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主产业链降价承压，板块业绩增速回落 

投资要点   
[table_summary] 
◆ 行情回顾与估值：电力设备指数呈现单边下行格局，今年 1-10 月份下跌 23.0%，

跑输沪深 300 指数 15.3 个百分点，跑输创业板指 6.9 个百分点，在申万行业中

排名 29 位。截至 2023 年 10 月底，电力设备行业市盈率为 17.03 倍，位于 10 年

历史 0.1%分位，处于历史低位。光伏设备和电池板块当前市盈率为 11.71 倍及

20.65 倍，估值分位处于 10 年历史的 0.10%及 0.50%。 

◆ 三季报业绩综述：（1）今年前三季度全行业实现营业收入 25,551.0 亿元，较去

年同期增长 15.39%，但增速下降 39.0pct，光伏设备板块、电网设备、电池板块

等在 23Q1-3 表现相对较好，对整个行业收入增长贡献较大。（2）全行业实现

归母净利润约2068.08亿元，较去年同期-0.61%，光伏设备板块同比增长12.74%，

但电池板块同比-18.17%；光伏设备、电池、电网设备等板块是利润主要贡献来

源，三者合计占比超过 90%，特别是光伏设备归母净利润占整个板块的比重超

过 45%，全行业业绩负增长的公司有 162 家，占比约为 46.4%。（3）电力设备行

业 2023 年前三季度行业盈利能力下降，净利率下降至 8.74%，较去年同期下降

约 1.5pct。（4）研发费用占收入的比例保持小幅波动，2023 年前三季度研发费

用占比约为 3.58%。 

◆ 光伏设备板块：（1）国内前三季度光伏新增装机 128.9GW，同比增长 145%，其

中集中式光伏电站 61.8GW，分布式光伏 67.1GW，硅片、电池片和组件的出口

量分别同比增长 88.3%、74.3%和 33%。（2）产业链供需结构变化，产品价格显

著下滑，硅料价格出现大幅下滑，从 2022 年 11 月底 300 元/KG 左右下滑至当

前的 74 元/KG，价格降幅超过 70%，硅片、组件价格也出现不同程度的下跌。

（3）光伏设备 23Q1-3 板块营收增速、利润增速分别为 23%、13%，但增速均

较去年同期出现大幅下降，特别是归母净利润增幅下滑更大。产业链利润重新

分配，硅料硅片占比下滑。（4）光伏设备板块的毛利率保持稳定，净利率有所

下降，细分行业中光伏加工设备的利润率水平最高，上游的硅料硅片板块毛利

率从去年同期 36%下滑至 27%，受产业链价格下行影响降幅明显。 

◆ 风电设备板块：（1）2023 年前三季度国内风电新增装机 33.48GW，较去年同期

增长 74%；风电机组投标均价持续下降，2023 年 9 月降至 1553 元/KW，较 2021

年初下降约 49.59%（2）主要原材料价格基本稳定，螺纹钢现货价格较去年同期

微涨 3.26%。（3）营收、归母净利润同比均出现下降，利润降幅接超三成。（4）

风机零部件利润率水平领先风电整机，风电整机厂商毛利率为 16.6%，净利率到

4.5%；同期零部件企业毛利率 20.5%，净利率约 7.8%。 

◆ 投资建议：维持行业“强于大市”评级。随着近期指数持续调整，行业估值已

回落至历史地位，板块配置价值渐显。（1）随着硅料产能释放，光伏设备板块

内供需格局出现显著变化，主产业链竞争加剧，部分辅材竞争格局相对稳定，

建议关注具有成本控制优势的辅材龙头企业福斯特；（2）双碳目标驱动下，风

电需求依然强劲，海上风电仍能保持较高成长，建议关注海上风电整机龙头企

业明阳智能。 

◆ 风险提示：政策及装机需求不及预期，产业链价格波动超预期。 
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 二级市场行情回顾与估值 

（一） 电力设备指数呈现单边下行态势 

电力设备行业 2023 年 1-10 月份下跌 23.0%，跑输沪深 300 指数 15.3 个百分点，跑输创业板指

6.9 个百分点。2023 年电力设备行业指数表现较差，年初为指数高点，随后走势持续下行，期间

小幅反弹但未能改变下降趋势。近期市场对于产能过剩的担忧时有出现，产业链价格也出现下

行，投资者的悲观预期较浓。整体来看，电力设备行业 2023 年 1-10 月份下跌 23.0%，跑输沪深

300 指数 15.3 个百分点，跑输创业板指 6.9 个百分点。 

图 1  申万电力设备行业指数二级市场走势（截至 2023 年 10 月底） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

2023 年 1-10 月份电力设备行业指数涨幅在申万行业中排名 29 位。横向对比来看，在 31 个申

万行业中，电力设备指数今年 1-10 月二级市场表现仅优于美容护理、商贸零售，相对排名为 29

位。申万电力设备二级板块中，电机（14.7%）、电网设备（-1.9%）等传统板块表现相对较好，

光伏设备（-36.7%）、风电设备（-21.2%）、电池（-24.9%）等新能源电力设备表现较差，显著

跑输主要指数。 

图 2  2023 年 1-10 月申万一级行业指数市场走势（%） 
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资料来源：Wind，万和证券研究所 

表 1  申万电力设备行业及二级子行业指数 2023 年 1-10 月涨跌幅  

 沪深 300 电力设备 光伏设备 风电设备 电池 电机Ⅱ 其他电源设备Ⅱ 电网设备 

绝对涨跌幅 -7.7% -23.0% -36.7% -21.2% -24.9% 14.7% -15.8% -1.9% 

相对涨跌幅 0.0% -15.3% -29.0% -13.5% -17.2% 22.4% -8.1% 5.8% 
资料来源：Wind，万和证券研究所  

 

（二） 估值处于过往 10 年低位 

电力设备行业市盈率为 17.03 倍，位于 10 年历史 0.1%分位。截至 2023 年 10 月底，电力设备行

业的市盈率位 17.03 倍，在过往 10 年的历史分位数约为 0.1%，处于历史低位，市场悲观预期较

浓。估值分位数相对较高的是风电设备（市盈率 29.29），处于 10 年历史 57.10%分位水平；光伏

设备和电池板块当前市盈率为 11.71 倍及 20.65 倍，估值分位处于 10 年历史的 0.10%及 0.50%。 

图 3  申万电力设备行业指数市盈率（PE TTM）估值情况（截至 2023 年 10 月底） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 4  申万电力设备行业指数市盈率（PE TTM）估值分位数（截至 2023 年 10 月底） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 
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 电力设备板块 2023 年三季报综述 

分析样本：以申万电力设备行业 366 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 5 家 ST 公司、11 家未公布前期报告的企业以及 1 家出现大额非正常亏损企业（上

海电气），剩余样本数量为 349 家 A 股上市公司。 

（一） 电力设备整体业绩增速回落 

电力设备行业 2023 年前三季度维持增长，但增速显著回落。全行业实现营业收入 25,551 亿元，

较去年同期增长 15.39%，但增速下降 39.0pct。光伏设备板块、电池板块是主要贡献。从单个季

度来看，23Q3 行业营收增长 5.06%，增速较 22Q3 有较明显下降。 

图 5  21Q1-3 至 23Q1-3 电力设备公司营收及其增速  图 6  21Q3-23Q3 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板块是电池、

光伏设备以及电网设备，三者合计占比约 88%。剩余的风电设备、电机和其他电源设备相关企

业规模较小，三者营收合计占比不足整个行业的五分之一。从营收增速分析，光伏设备板块、电

网设备、电池板块等在 23Q1-3 表现相对较好，对整个行业收入增长贡献较大。 

图 7  23Q1-3 各子板块营收规模（亿元）  图 8  23Q1-3 各子板块营收增速 

 

 

 

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情况，2023 年前三季度营业收入实现同比 50%以上的高速增长的企

业占比不到 14%，与去年同期出现较明显下降。前三季度营业收入同比负增长的企业有 112 家，

较去年同期数量显著增加，占比约为 32%；处于[0%,30%)区间的公司 154 家，占比约为 44.1%；

处于[30%,50%)区间的公司 35家，占比约为 10%；处于[50%,∞)区间的公司 48家，占比约为 13.7%。 
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图 9  电力设备上市公司营业收入增速分布情况（家） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二） 23Q1-3 归母净利同比微降 0.61%，细分板块间增速显著

分化 

电力设备行业 2023 年前三季度业绩小幅下降，全行业实现归母净利润约 2068.08 亿元，较去年

同期-0.61%。但细分板块之间出现了较为明显的增速分化，光伏设备板块归母近利润实现 12.74%

的增长，但电池板块规模净利润同比变动为-18.17%。从单个季度角度分析，电力设备行业归母

净利润实现同比增速-21.79%，增速较 2023 年上半年出现了显著回落。 

图 10  21Q1-3 至 23Q1-3 电力设备公司归母净利润及增速  图 11  21Q3-23Q3 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 2023 年前三季度实现扣非归母净利润

1,880.47 亿元，较去年同期-3.08%；单个季度（23Q3）的扣非净利润同比增速为-22.24%。 
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图 12  21Q1-3 至 23Q1-3 电力设备公司扣非净利润及增速  图 13  21Q3-23Q3 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 

电力设备行业内归母净利润指标的集中度与营业收入规模接近。光伏设备、电池、电网设备等

板块是利润主要贡献来源，三者合计占比超过 90%，其中光伏设备归母净利润占整个板块的比

重超过 45%。 

图 14  23Q1-3 各子板块归母净利润规模  图 15  23Q1-3 各子板块归母净利润增速 

 

 

 

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，标的公司中业绩负增长的公司有 162

家，占比约为 46.4%；处于[0%,30%)区间的公司 69 家，占比约为 19.8%；处于[30%,50%)区间的公

司 35 家，占比约为 10.0%；处于[50%,∞)区间的公司 83 家，占比约为 23.8%。整体来看，业绩增

速结构分布与去年基本持平，利润负增长公司占比有所增加。 
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图 16  23Q1-3 电力设备上市公司归母净利润增速分布情况 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三） 行业盈利能力下滑，毛利率水平持续走低 

结合最近几年情况分析，电力设备行业前三季度毛利率水平持续下降，终端产品价格下行对其

影响较明显，行业的毛利率水平从 2020 年前三季度的 21.7%下降至 2023 年前三季度的 20.0%。

行业净利率在经过连续上涨之后，在 2023Q1-3 出现了下行，23 年前三季度行业净利率水平下

降至 8.74%，较去年同期下降约 1.5pct，行业盈利能力下降。 

图 17  电力设备行业毛利率水平  图 18  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光伏设备行业，23Q1-3 行业净利率达到 11.9%，

较去年同期下降 1 个百分点；其次是电网设备，板块净利率约为 8.1%，与前两年基本保持平稳。

风电设备、电池板块净利率下滑最为明显，较去年同期下降 3 个百分点左右。 
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图 19  电力设备行业细分板块 23Q1-3 毛利率水平  图 20   电力设备行业细分板块 23Q1-3 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） 研发投入占比基本持平，期间费用占比有所提升 

综合分析近年来度电力设备行业情况，20Q1-3 至 23Q1-3 研发费用占收入的比例保持小幅波

动，其中 23Q1-3 研发费用占比约为 3.58%，较去年同期基本保持稳定，略低于前年；研发费用

的绝对金额为 913.63 亿元，较去年同期增加 134 亿元。 

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，但最近一期出现小幅反弹，2023 前三季度三

项费用占比为 6.05%较去年同期小幅提升了 0.35 个百分点。 

图 21  电力设备行业研发费用占比情况  图 22  电力设备行业剔除研发费用后期间费用控制情况 

 

 

 
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，23Q1-3 其他电源设备的研发投入比例最高达到 4.7%，光伏

设备、电网设备等领域的研发投入最小，分别为 2.5%和 3.3%。风电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，23 年前三季度占比达到 4.1%。 
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图 23  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 4.59%和 5.41%，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，二者均约 10%，与光伏设备

和电池相比差异明显。 

图 24  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 

 细分子板块分析 

（一） 光伏设备板块：产业链价格降幅明显 

1、新增装机仍保持较高增长，产业链价格下降 

国内前三季度光伏新增装机 128.9GW，同比增长 145%。根据国家能源局统计数据，2023 年前

三季度国内光伏新增装机规模 128.9GW，实现同比 145%的高速增长。其中集中式光伏电站

61.8GW，分布式光伏 67.1GW，装机机构基本均衡，较去年分布式为主的结构出现了较为明显

变化。 
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图 25  国内光伏发电累计新增装机容量（万千瓦） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度光伏产品出口同比维持较高增长。根据中国光伏行业协会统计，2023 年 1-9 月硅片、

电池片和组件的出口量分别同比增长了 88.3%、74.3%和 33%，在外贸“新三样”里面的占比也

是相对较高，其中组件出口增长相对较低。 

产业链供需结构变化，产品价格显著下滑。虽然光伏终端需求依旧十分旺盛，但随着产业链产

能的释放，整个板块的供需结构出现显著变化。硅料价格出现大幅下滑，从 2022 年 11 月底约

300 元/KG 下滑至当前的 74 元/KG，价格降幅超过 70%。除上游硅料价格下行外，硅片、组件

价格也出现不同程度的下跌，单晶 PERC 组件报 1.06 元/W，降幅显著。 

图 26  多晶硅料(致密料)价格走势（元/kg）  图 27  多晶硅价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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图 28  单面单晶 PERC 组件(182)价格走势（RMB/W）  图 29  光伏逆变器(2000W+)价格走势（美元/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 

 

2、产业链利润重新分配，上游利润占比下滑 

光伏板块业绩依然增长，但增速显著回落。受益于双碳目标的推进，光伏设备行业依然维持收

入、利润较高增长，但较去年同期增速回落明显。23Q1-3 板块实现营收增速、利润增速分别为

23%、13%，均较去年同期出现大幅下降，特别是归母净利润增幅下滑更大。 

图 30  光伏设备营收变动情况（亿元）  图 31  光伏设备归母净利润变动情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

产业链利润重新分配，硅料硅片占比下滑。光伏设备板块中，上游硅料硅片环节依然在产业链

利润分配的占据重要地位，但较去年同期占比情况已出现明显下降，从 57%的占比下降至 35%；

光伏电池、逆变器环节利润占比均有较为显著的提升。 

图 32  22Q1-3 光伏设备行业净利润结构分布（亿元）  图 33  23 Q1-3 光伏设备行业净利润结构分布（亿元） 
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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 

3、光伏设备板块净利润率有所下降  

光伏设备板块的毛利率保持稳定，净利率有所下降。在行业景气度依然较高的支撑下，整个光

伏设备板块 23Q1-3 毛利率维持在 21.7%，与去年同期基本持平；但净利率水平出现下行，同比

下降约 1pct。 

图 34  光伏设备板块毛利率变动情况  图 35  光伏设备板块净利率变动情况 

 

 

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

光伏加工设备的利润率水平最高。在光伏设备细分板块中，23Q1-3 光伏加工设备的利润率水平

相对较高，毛利率超过 35%。受产业链价格下行影响，上游的硅料硅片板块毛利率从去年同期

36%下滑至 27%，降幅明显。 
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图 36  光伏设备行业细分板块 23Q1-3 毛利率水平  图 37  光伏设备行业细分板块 23Q1-3 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 

（二） 风电设备板块：利润率下滑，整机厂韧性凸显 

1、行业装机规模保持较快增长，机组平均成本持续下降 

2023 年前三季度国内新增风电装机 33.48GW，同比增长 74%。2023 年前三季度风电装机规模依

然保持较快增长，国内风电新增 33.48GW，较去年同期增长 74%。常规而言，四季度是风电装

机高峰，后续重点关注四季度新增装机情况。 

图 38  风电累计新增装机情况（万千瓦） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

风电机组投标均价持续下降，2023 年 9 月降至 1553 元/KW。随着陆上风电、海上风电抢装潮

逐渐平和，价格在下游客户决策中的影响权重越来越重要，当前市场公开投标均价持续下降，

根据金风科技统计数据，2023 年 9 月投标均价已经下降至 1553 元/KW，较 2021 年初下降约

49.59%。 

主要原材料价格基本稳定，螺纹钢较去年同期微涨 3.26%。2020 年以来，全球大宗商品价格持

续上涨，风电产业链的上游价格也维持在较高位置，特别是在 2021 年中时达到阶段性峰值，后

续有所回落并维持相对稳定，截至 2023 年 10 月 31 日螺纹钢现货价格约 3781 元/吨，较 2022 年

10 月底价格略微上涨 3.26%。 
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图 39  上游钢材价格走势（元/吨）  图 40  全市场风电整机商风电机组投标均价（元/KW） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：金风科技官网，万和证券研究所 

2、营收增长、归母净利润同比均出现下降，利润降幅接超三成 

风电设备板块归母净利润同比降幅扩大。2023 年前三季度风电设备板块实现营收 1,296.83 亿元，

同比增长 8.4%，实现归母净利润 74.31 亿元，同比下降 30.1%，降幅进一步扩大。抢装潮过后，

风电面临着装机增速放缓、终端价格回调的短期影响，但在双碳目标驱动下，风力发电的前景

较为广阔，装机规模有望进一步提升。 

图 41  风电设备营收变动情况（亿元）  图 42  风电设备归母净利润变动情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

3、整机厂商利润受挤压，利润率低于零部件企业 

风机零部件利润率水平领先风电整机。2023 年前三季度，风电整机厂商毛利率为 16.6%，净利

率达到 4.5%；同期零部件企业毛利率 20.5%，净利率约 7.8%。 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

20/01 20/07 21/01 21/07 22/01 22/07 23/01 23/07

现货价:螺纹钢 现货价:热轧卷板

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

-12.9%

8.4%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

2021Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3

营业收入 同比增速

-17.6%

-30.1%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

20

40

60

80

100

120

140

2021Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3

归母净利润 同比增速



行业研究报告 

 
17 

图 43  风电设备行业细分板块 23Q1-3 毛利率水平  图 44  风电设备行业细分板块 23Q1-3 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 

 投资建议 

投资建议：维持行业强于大市评级。随着近期指数持续调整，行业估值已回落至历史地位，板

块配置价值渐显。（1）随着硅料产能释放，光伏设备板块内供需格局出现显著变化，主产业链竞

争加剧，部分辅材竞争格局相对稳定，建议关注具有成本控制优势的辅材龙头企业福斯特；（2）

双碳目标驱动下，风电需求依然强劲，海上风电仍能保持较高成长，建议关注海上风电整机龙

头企业明阳智能。 

 风险提示 

政策及装机需求不及预期，产业链价格波动超预期。 
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