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光伏设备  

 
年报综述：光伏阵痛期设备行业彰显业绩韧性  

 

➢ 行业事件： 

近期 2023 年年报及 2024 年一季报陆续发布，我们选取光伏设备行业代表

性上市企业共 10家进行行业分析，分别为硅片设备环节的晶盛机电、高测

股份、连城数控；电池片设备环节的迈为股份、捷佳伟创、帝尔激光；组件

设备环节的奥特维、金辰股份、罗博特科；光伏热场环节的金博股份。 

➢ 行业规模逐年扩大，营收利润高增长 

从收入端来看，光伏设备行业 2023年实现营收 598亿元，同比+60%；2024Q1

实现营收 154亿元，同比+39%。从利润端来看，光伏设备行业 2023年实现

归母净利润 113 亿元，同比+45%；2024Q1 实现归母净利润 28 亿元，同比

+19%。自 2019年出清 531的不利影响之后，行业一直保持较快增速，主要

系：（1）下游光伏装机增长带来新增设备需求；（2）降本增效大趋势下，技

术催化设备更新迭代快，使得光伏设备脱离传统设备行业的二阶导属性。 

➢ 盈利能力较为稳定，行业整体现金流充足 

2023年，光伏设备行业毛利率为 35.3%，同比-0.3pct；行业净利率为 19.0%，

同比-2.1pct。2024Q1，行业毛利率为 35.5%，同比+0.5pct；行业净利率为

18.2%，同比-3.0pct。光伏设备企业盈利能力小幅下滑，但相较于主产业

链盈利情况更加稳定。2020年以来，除 2022Q1和 2024Q1外，光伏设备行

业的经营性净现金流均为正，行业整体现金流充足，经营质量良好。 

➢ 合同负债/存货高增，行业在手订单饱满 

截至 2023年底，光伏设备行业合同负债合计为 482亿元，同比+95%，存货

合计为 670亿元，同比+87%；截至 2024Q1末，行业合同负债合计为 478亿

元，同比+60%，存货合计为 686 亿元，同比+63%。合同负债及存货均实现

高增长，行业在手订单饱满，短期业绩增长动力仍强劲。 

➢ 存货/应收账款周转天数有所提升，后续应收账款有望加速周转 

2021年以来，光伏设备行业存货周转天数持续提升，主要系在手订单持续

高速增长，导致存货增速快于验收增速所致。2024Q1应收账款周转天数有

所提升，主要系短期下游客户盈利承压，部分设备公司在 2024Q1采取了较

为宽松的催款态度，后续随着设备公司加大催收力度，应收账款周转有望

加速。 

➢ 投资建议 

当前主产业链公司盈利承压导致短期扩产意愿不强，但光伏技术迭代仍在

进行，如低氧硅片、HJT 电池、钙钛矿电池、0BB 组件等新技术。我们认

为经历过此轮阵痛期后，市场先进产能仍不足，新技术催化设备快速更新

迭代，设备有望具有更长的行业景气度。我们看好光伏设备行业前景，给

予“强于大市”评级。 

 
 
风险提示：光伏装机不及预期的风险，新技术迭代进程不及预期的风险，

竞争格局恶化的风险。   

 证券研究报告 

2024年 05月 13 日 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
 

强于大市  
 

相对大盘走势  

  

作者  
分析师：张旭 

执业证书编号：S0590521050001 

邮箱：zxu@glsc.com.cn 

 分析师：刘晓旭 

执业证书编号：S0590524040006 

邮箱：xxliu@glsc.com.cn 

   

相关报告 
 
1、《光伏设备：钙钛矿行业深度：新型光伏电池，

吹响产业化号角》2023.08.01     

-50%

-30%

-10%

10%

2023/5 2023/9 2024/1 2024/5

光伏设备 沪深300



请务必阅读报告末页的重要声明 2 

 

 

行业报告│行业点评研究 

近期 2023 年年报及 2024 年一季报陆续发布，我们选取光伏设备行业代表性上

市企业共 10家进行行业分析，分别为硅片设备环节的晶盛机电、高测股份、连城数

控；电池片设备环节的迈为股份、捷佳伟创、帝尔激光；组件设备环节的奥特维、金

辰股份、罗博特科；光伏热场环节的金博股份。 

1. 行业规模逐年扩大，盈利能力较为稳定 

从收入端来看，光伏设备行业 2023年实现营收 598亿元，同比+60%；2024Q1实

现营收 154亿元，同比+39%。从利润端来看，光伏设备行业 2023年实现归母净利润

113 亿元，同比+45%；2024Q1 实现归母净利润 28亿元，同比+19%。 

自 2019年出清 531的不利影响之后，行业一直保持较快增速，主要系： 

（1）下游光伏装机增长带来新增设备需求：2023年国内新增装机量 217GW，同

比+148%；全球新增装机量 446GW，同比+89%。我们判断，随着 2024年产业链价格下

降，新增装机需求有望进一步高增，看好 2024年国内外装机需求持续提升。 

（2）降本增效大趋势下，技术催化设备更新迭代快：一般来说，硅片、电池片

设备更新替换周期约 4-5 年，而组件设备更新替换周期仅 2 年左右，使得光伏设备

脱离传统设备行业的二阶导属性。 

当前光伏主产业链处于阶段性产能过剩，市场部分观点认为：光伏行业产能过

剩，将传导至设备企业订单收入下滑。我们认为：当前主产业链公司盈利承压导致短

期扩产意愿不强，但光伏技术迭代仍在进行，如低氧硅片、HJT电池、钙钛矿电池、

0BB组件等新技术。我们认为经历过此轮阵痛期后，市场先进产能仍不足，新技术催

化设备快速更新迭代，设备有望具有更长的行业景气度。 

 

图表1：2023 年光伏设备行业收入 598 亿，同比+60% 

 
图表2：2023 年行业归母净利润 113 亿，同比+45% 

  

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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2023 年，光伏设备行业毛利率为 35.3%，同比-0.3pct；行业净利率为 19.0%，

同比-2.1pct。2024Q1，行业毛利率为 35.5%，同比+0.5pct；行业净利率为 18.2%，

同比-3.0pct。光伏设备企业盈利能力小幅下滑，但相较于主产业链盈利情况更加稳

定。 

 

图表3：光伏行业阶段性产能过剩导致设备公司盈利能力近期小幅下滑 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

2020年以来，除 2022Q1和 2024Q1外，光伏设备行业的经营性净现金流均为正，

行业整体现金流充足，经营质量良好。2024Q1 经营性净现金流为负的主要原因为：

光伏主产业链盈利承压，部分设备公司在 2024Q1采取了较为宽松的催款态度，允许

客户将以往的现金支付方式改为票据，但给供应商付款的速度基本不变，所以设备行

业的经营性净现金流阶段性为负。后续随着票据逐渐兑付，以及设备公司收紧回款要

求，行业现金流情况有望逐步好转。 

 

图表4：光伏设备行业现金流充足，经营质量好 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

行业毛利率 行业净利率

-20

-10

0

10

20

30

40

行业经营性现金流净额合计（亿元）



请务必阅读报告末页的重要声明 4 

 

 

行业报告│行业点评研究 

 

2. 合同负债/存货高增，行业在手订单饱满 

截至 2023年底，光伏设备行业合同负债合计为 482亿元，同比+95%，存货合计

为 670亿元，同比+87%；截至 2024Q1末，行业合同负债合计为 478亿元，同比+60%，

存货合计为 686 亿元，同比+63%。合同负债及存货均实现高增长，行业在手订单饱

满，短期业绩增长动力仍强劲。 

图表5：行业合同负债高增，在手订单饱满 

 
图表6：行业存货保持高增长 

  

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

2021 年以来，行业存货周转天数持续提升，主要系在手订单持续高速增长，导

致存货增速快于验收增速所致。2024Q1 应收账款周转天数有所提升，主要系短期下

游客户盈利承压，部分设备公司在 2024Q1采取了较为宽松的催款态度，后续随着设

备公司加大催收力度，应收账款周转有望加速。 

 

图表7：行业存货周转天数有提升趋势 

 
图表8：2024Q1 行业应收账款周转天数有所提升 

  

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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3. 风险提示 

3.1 光伏装机不及预期的风险 

光伏的整个产业链都受到行业装机量的影响，若最终下游的装机量不及预期，那

么将影响各环节的供需及厂商扩产，进而影响设备商。 

3.2 新技术迭代进程不及预期的风险 

若未来下游相关产业发生重大技术革新和产品升级换代，下游市场对设备公司

现有产品需求发生不利变化，对设备公司经营业绩带来不利影响。 

3.3 竞争格局恶化的风险 

若设备公司同质化恶性竞争，可能会出现竞争格局恶化的风险。 
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