 24.76% 7.28 -47.76% 0.33 -93.46%

通裕重工 57.49 1.07% 2.85 -25.36% 13.47 -8.38% 0.52 -48.20%

日月股份 47.12 -7.80% 6.67 -31.86% 9.81 -21.83% 0.60 -78.15%

湘电股份 40.26 -14.29% 0.79 5.59% 10.46 -10.26% 0.50 65.01%

海力风电 54.58 38.93% 11.13 80.80% 1.53 -86.03% 0.62 -70.27%

泰胜风能 38.53 6.90% 2.59 -25.87% 5.57 58.03% 0.62 -18.14%

天能重工 40.81 19.16% 3.95 -7.53% 4.35 35.92% 0.26 -58.82%

大金重工 44.32 33.28% 5.77 24.17% 9.34 55.03% 0.62 -18.92%

禾望电气 21.04 -10.03% 2.80 4.97% 4.60 36.16% 0.67 1.98%

新强联 24.77 19.98% 5.14 21.09% 6.44 14.66% 0.98 33.96%

吉鑫科技 18.59 -9.28% 2.09 -10.63% 3.35 -2.97% 0.25 -3.39%

振江股份 24.25 25.54% 1.79 166.15% 4.49 -18.33% 0.18 -31.11%

金雷股份 16.51 11.80% 4.96 -4.95% 2.90 -24.66% 0.46 -64.94%

双一科技 10.02 -28.04% 1.50 -53.30% 1.63 -35.24% 0.11 -79.84%

中环海陆 10.69 -2.59% 0.72 -45.94% 2.68 -12.73% 0.17 -43.09%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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