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电新行业 2023 年及 2024Q1 财报总结：  

 
业绩底部已至，边际有望好转  

 
2023年，电新行业整体归母净利润同比-4.0%，在所有 30个行业中位于第

17 位。根据样本公司划分，归母净利润增幅前三分别为电力运营商

（yoy+84.2%）、充电桩（yoy+64.7%）、储能（yoy+40.7%）。随着上游供给压

力缓解，价格调整或已进入涨价周期，下游需求应用环节盈利有望向好。 

 光伏：盈利阶段承压，关注格局优化的辅材环节 

2023 年板块样本公司实现营收 15027.7 亿元，同比增长 20.9%；归母净利

润 1138.8 亿元，同比下降 10.2%；2024Q1 板块样本公司实现营收 2905.7

亿元，同比下降 12.2%；归母净利润 71.3 亿元，同比下降 81.9%。需求结

构性调整或将出现，技术迭代成为主要内生性增长动力。 

 风电：海风催化积蓄，行业景气度有望持续提升 

2023 年板块样本公司实现营收 3423.8 亿元，同比提升 6%；归母净利润

168.1亿元，同比下降 25%；2024Q1板块样本公司实现营收 618.4亿元，同

比提升 5%；归母净利润 34.5 亿元，同比下降 28%。随着一季报逐步披露完

毕，未来海风催化积蓄，行业景气度有望迎来反转。 

 储能：需求有望持续高增，行业景气度底部回升 

2023年板块样本公司实现营收 1726.7亿元，同比增长 33.8%；归母净利润

173.8亿元，同比增长 40.7%%；2024Q1板块样本公司实现营收 325.6亿元，

同比下降 12.3%；归母净利润 33.0 亿元，同比下降 25.9%。海内外需求有

望持续高增，建议关注具备技术先进性及较强获取海外订单潜力的企业。 

 锂电：电池环节业绩突出，关注新技术和出海进程 

2023年板块样本公司实现营收 21268.5亿元，同比增长 9.8%；归母净利润

1437.3 亿元，同比下降 30.0%；2024Q1 板块样本公司实现营收 4327.2 亿

元，同比下降 9.4%；归母净利润 218.6 亿元，同比下降 40.9%。随着行业

出清或接近末期，建议关注新技术创新和有较强 alpha 属性龙头企业。 

 充电桩：需求提升叠加政策助力加速行业发展 

2023年板块样本公司实现营收 263.2亿元，同比增长 20%；归母净利润 11.1

亿元，同比提升 65%；2024Q1 板块样本公司实现营收 56.2亿元，同比增长

24%；归母净利润 3.0亿元，同比提升 19%。在需求与政策共振的背景下，

充电桩建设有望维持高增。 

 电网设备：特高压+海外订单促 2024 业绩释放 

2023 年板块样本公司实现营收 6486.1 亿元，同比增长 9.3%；归母净利润

424 亿元，同比增长 2.5%；2024Q1板块样本公司实现营收 1369.7亿元，同

比增长 5.3%；归母净利润 74.8亿元，同比下降 23.9%。我们预计在特高压

高速建设+设备出口高景气的大方向下，2024年产业链将维持增长态势。 

 投资建议：关注格局占优及新技术创新龙头厂商 

2023年&2024Q1各板块龙头企业表现出较强 alpha属性。展望 2024年，电

新行业正处于从 1到 N的规模化、产业化阶段。各板块建议关注如下：1）

光伏：阳光电源、福莱特、帝科股份、聚和材料等；2）风电：东方电缆、

中天科技、金雷股份等；3）储能：盛弘股份、科华数据、同飞股份等；4）

锂电：宁德时代、亿纬锂能、天赐材料等；5）充电桩：盛弘股份、特锐德、

万马股份等；6）电网设备：金盘科技、明阳电气、中国西电等。   
风险提示：1）新能源汽车销量不及预期；2）新能源发电装机不及预期；

3）原材料价格波动；4）海外政策变化风险。   
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1. 上游供给压力缓解，盈利有望向好 

1.1 电新行业整体业绩情况 

电新行业指数 2024年 2月以来企稳回升，目前仍处于相对历史底部位置。2024

年 2 月以来至今，电新指数走势一改从 2022 年 9 月以来的回调态势开始企稳回升，

目前仍处于相对历史底部位置。在双碳目标的指引下，光伏、风电、储能以及锂电等

细分行业均呈现快速发展的态势，公司业绩增长确定性较强，行业整体高景气度有望

延续。 

图表1：2023 年初至今电力设备与新能源板块指数走势 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

根据中信行业分类，2023年初至今，30个行业中指数上涨的行业有 9个，其中

电力设备及新能源行业总体跌幅 26.9%，位列第 27位。 

图表2：2023 年初至今所有板块指数变化 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2023 年电力设备及新能源行业整体归母净利润同比-4.0%，在中信 30 个行业分

类中，位于第 17位。 

图表3：所有行业 2023 年归母净利润同比变化（电力设备及新能源排第 17 位） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q1，电力设备及新能源行业整体归母净利润同比-55.8%，在中信 30个行业

分类中，位于第 26位。 

图表4：所有行业 2024Q1 归母净利润同比变化（电力设备及新能源排第 26 位） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

行业营收水平整体向好，多个子行业实现归母净利润大幅增长。我们选取电力
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设备与新能源行业具备代表性公司作为统计样本（见第二章），划分为 9 个子行业，

分别为锂电、光伏、风电、储能、电网设备、电力运营商、充电桩、氢能、核电，并

对其进行了更进一步上下游拆分。 

根据样本数据分析，2023年电新行业全部样本公司实现营业收入71873.3亿元，

同比+10.6%，实现归母净利润 4902.5亿元，同比-2.1%。从各子行业的归母净利润来

看，电力运营商（yoy+84.2%）、充电桩（yoy+64.7%）、储能（yoy+40.7%）、核电

（yoy+9.7%）、电网设备（yoy+2.5%）板块均实现净利增长，氢能（yoy-11.6%）、光

伏（yoy-16.1%）、风电（yoy-24.8%）、锂电（yoy-30.0%）出现归母净利润同比下滑。 

图表5：电新行业样本公司 2023 年总营收和归母净利润（亿元） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q1，电新全行业样本公司实现营业收入 15281.2 亿元，同比-4.6%，实现归

母净利润 901.1亿元，同比-31.8%。从各子行业的归母净利润来看，增幅前二的子行

业分别为电力运营商（yoy+31.8%）、充电桩（yoy+18.9%）。 
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图表6：电新行业样本公司 2024Q1单季营收和归母净利润（亿元） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

所有样本公司中，2023年出现营收和归母净利润负增速的公司占比分别为 35%、

51%，出现营收和归母净利润翻倍的公司占比分别为 2%、11%。我们认为部分原因来

自于上游原材料价格的大幅波动对中游企业库存和下游需求的多重影响。行业内各

公司盈利能力持续分化，各板块格局占优的龙头企业表现出较强 alpha属性。 

图表7：样本公司 2023 年营收增速分布 

 
图表8：样本公司 2023 年归母净利润增速分布 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q1出现营收和归母净利润负增速的公司占比分别为 43%、56%，出现营收和

归母净利润翻倍的公司占比分别为 2%、11%。 
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图表9：样本公司 2024Q1 单季度营收增速分布 

 
图表10：样本公司 2024Q1 单季度归母净利润增速分布 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

从具体财务指标分析，行业盈利能力同比变化不大，现金流持续改善。2023 年

行业总收入同比增长 10.6%，归母净利润同比下降 2.1%，毛利率同比提升 0.5pct，

净利率同比下降0.9pct，经营性现金流同比减小20.5%，资产负债率同比增加1.2pct，

期间费用率同比增加 0.6pct，净资产收益率同比下降 1.1pct。 

图表11：电新样本公司近 5 年营业收入 

 
图表12：电新样本公司近 5 年归母净利润 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表13：电新样本公司近 5 年毛利率 

 
图表14：电新样本公司近 5 年净利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表15：电新样本公司近 5 年经营现金流 

 
图表16：电新样本公司近 5 年资产负债率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表17：电新样本公司近 5 年期间费用率 

 
图表18：电新样本公司近 5 年净资产收益率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 2023 年及 2024Q1电新行业业绩总结 

光伏：2023年国内光伏需求大幅增长，国内市场成为全球需求的主要增量市场，

抢先布局 N型产能的头部企业享受超额利润。 

需求侧，2023 年全球光伏装机翻倍以上增长，对存量产能出口提供有力支撑，

但在装机基数大幅提高、电网消纳压力增大的情况下，未来一段时间内光伏装机有增

速放缓的可能性。根据国家能源局统计，2023年国内光伏完成装机规模 216.8GW，同

比增长 148.0%，2024Q1装机 45.7GW，同比增长 35.9%。根据 InfoLink及海关数据统

计，2023年光伏组件实现出口 208.1GW，同比增长 31.3%。假设按照容配比 1.2进行

计算，2023年国内装机所需组件叠加出口规模合计约 468.2GW，同比增长约 78%。 

供给侧，N 型技术迭代速度加快，大量新增先进产能使得同质化竞争有所加剧，

新技术溢价被削弱。以 TOPCon为主的 N型电池开始陆续投产，在 N型产能陆续替代

P 型产能的动态过程中，各环节之间的利润转移博弈仍将持续，效率领先优势的一体

化企业，以及凭借差异化路线获得持续溢价的厂商，有望突出重围获得超额利润。 

风电：行业装机同比高增，海风建设节奏不及预期。2023 年国内风电累计新增

装机达 79.37GW，同比增长 59.3%，新增装机同比实现高增，带动样本公司营业收入

实现同比增长，但由于 2023 国内海风开工建设不及预期，且整机板块进入低价交付

周期，风电行业样本公司的业绩整体不及市场预期。一季度普遍为行业施工淡季，部

分海风项目开工建设较慢，导致产业链排产交付节奏滞后，进而导致 2024Q1风电样

本公司业绩低于市场预期。 

储能：需求仍处于高速增长阶段，价格端的下滑致公司业绩波动。据国家能源

局， 2023年我国新型储能新增装机 22.6GW/48.7GWh，2024年一季度我国新型储能

新增装机 3.9GW/10.8GWh，同比均大幅增长。2024年一季度，我们统计到国内储能系

统采购中标均价为 0.72元/Wh，较 2023年一季度同比下滑 47%。2023年，行业整体

量增价降，除锂电池以外各环节均实现营收增长；2024Q1，出货节奏的波动以及行业

降价的影响，储能温控、储能消防、铅酸电池环节营收同比上升，体量更大的大型 PCS、

户用 PCS、锂电池等环节营收同比下滑。 

锂电：头部电池厂业绩高增，材料环节阶段性承压。受原材料价格影响，锂电板

块多环节阶段性业绩承压，静待盈利水平修复。据工信部，2023 年全年我国锂电池

产量超过 940GWh,同比增长25%:其中消费型、动力型、储能型锂电池产量分别为80GWh、

675GWh、185GWh；动力电池和新型储能装机超过 435GWh；2023年锂电池产品出口额

达到 4574 亿元，同比增长超过 33%，海外需求持续增长。随着厂商盈利能力进一步

分化，头部电池企业业绩仍维持较高增长态势。锂电产业链各环节经过 23年整年的

去库，目前各环节价格及库存已回落至底部水平，随着去库完成及下游需求高增长，
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2024H2锂电板块有望迎来业绩好转预期，高景气度有望维系。 

充电桩：充电桩进入加速建设期，产业链业绩同比提升。今年以来，在需求与政

策的共振下，国内充电桩加速建设，根据中国充电联盟数据，2023 年国内充电基础

设施增量为 338.6 万台，同比上升 30.6%，其中公共充电桩增量为 92.9 万台，随车

配建私人充电桩增量为 245.8 万台。行业需求提升+高压快充渗透率提升，带动产业

链交付规模提升以及产品升级，助推充电桩设备/运营商企业盈利能力提升。 

电网设备：特高压+出口需求共振促进板块增长。2023年电网建设明显加快，国

家能源局公布 2023 年全国电网工程完成投资 5275 亿元，同比+5.4%。特高压方面，

2023年特高压直流投资迎来较大增长，开工“四直两交”，是历史开工线路最多的年

份。设备出口方面，2023 年变压器、电表分别实现出口 47.8、13.5 亿美元，同比

+13.8%、+18.8%。特高压+出口需求共振，带动 2023年电网设备板块营收利润增长。 

 

2. 国内外需求持续高增，行业高景气有望持续 

2.1 光伏：盈利阶段承压，技术渠道重要性加强 

在光伏子行业，我们选取 90家公司作为样本，并按照硅料、硅片、电池片、组

件、电池组件、一体化、胶膜及背板、银浆、光伏玻璃、逆变器、支架、设备、金刚

线、胶膜粒子、靶材、铝边框、焊带、接线盒、切片、热场、石英制品、系统开发及

EPC 进行了分类。 

图表19：分析选取光伏行业样本公司 

行业  业务领域 企业 

光伏 

主

材 

硅料 通威股份、大全能源 

硅片 TCL中环、双良节能、京运通、弘元绿能 

电池组件 
协鑫集成、爱旭股份、钧达股份、爱康科技、金刚光伏、横店东磁、中来股份、沐邦

高科、海源复材、宝馨科技、航天机电、亿晶光电 

一体化 隆基绿能、晶科能源、晶澳科技、天合光能、阿特斯、东方日升 

辅

材

及

设

备 

胶膜及背板 
福斯特、海优新材、天洋新材、鹿山新材、明冠新材、赛伍技术、乐凯胶片、激智科

技 

胶膜粒子 东方盛虹、联泓新科 

光伏玻璃 福莱特、亚玛顿、安彩高科、拓日新能、南玻 A、洛阳玻璃、金晶科技、旗滨集团 

逆变器 
阳光电源、固德威、锦浪科技、上能电气、禾望电气、禾迈股份、昱能科技、德业股

份、伊戈尔 

设备 
帝尔激光、迈为股份、捷佳伟创、晶盛机电、连城数控、奥特维、东威科技、芯碁微

装、海目星、金辰股份、罗博特科、东方电热、京山轻机、英杰电气 

银浆 帝科股份、聚合材料、苏州固锝 

金刚线 美畅股份、岱勒新材、恒星科技、三超新材 

支架 中信博、清源股份、意华股份 

靶材 隆华科技、阿石创 
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铝边框 鑫铂股份 

焊带 宇邦新材 

接线盒 通灵股份、快可电子 

切片 高测股份、宇晶股份 

热场 金博股份、天宜上佳 

石英制品 石英股份 

系

统 

系统开发 正泰电器 

EPC 永福股份、能辉科技、苏文电能 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年，光伏板块样本公司实现营业收入 15027.7亿元，同比增长 20.9%；实现

归母净利润 1138.8 亿元，同比减少 10.2%；毛利率为 19.6%，同比下降 0.9pct；净

利率为 7.6%，同比下降 2.6pct；期间费用率为 5.3%，同比上升 0.3pct。 

2024Q1，光伏板块样本公司实现营业收入 2905.7 亿元，同比减少 12.2%，实现

归母净利润 71.3 亿元，同比减少 81.9%；毛利率为 14.8%，同比下降 7.6pct；净利

率为 2.5%，同比下降 9.5pct；期间费用率为 7.3%，同比上升 2.0pct。 

图表20：光伏行业 2023 年主要财务数据变化 

光伏  2022  2023  YoY 

营业收入（亿元） 12425.4 15027.7 20.9% 

归母净利润（亿元） 1268.1 1138.8 -10.2% 

毛利率（%） 20.5% 19.6% -0.92 pct 

净利率（%） 10.2% 7.6% -2.63 pct 

经营性现金流（亿元） 1470.2 1740.8 18.4% 

资产负债率（%） 58.8% 61.2% 2.41 pct 

期间费用率（%） 5.0% 5.3% 0.29 pct 

ROE（%） 18.3% 14.2% -4.09 pct 

商誉（亿元） 8.8 0.2 -98.0% 

在建工程（亿元） 30.3 35.3 16.3% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：部分逆变器公司归于储能板块，但同时也属于光伏板块，本章节将其进行统计计算 

光伏样本公司 2023年营收增幅收窄，归母净利润有所下滑。2023年上半年硅料

价格大幅下降，下游需求加速释放，带动全产业链出货大幅增长，但受价格传导影响，

行业整体营收相对光伏装机需求增速较慢，另外受竞争加剧影响，归母净利润有所下

滑。 

受供给快速增长与需求增速下降的双向影响，行业竞争加剧问题在 2023Q4逐渐

显现，同时 N型技术迭代全面加速，部分公司计提大量资产减值准备，对归母净利润

影响较大。2024Q1 晶硅产业链价格继续下行，TOPCon 组件均价相对 2023 年同期降

幅约 48%，盈利空间被压缩。 
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图表21：光伏样本公司近 5 年营收 

 
图表22：光伏样本公司近 5 年 Q1 营收 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表23：光伏样本公司近 5 年归母净利润 

 
图表24：光伏样本公司近 5 年 Q1 归母净利润 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

光伏样本公司 2023 年毛利率、净利率水平均有所下滑，2024Q1 盈利承压较大。

近年来，光伏行业利润在产业链各环节中不断动态分配调整，净利率水平整体呈现稳

中有升的趋势，而受行业竞争加剧影响，2023年及 2024Q1 盈利水平均有所下降。 

2023年光伏样本公司净利率同比下滑2.63pct，除同期毛利率同比下降0.92pct、

期间费用率上升 0.29pct 对净利率水平影响较大外，多家企业发布公告计提信用减

值损失和资产减值准备，对归母净利润规模影响较大。2024Q1 光伏样本公司净利率

同比下降 9.46pct，毛利率下降 7.57pct，期间费用率上升 1.97pct。 
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图表25：光伏样本公司近 5 年毛利率 

 
图表26：光伏样本公司近 5 年 Q1 毛利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表27：光伏样本公司近 5 年净利率 

 
图表28：光伏样本公司近 5 年 Q1 净利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表29：光伏样本公司近 5 年期间费用率 

 
图表30：光伏样本公司近 5 年 Q1 期间费用率 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

光伏行业样本公司净利润现金比率持续改善，2024Q1 下滑明显。2023年光伏行

业样本公司净利润现金比率 152.9%，同比提升 36.9pct；2024Q1 净利润现金比率-

392.0%，同比下降 394.5pct。 

-1.38

0.17

-0.82
-0.92

-1.6

-1.4

-1.2

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

18%

19%

20%

21%

22%

23%

 2019  2020  2021  2022  2023

毛利率（%） 同比增长（pct）

-0.63

-1.90

1.88

-7.57

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

0%

5%

10%

15%

20%

25%

 2020Q1  2021Q1  2022Q1  2023Q1  2024Q1

毛利率（%） 同比增长（pct）

1.62

0.35

1.22

-2.63

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

 2019  2020  2021  2022  2023

净利率（%） 同比增长（pct）

2.44

0.19

1.41

-9.46

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

 2020Q1  2021Q1  2022Q1  2023Q1  2024Q1

净利率（%） 同比增长（pct）

-2.03

-1.29

-1.92

0.29

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2019 2020 2021 2022 2023

期间费用率（%）

-3.01

-1.68

-0.53

1.97

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1 2024Q1

期间费用率（%） 同比增长（pct）



请务必阅读报告末页的重要声明 16 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表31：光伏样本公司近 5 年净利润现金比率 

 
图表32：光伏样本公司近 5 年 Q1 净利润现金比率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

受技术迭代及海外库存积压影响，光伏样本公司计提资产减值损失金额增幅较

大。光伏样本公司2023年计提资产减值准备总金额同比增长123.9%，增幅显著扩大，

计提信用减值损失同比增长 26.4%，上述两项对其净利润水平影响较大。 

图表33：光伏样本公司近 5 年资产减值准备 

 
图表34：光伏样本公司近 5 年信用减值损失 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

我们将光伏相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，综合

而言，石英砂、银浆、逆变器、胶膜、支架、铝边框等辅材盈利增长相对显著。 

晶硅主产业链：受国内光伏装机、组件出口规模均实现大幅增长的拉动，光伏产

业链大部分环节营收规模均实现同比增长。2023 年上半年硅料价格自年初高点持续

下降，拉动硅片、电池片以及组件价格均大幅下调，三季度价格出现小幅反弹后重新

回落，2024Q1处于阶段性历史低位，硅料季度均价同比下降约 67%，晶硅主产业链营

收增速相对较缓。 

辅材产业链：受 N 型技术加速迭代影响，配套辅材供应链已基本成形。TOPCon

银浆需求走高，LECO 银浆导入继续支撑利润空间，不同企业新产品放量进度有所差

距，头部企业受益显著。逆变器企业竞争格局基本稳定，头部企业渠道、品牌优势稳
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固，盈利水平稳健。石英砂企业 2023年净利率同比提升 17.6pct，2024Q1依然维持

较高盈利水平，但增速显著下降。 

图表35：光伏各环节样本公司 2023年营收 
 

图表36：光伏各环节样本公司 2024Q1 营收 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表37：光伏各环节样本公司 2023年归母净利润 
 

图表38：光伏各环节样本公司 2024Q1 归母净利润 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表39：光伏各环节样本公司 2023年毛利率 
 

图表40：光伏各环节样本公司 2024Q1 毛利率 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表41：光伏各环节样本公司 2023年净利率 
 

图表42：光伏各环节样本公司 2024Q1 净利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表43：2023 年光伏行业代表企业营业收入及归母净利润（其一） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表44：2023 年光伏行业代表企业营业收入及归母净利润（其二） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2.2 风电：业绩短期承压，海风景气度有望提升 

在风电子行业，我们选取 33 家公司作为样本，并按照风机、主轴、安全设备、

机舱罩、定转子、风塔、法兰、轴承、叶片、铸件、电缆和其他供应商进行了分类。 

图表45：分析选取风电行业样本公司 

行业 业务领域 企业 

风电 

风机 三一重能、运达股份、金风科技、明阳智能 

主轴 金雷股份、通裕重工 

安全设备 中际联合 

机舱罩 双一科技 

定转子 振江股份 

风塔/桩基 天顺风能、天能重工、大金重工、泰胜风能、海力风电 

法兰 恒润股份 

轴承 新强联、五洲新春 

叶片 中材科技、时代新材、九鼎新材 

法兰 恒润股份 

铸件 日月股份、吉鑫科技、广大特材、宏德股份 

电缆 东方电缆、汉缆股份、中天科技、亨通光电 

其他供应商 中密控股、海得控制、湘电股份、金通灵 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年，风电板块样本公司实现营业收入 3423.8亿元，同比提升 6%；实现归母

净利润 168.1亿元，同比下降 24.8%；毛利率为 17.2%，同比下降 1.04 pct；期间费

用率为 12.9%，同比增加 0.64pct。 

2024Q1，风电板块样本公司实现营业收入 618.4 亿元，同比提升 4.6%；实现归

母净利润 34.5亿元，同比下降 28.1%；毛利率为 19.0%，同比下降 1.06pct；净利率

为 5.7%，同比下降 2.61pct。 

图表46：风电行业 2023 年主要财务数据变化 

风电 2022 2023 YoY 

营业收入（亿元） 3204.8 3423.8 6.0% 

归母净利润（亿元） 220.1 168.1 -24.8% 

毛利率（%） 18.2% 17.2% -1.04 pct 

净利率（%） 6.9% 4.9% -1.95 pct 

经营性现金流（亿元） 153.7 167.9 -9.2% 

资产负债率（%） 57.2% 58.7% 1.47 pct 

期间费用率（%） 12.2% 12.9% 0.64 pct 

ROE（%） 8.1% 5.8% -2.37 pct 

商誉（亿元） 26.3 42.8 62.9% 

在建工程（亿元） 355.8 382.7 7.6% 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 
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2023年国内风电累计新增装机达 79.37GW，同比增长 59.3%，新增装机同比实现

高增，带动样本公司营业收入实现同比增长，但由于 2023国内海风开工建设不及预

期，且整机板块进入低价交付周期，风电行业样本公司的业绩整体不及市场预期。一

季度普遍为行业施工淡季，部分海风项目开工建设较慢，导致产业链排产交付节奏滞

后，进而导致 2024Q1风电样本公司业绩低于市场预期。  

图表47：风电行业样本公司近 5年营收 

 
图表48：风电行业样本公司近 5年 Q1 营收 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表49：风电样本公司近 5 年归母净利润 

 
图表50：风电样本公司近 5 年 Q1 归母净利润 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 
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图表51：风电行业样本公司近 5年毛利率 

 
图表52：风电行业样本公司近 5年 Q1 毛利率 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

我们将风电相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较环节的财务指标，综合而

言定转子环节营收及盈利能力同比提升相对突出。 

从营收角度：2023 年风电样本公司总体收入同比提升,2023 年风电装机整体需

求同比回暖，新增装机同比高增，产业链排产交付同比提升，但 2023国内海上风电

开工节奏及施工进度延后，整体装机节奏低于市场预期。分板块来看，风机零部件营

收同比增速好于整机，定转子主要供应于直驱机型，以出口为主，受影响相对较小，

营收增速较高。  

从盈利能力角度：2023 年盈利能力同比下降。分板块来看，风机零部件环节的

盈利能力表现显著优于整机环节；风机零部件环节盈利表现较好主要系原材料价跌

与相对较强的议价能力，机舱罩/定转子/主轴环节，盈利同比提升靠前。整机企业由

于行业竞争较为激烈，2022年风机中标价下滑明显，2023年进入风机低价交付周期，

部分整机企业降本不及预期，盈利水平整体承压。 

图表53：风电各环节样本公司 2023年营业收入 

 
图表54：风电各环节样本公司 2024Q1 营业收入 

 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 
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图表55：风电各环节样本公司 2023年归母净利润 

 
图表56：风电各环节样本公司 2024Q1 归母净利润 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表57：风电各环节样本公司 2023年毛利率 

  
图表58：风电各环节样本公司 2024Q1 毛利率 

 

 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所  资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表59：风电各环节样本公司 2023年净利率 

 
图表60：风电各环节样本公司 2024Q1 净利率 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 
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一季报逐步披露完毕，海风后续催化积蓄。Q1 普遍为海风施工淡季，风电企业

Q1 业绩利空落地，短期风险或释放。我们认为后续海上风电行业的核心催化主要系：

1）行业建设端起量，项目开工率提升；2）招投标回暖，催化海风企业订单情况；3）

广东航道问题逐步解决。 

随着未来国内重点海风项目推进，海风产业链排产交付起量，招投标持续回暖，

行业景气度有望提升，我们首推有望率先受益于海风景气提升的海缆环节与海塔/桩

环节；1）海缆环节，随着国内海风离岸距离增长以及项目容量提升，技术壁垒有望

进一步提升，推荐海缆龙头企业东方电缆、中天科技。2）海塔/桩环节，有望率先受

益于国内海上风电需求起量，Q2 排产交付规模或率先起量，推荐国内管桩领军企业

海力风电、大金重工、泰胜风能。 

整机环节，行业集中度有望持续提升，盈利能力或成未来市场竞争的关键因素之

一，我们推荐销售规模与市占率持续提升，盈利能力行业领先的优质整机企业三一重

能。 

 

图表61：2023 年风电行业代表企业营业收入与归母净利润 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

 

分类 证券简称
营业收入
2023年

（百万元）
同比变化（%）

营业收入变化
(2019~23)

归母净利润
2023年

（百万元）
同比变化（%）

归母净利润变化
(2019~23)

整机 三一重能 14938.9 21.2% 2006.5 21.8%

整机 金风科技 50457.2 8.7% 1331.0 -44.2%

整机 运达股份 18726.7 7.7% 414.1 -32.8%

整机 明阳智能 27859.1 -9.4% 372.5 -89.2%

主轴 通裕重工 5808.7 -1.8% 204.2 -17.0%

主轴 金雷股份 1945.8 7.4% 411.8 16.8%

法兰 恒润股份 1848.7 -4.9% -35.0 -136.9%

定转子 振江股份 3841.6 32.3% 183.7 94.1%

铸件 日月股份 4655.6 -4.3% 481.5 39.8%

铸件 广大特材 3788.5 12.5% 109.2 6.1%

铸件 吉鑫科技 1389.7 -21.1% 131.3 -15.5%

叶片 中材科技 25889.5 17.1% 2224.3 -36.7%

机舱罩 双一科技 749.2 -27.4% 87.9 7.3%

风塔 天顺风能 7726.6 14.7% 795.2 26.6%

风塔 天能重工 4235.5 1.3% 251.5 9.8%

风塔 泰胜风能 4813.1 53.9% 292.4 6.4%

电缆 东方电缆 7310.0 4.3% 1000.0 18.7%
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2.3 储能：需求有望持续高增，行业景气度回升 

在储能子行业中，我们选取 20家公司作为样本进行分析，并按照锂电池、铅酸

电池、大型 PCS、户用 PCS、储能温控和储能消防进行了分类。 

图表62：分析选取储能行业样本公司 

行业 业务领域 企业 

储能 

锂电池 鹏辉能源、南都电源、派能科技 

铅酸电池 骆驼股份、圣阳股份 

大型 PSC 上能电气、阳光电源、智光电气、科华数据、科士达、盛弘股份 

户用 PCS 固德威、德业股份、锦浪科技 

储能温控 英维克、同飞股份、高澜股份、申菱环境 

储能消防 青鸟消防、国安达 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年，储能板块样本公司实现营业收入 1726.7亿元，同比增长 33.8%；实现

归母净利润 173.8 亿元，同比增长 40.7%；毛利率为 26.9%，同比增长 2.77pct；净

利率为 10.1%，同比增长 0.49pct；期间费用率为 13.5%，同比增长 0.32pct。 

2024Q1，储能板块样本公司实现营业收入 325.6亿元，同比下降 12.3%；实现归

母净利润 33.0亿元，同比下降 25.9%；毛利率为 28.6%，同比提升 1.92pct；净利率

为 10.1%，同比下降 1.86pct。 

图表63：储能行业 2023 年主要财务数据变化 

 2022 2023 YoY 

营业收入（亿元） 1290.3 1726.7 33.8% 

归母净利润（亿元） 123.6 173.8 40.7% 

毛利率（%） 24.1% 26.9% 2.77pct 

净利率（%） 9.6% 10.1% 0.49pct 

经营性现金流（亿元） 116.0 168.6 45.3% 

资产负债率（%） 57.9% 56.0% -1.87pct 

期间费用率（%） 13.2% 13.5% 0.32pct 

ROE（%） 15.5% 16.5% 0.95pct 

商誉（亿元） 19.0 17.7 -6.9% 

在建工程（亿元） 70.0 96.5 37.8% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

储能行业仍处于高速增长阶段，价格端的下滑致公司业绩波动。据国家能源局， 

2023年我国新型储能新增装机 22.6GW/48.7GWh，2024 年一季度我国新型储能新增装

机 3.9GW/10.8GWh，同比均大幅增长。2024年一季度，我们统计到国内储能系统采购

中标均价为 0.72元/Wh，较 2023年一季度同比下滑 47%。 
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图表64：储能样本公司近 5 年营收 

 
图表65：储能样本公司近 5 年 Q1 营收 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表66：储能样本公司近 5 年归母净利润 

 
图表67：储能样本公司近 5 年 Q1 归母净利润 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表68：储能样本公司近 5 年毛利率 

 
图表69：储能样本公司近 5 年 Q1 毛利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

我们将储能相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，综合
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而言，大型储能 PCS和储能温控的营收增长和盈利能力提升较为突出。 

从营收角度：2023 年，行业整体量增价降，除锂电池以外各环节均实现营收增

长；大型 PCS、户用 PCS、储能消防、储能温控、铅酸电池环节的营收增速分别为

70.2%/26.4%/9.8%/5.0%/4.1%，行业未来增长潜力较大。2024Q1，出货节奏的波动以

及行业降价的影响，储能温控、储能消防、铅酸电池环节营收同比上升，体量更大的

大型 PCS、户用 PCS、锂电池等环节营收同比下滑。 

从盈利能力角度：随着 2023年从原材料价格到终端系统价格的大幅回落，产业

链价格体系波动较大。2023 年，大型 PCS、储能温控、铅酸电池、储能消防环节毛利

率分别同比提升 4.46/2.84/1.23/1.22pct；户用 PCS、锂电池环节毛利率分别同比下

滑 0.16/3.89pct。2024Q1，大型 PCS、储能消防、铅酸电池毛利率分别同比提升

6.66/2.97/2.00pct；储能温控、锂电池、户用 PCS 环节毛利率分别同比下降

2.14/5.65/9.63pct。 

图表70：储能各环节样本公司 2023年营收 
 

图表71：储能各环节样本公司 2024Q1 营收 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表72：储能各环节样本公司 2023年归母净利润 
 

图表73：储能各环节样本公司 2024Q1 归母净利润 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表74：储能各环节样本公司 2023年毛利率 
 

图表75：储能各环节样本公司 2024Q1 毛利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表76：储能各环节样本公司 2023年净利率 
 

图表77：储能各环节样本公司 2024Q1 净利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

国内储能招投标规模持续高增，储能系统中标价下降趋势逐渐平稳，有望触底；

欧美储能市场需求维持高景气度，出口企业的高盈利、高增速仍有望持续；海外新兴

储能市场，东南亚、中东、非洲、拉美等市场潜力逐渐显现。 

行业出清周期龙头市占率有望提升，海内外大储需求及盈利预期向上，我们认为

应把握格局较好且出海优势较强的环节，主要看好 3个方向： 

1）PCS 环节产品快速迭代降本，盈利能力和格局均较优，动态技术壁垒打造护

城河，建议关注上能电气、盛弘股份、科华数据。 

2）温控环节客户黏性较强，同时受益于储能、数据中心、特高压、充电桩等多

类下游需求提升，建议关注英维克、同飞股份。 

3）具备优质海外订单，渠道及品牌优势明显的系统集成商，建议关注阳光电源、

金盘科技、南都电源、科陆电子。 
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图表78：2023 年储能行业代表企业营业收入及归母净利润 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 



请务必阅读报告末页的重要声明 31 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表79：2024Q1 储能行业代表企业营业收入及归母净利润 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.4 锂电：电池厂业绩高增，海外需求持续释放 

在锂电子行业，我们选取了 104家公司作为样本，按照原材料、锂电设备、正极

材料、三元前驱体、负极材料、电解液、隔膜、锂电铜箔、电池、电机电控进行分类。

锂电产业链可分为： 

上游：原材料，包括锂、钴、镍等。 

中游：正极、负极、隔膜、电解液、锂电铜箔、锂电设备、电池总成。 

下游：电机电控。 
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图表80：分析选取锂电行业样本公司 

行业 业务领域 企业 

锂电 

上游原材料 

华友钴业、西部钴业、博威合金、盛屯矿业、厦门钨业、科达制造、红星发展、晶瑞股份、寒锐

钴业、合纵科技、奥克股份、丰元股份、永兴材料、道明光学、雅化集团、天齐锂业、赣锋锂业、

天原股份、格林美、永太科技、大东南、盛新锂能、融捷股份、西部材料、佛塑科技、盐湖股份、

西藏矿业 

中游锂电设备 百利科技、金银河、贝斯特、赢合科技、先导智能 

中游正极材料 厦钨新能、容百科技、龙蟠科技、中伟股份、德方纳米、富临精工、科恒股份、当升科技 

中游三元前驱体 道氏技术 

中游负极材料 杉杉股份、贝特瑞、天奈科技、璞泰来、翔丰华、中科电气 

中游电解液 华盛锂电、石大胜华、新宙邦、天际股份、天赐材料、多氟多、江苏国泰 

中游隔膜 星源材质、恩捷股份、新纶新材、沧州明珠 

中游锂电铜箔 嘉元科技、诺德股份 

中游电池 

天能股份、孚能科技、博力威、旭升股份、声光电科、凤凰化学、震裕科技、宁德时代、星云股

份、欣旺达、保利新、亿纬锂能、科达利、光华科技、茂硕电源、东方精工、比亚迪、蔚蓝锂芯、

成飞集成、拓邦股份、国轩高科、德赛电池 

下游电机电控 

精进电动、中电电机、克来机电、能科股份、鸣志电器、大豪科技、卧龙电驱、嘉化能源、英博

尔、华瑞股份、青岛中程、纳川股份、汇川技术、科力尔、麦格米特、通达动力、新时达、方正

电机、江特电机、三花智控、宏英智能、祥明智能 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年，锂电板块样本公司实现营业收入 21268.5亿元，同比增长 9.8%；实现

归母净利润 1437.3亿元，同比下降 30.0%；毛利率为 20.9%，同比下降 1.82pct；净

利率为 6.8%，同比下降 3.85pct；期间费用率为 10.8%，同比增长 1.56pct。 

2024Q1，锂电板块样本公司实现营业收入 4327.2亿元，同比下降 9.4%；实现归

母净利润 218.6 亿元，同比下降 40.9%；毛利率为 20.4%，同比下降 0.68pct；净利

率为 6.2%，同比下降 2.74pct。 

图表81：锂电行业 2023 年主要财务数据变化 

 2022 2023 YoY 

营业收入（亿元） 19362.9 21268.5 9.8% 

归母净利润（亿元） 2053.9 1437.3 -30.0% 

毛利率（%） 22.7% 20.9% -1.82 pct 

净利率（%） 10.6% 6.8% -3.85 pct 

经营性现金流（亿元） 3010.4 3954.1 31.4% 

资产负债率（%） 60.0% 60.6% 0.57 pct 

期间费用率（%） 9.3% 10.8% 1.56 pct 

ROE（%） 17.9% 10.9% -6.99 pct 

商誉（亿元） 210.6 256.7 21.9% 

在建工程（亿元） 2183.2 2332.0 6.8% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表82：锂电样本公司近 5 年营收 

 
图表83：锂电样本公司近 5 年 Q1 营收 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表84：锂电样本公司近 5 年归母净利润 

 
图表85：锂电样本公司近 5 年 Q1 归母净利润 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表86：锂电样本公司近 5 年毛利率 

 
图表87：锂电样本公司近 5 年 Q1 毛利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表88：锂电样本公司近 5 年净利率 

 
图表89：锂电样本公司近 5 年 Q1 净利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

我们将锂电相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，综合

而言，电池环节的业绩增长较为突出。 

从营收角度：2023 年，电池、锂电设备、电机电控、铜箔环节的营收增速分别

为 28%/10%/6%/2%；隔膜、正极材料、负极材料、电解液、上游原材料环节的营收下

滑。 

从盈利能力角度：2023 年锂电材料价格的大幅波动，叠加需求较弱和行业竞争

加剧等因素，仅电池环节的盈利能力提升，毛利率同比提升 2.30pct；净利率同比提

升 0.78pct。其中锂电设备环节毛利率同比提升 3.16pct，但净利率有所下滑，同比

下降 2.68pct。 

图表90：锂电各环节样本公司 2023年营业收入 
 

图表91：锂电各环节样本公司 2024Q1 营收 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表92：锂电各环节样本公司 2023年归母净利润 
 

图表93：锂电各环节样本公司 2024Q1 归母净利润 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表94：锂电各环节样本公司 2023年毛利率 
 

图表95：锂电各环节样本公司 2024Q1 毛利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表96：锂电各环节样本公司 2023年净利率 
 

图表97：锂电各环节样本公司 2024Q1 净利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表98：2023 年锂电行业代表企业营业收入及归母净利润 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.5 充电桩：充电桩建设加速，业绩有望持续高增 

在充电桩子行业，我们选取了 6家公司作为样本，按照充电桩设备和充电桩运营

商进行分类。 

图表99：分析选取充电桩行业样本公司 

行业 业务领域 企业 

充电桩 
设备 金冠股份、双杰电气、沃尔核材、英可瑞、欣锐科技 

运营商 特锐德 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年，充电桩板块样本公司实现营业收入 263.2亿元，同比增长 20.3%；实现
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归母净利润 11.1亿元，同比提升 64.7%；毛利率为 24.5%，同比提升 1.27pct；净利

率为 4.2%，同比提升 1.14pct；期间费用率为 17.5%，同比降低 0.86pct。 

2024年 Q1，充电桩板块样本公司实现营业收入 56.2亿元，同比增长 23.5%；实

现归母净利润 3.0 亿元，同比提升 18.9%；毛利率为 22.1%，同比提升 1.62pct；净

利率为 5.1%，同比下降 0.03pct。 

图表100：充电桩行业 2023 年主要财务数据变化 

充电桩 2022 2023 YoY 

营业收入（亿元） 218.8 263.2 20.3% 

归母净利润（亿元） 6.7 11.1 64.7% 

毛利率（%） 23.2% 24.5% 1.27 pct 

净利率（%） 3.1% 4.2% 1.14 pct 

经营性现金流（亿元） 18.9 20.4 -7.9% 

资产负债率（%） 60.3% 57.4% -2.84 pct 

期间费用率（%） 18.4% 17.5% -0.86 pct 

ROE（%） 3.8% 5.4% 1.62 pct 

商誉（亿元） 15.3 15.0 -1.9% 

在建工程（亿元） 8.4 12.8 52.2% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表101：充电桩样本公司近 5 年营收 

 
图表102：充电桩样本公司近 5 年 Q1营收 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

0.2%

28.3%

19.7% 20.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 2019  2020  2021  2022  2023

营业收入(百万元） 同比增长(%)

70.2%

23.5%

16.3%

23.5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 2020Q1  2021Q1  2022Q1  2023Q1  2024Q1

营业收入(百万元） 同比增长(%)



请务必阅读报告末页的重要声明 38 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表103：充电桩样本公司近 5 年归母净利润 

 
图表104：充电桩样本公司近 5 年 Q1归母净利润 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表105：充电桩样本公司近 5 年毛利率 

 
图表106：充电桩样本公司近 5 年 Q1毛利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

我们将充电桩相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，综

合而言，2023年充电桩板块整体业绩增长均较为突出。 

从营收角度：2023 年，受益于充电桩建设加速，充电桩设备和充电桩运营商的

营收实现增长，营收增速分别为 14%/26%。2024Q1，充电桩设备和充电桩运营商的营

收增速分别为 19%/30%，维持高增势头。 

从盈利能力角度：2023 年，充电桩设备企业受益于产品升级或交付规模扩大，

助推盈利水平提升，2023 年充电桩设备企业毛利率与净利率分别同比提升

1.43/1.36pct。运营商企业盈利水平稳定，2023 年毛利率与净利率分别同比提升

1.23/+1.02 pct。 
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图表107：充电桩各环节样本公司 2023 年营收 
 

图表108：充电桩各环节样本公司 2024Q1 营收 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表109：充电桩各环节样本公司 2023 年归母净利润 
 

图表110：充电桩各环节样本公司 2024Q1 归母净利润 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表111：充电桩各环节样本公司 2023 年毛利率 
 

图表112：充电桩各环节样本公司 2024Q1 毛利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表113：充电桩各环节样本公司 2023 年净利率 
 

图表114：充电桩各环节样本公司 2024Q1 净利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

在补能需求提升及充电桩利好政策的持续助力下，国内快充与超充渗透率有望

持续提升，行业有望进入加速建设期。我们认为模块及整桩环节有望率先受益。根据

中国充电联盟预测，2024 年国内新增公共充电桩有望突破 108 万台，其中公共直流

桩达 52.6万台，公共交流桩达 55.9万台，同比维持高增。 

我们建议关注 1）受益于充电桩建设加速的模块及整桩企业盛弘股份；2）受益

于新能源车保有量及充电量增长、充电利用率提升的国内头部充电运营商特锐德、万

马股份。 

图表115：2023 年充电桩代表企业营业收入及归母净利润 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.6 电网设备：特高压+海外订单促 2024 年业绩释放 

在电网设备子行业中，我们选取了 116家公司作为样本，并按照变电设备、用电

设备、线缆部件、系统及其他进行了分类。 

图表116：分析选取电网设备行业样本公司 

行业 业务领域 企业 

电网设备 变电设备 
金盘科技、新风光、金冠电气、宏力达、白云电器、望变电气、江苏华辰、万控智造、科林电

气、新宏泰、广电电气、中国西电、宏发股份、保变电气、长园集团、百利电气、宝光股份、
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平高电气、长城电工、特变电工、新特电气、扬电科技、大烨智能、华自科技、和顺电气、中

环装备、中能电气、鼎汉技术、九洲集团、中元股份、英威腾、泰永长征、三晖电气、长高电

新、众业达、北京科锐、柘中股份、华明装备、三变科技、金智科技、思源电气、顺钠股份、

许继电气 

用电设备 

科陆电子、西力科技、煜邦电力、天正电气、洛凯股份、海兴电力、科泰电源、三星医疗、崧

盛股份、三友联众、万胜智能、迦南智能、友讯达、炬华科技、温州宏丰、华盛昌、良信股份、

融钰集团、新联电子、中恒电气 

线缆部件 

威腾电气、起帆电缆、华通线缆、长城科技、杭电股份、汇金通、神马电力、尚纬股份、风范

股份、宝胜股份、远东股份、精达股份、久盛电气、中辰股份、安靠智电、通光线缆、金利华

电、日丰股份、金龙羽、长缆科技、大连电瓷、通达股份、金杯电工、汉缆股份、中超控股、

摩恩电气、太阳电缆、万马股份、华菱线缆、新能泰山 

系统及其他 

科汇股份、杭州柯林、南网科技、智洋创新、威胜信息、云涌科技、四方股份、国电南瑞、国

电南自、国网信通、泽宇智能、国能日新、申昊科技、朗新科技、恒实科技、红相股份、恒华

科技、安科瑞、科大智能、积成电子、理工能科、远光软件、东方电子 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2023 年电网设备板块样本公司实现营业收入 6486.1 亿元，同比增长 9.3%；实

现归母净利润 424亿元，同比增长 2.5%；毛利率为 20.8%，同比下降 1.11pct；期间

费用率为 12.9%，同比增长 0.48pct，经营性现金流同比增长 53.5%。 

2024Q1 电网设备板块样本公司实现营业收入 1369.7 亿元，同比增长 5.3%；实

现归母净利润 74.8 亿元，同比下降 23.9%；毛利率为 20.0%，同比下降 2.7pct；净

利率为 5.9%，同比下降 3.4pct，经营性现金流同比下降 0.7%。 

整体来看 2023年全年电网设备整体业绩表现良好，2024Q1业绩有一定下滑，预

计在特高压高速建设+设备出口高景气的大方向下，产业链将维持增长态势。 

图表117：电网设备板块 2023年主要财务数据变化 

电网设备 2022 2023 YoY 

营业收入（亿元） 5931.5 6486.1 9.3% 

归母净利润（亿元） 413.9 424.0 2.5% 

毛利率（%） 21.9% 20.8% -1.11 pct 

净利率（%） 7.0% 6.5% -0.44 pct 

经营性现金流（亿元） 521.2 800.3 53.5% 

资产负债率（%） 49.0% 50.2% 1.25 pct 

期间费用率（%） 12.4% 12.9% 0.48 pct 

ROE（%） 9.6% 8.9% -0.74 pct 

商誉（亿元） 102.1 109.6 7.4% 

在建工程（亿元） 311.4 285.6 -8.3% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2023年电网投资力度增加，国家能源局公布的 2023年全国电力工业统计显示电

网工程完成投资5275亿元，同比增加5.4%，板块内上市公司整体实现了高质量发展，

营收利润双提升，毛利率、净利率有小幅下滑，经营性现金流呈现好转迹象。2024Q1
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板块内上市公司整体营收维持增长态势，利润有一定下滑。 

图表118：电网设备样本公司近 5年营收变化 
 

图表119：电网设备样本公司近 5年 Q1 营收变化 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表120：电网设备样本公司近 5年归母净利润 
 

图表121：电网设备样本公司近 5年 Q1 归母净利润 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表122：电网设备样本公司近 5年毛利率变化 
 

图表123：电网设备样本公司近 5年 Q1 毛利率变化 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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我们将电网设备相关公司按照各环节进行拆分，并分别比较各环节的财务指标，

综合而言用电设备企业盈利能力最为突出。 

从营收角度：电网投资加大+设备出口高景气带动电网设备全产业链营收增长。 

从盈利能力角度：2023 年国内电力设备出口显著增长，用电设备头部厂商海外

收入占比较高，且海外产品毛利率一般高于国内，因此用电设备类企业盈利能力相对

较好，2024Q1用电设备营收利润保持增长态势。 

图表124：电网设备各环节样本公司 2023 年营收 
 

图表125：电网设备各环节样本公司 2024Q1 营收 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表126：电网设备各环节样本公司 2023 年归母净利

润 

 图表127：电网设备各环节样本公司 2024Q1 归母净利

润 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表128：电网设备各环节样本公司 2023 年毛利率 
 

图表129：电网设备各环节样本公司 2024Q1 毛利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表130：电网设备各环节样本公司 2023 年净利率 
 

图表131：电网设备各环节样本公司 2024Q1 净利率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023 年，电网设备板块整体实现了业绩与订单双增的局面，代表性企业业绩表

现良好，其中变电设备和用电设备头部企业营收和利润增速较快，线缆头部企业部分

受到房地产和海风影响，业绩有一定分化。系统及其他头部企业表现良好，预计随着

电网数字化、智能化投入加大，业绩表现会更加突出。 
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图表132：2023 年电网设备行业代表企业营业收入及归母净利润 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

3. 投资建议：关注格局占优及新技术创新龙头厂商 

光伏：需求结构性调整或将出现，供需博弈加剧背景下，技术迭代成为主要内生

性增长动力。（1）晶硅产业链：技术迭代速度加快：N 型时代全面来临，效率领先优

势的一体化企业，以及凭借差异化路线获得持续溢价的厂商，有望突出重围获得超额

利润。技术类型的竞争力较大程度上体现在产品溢价，新技术产品能够维持溢价的基

层逻辑在于可以为终端电站带来超额收益，TOPCon、HJT 具备电站 LCOE 优势，我们

看好供给格局调整完成后，海外及新技术布局领先的一体化企业利润修复。（2）辅材

方面：光伏玻璃、银浆竞争格局正在优化，逆变器海外需求拐点有望即将来临。光伏

玻璃产能过剩或即将成为过去式，听证会制度释放光伏玻璃产能管控或将收紧的信

号；TOPCon 银浆具备较高的门槛，从技术产品、规模、人才、资金、客户关系等各

方面来看，头部厂家具备较好的竞争优势。 

我们建议关注一体化布局逐渐完善的头部晶硅企业隆基绿能、晶科能源、晶澳科

分类 证券简称
营业收入
2023年

（百万元）

同比变化
（%）

营业收入变化
(2019-2023)

归母净利润
2023年

（百万元）

同比变化
（%）

归母净利润变化
(2019-2023)

变电设备 中国西电 21051.4 15.6% 885.2 44.5%

变电设备 平高电气 11077.0 19.4% 815.7 284.6%

变电设备 思源电气 12460.0 18.2% 1559.2 27.8%

变电设备 许继电气 17060.9 14.4% 1005.4 32.4%

变电设备 长高电新 1493.4 22.1% 173.1 198.1%

线缆部件 中天科技 45065.2 11.9% 3116.6 -3.0%

线缆部件 宝胜股份 43798.3 5.6% 31.0 -52.1%

线缆部件 远东股份 24464.8 12.8% 319.7 -42.1%

线缆部件 汉缆股份 9658.0 -1.9% 760.1 -3.3%

线缆部件 万马股份 15121.0 3.0% 555.4 35.2%

系统及其他 国电南瑞 51573.3 10.1% 7183.7 11.4%

系统及其他 国网信通 7673.3 0.8% 828.2 3.3%

系统及其他 四方股份 5751.1 13.2% 627.2 15.5%

系统及其他 东方电子 6478.1 18.6% 541.3 23.5%

系统及其他 远光软件 2388.8 12.4% 344.2 6.7%

用电设备 海兴电力 4200.4 26.9% 982.5 47.9%

用电设备 三星医疗 11462.5 26.0% 1903.7 100.8%

用电设备 友讯达 1097.4 7.4% 191.6 94.0%

用电设备 良信股份 4585.1 10.3% 511.0 21.2%
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技、爱旭股份、阿特斯、天合光能、东方日升。辅材方向，我们推荐光伏玻璃龙头福

莱特，深耕光伏银浆的帝科股份、聚和材料，光伏和储能双赛道发展的逆变器头部企

业阳光电源、锦浪科技、固德威，光伏靶材龙头隆华科技，TCO玻璃优质企业金晶科

技。 

风电：海风后续催化积蓄，行业景气度有望持续提升。Q1普遍为海风施工淡季，

风电企业 Q1业绩利空落地，短期风险或释放。我们认为后续海上风电行业的核心催

化主要系：1）行业建设端起量，项目开工率提升；2）招投标回暖，催化海风企业订

单情况；3）广东航道问题逐步解决。 

随着未来国内重点海风项目推进，海风产业链排产交付起量，招投标持续回暖，

行业景气度有望提升，我们首推有望率先受益于海风景气提升的海缆环节与海塔/桩

环节；1）海缆环节，随着国内海风离岸距离增长以及项目容量提升，技术壁垒有望

进一步提升，推荐海缆龙头企业东方电缆、中天科技。2）海塔/桩环节，有望率先受

益于国内海上风电需求起量，Q2 排产交付规模或率先起量，推荐国内管桩领军企业

海力风电、大金重工、泰胜风能。整机环节，我们推荐销售规模与市占率持续提升，

盈利能力行业领先的优质整机企业三一重能。 

储能：需求有望持续高增，关注海外订单兑现。国内储能招投标规模持续高增，

储能系统中标价下降趋势逐渐平稳，有望触底；欧美储能市场需求维持高景气度，出

口企业的高盈利、高增速仍有望持续；海外新兴储能市场，东南亚、中东、非洲、拉

美等市场潜力逐渐显现。行业出清周期龙头市占率有望提升，海内外大储需求及盈利

预期向上，我们认为应把握格局较好且出海优势较强的环节，主要看好 3个方向：1）

PCS 环节产品快速迭代降本，盈利能力和格局均较优，动态技术壁垒打造护城河，建

议关注上能电气、盛弘股份、科华数据。2）温控环节客户黏性较强，同时受益于储

能、数据中心、特高压、充电桩等多类下游需求提升，建议关注英维克、同飞股份。

3）具备优质海外订单，渠道及品牌优势明显的系统集成商，建议关注阳光电源、金

盘科技、南都电源、科陆电子。 

锂电：需求有望进一步复苏，关注新技术和出海进程。从短期来看，2024 年商

务部、财务部等 7部门联合印发《汽车以旧换新补贴实施细则》，叠加北京车展新品

频出,政策端与需求端共同发力,有望提振新能源汽车销量。从长期来看，目前新能源

汽车购置税免征政策已明确延至 2025 年，2026-2027 年减半征收购置税，新能源汽

车销量持续增长有望为锂电板块业绩增长保驾护航。海外市场方面，2023 年锂电池

产品出口额达到 4574亿元，同比增长超过 33%，海外需求持续增长。 

展望 2024，我们认为现阶段行业出清或接近末期，各环节格局占优的龙头厂商

有望率先受益。随着新技术层出不穷，锂电池在降本、提升能量密度、安全性方面已

经凸显效果，在行业供给大于需求背景下，新技术带来材料端价值量提升，体现出较



请务必阅读报告末页的重要声明 47 

 

 

行业报告│行业专题研究 

强的抗通缩 Alpha属性。锂电板块我们建议关注格局占优的龙头企业宁德时代、亿纬

锂能、鹏辉能源；正极材料环节建议关注具有高镍三元、磷酸盐材料体系创新的容百

科技、德方纳米、当升科技；负极材料环节建议关注龙头企业璞泰来、杉杉股份；电

解液环节建议关注产业一体化布局的天赐材料、新宙邦；隔膜环节建议关注干湿法龙

头企业恩捷股份；结构件环节建议关注客户黏性强、技术领先的科达利。 

充电桩: 需求提升叠加政策助力加速行业发展。在补能需求提升及充电桩利好

政策的持续助力下，国内快充与超充渗透率有望持续提升，行业有望进入加速建设期。

我们认为模块及整桩环节有望率先受益。根据中国充电联盟预测，2024 年国内新增

公共充电桩有望突破 108万台，其中公共直流桩达 52.6 万台，公共交流桩达 55.9 万

台，同比维持高增。我们建议重点关注 1）受益于充电桩建设加速的模块及整桩企业

盛弘股份；2）受益于新能源车保有量及充电量增长、充电利用率提升的国内头部充

电运营商特锐德、万马股份。 

电网设备：特高压+设备出口景气度持续，2024年业绩有保障。根据海关总署出

口数据，2024Q1变压器、电子式电度表、隔离开关实现出口额 12.4、3.1、0.5亿美

元，同比+25.5%、+9.7%、+60.3%，设备出口景气度维持高增态势。特高压建设方面，

我们预计 24/25 年将每年至少核准开工 4 条直流线路。我们认为特高压线路建设以

及设备出口景气度有望持续，2024 年全年业绩或有保障。重点推荐金盘科技、明阳

电气、海兴电力、中国西电、许继电气、平高电气、特变电工。 

 

4. 风险提示 

1）新能源汽车销量不及预期：新能源车销量对锂电及智能汽车等行业需求具备

较强影响。 

2）新能源发电装机不及预期：新能源发电装机增速对风电、光伏、储能等设备

厂商的出货情况具备较强影响。 

3）原材料价格波动：中游厂商通过价格变化对成本的传导普遍具备滞后性，原

材料价格的大幅波动或将明显影响厂商的盈利能力。 

4）海外政策变化风险：海外市场的政策变动或将明显影响新能源厂商对相应市

场的开拓进度和出货情况。 
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