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相关报告

投资要点：

 行情回顾：截至2022年12月23日，申万电力设备行业上周下跌6.03%，

跑输沪深300指数2.84个百分点，在申万31个行业中排名第31名；申万

电力设备行业本月下跌7.52%，跑输沪深300指数6.88个百分点，在申万

31个行业中排名第27名；申万电力设备板块年初至今下跌28.17%，跑输

沪深300指数5.66个百分点，在申万31个行业中排名第29名。

 截至2022年12月23日，最近一周申万电力设备行业的6个子板均下跌，

光伏设备板块跌幅最大，为7.50%。其他板块表现如下，电机II板块下

跌6.03%，电网设备板块下跌6.12%，风电设备板块下跌3.87%，电池板

块下跌5.23%，其他电源设备Ⅱ板块下跌5.94%。

 在上周涨幅前十的个股里，万里股份、雄韬股份和亚玛顿三家公司涨幅

在申万电力设备板块中排名前三，涨幅分别达12.35%、8.60%和7.38%。

在上周跌幅前十的个股里，金智科技、南都电源和晶盛机电表现较弱，

分别跌15.06%、14.20%和13.45%。

 估值方面：截至2022年12月23日，电力设备板块PE(TTM)为25.99倍；子

板块方面，电机Ⅱ板块PE(TTM)为26.99倍，其他电源设备Ⅱ板块PE(TTM)

为32.25倍，光伏设备板块PE(TTM)为22.99倍，风电设备板块PE(TTM)为

25.30倍，电池板块PE(TTM)为31.88倍，电网设备板块PE(TTM)为20.14

倍。

 电力设备行业周观点：12 月 23 日，隆基绿能和 TCL 中环均发布 12 月

单晶硅片价格公示，其中，P 型 182 硅片均为 5.4 元/片，而 11 月 TCL

中环 P型 182 型硅片价格为 7.05 元/片，11 月隆基绿能 P 型 182 硅片价

格为 7.42 元/片，12 月两者的报价环比降幅分别达 23.4%和 27.2%。根

据 PV Infolink，近一周光伏产业链价格均呈下降趋势，硅片、硅片和

电池片价格环比降幅较大，随着硅料价格的回落，硅片环节也继续加速

降价，组件环节减价幅度则相对较小。年底国外拉货需求减弱、国内电

站装机潮临近尾声，目前下游需求趋弱。从短期来看，当前产业链价格

快速回落，下游主要保持观望态势，从中长期来看，产业链价格的回落

有利于光伏行业的发展，符合光伏行业降本提效的主旋律，有利于提升

光伏发电的性价比，刺激下游的装机需求。明年随着产业链价格下降后

达到相对平稳阶段，下游需求有望重回旺盛趋势，而整个产业链的主要

利润端预计也将从上游向中下游转移。建议关注光伏行业龙头隆基绿能

（601012）、阳光电源（300274）、晶科能源（688223）。

 风险提示：下游终端组件需求不及预期风险；产业链价格快速回落导致

市场竞争加剧风险；大型风光储新能源基地建设不及预期风险。
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一、行情回顾

电力设备板块涨跌幅情况

截至 2022 年 12 月 23 日，申万电力设备行业上周下跌 6.03%，跑输沪深 300 指数 2.84

个百分点，在申万 31 个行业中排名第 31 名；申万电力设备行业本月下跌 7.52%，跑输

沪深 300 指数 6.88 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 27 名；申万电力设备板块年

初至今下跌 28.17%，跑输沪深 300 指数 5.66 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 29

名。

图 1：申万电力设备行业年初至今行情走势（截至 2022 年 12 月 23 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

表 1： 申万 31 个行业涨跌幅情况（单位：%）（截至 2022 年 12月 23 日）

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 801980.SL 美容护理 -0.20 6.20 -10.23

2 801760.SL 传媒 -0.61 0.39 -27.47

3 801210.SL 社会服务 -0.76 5.37 -3.24

4 801120.SL 食品饮料 -1.07 11.66 -14.44

5 801780.SL 银行 -2.60 -1.20 -12.48

6 801230.SL 综合 -2.71 1.50 9.72

7 801140.SL 轻工制造 -2.82 0.07 -20.69

8 801750.SL 计算机 -2.91 -2.99 -26.51

9 801200.SL 商贸零售 -3.02 3.15 -7.47

10 801010.SL 农林牧渔 -3.13 -0.64 -13.24

11 801110.SL 家用电器 -3.19 1.73 -20.41

12 801790.SL 非银金融 -3.22 -1.94 -22.34
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截至 2022 年 12 月 23 日，最近一周申万电力设备行业的 6 个子板均下跌，光伏设备板

块跌幅最大，为 7.50%。其他板块表现如下，电机 II 板块下跌 6.03%，电网设备板块下

跌 6.12%，风电设备板块下跌 3.87%，电池板块下跌 5.23%，其他电源设备Ⅱ板块下跌

5.94%。

从本月初至今表现来看，光伏设备板块跌幅最大，为 13.15%。其他板块表现如下，电机

II 板块下跌 7.20%，其他电源设备Ⅱ板块下跌 11.72%，电网设备板块下跌 9.91%，电池

板块下跌 0.88%，风电设备板块下跌 10.31%。

从年初至今表现来看，其他电源设备Ⅱ板块跌幅最小，为 12.58%。其他板块表现如下，

电网设备板块下跌 25.73%，电机 II 板块下跌 26.17%，电池板块下跌 33.00%，风电设备

板块下跌 29.83%，光伏设备板块下跌 24.77%。

13 801770.SL 通信 -3.74 -5.28 -16.61

14 801130.SL 纺织服饰 -3.75 0.42 -15.59

15 801170.SL 交通运输 -3.85 -0.52 -3.44

16 801160.SL 公用事业 -4.14 -8.50 -19.75

17 801710.SL 建筑材料 -4.19 -2.37 -25.35

18 801180.SL 房地产 -4.66 -6.49 -8.65

19 801050.SL 有色金属 -4.80 -6.47 -20.78

20 801740.SL 国防军工 -4.87 -8.79 -28.56

21 801890.SL 机械设备 -5.00 -7.31 -22.28

22 801040.SL 钢铁 -5.10 -5.03 -24.13

23 801960.SL 石油石化 -5.12 -6.97 -15.02

24 801150.SL 医药生物 -5.19 -3.52 -21.11

25 801970.SL 环保 -5.21 -7.28 -24.63

26 801880.SL 汽车 -5.22 -7.10 -20.71

27 801030.SL 基础化工 -5.64 -5.91 -20.39

28 801950.SL 煤炭 -5.71 -10.51 11.40

29 801720.SL 建筑装饰 -5.84 -7.58 -11.49

30 801080.SL 电子 -5.86 -5.72 -37.35

31 801730.SL 电力设备 -6.03 -7.52 -28.17

资料来源：iFinD、东莞证券研究所

表 2： 申万电力设备行业各子版块涨跌幅情况（单位：%）（截至 2022 年 12 月 23 日）

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 801736.SL 风电设备 -3.87 -10.31 -29.83

2 801737.SL 电池 -5.23 -0.88 -33.00

3 801733.SL 其他电源设备Ⅱ -5.94 -11.72 -12.58

4 801731.SL 电机Ⅱ -6.03 -7.20 -26.17

5 801738.SL 电网设备 -6.12 -9.91 -25.73

6 801735.SL 光伏设备 -7.50 -13.15 -24.77

资料来源：iFinD、东莞证券研究所
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在上周涨幅前十的个股里，万里股份、雄韬股份和亚玛顿三家公司涨幅在申万电力设备

板块中排名前三，涨幅分别达 12.35%、8.60%和 7.38%。在本月初至今表现上看，涨幅

前十的个股里，科达利、鸣志电器和亚玛顿表现最突出，涨幅分别达 22.09%、10.72%

和 8.12%。从年初至今表现上看，维科技术、科士达和爱旭股份表现最突出，涨幅分别

达 90.63%、87.97%和 48.84%。

在上周跌幅前十的个股里，金智科技、南都电源和晶盛机电表现较弱，分别跌 15.06%、

14.20%和 13.45%。在本月初至今表现上看，东方电气、捷佳伟创和金辰股份表现较弱，

分别跌 22.60%、21.89%和 21.84%。从年初至今表现上看，长城科技、西子洁能和中伟

股份表现较弱，跌幅分别达 59.14%、55.80%和 55.68%。

表 3： 申万电力设备行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2022 年 12 月 23 日）

上周涨幅前十 本月涨幅前十 本年涨幅前十

代码 名称 上周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

600847.SH 万里股份 12.35 002850.SZ 科达利 22.09 600152.SH 维科技术 90.63

002733.SZ 雄韬股份 8.60 603728.SH 鸣志电器 10.72 002518.SZ 科士达 87.97

002623.SZ 亚玛顿 7.38 002623.SZ 亚玛顿 8.12 600732.SH 爱旭股份 48.84

002980.SZ 华盛昌 6.41 603530.SH 神马电力 6.29 300068.SZ 南都电源 44.70

603530.SH 神马电力 5.48 002812.SZ 恩捷股份 6.20 002121.SZ 科陆电子 42.91

600241.SH ST 时万 2.89 300037.SZ 新宙邦 4.91 300438.SZ 鹏辉能源 42.81

300037.SZ 新宙邦 2.01 002709.SZ 天赐材料 4.63 600112.SH *ST 天成 40.52

002471.SZ 中超控股 1.87 300014.SZ 亿纬锂能 3.95 603097.SH 江苏华辰 37.91

002487.SZ 大金重工 1.56 300750.SZ 宁德时代 3.50 603728.SH 鸣志电器 36.98

601567.SH 三星医疗 1.18 600152.SH 维科技术 3.50 603070.SH 万控智造 35.42

资料来源：iFinD、东莞证券研究所

表 4： 申万电力设备行业跌幅前十的公司（单位：%）（截至 2022 年 12 月 23 日）

上周跌幅前十 本月跌幅前十 本年跌幅前十

代码 名称 上周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

002090.SZ 金智科技 -15.06 600875.SH 东方电气 -22.60 603897.SH 长城科技 -59.14

300068.SZ 南都电源 -14.20 300724.SZ 捷佳伟创 -21.89 002534.SZ 西子洁能 -55.80

300316.SZ 晶盛机电 -13.45 603396.SH 金辰股份 -21.84 300919.SZ 中伟股份 -55.68

603396.SH 金辰股份 -12.61 300360.SZ 炬华科技 -21.65 603489.SH 八方股份 -55.50

300490.SZ 华自科技 -11.94 603507.SH 振江股份 -21.55 603026.SH 石大胜华 -53.93

002335.SZ 科华数据 -11.74 300274.SZ 阳光电源 -20.38 002892.SZ 科力尔 -52.41

603507.SH 振江股份 -11.27 300850.SZ 新强联 -20.09 300617.SZ 安靠智电 -51.44

002339.SZ 积成电子 -11.10 300842.SZ 帝科股份 -19.31 601877.SH 正泰电器 -51.39

002255.SZ 海陆重工 -11.07 300763.SZ 锦浪科技 -19.08 603333.SH 尚纬股份 -50.48

002309.SZ ST 中利 -11.06 301168.SZ 通灵股份 -18.73 300850.SZ 新强联 -50.23

资料来源：iFinD、东莞证券研究所
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二、板块估值情况

2.1 电力设备及子板块估值情况

图 2：申万电力设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 12月 23 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 3：申万电机Ⅱ板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 12 月

23 日）

图 4：申万其他电源设备Ⅱ板块近一年市盈率水平（截至 2022

年 12 月 23日）

表 5： 申万电力设备板块及光伏设备子板块估值情况（截至 2022 年 12 月 23 日）

代码 板块名称
截至日估

值（倍）

近一年

平均值

（倍）

近一年最

大值（倍）

近一年

最小值

（倍）

当前估值距近

一年平均值差

距

当前估值距近一

年最大值差距

当前估值距近一

年最小值差距

801730.SL 电力设备(申万) 25.99 38.95 56.69 25.99 -33.28% -54.16% 0.00%

801731.SL 电机Ⅱ 26.99 36.04 53.97 26.30 -25.11% -49.99% 2.64%

801733.SL 其他电源设备Ⅱ 32.25 32.10 40.04 20.41 0.48% -19.43% 58.06%

801735.SL 光伏设备 22.99 39.95 56.80 22.99 -42.47% -59.53% 0.00%

801736.SL 风电设备 25.30 25.84 31.19 16.47 -2.10% -18.89% 53.57%

801737.SL 电池 31.88 50.68 98.57 30.71 -37.09% -67.65% 3.81%

801738.SL 电网设备 20.14 25.52 33.16 19.11 -21.08% -39.26% 5.39%

资料来源：iFinD、东莞证券研究所
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 5：申万光伏设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 12

月 23 日）

图 6：申万风电设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 12

月 23 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 7：申万电池板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 12月 23

日）

图 8：申万电网设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 12

月 23 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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2.2 光伏产业链价格情况

截至 2022 年 12 月 21 日当周，根据 PV InfoLink，多晶硅致密料价格为 25.5 万元/吨，

价格环比下降 7.94%；166 硅片/182 硅片/210 硅片价格环比下降 9.82%/10.57%/11.11%；

166 电池片/182 电池片/210 电池片价格价格环比下降 4.17%/6.50%/5.74%；国内

166/182/210 单面单玻组件价格环比下降 1.05%/1.04%/1.04%，国内 182/210 双面双玻

组件价格环比下降 1.03%/1.03%；182/210mm 单玻（集中式）/182/210mm 单玻（分布式）

价格环比下降 1.05%/1.03%；3.2mm/2.0mm 光伏镀膜玻璃价格环比持平；印度本土产/美

国/澳洲/欧洲单晶组件价格环比下降 0%/0%/0%/2.00%。

图 9：多晶硅致密料价格（截至 2022 年 12月 21 日） 图 10：硅片价格（截至 2022 年 12 月 21日）

资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所 资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所

图 11：电池片价格（截至 2022 年 12 月 21日） 图 12：组件价格（截至 2022 年 12 月 21日）

资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所 资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所

图 13：海外组件价格（截至 2022 年 12 月 21日） 图 14：光伏镀膜玻璃价格（截至 2022 年 12 月 21日）
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资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所 资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所

三、产业新闻

1. 12 月 23 日，内蒙古自治区能源局发布关于实施鄂尔多斯市乌审旗风光融合绿氢化

工示范项目二期和乌兰察布 10 万吨年风光制氢一体化示范项目的通知。项目主要

建设内容。（一）鄂尔多斯市乌审旗风光融合绿氢化工示范项目二期。并网型，新

能源建设规模 40 万千瓦（全部为风电），制氢能力 2 万吨/年，氢气用于中天合创

烯烃绿氢替代，配建储氢能力 21.6 万吨，项目投资业主为中石化新星内蒙古绿氢

新能源公司，计划总投资 30 亿元，开工时间 2023 年 6 月，投产时间 2024 年 6 月。

（二）乌兰察布 10 万吨年风光制氢一体化示范项目。并网型，新能源建设规模 254.6

万千瓦（其中风电 174.2 万千瓦、光伏 80.4 万千瓦），制氢能力 10 万吨/年，氢

气通过长输管道送至燕山石化，项目投资业主为中石化新星内蒙古绿氢新能源公司，

计划总投资 205 亿元，开工时间 2023 年 12 月，投产时间 2027 年 6 月。

2. 近日，国家发改委刊发《国资央企努力在碳达峰行动中发挥示范引领作用——“碳

达峰十大行动”进展》一文，文中指出：强化节能降碳考核约束，修订《中央企业

节约能源与生态环境保护监督管理办法》，把节能降碳工作纳入中央企业负责人经

营业绩考核体系，对节能降碳环保数据严重不实、弄虚作假的中央企业年度考核予

以扣分或降级处理，在 2022—2024 年任期考核中，对 72 家能耗和排放较高的中央

企业设置节能降碳考核指标。

3. 12 月 22 日，国家发改委、国家能源局发布的《关于做好 2023 年电力中长期合同签

订履约工作的通知》，文件指出，完善绿电价格形成机制。鼓励电力用户与新能源

企业签订年度及以上的绿电交易合同，为新能源企业锁定较长周期并且稳定的价格

水平。绿色电力交易价格根据绿电供需形成，应在对标当地燃煤市场化均价基础上，

进一步体现绿色电力的环境价值，在成交价格中分别明确绿色电力的电能量价格和

绿色环境价值。落实绿色电力在交易组织、电网调度、交易结算等环节的优先定位，

加强绿电交易与绿证交易衔接。

4. 12 月 21 日，深圳市人民政府办公厅关于印发深圳市促进绿色低碳产业高质量发展

若干措施的通知，其中光伏方面指出，支持新建分布式光伏接入深圳市虚拟电厂管

理云平台，推动分布式光伏聚合参与绿色电力市场交易试点。鼓励薄膜光伏示范项
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目建设，对示范项目按发电量予以 0.4 元/千瓦时的补贴。鼓励生物质发电企业拓

展上游环卫业务，打造垃圾分类、收运、处理一站式服务平台，加强生物质全生命

周期污染和碳排放控制。

5. 12 月 20 日，四川省发改委等部门印发《四川省电能替代推进方案(2022—2025 年)》

的通知，通知提出，在工业生产领域，支持具备条件的工业企业、工业园区建设工

业绿色微电网，加快分布式光伏、分散式风电、高效热泵、余热余压利用、智慧能

源管控等一体化系统开发运行，推进多能高效互补利用。房屋建筑领域，因地制宜

推进可再生能源建筑应用，在太阳能资源丰富的地方开展建筑屋顶光伏行动，推行

光伏建筑一体化。推动智能微电网、“光储直柔”、蓄冷蓄热、负荷灵活调节、虚

拟电厂等技术应用，主动参与电力需求侧响应。

四、公司公告

1. 12 月 24 日，翔丰华发布关于首次回购公司股份的公告称，2022 年 12 月 23 日，公

司首次通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份 81,100 股，占公

司目前总股本的 0.0752%，最高成交价为 39.98 元/股，最低成交价为 39.76 元/股，

成交总金额为人民币 3,235,222 元（不含交易费用）。

2. 12 月 24 日，三星医疗发布关于经营合同预中标的提示性公告称，宁波三星医疗电

气股份有限公司及其全资下属子公司宁波奥克斯智能科技股份有限公司在国网河

南省电力公司 2022 年第三次配网物资协议库存招标采购项目中被推荐为中标候选

人，预计合计中标金额约为 6,021.10 万元。

3. 12 月 24 日，中来股份发布关于非公开发行限售股上市流通的提示性公告称本次解

除限售股份数量为 173,788,794 股，占公司股本总数的 15.95%；本次实际可上市流

通股份数量为 38,274,491 股，占公司股本总数的 3.51%。本次解除的限售股份可上

市流通日为 2022 年 12 月 28 日（星期三）。

4. 12 月 23 日，东方日升发布关于获得政府补助的公告称，东方日升新能源股份有限

公司（以下简称“东方日升”、“公司”）全资子公司东方日升（义乌）新能源有

限公司于近日收到与收益相关的政府补助资金人民币 745.16 万元。

5. 12 月 23 日，通光线缆发布重大合同预中标提示性公告称，公司此次中标金额约占

2021 年经审计营业收入总额的 5.74%。

五、电力设备板块本周观点

投资建议：维持推荐评级。12 月 23 日，隆基绿能和 TCL 中环均发布 12 月单晶硅片价格

公示，其中，P型 182 硅片均为 5.4 元/片，而 11 月 TCL 中环 P 型 182 型硅片价格为 7.05

元/片，11 月隆基绿能 P型 182 硅片价格为 7.42 元/片，12 月两者的报价环比降幅分别

达 23.4%和 27.2%。根据 PV Infolink，近一周光伏产业链价格均呈下降趋势，硅片、硅

片和电池片价格环比降幅较大，随着硅料价格的回落，硅片环节也继续加速降价，组件
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环节减价幅度则相对较小。年底国外拉货需求减弱、国内电站装机潮临近尾声，目前下

游需求趋弱。从短期来看，当前产业链价格快速回落，下游主要保持观望态势，从中长

期来看，产业链价格的回落有利于光伏行业的发展，符合光伏行业降本提效的主旋律，

有利于提升光伏发电的性价比，刺激下游的装机需求。明年随着产业链价格下降后达到

相对平稳阶段，下游需求有望重回旺盛趋势，而整个产业链的主要利润端预计也将从上

游向中下游转移。建议关注光伏行业龙头隆基绿能（601012）、阳光电源（300274）、

晶科能源（688223）。

表 6： 建议关注标的理由

代码 名称 建议关注标的推荐理由

688223 晶科能源

1、公司今年前三季度实现营收 527.72 亿元，同增 117.40%；实现归母净利润 16.76 亿元，同

增 132.37%。其中 2022Q3，实现营业收入 193.64 亿元，同比增长 126.53%；实现归母净利润

7.71 亿元，同比增长 393.93%，环增 53%。今年以来公司业绩保持增长趋势，第三季度归母净

利润同环比实现高增。

2、公司为国内一体化光伏组件龙头之一，截至今年 9月底，公司 N型 TOPCon 电池产能一期

16GW 已实现满产，量产转化效率已达 25%；二期 19GW 已开始规划建设。12 月，公司 N型 TOPCon

实验室电池转化效率创新高，达到 26.4%。随着组件市场尤其是高效 N型产品的需求日益增长，

公司将继续优化产能一体化结构。

300274 阳光电源

1、1-9 月公司实现营业总收入 222.24 亿元，同比增长 44.56%；实现归母净利润 20.61 亿元，

同比增长 36.94%；实现扣非后的归属于上市公司股东的净利润 19.02 亿元，同比增长 31.01%。

今年以来公司业绩保持增长趋势，第三季度同环比实现高增。

2、公司为国内最早涉足储能领域的企业之一，储能系统业务足迹遍布中、美、英、德、日等

多个国家和地区，2021 年公司储能系统全球发货 3GWh、储能变流器全球发货 2.5GW，均位居

中国企业第一。

3、光伏逆变器方面，公司今年上半年公司与全球客户建立良好合作关系，连续签约数个 GW

级逆变器订单，有利于光伏逆变器业务未来的快速发展。

601012 隆基绿能

1、公司 2022 年前三季度实现营业总收入 870.35 亿元，同比增长 54.85%；实现归属于上市公

司股东的净利润 109.76 亿元，同比增长 45.26%，前三季度营收和归母净利润增速较上半年均

进一步加快。公司 2022 年第三季度实现营业总收入 366.18 亿元，同比增长 73.48%；实现归

属于上市公司股东的净利润 44.95 亿元，同比增长 75.40%，第三季度营收和归母净利润增速

较第二季度均实现环比增长。随着四季度国内集中式电站加快建设，备货需求提升，公司有望

受益于下游需求增长，全年业绩有望保持高增。

2、今年以来公司预收货款增加，应付票据结算量加大，销售回款情况明显好转，今年前三季

度经营现金流量净额达 205.01 亿元，同比增长 338.23%，现金流情况改善明显，公司经营能

力显著增强。

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

六、风险提示

下游终端组件需求不及预期风险；产业链价格快速回落导致市场竞争加剧风险；大型风

光储新能源基地建设不及预期风险。
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