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相关报告

投资要点：

 行情回顾：截至2023年2月17日，申万电力设备行业上周下跌4.06%，跑

赢沪深300指数2.31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6.77%，跑输沪深300指数3.83个百分点，在申万31

个行业中排名第31名；申万电力设备板块年初至今上涨4.25%，跑赢沪

深300指数0.04个百分点，在申万31个行业中排名第22名。

 截至2023年2月17日，当周申万电力设备行业的6个子板均下跌，风电设

备板块跌幅最大，为5.44%。其他板块表现如下，光伏设备板块下跌

4.47%，电网设备板块下跌1.56%，电机II板块下跌2.87%，电池板块下

跌4.98%，其他电源设备Ⅱ板块下跌1.41%。

 在上周涨幅前十的个股里，华光环能、昇辉科技和通合科技三家公司涨

幅在申万电力设备板块中排名前三，涨幅分别达20.73%、18.40%和

16.82%。在上周跌幅前十的个股里，帝科股份、天顺风能和华自科技表

现较弱，分别跌13.18%、10.96%和10.91%。

 估值方面：截至2023年2月17日，电力设备板块PE(TTM)为27.89倍；子

板块方面，电机Ⅱ板块PE(TTM)为33.04倍，其他电源设备Ⅱ板块PE(TTM)

为36.61倍，光伏设备板块PE(TTM)为25.63倍，风电设备板块PE(TTM)为

28.36倍，电池板块PE(TTM)为31.82倍，电网设备板块PE(TTM)为22.62

倍。

 电力设备行业周观点：截至 2023 年 2 月 15 日当周，硅料、硅片价格周

环比持平，电池片价格周环比有所下降，组件环节价格周环比小幅上涨。

根据硅业分会，2 月主流硅片企业开工率有所提升，2 月硅片产量约

34-36GW，环比 1 月增长约 6%-12%。近期光伏产业链价格波动较大，短

期内国内需求启动有所延后。后续随着硅料、硅片产能逐季释放，年内

其价格整体上仍处于下降趋势。全年来看，根据 CPIA，国内光伏新增装

机量有望达到 95GW-120GW，较 2022 年增加约 7.6-32.6GW。欧洲方面，

后续随着去年从国内进口的大量光伏组件库存逐步消化，预计年内仍有

望保持旺盛需求。根据 TrendForce 及 EnergyTrend，预计 2023 年全球

光伏新增装机需求可达 351GW，同比增长 53.4%，其中，亚太地区、欧

洲和美洲新增装机需求预估约 202.5GW、68.6GW 和 64.6GW，分别同比增

长约 55.4%、39.7%和 65.2%。后续可进一步观察光伏产业链价格博弈情

况。建议关注隆基绿能（601012）、阳光电源（300274）、晶科科技

（601778）、联泓新科（003022）、明阳智能（601615）。

 风险提示：产业链价格大幅波动导致下游需求放缓风险；新型电力系统

建设不及预期风险；市场竞争加剧风险。
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一、行情回顾

电力设备板块涨跌幅情况

截至 2023 年 2 月 17 日，申万电力设备行业上周下跌 4.06%，跑赢沪深 300 指数 2.31 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 6.77%，跑输沪

深 300 指数 3.83 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 31 名；申万电力设备板块年初

至今上涨 4.25%，跑赢沪深 300 指数 0.04 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 22 名。

图 1：申万电力设备行业年初至今行情走势（截至 2023 年 2 月 17 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 2023 年 2 月 17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 3.53 4.48 5.33

2 801120.SL 食品饮料 1.62 1.70 6.95

3 801960.SL 石油石化 0.69 0.36 8.29

4 801140.SL 轻工制造 0.39 3.49 8.68

5 801040.SL 钢铁 0.27 0.27 7.57

6 801710.SL 建筑材料 0.24 -1.14 7.72

7 801130.SL 纺织服饰 0.21 0.81 5.52

8 801150.SL 医药生物 -0.07 0.32 5.81

9 801760.SL 传媒 -0.47 5.76 11.11

10 801950.SL 煤炭 -0.51 -2.32 2.71

11 801030.SL 基础化工 -0.76 1.05 9.14

12 801890.SL 机械设备 -0.90 1.25 11.09

13 801210.SL 社会服务 -1.09 1.31 1.01

14 801110.SL 家用电器 -1.19 -2.45 5.64

15 801770.SL 通信 -1.37 3.09 12.62
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截至 2023 年 2 月 17 日，当周申万电力设备行业的 6个子板均下跌，风电设备板块跌幅

最大，为 5.44%。其他板块表现如下，光伏设备板块下跌 4.47%，电网设备板块下跌 1.56%，

电机 II 板块下跌 2.87%，电池板块下跌 4.98%，其他电源设备Ⅱ板块下跌 1.41%。

从本月初至今表现来看，光伏设备板块跌幅最大，为 8.92%。其他板块表现如下，风电

设备板块下跌 6.39%，电网设备板块下跌 1.11%，电机 II 板块下跌 0.11%，电池板块下

跌 8.35%，其他电源设备Ⅱ板块下跌 1.97%。

从年初至今表现来看，电机 II 板块涨幅最大，为 17.26%。其他板块表现如下，光伏设

备板块上涨 2.11%，电网设备板块上涨 8.28%，风电设备板块上涨 4.65%，电池板块上涨

3.71%，其他电源设备Ⅱ板块上涨 2.90%。

在上周涨幅前十的个股里，华光环能、昇辉科技和通合科技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 20.73%、18.40%和 16.82%。在本月初至今表现上看，

涨幅前十的个股里，金龙羽、通合科技和科恒股份表现最突出，涨幅分别达 59.84%、

16 801720.SL 建筑装饰 -1.67 -0.23 5.30

17 801740.SL 国防军工 -1.87 -1.44 4.91

18 801880.SL 汽车 -1.92 -1.58 9.15

19 801750.SL 计算机 -2.02 2.85 16.01

20 801170.SL 交通运输 -2.09 -1.33 0.61

21 801970.SL 环保 -2.09 1.34 7.37

22 801160.SL 公用事业 -2.26 -0.32 1.82

23 801780.SL 银行 -2.28 -4.91 -1.75

24 801790.SL 非银金融 -2.30 -4.01 4.54

25 801200.SL 商贸零售 -2.57 -2.84 -4.00

26 801050.SL 有色金属 -2.62 -4.49 9.52

27 801010.SL 农林牧渔 -2.72 -2.03 1.19

28 801230.SL 综合 -2.90 -1.44 -1.36

29 801180.SL 房地产 -3.16 -3.52 0.07

30 801080.SL 电子 -3.29 -0.01 9.50

31 801730.SL 电力设备 -4.06 -6.77 4.25

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 2023 年 2 月 17 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 801733.SL 其他电源设备Ⅱ -1.41 -1.97 2.90

2 801738.SL 电网设备 -1.56 -1.11 8.28

3 801731.SL 电机Ⅱ -2.87 -0.11 17.26

4 801735.SL 光伏设备 -4.47 -8.92 2.21

5 801737.SL 电池 -4.98 -8.35 3.71

6 801736.SL 风电设备 -5.44 -6.39 4.65

资料来源：iFinD、东莞证券研究所
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55.57%和 49.72%。从年初至今表现上看，通达动力、通合科技和金龙羽表现最突出，涨

幅分别达 91.08%、85.96%和 84.21%。

在上周跌幅前十的个股里，帝科股份、天顺风能和华自科技表现较弱，分别跌 13.18%、

10.96%和 10.91%。在本月初至今表现上看，迈为股份、恩捷股份和德方纳米表现较弱，

分别跌 18.05%、15.61%和 15.40%。从年初至今表现上看东方电缆、新雷能和维科技术

表现较弱，分别跌 19.24%、15.84%和 14.42%。

二、板块估值情况

2.1 电力设备及子板块估值情况

表 3： 申万电力设备行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2023 年 2 月 17 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

600475.SH 华光环能 20.73 002882.SZ 金龙羽 59.84 002576.SZ 通达动力 91.08

300423.SZ 昇辉科技 18.40 300491.SZ 通合科技 55.57 300491.SZ 通合科技 85.96

300491.SZ 通合科技 16.82 300340.SZ 科恒股份 49.72 002882.SZ 金龙羽 84.21

300340.SZ 科恒股份 16.75 300423.SZ 昇辉科技 46.32 300340.SZ 科恒股份 77.26

300713.SZ 英可瑞 12.92 300713.SZ 英可瑞 30.77 300423.SZ 昇辉科技 48.98

002276.SZ 万马股份 9.84 002339.SZ 积成电子 22.09 600537.SH 亿晶光电 48.92

002576.SZ 通达动力 9.55 600475.SH 华光环能 20.34 300713.SZ 英可瑞 45.02

300069.SZ 金利华电 8.04 003021.SZ 兆威机电 17.06 300286.SZ 安科瑞 43.88

603556.SH 海兴电力 7.83 301040.SZ 中环海陆 16.68 002560.SZ 通达股份 41.20

300444.SZ 双杰电气 6.05 300870.SZ 欧陆通 16.54 003021.SZ 兆威机电 41.04

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 2023 年 2 月 17 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

300842.SZ 帝科股份 -13.18 300751.SZ 迈为股份 -18.05 603606.SH 东方电缆 -19.24

002531.SZ 天顺风能 -10.96 002812.SZ 恩捷股份 -15.61 300593.SZ 新雷能 -15.84

300490.SZ 华自科技 -10.91 300769.SZ 德方纳米 -15.40 600152.SH 维科技术 -14.42

600152.SH 维科技术 -9.52 002487.SZ 大金重工 -14.81 600112.SH *ST 天成 -14.08

603728.SH 鸣志电器 -8.64 603606.SH 东方电缆 -14.61 002518.SZ 科士达 -13.06

600884.SH 杉杉股份 -8.21 600152.SH 维科技术 -14.48 301168.SZ 通灵股份 -11.87

300393.SZ 中来股份 -8.01 002518.SZ 科士达 -13.73 300438.SZ 鹏辉能源 -11.81

603063.SH 禾望电气 -7.92 300842.SZ 帝科股份 -13.69 300751.SZ 迈为股份 -11.71

601615.SH 明阳智能 -7.72 300274.SZ 阳光电源 -13.68 300763.SZ 锦浪科技 -11.61

300769.SZ 德方纳米 -7.69 603396.SH 金辰股份 -13.34 002335.SZ 科华数据 -11.20

资料来源：iFinD、东莞证券研究所

表 5： 申万电力设备板块及光伏设备子板块估值情况（截至 2023 年 2 月 17 日）
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图 2：申万电力设备板块近一年市盈率水平（截至 2023 年 2 月 17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 2023 年 2 月 17

日）

图 4：申万其他电源设备Ⅱ板块近一年市盈率水平（截至 2023

年 2 月 17 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 5：申万光伏设备板块近一年市盈率水平（截至 2023 年 2 月

17 日）

图 6：申万风电设备板块近一年市盈率水平（截至 2023 年 2 月

17 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) 29.67 36.74 56.69 25.99 -19.24% -47.67% 14.16%

801731.SL 电机Ⅱ 32.76 34.35 53.97 26.30 -4.64% -39.31% 24.55%

801733.SL 其他电源设备Ⅱ 36.76 32.49 40.04 20.41 13.16% -8.18% 80.13%

801735.SL 光伏设备 27.17 38.77 56.80 22.99 -29.94% -52.17% 18.18%

801736.SL 风电设备 29.98 26.08 31.19 16.47 14.94% -3.88% 81.99%

801737.SL 电池 35.27 46.18 98.57 30.71 -23.62% -64.22% 14.84%

801738.SL 电网设备 22.69 24.63 33.16 19.11 -7.87% -31.57% 18.73%

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 7：申万电池板块近一年市盈率水平（截至 2023 年 2 月 17

日）

图 8：申万电网设备板块近一年市盈率水平（截至 2023 年 2 月

17 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

2.2 光伏产业链价格情况

截至 2023 年 2 月 15 日当周，根据 InfoLink Consulting，多晶硅致密料价格为 23.0 万

元/吨，价格环比持平；182 硅片/210 硅片价格环比持平；182 电池片/210 电池片价格

价格环比下跌 0.88%/0.88%；国内 182/210 单面单玻组件价格环比上涨 1.14%/1.14%，

国内 182/210 双面双玻组件价格环比上涨 1.13%/1.13%；182/210mm 单玻（集中式）

/182/210mm 单玻（分布式）价格环比上涨 1.16%/1.14%；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跌 0%/0%/0%/2.08%。

图 9：多晶硅致密料价格（截至 2023 年 2 月 15日） 图 10：硅片价格（截至 2023 年 2 月 15 日）
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资料来源：InfoLink Consulting，东莞证券研究所 资料来源：InfoLink Consulting，东莞证券研究所

图 11：电池片价格（截至 2023 年 2 月 15 日） 图 12：组件价格（截至 2023 年 2 月 15 日）

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

图 13：海外组件价格（截至 2023 年 2 月 15 日） 图 14：光伏镀膜玻璃价格（截至 2023 年 2 月 15 日）

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

三、产业新闻

1. 2 月 16 日，工信部发布 2022 年全国光伏制造行业运行情况。2022 年，我国光伏行

业持续深化供给侧结构性改革，加快推进产业智能制造和现代化水平，全年整体保

持平稳向好的发展势头，有力支撑“碳达峰碳中和”顺利推进。一是产业规模实现

持续增长。根据行业规范公告企业信息和行业协会测算，2022 年全年光伏产业链各

环节产量再创历史新高，全国多晶硅、硅片、电池、组件产量分别达到 82.7 万吨、

357GW、318GW、288.7GW，同比增长均超过 55%。行业总产值突破 1.4 万亿元人民币。
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2. 二是技术创新水平加快提升。2022 年国内主流企业 P 型 PERC 电池量产平均转换效

率达到 23.2%；N 型 TOPCon 电池初具量产规模，平均转换效率达到 24.5%；HJT 电

池量产速度加快，硅异质结太阳能电池转换效率创造 26.81%的世界新纪录，钙钛矿

及叠层电池研发及中试取得新突破。三是智能光伏示范引领初见成效。新一代信息

技术与光伏产业加快融合创新，第三批智能光伏试点示范名单适时扩围，工业、建

筑、交通、农业、能源等领域系统化解决方案层出不穷，光伏产业智能制造、智能

运维、智能调度、光储融合等水平有效提升。四是市场应用持续拓展扩大。2022 年,

国内光伏大基地建设及分布式光伏应用稳步提升，国内光伏新增装机超过 87GW；全

年光伏产品出口超过 512 亿美元，光伏组件出口超过 153GW,有效支撑国内外光伏市

场增长和全球新能源需求。

3. 2021~2022 年疫情持续冲击光伏供应链，硅料供不应求导致光伏组件价格水位较高，

装机需求递延至 2023 年。随着硅料新增产能产量的大规模释放，产业链各环节价

格回归正常水位，TrendForce 集邦咨询旗下新能源研究中心集邦新能源网

EnergyTrend 预估 2023年全球光伏装机需求将大幅提升，新增装机需求可达351 GW，

年增 53.4%。TrendForce 集邦咨询研究显示，2023 年光伏装机需求量由高至低依序

为亚太、欧洲、美洲及中东非地区。亚太地区 2023 年新增装机需求预估 202.5GW，

年增 55.4%。其中，中国、马来西亚、菲律宾等市场受政策推动装机增速较快，上

述地区装机量年增均可达 40%以上；日本、澳大利亚、韩国等成熟市场装机成长则

趋于平稳。欧洲方面，TrendForce 集邦咨询预估 2023 年光伏装机量约 68.6GW，年

增 39.7%，主要装机需求来自德国、荷兰、西班牙。美洲方面，预估 2023 年新增光

伏装机量约 64.6GW，年增 65.2%。装机需求高度集中，美国、巴西、智利等地；哥

伦比亚、加拿大 2023 年亦将迎来并网高峰期。

4. "国家发改委 16 日在《求是》杂志发文《努力推动经济实现质的有效提升和量的合

理增长》提出，生态环境保护和经济发展是辩证统一、相辅相成的，保护生态环境

就是保护经济社会发展潜力和后劲。要持续深入打好蓝天、碧水、净土保卫战，加

强塑料污染、农村面源污染治理。积极稳妥推进碳达峰碳中和，完善能源消耗总量

和强度调控，重点控制化石能源消费，逐步转向碳排放总量和强度“双控”制度，

推动能源清洁低碳高效利用，加快规划建设新型能源体系，积极推动大型风电光伏

基地和水电、核电建设。大力发展绿色低碳产业，实施绿色低碳生活全民行动。实

施全面节约战略，推进各类资源节约集约利用。

5. 近日，国家能源局在京召开例行新闻发布会，发布 2022 年可再生能源发展情况，

并介绍完善可再生能源绿色电力证书制度有关工作进展、全国新型储能装机规模情

况以及全国电力市场交易规模有关情况，并回答记者提问。新能源和可再生能源司

副司长表示，可再生能源重大工程取得重大进展。一是以沙漠、戈壁、荒漠地区为

重点的大型风电光伏基地建设进展顺利。第一批 9705 万千瓦基地项目已全面开工、

部分已建成投产，第二批基地部分项目陆续开工，第三批基地已形成项目清单。
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四、公司公告

1. 2 月 18 日，宝胜股份发布关于非公开发行限售股解禁上市流通公告称，本次限售股

上市流通数量为 119,402,985 股，占公司股份总数的 8.71%。本次限售股上市流通

日期为 2023 年 2 月 23 日。

2. 2 月 18 日，格林美发布关于清算注销南京国电南自电力自动化有限公司的公告称，

公司拟清算注销南京国电南自电力自动化有限公司（以下简称“南自电力”）。南

自电力为公司控股子公司。本次清算注销事项不构成关联交易，也不属于《上市公

司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组情形。

3. 2 月 18 日，海优新材发布 2022 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书（注册稿）

称，本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 113,600.00 万元（含本数），

扣除相关发行费用后的募集资金净额拟用于年产2亿平米光伏封装材料生产建设项

目（一期）、上饶海优威应用薄膜有限公司年产 20,000 万平光伏胶膜生产项目（一

期）和补充流动资金。

4. 2 月 18 日，中能电气发布关于完成工商变更登记并换发营业执照的公告称，公司于

近日取得了由福建省市场监督管理局换发的《营业执照》。

5. 2 月 18 日，爱康科技发布关于公司独立董事亲属短线交易及致歉的公告称，公司拟

清算注销南京国电南自电力自动化有限公司（以下简称“南自电力”）。南自电力

为公司控股子公司。本次清算注销事项不构成关联交易，也不属于《上市公司重大

资产重组管理办法》规定的重大资产重组情形。

五、电力设备板块本周观点

投资建议：维持推荐评级。截至 2023 年 2 月 15 日当周，硅料、硅片价格周环比持平，

电池片价格周环比有所下降，组件环节价格周环比小幅上涨。根据硅业分会，2 月主流

硅片企业开工率有所提升，2 月硅片产量约 34-36GW，环比 1月增长约 6%-12%。近期光

伏产业链价格波动较大，短期内国内需求启动有所延后。后续随着硅料、硅片产能逐季

释放，年内其价格整体上仍处于下降趋势。全年来看，根据 CPIA，国内光伏新增装机量

有望达到 95GW-120GW，较 2022 年增加约 7.6-32.6GW。欧洲方面，后续随着去年从国内

进口的大量光伏组件库存逐步消化，预计年内仍有望保持旺盛需求。根据 TrendForce

及 EnergyTrend，预计 2023 年全球光伏新增装机需求可达 351GW，同比增长 53.4%，其

中，亚太地区、欧洲和美洲新增装机需求预估约 202.5GW、68.6GW 和 64.6GW，分别同比

增长约 55.4%、39.7%和 65.2%。后续可进一步观察光伏产业链价格博弈情况。建议关注

隆基绿能（601012）、阳光电源（300274）、晶科科技（601778）、联泓新科（003022）、

明阳智能（601615）。

表 6： 建议关注标的理由
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代码 名称 建议关注标的推荐理由

601012 隆基绿能

1、公司预计 2022 年年度实现归属于母公司所有者的净利润 145 亿元到 155 亿元，同比增加

60%到 71%；预计 2022 年年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 140 亿元

到 151 亿元，同比增加 59%到 71%，全年业绩有望保持高增。

2、2022 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，2022 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。并且，公司提前预判了硅料的下行趋势，存货采取了灵活的管理策略并处于

较低水平，硅片库存处于较低的水平。

300274 阳光电源

1、公司预计 2022 年年度实现营业总收入 390-420 亿元，同比增长：62%-74%；预计归属于母

公司所有者的净利润 32 亿元到 38 亿元，同比增加 102%到 140%；预计 2022 年年度实现归属于

母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 30 亿元到 36 亿元，同比增加 125%到 170%，全年

业绩保持高增。

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 2022 年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。

601778 晶科科技

1、2022 年前三季度实现营业收入 25.08 亿元，同比下降 11.27%；实现归属母公司股东的净利

润 2.98 亿元，同比下降 7.35%。由于 2022 年组件价格上涨，叠加国内多地疫情反复，对公司

自持电站的投建以及 EPC 业务的并网进度造成一定影响。2023 年，随着光伏产业链价格下降

及疫情影响弱化，有望带动公司业绩修复。

2、截止 2022 年 9 月底，公司应收账款达 56.61 亿元，同比增长 24.09%。2022 年 11 月，财政

部提前下达 2023 年可再生能源补贴，预计后续随着可再生能源发电补贴进一步落实和发放，

公司现金流有望得到改善。

003022 联泓新科

1、2022 年前三季度公司实现营业收入 64.17 亿元，同比增长 13.3%，归母净利润 7.78 亿元，

同比减少 5.4%。2022 年第三季度公司实现营业收入 24.79 亿元，同比增长 34.7%；实现归母

净利润 3.21 亿元，同比增长 14.3%；实现归母扣非净利润 2.81 亿元，同比增长 36.80%。

2、2022 年公司 EVA 装置升级，2023 年开年以来，光伏拉动 EVA 粒子需求，EVA 树脂价格逐步

呈现企稳回升趋势，随着光伏主产业链价格快速跌价，春节后下游需求有望明显好转，并拉动

EVA 粒子量价齐升，带动公司业绩增长。

601615 明阳智能

1、公司 2022 年前三季度实现营业总收入 216.64 亿元，同比增长 17.17%；实现归属于上市公

司股东的净利润 35.65 亿元，同比增长 60.65%，公司 2022 年前三季度业绩保持稳定增长趋势。

2、公司 2022 年上半年风电机组新增订单达到 9.14GW，同比增长 104.06%；根据 WoodMac 的统

计，公司 2022 年上半年新签订单规模位居行业第一，新签订单市占率超过了 20%。公司新签

订单大增，印证下游需求旺盛，有望保障公司未来业绩的增长。

3、海外方面，公司正在积极扩展以海上风电市场为主的海外业务，已经在以西班牙、意大利、

英国为代表的欧洲地区，以越南、日本、韩国为代表的亚洲地区开展深入布局，并逐步实现订

单获取，2022 年上半年，公司共计新签订海外订单 262MW。

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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六、风险提示

产业链价格大幅波动导致下游需求放缓风险；新型电力系统建设不及预期风险；市场竞

争加剧风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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