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Ø 光伏：2024年Q3归母净利润亏损环比扩大，底部逐渐明朗。 2024年Q1-Q3，光伏设备行业实现营业收入6884亿元，同比-22.56% 
；实现归母净利润-27亿元，同比-102.01%。2024年Q1-Q3，光伏设备行业实现毛利率12.73%，同比下降8.70pct；实现净利率-
0.58%，同比下降12.35pct；ROE为-0.44%，同比下降17.42pct。

Ø 我们选取41家代表公司分环节分析，主产业链继续承压，光伏设备、逆变器业绩较好。主产业链多数公司仍处于亏损状态，但
2024年Q3板块经营性现金流持续改善；辅材环节内部分化，光伏支架全球出货持续放量，带动公司量利齐升，光伏玻璃、胶膜环
节价格Q3有所下降，使得公司业绩受损；光伏设备环节整体盈利高企，充分受益于TOPCon产能扩张，后续HJT、BC设备商业绩可
期；逆变器环节出货提升，主要受益于在能源转型驱动、政策支持以及光伏上游组件价格快速下滑的背景下，多个新兴市场光伏
装机需求迅速释放，公司出货及订单向好。

Ø 展望及投资策略：预计主产业链会在2024Q4至2025年逐步完成产能的出清收缩，一线龙头在产能出清中风险较小，具备抗风险能
力和盈利韧性，有望在行业格局重塑时穿越周期，同时新技术的发展有望为光伏行业带来增长新动力。个股方面，建议关注光伏
龙头通威股份、隆基绿能、天合光能、晶科能源、阿特斯、TCL中环，建议关注盈利能力较强的逆变器环节，阳光电源、德业股
份、锦浪科技、上能电气、禾迈股份等。

Ø 风电：受风电项目开工节奏影响，产业链多数环节出货量不同程度下降。2024年Q1-Q3，风电设备行业实现营业收入1203.17亿元
，同比+0.79%；实现归母净利润48.91亿元，同比-28.89%。2024年Q1-Q3，风电设备行业实现毛利率16.7%，同比下降1.57pct；
实现净利率4.3%，同比下降1.60pct；ROE为2.7%，同比下降1.53pct。

Ø 我们选取32家代表公司分环节分析，风机海缆2024年Q3率先改善，海缆环节或即将起量。风机环节收入增长但净利润有所下滑，
风机环节部分公司收入增长主要受到风电机组销售规模同比提升、发电及转让收入增加、新增高毛利的海外收入等因素拉动；海
缆/塔筒管桩/铸锻件/轴承/叶片环节收入净利润双降，其中东方电缆在Q3实现海缆收入同比大幅提升，业绩逆势增长，海缆环节
订单放量在即，有望进入向上周期。

Ø 展望及投资策略：近期广东、浙江等多省海上风电项目进展加速，2024年Q4至2025年将进入海风交货高峰期，风电行业有望整体
上行，海外订单外溢有望打开我国海风出口空间。个股方面建议关注海缆东方电缆；塔筒大金重工、泰胜风能、天顺风能等。

    摘要
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Ø 电网设备：量利齐升，特高压逐步进入交付期。2024年Q1-Q3，电网设备行业实现营业收入5514.29亿元，同比+6.58%；实现归母
净利润316.02亿元，同比-9.49%。2024年Q1-Q3，电网设备行业实现毛利率19.3%，同比下降1.46pct；实现净利率6.2%，同比下降
1.73pct；ROE为6.7%，同比下降1.24pct。剔除特变电工后，电网设备指数收入、净利润均实现正增长。

Ø 我们选取28家代表公司分环节分析，变压器、组合电器Q3增速较快，出海Q3增速放缓。变压器、组合电气环节业绩较快增长，其
中中国西电2024年Q3净利润同比+199.96%，平高电气Q3净利润同比+47.72%，预计主要受益于特高压产品交付，后续有望迎来业绩
和毛利率双重持续增长；电表环节毛利率最高，2024年以来国内电表招标整体显著增长，后续新兴市场有望贡献增量；继电保护
、智能化环节业绩稳健上行；出海环节公司主要为电表、变压器业务，部分公司受到大客户降价、运费、汇率等因素影响，Q3业
绩增速有所放缓。随着出海企业持续拓展全球化布局，长期大额订单有待未来放量。

Ø 展望及投资策略：国家电网公司2024年电网投资将首次超过6000亿元，海外需求高增叠加国内电网投资增长有望带动电力设备放
量，电网设备板块有望维持高景气。个股方面建议关注平高电气、许继电气、国电南瑞、思源电气、金盘科技、华明装备、三星
医疗、海兴电力、东方电子、安科瑞、国能日新等。

Ø 投资建议：行业方面，展望2024年Q4，电新行业有望延续积极趋势，光伏供给侧过剩产能出清，电池技术升级有望带来新机会，
风电和电网设备有望加速兑现订单。维持行业“推荐”评级。

Ø 个股方面，光伏板块建议关注通威股份、隆基绿能、钧达股份、阿特斯、中信博、阳光电源、德业股份、帝尔激光等；风电板块
建议关注东方电缆、大金重工、泰胜风能、海力风电、天顺风能等；电网设备建议关注平高电气、许继电气、国电南瑞、思源电
气、金盘科技、华明装备、三星医疗、海兴电力、东方电子、安科瑞、国能日新等。

Ø 风险提示：宏观经济下行风险，政策不及预期，上游原材料价格大幅波动，重要技术进展不及预期，海外贸易保护政策，行业竞
争加剧，第三方数据统计错误导致的风险，重点关注公司业绩不及预期等。

    摘要
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          电新行业2024年Q1-Q3业绩回顾：业绩整体承压01
• 2024年Q1-Q3，电力设备（申万）行业实现营业收入23875亿元，同比-10.30%；实现归母净利润950亿元，同比-53.98%。

• 2024年Q1-Q3，电力设备（申万）行业实现毛利率17.49%，同比下降2.38pct；实现净利率4.32%，同比下降4.24pct；ROE为4.14%，

同比下降5.66pct。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图1：2024年Q1-Q3电力设备行业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图3：2024年Q1-Q3电力设备行业毛利率
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图2：2024年Q1-Q3电力设备行业净利润
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          光伏：归母净利润亏损环比扩大，底部逐渐明朗02
• 受产能过剩影响，光伏板块净利润亏损扩大，业绩进入底部区间。 2024年Q1-Q3，光伏设备（申万）行业实现营业收入6884亿元，

同比-22.56%；实现归母净利润-27亿元，同比-102.01%。

• 光伏板块收入及净利润均有所下降，主要原因是主产业链公司基本处于亏损状态。 2024年Q1-Q3，光伏设备（申万）行业实现毛利

率12.73%，同比下降8.70pct；实现净利率-0.58%，同比下降12.35pct；ROE为-0.44%，同比下降17.42pct。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图4： 2024年Q1-Q3光伏设备行业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图5：2024年Q1-Q3光伏设备行业净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图6： 2024年Q1-Q3光伏设备行业毛利率
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          光伏：选取41家代表公司02
• 光伏行业我们共选取行业内41家公司，分为主产业链（硅料、硅片、电池片、组件）和辅材（玻璃、胶膜、银浆、焊带、支架等）

、光伏设备、逆变器等环节进行分析。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表1：光伏行业共选取41家公司

环节 代码 公司 环节 代码 公司

主材

硅料
600438.SH 通威股份

辅材

支架
688408.SH 中信博

688303.SH 大全能源 603628.SH 清源股份

硅片
603185.SH 弘元绿能

接线盒
301168.SZ 通灵股份

002129.SZ TCL中环 301278.SZ 快可电子
601908.SH 京运通 金刚线 300861.SZ 美畅股份

电池片
600732.SH 爱旭股份

光伏设备

688516.SH 奥特维
002865.SZ 钧达股份 300751.SZ 迈为股份

组件

601012.SH 隆基绿能 300776.SZ 帝尔激光
688223.SH 晶科能源 300724.SZ 捷佳伟创
002459.SZ 晶澳科技 300316.SZ 晶盛机电
688599.SH 天合光能 603396.SH 金辰股份
300118.SZ 东方日升

逆变器

300274.SZ 阳光电源
002056.SZ 横店东磁 688390.SH 固德威
688472.SH 阿特斯 300763.SZ 锦浪科技
300393.SZ 中来股份 688032.SH 禾迈股份

辅材

玻璃 601865.SH 福莱特 688348.SH 昱能科技
胶膜 603806.SH 福斯特 605117.SH 德业股份

银浆
300842.SZ 帝科股份 300827.SZ 上能电气
688503.SH 聚和材料 300693.SZ 盛弘股份
002079.SZ 苏州固锝 002518.SZ 科士达

焊带 301266.SZ 宇邦新材 　 　 　
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          光伏细分环节对比：主产业链承压，光伏设备、逆变器业绩较好02
• 分环节看，主产业链承压，光伏设备、逆变器业绩较好。光伏主产业链（硅料、硅片、电池片、组件）各环节营业收入、归母净利

润均同比下滑，硅料、组件环节毛利率相对具有韧性。辅材营收增长但净利润同比下降，内部有所分化。光伏设备、逆变器毛利率

维持高位，盈利能力优秀。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表2：2024年Q1-Q3光伏各环节盈利情况对比
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          主材：业绩全线承压，2024年Q3现金流环比增加02
• 主材净利润全线承压，亏损面环比扩大。2024年Q1-Q3，光伏硅料/硅片/电池片/组件各环节分别实现归母净利润-50.72亿元/-91.00

亿元/-32.48亿元/-56.03亿元，分别实现毛利率7.47%/-8.61%/-4.12%/9.96%，实现净利率-6.83%/-28.57%/-20.18%/-1.78%。2024

年Q3,光伏硅料/硅片/电池片/组件各环节分别实现归母净利润-12.73亿元/-37.94亿元/-13.37亿元/-18.21亿元，分别实现毛利率

8.92%/-18.53%/-12.51%/10.49%，实现净利率-6.02%/-47.00%/-29.74%/-1.73%。

• 受供给过剩导致的全产业链价格下降影响，硅料/硅片/电池片/组件各环节重点公司多数处于亏损状态，仅阿特斯、晶科能源、横店

东磁实现正利润。预计主产业链会在2024H2至2025年逐步完成产能的出清收缩，一线龙头现金流优势、成本优势，在产能出清中风

险较小，具备抗风险能力和盈利韧性，有望在行业格局重塑时穿越周期。

数据来源： Infolink consulting，华龙证券研究所数据来源：Infolink consulting ，华龙证券研究所

图8：硅片环节价格（元/W）

数据来源：Infolink consulting ，华龙证券研究所

图7：硅料环节价格（元/KG）
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图9：组件环节价格（元/W）
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          主材：业绩全线承压，2024年Q3现金流环比增加02

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表3：主材（硅料、硅片、电池片、组件）环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据
　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

600438.SH 硅料 通威股份 682.72 -38.73 -39.73 -124.37 7.76 -6.99 244.75 -34.47 -8.44 -127.84 8.90 -4.62

688303.SH 硅料 大全能源 60.05 -53.37 -10.99 -121.49 4.18 -18.31 14.21 -60.01 -4.29 -162.27 9.17 -30.19

合计 742.77 -40.24 -50.72 -123.68 7.47 -6.83 258.96 -36.69 -12.73 -134.21 8.92 -6.02

603185.SH 硅片 弘元绿能 53.36 -44.29 -16.30 -223.63 -7.00 -30.54 13.24 -44.92 -4.72 -256.96 -8.25 -35.67

002129.SZ 硅片 TCL中环 225.82 -53.59 -60.61 -197.95 -8.21 -28.69 63.69 -53.70 -29.98 -281.50 -22.03 -51.85

601908.SH 硅片 京运通 39.35 -50.69 -14.09 -485.36 -13.10 -36.55 10.44 -63.26 -3.24 -204.53 -10.22 -31.72

合计 318.53 -51.89 -91.00 -215.60 -8.61 -28.57 87.37 -54.02 -37.94 -267.69 -18.53 -47.00

600732.SH 电池片 爱旭股份 78.96 -65.09 -28.31 -250.00 -8.71 -36.10 27.34 -57.06 -10.86 -287.78 -19.35 -40.45

002865.SZ 电池片 钧达股份 82.02 -42.96 -4.17 -125.45 0.29 -5.08 18.28 -63.14 -2.51 -136.69 -2.27 -13.70

合计 160.98 -56.49 -32.48 -192.13 -4.12 -20.18 45.62 -59.72 -13.37 -206.00 -12.51 -29.74

601012.SH 组件 隆基绿能 585.93 -37.73 -65.05 -155.62 7.98 -11.16 200.64 -31.87 -12.61 -150.14 8.60 -6.37

688223.SH 组件 晶科能源 717.70 -15.66 12.15 -80.88 9.68 1.72 245.19 -22.09 0.15 -99.41 11.82 0.15

002459.SZ 组件 晶澳科技 543.48 -9.39 -4.84 -107.16 5.40 -1.58 169.91 -11.22 3.90 -80.02 8.67 2.07

688599.SH 组件 天合光能 631.47 -22.16 -8.47 -116.67 12.46 -1.19 201.79 -36.41 -13.73 -189.31 9.48 -6.55

300118.SZ 组件 东方日升 149.03 -46.81 -15.60 -221.90 8.61 -10.44 44.44 -57.31 -5.97 -242.69 7.69 -13.38

002056.SZ 组件 横店东磁 135.81 -13.85 9.26 -43.89 15.65 6.75 40.14 -27.26 2.87 -34.48 16.82 7.00

688472.SH 组件 阿特斯 341.78 -12.63 19.55 -31.17 14.96 5.65 122.20 -6.10 7.16 -21.99 13.48 5.85

300393.SZ 组件 中来股份 45.44 -53.35 -3.04 -162.81 9.80 -7.27 14.63 -63.23 0.02 -99.12 15.13 1.17

合计 3,150.65 -23.70 -56.03 -115.50 9.96 -1.78 1,038.96 -28.20 -18.21 -117.28 10.49 -1.73
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请认真阅读文后免责条款

          主材：业绩全线承压，2024年Q3现金流环比增加02
• 主材环节现金及现金等价物余额环比下降。2024年Q3，主材环节现金及现金等价物余额1518亿元，环比减少31亿元；经营性现金流

明显提升68亿元，筹资规模缩减215亿元，购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金环比下降76亿元。

• 2024年Q3经营性现金流环比增加。2024年Q1光伏主材进入亏现金阶段，经营性现金流量净额合计-205亿元，2024年Q2板块现金流恢

复至26亿元，趋势上环比转正，Q3进一步增加至94亿元。多数公司经营性现金流转正。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表4：2024年Q3主材环节经营性现金流量净额增加
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请认真阅读文后免责条款

          辅材环节：支架增速及毛利率双高，玻璃胶膜等承压02
• 辅材环节收入增长但净利润下降。2024年Q1-Q3，光伏辅材环节实现营业收入691.27亿元，同比+13.24%；实现归母净利润43.21亿

元，同比-31.60%；实现毛利率14.50%，净利率6.25%。2024年Q3,光伏辅材环节实现营业收入217.91亿元，同比-8.35%；实现归母净

利润6.21亿元，同比-74.91%;实现毛利率9.71%，净利率2.92%。

• 支架业绩增速及毛利率双高，玻璃、胶膜等环节利润承压。光伏支架全球出货持续放量，带动公司量利齐升；光伏玻璃、胶膜环节

价格Q3有所下降，使得公司业绩受损。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表5：辅材环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据
　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

601865.SH 玻璃 福莱特 146.04 -8.06 12.96 -34.18 19.02 8.91 39.08 -37.03 -2.03 -122.97 5.97 -5.09

603806.SH 胶膜 福斯特 151.74 -8.86 12.58 -12.08 15.56 8.28 44.11 -26.90 3.30 -39.67 12.82 7.45

300842.SZ 银浆 帝科股份 115.09 88.77 2.93 0.07 9.73 2.50 39.22 49.62 0.60 -33.35 7.60 1.50

688503.SH 银浆 聚和材料 98.26 32.80 4.21 -4.47 8.92 4.28 30.61 -4.87 1.22 -28.87 4.55 3.98

002079.SZ 银浆 苏州固锝 43.85 55.61 0.40 -51.23 10.47 0.90 16.14 46.09 0.29 7.25 7.68 1.78

301266.SZ 焊带 宇邦新材 24.77 21.04 0.46 -60.54 6.06 1.86 7.94 5.24 0.10 -76.58 4.08 1.28

688408.SH 支架 中信博 59.82 76.30 4.27 171.48 19.37 7.24 26.06 77.05 1.96 230.39 19.38 7.80

603628.SH 支架 清源股份 13.19 2.76 0.98 -32.49 22.87 7.49 4.46 5.71 0.44 19.21 24.49 9.98

301168.SZ 接线盒 通灵股份 12.14 5.36 0.71 -51.21 17.14 7.19 4.24 -3.63 0.07 -87.80 12.92 3.01

301278.SZ 接线盒 快可电子 7.44 -24.86 0.89 -39.27 19.23 11.96 1.97 -42.07 0.19 -67.60 17.48 9.67

300861.SZ 金刚线 美畅股份 18.92 -43.21 2.82 -79.72 24.57 15.39 4.08 -64.96 0.06 -98.80 4.69 1.93

合计 691.27 13.24 43.21 -31.60 14.50 6.25 217.91 -8.35 6.21 -74.91 9.71 2.92
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请认真阅读文后免责条款

          光伏设备环节：盈利高企，TOPCon设备充分受益于产能扩张02
• 光伏设备环节整体盈利高企。2024年Q1-Q3，光伏设备环节实现营业收入448.50亿元，同比+39.75%；实现归母净利润73.59亿元，同

比+9.58%；实现毛利率32.32%，净利率16.41%。2024年Q3,光伏设备环节实现营业收入166.47亿元，同比+34.26%；实现归母净利润

25.18亿元，同比-2.66%;实现毛利率29.21%，净利率15.81%。

• TOPCon设备充分受益于产能扩张，HJT、BC设备静待放量。根据中国光伏行业协会编制的《中国光伏产业发展路线图》，n型TOPCon

电池的市场占比将从2023年的23%，快速提升至2024年的60%，到2030年仍将接近50%。随着TOPCon产能扩张叠加老旧设备更换，刻蚀

机龙头捷佳伟创、串焊机龙头奥特维、激光设备龙头帝尔激光出货量及业绩充分受益。HJT整线设备龙头迈为股份计提信用减值2.90

亿元，业绩短期承压，后续有望受益于HJT电池扩产。BC电池进展加速，相关激光设备商帝尔激光已签订采购合同，后续业绩兑现可

期。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表6：光伏设备环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

688516.SH 光伏设备 奥特维 69.21 63.27 11.66 36.91 33.14 17.95 25.04 45.42 3.97 20.58 31.97 17.54

300751.SZ 光伏设备 迈为股份 77.67 52.09 7.59 6.30 30.67 10.55 28.98 29.47 2.97 2.87 30.19 13.07

300776.SZ 光伏设备 帝尔激光 14.40 25.05 3.83 12.95 48.29 26.63 5.35 11.86 1.47 -10.84 48.68 27.56

300724.SZ 光伏设备 捷佳伟创 123.44 92.72 20.23 65.45 27.80 16.39 57.22 146.41 7.97 69.10 23.38 13.92

300316.SZ 光伏设备 晶盛机电 144.78 7.55 29.60 -15.76 35.57 22.38 43.31 -14.34 8.64 -33.96 32.24 19.64

603396.SH 光伏设备 金辰股份 18.99 9.91 0.68 -8.50 28.45 4.25 6.58 12.86 0.16 -33.67 29.34 2.91

合计 448.50 39.75 73.59 9.58 32.32 16.41 166.47 34.26 25.18 -2.66 29.21 15.81
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请认真阅读文后免责条款

          逆变器环节：出货提升，新兴市场需求快速增长02
• 逆变器整体收入增长。2024年Q1-Q3，逆变器环节实现营业收入789.42亿元，同比+5.93%；实现归母净利润118.41亿元，同比-2.98%

；实现毛利率32.16%，净利率15.00%。2024年Q3,逆变器环节实现营业收入296.16亿元，同比+13.41%；实现归母净利润44.81亿元，

同比+14.35%;实现毛利率31.75%，净利率15.35%。

• 新兴市场需求快速增长，全球化布局提升盈利能力。2024年Q3，德业股份、锦浪科技、上能电气归母净利润增速分别为

229.52%/154.70%/92.59%，主要受益于在能源转型驱动、政策支持以及光伏上游组件价格快速下滑的背景下，多个新兴市场光伏装

机需求迅速释放，公司出货及订单向好。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表7：逆变器环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

300274.SZ 逆变器 阳光电源 499.46 7.61 76.00 5.21 31.32 15.47 189.26 6.37 26.40 -7.96 29.52 14.16

688390.SH 逆变器 固德威 49.43 -12.51 0.09 -99.03 23.00 1.15 17.96 -2.20 0.32 -78.64 23.41 2.92

300763.SZ 逆变器 锦浪科技 51.62 11.21 6.69 -11.00 33.67 12.96 18.07 29.92 3.17 154.70 36.43 17.53

688032.SH 逆变器 禾迈股份 12.66 -10.12 2.46 -40.88 48.09 19.37 3.58 4.36 0.58 -13.40 49.54 16.01

688348.SH 逆变器 昱能科技 15.33 58.31 1.49 -17.14 32.57 10.12 6.34 104.33 0.62 33.47 28.30 11.08

605117.SH 逆变器 德业股份 80.16 26.72 22.40 42.81 40.15 27.94 32.68 128.16 10.04 229.52 44.50 30.72

300827.SZ 逆变器 上能电气 30.69 -7.30 3.02 44.82 25.32 9.80 11.43 0.83 1.41 92.59 29.26 12.32

300693.SZ 逆变器 盛弘股份 20.95 20.91 2.71 -0.93 40.17 12.76 6.64 5.32 0.89 -2.80 41.46 13.26

002518.SZ 逆变器 科士达 29.12 -28.43 3.57 -48.41 31.69 12.13 10.20 -18.11 1.38 -27.86 31.11 13.53

合计 789.42 5.93 118.41 -2.98 32.16 15.00 296.16 13.41 44.81 14.35 31.75 15.35
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请认真阅读文后免责条款
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请认真阅读文后免责条款

          风电：板块净利润下滑，经营承压03
• 受风电项目开工节奏影响，产业链多数环节出货量不同程度下降，业绩同比有所下滑。 2024年Q1-Q3，风电设备（申万）行业实现

营业收入1203.17亿元，同比+0.79%；实现归母净利润48.91亿元，同比-28.89%。2024年Q1-Q3，风电设备（申万）行业实现毛利率

16.7%，同比下降1.57pct；实现净利率4.3%，同比下降1.60pct；ROE为2.7%，同比下降1.53pct。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图10：2024年Q1-Q3风电设备行业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图11：2024年Q1-Q3风电设备行业净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图12：2024年Q1-Q3风电设备行业毛利率
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请认真阅读文后免责条款

          风电：选取32家公司03
• 风电行业我们共选取行业内32家公司，分为风机、海缆、塔筒管桩、铸锻件、轴承和叶片6个环节进行分析。

表8：风电行业共选取32家公司

环节 代码 公司 环节 代码 公司

风机

002202.SZ 金风科技

铸锻件

603218.SH 日月股份
601615.SH 明阳智能 300443.SZ 金雷股份
300772.SZ 运达股份 300185.SZ 通裕重工
688349.SH 三一重能 688186.SH 广大特材
688660.SH 电气风电 601218.SH 吉鑫科技

海缆

603606.SH 东方电缆 301163.SZ 宏德股份
600522.SH 中天科技 301063.SZ 海锅股份
600487.SH 亨通光电

轴承

300850.SZ 新强联
605222.SH 起帆电缆 300718.SZ 长盛轴承
600973.SH 宝胜股份 603985.SH 恒润股份
002498.SZ 汉缆股份 300421.SZ 力星股份
002300.SZ 太阳电缆 603667.SH 五洲新春

塔筒管桩

002531.SZ 天顺风能 301548.SZ 崇德科技
002487.SZ 大金重工

叶片
002080.SZ 中材科技

300569.SZ 天能重工 600458.SH 时代新材
301155.SZ 海力风电 　 　 　
300129.SZ 泰胜风能 　 　 　

19
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请认真阅读文后免责条款

          风电细分环节对比：开工滞后致整体业绩承压，风机海缆率先改善03
• 分环节看，风电板块各环节业绩表现呈现出较强一致性，风机、海缆2024年Q3率先改善。受风电项目开工节奏影响，产业链多数环

节出货量不同程度下降，2024年以来业绩同比有所下滑。趋势来看，2024年Q3，风机、海缆净利润增速回正；盈利能力来看，轴承

、塔筒管桩、叶片毛利率在风电产业链中处于较高水平。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表9：风电各环节盈利情况对比
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请认真阅读文后免责条款

          风机环节：盈利能力分化，电站销售、海外收入等影响盈利03
• 风机环节整体收入增长但净利润有所下滑。2024年Q1-Q3，风机环节实现营业收入822.07亿元，同比+9.72%；实现归母净利润30.76

亿元，同比-1.35%；实现毛利率15.70%，净利率3.74%。2024年Q3,风机环节实现营业收入350.82亿元，同比+16.27%；实现归母净利

润8.34亿元，同比+34.88%;实现毛利率13.77%，净利率2.54%。

• 电站销售、海外收入等影响盈利。其中，金风科技收入增长主要系风电机组销售规模同比提升、发电及转让收入增加，2024年Q3净

利润同比高增存在2023年同期业绩过低的影响。电气风电亏损同比减少，主要原因是第三季度新增海外订单项目销售，销售毛利率

较高。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表10：风机环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

002202.SZ 风机 金风科技 358.39 22.24 17.92 42.15 16.43 5.20 156.37 51.55 4.05 4,195.25 14.09 2.73

601615.SH 风机 明阳智能 202.37 -4.14 8.09 -34.58 15.20 4.27 84.41 -19.39 1.48 -74.57 10.29 2.17

300772.SZ 风机 运达股份 139.29 24.01 2.67 6.25 14.36 1.92 53.01 26.29 1.19 16.03 16.17 2.24

688349.SH 风机 三一重能 90.68 21.06 6.85 -33.55 15.53 7.55 37.88 5.93 2.51 17.56 14.85 6.63

688660.SH 风机 电气风电 31.35 -47.08 -4.77 26.95 17.08 -15.22 19.16 13.90 -0.90 68.09 17.68 -4.71

合计 822.07 9.72 30.76 -1.35 15.70 3.74 350.82 16.27 8.34 34.88 13.77 2.54
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请认真阅读文后免责条款

          海缆环节：订单放量在即，有望进入向上周期03
• 海缆环节2024年Q3单季度净利润增速转正。 2024年Q1-Q3，海缆环节实现营业收入1519.65亿元，同比+8.02%；实现归母净利润

64.70亿元，同比-2.68%；实现毛利率11.48%，净利率4.26%。2024年Q3,海缆环节实现营业收入565.58亿元，同比+11.58%；实现归

母净利润21.06亿元，同比+5.39%;实现毛利率10.24%，净利率3.83%。

• 海缆订单放量在即，有望进入向上周期。东方电缆2024年Q3净利润同比+40.28%，主要受益于海缆收入快速增加；亨通光电2024年

Q1-Q3净利润同比+28.32%，主要受益于特高压建设、电网数字化智能化升级、新能源基础建设以及海洋通信产业稳步发展，收入实

现快速增长。海缆环节长期受益于海风发展，未来放量可期。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表11：海缆环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

603606.SH 海缆 东方电缆 66.99 25.22 9.32 13.41 22.16 13.91 26.31 58.34 2.88 40.28 21.74 10.95

600522.SH 海缆 中天科技 343.16 4.78 23.11 -13.12 15.83 6.71 129.00 2.32 8.51 20.67 14.43 6.55

600487.SH 海缆 亨通光电 423.99 20.79 23.15 28.32 15.15 5.90 157.85 32.38 7.05 27.25 12.80 4.89

605222.SH 海缆 起帆电缆 163.66 -3.22 2.10 -48.11 5.60 1.29 60.77 -2.65 0.23 -85.33 4.24 0.38

600973.SH 海缆 宝胜股份 354.44 5.36 0.25 -73.00 4.72 0.04 130.92 14.85 0.06 -80.50 4.58 -0.02

002498.SZ 海缆 汉缆股份 65.43 -9.40 5.82 -17.61 17.07 8.72 22.10 -22.97 1.99 -29.27 15.04 8.94

002300.SZ 海缆 太阳电缆 101.99 5.11 0.95 -40.09 3.85 0.99 38.63 -3.05 0.33 -46.81 3.94 1.13

合计 1,519.65 8.02 64.70 -2.68 11.48 4.26 565.58 11.58 21.06 5.39 10.24 3.83
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请认真阅读文后免责条款

          塔筒管桩环节：收入净利润双降，业绩受损03
• 塔筒管桩环节收入净利润双降。 2024年Q1-Q3，塔筒管桩环节实现营业收入117.04亿元，同比-30.74%；实现归母净利润8.15亿元，

同比-50.09%；实现毛利率20.46%，净利率6.97%。2024年Q3,塔筒管桩环节实现营业收入49.07亿元，同比-24.32%；实现归母净利润

1.23亿元，同比-69.53%;实现毛利率16.32%，净利率2.61%。

• 上半年多数项目开工滞后，塔筒管桩环节公司出货不同程度下降，随后续海风项目陆续开工，未来放量可期。海力风电2024Q3业绩

同比增长主要系2023年同期产生信用减值损失。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表12：塔筒管桩环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

002531.SZ 塔筒管桩 天顺风能 35.60 -44.43 2.92 -59.49 25.29 8.18 13.02 -37.96 0.76 -46.01 22.77 5.78

002487.SZ 塔筒管桩 大金重工 23.06 -30.81 2.82 -30.88 27.19 12.23 9.50 -25.31 1.08 -20.09 25.22 11.38

300569.SZ 塔筒管桩 天能重工 18.27 -30.46 0.06 -97.19 17.27 0.40 6.62 -48.63 -0.59 -172.72 7.58 -8.90

301155.SZ 塔筒管桩 海力风电 10.61 -31.76 0.87 33.44 6.01 8.06 6.99 35.40 -0.21 70.19 8.15 -3.04

300129.SZ 塔筒管桩 泰胜风能 29.50 -0.94 1.49 -36.78 16.55 5.23 12.94 -1.08 0.20 -83.25 12.17 1.93

合计 117.04 -30.74 8.15 -50.09 20.46 6.97 49.07 -24.32 1.23 -69.53 16.32 2.61
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请认真阅读文后免责条款

          铸锻件环节：收入净利润双降，风场转让影响盈利03
• 铸锻件环节收入净利润双降。2024年Q1-Q3，铸锻件环节实现营业收入141.22亿元，同比-3.84%；实现归母净利润8.68亿元，同比-

29.43%；实现毛利率15.29%，净利率6.15%。2024年Q3,铸锻件环节实现营业收入54.98亿元，同比+11.21%；实现归母净利润2.21亿

元，同比-36.64%;实现毛利率14.59%，净利率4.02%。

• 风场转让节奏影响2024年Q1-Q3盈利。日月股份2024年以来增速较快，主要系转让了酒泉浙新能风力发电有限公司80%股权，确认的

投资收益约2.73亿元。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表13：铸锻件环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

603218.SH 铸锻件 日月股份 31.85 -9.78 5.07 43.54 17.22 15.76 13.97 23.23 0.85 37.98 14.77 5.76

300443.SZ 铸锻件 金雷股份 13.13 -1.72 1.49 -54.39 22.75 11.36 6.00 11.50 0.75 -40.54 24.87 12.53

300185.SZ 铸锻件 通裕重工 42.76 -2.50 0.55 -78.20 12.80 1.28 15.41 0.98 0.14 -79.18 10.93 0.85

688186.SH 铸锻件 广大特材 29.59 0.13 0.79 -27.70 15.53 3.29 10.78 19.47 0.37 52.03 18.29 3.91

601218.SH 铸锻件 吉鑫科技 9.03 -7.54 0.36 -61.21 15.01 4.00 3.23 -21.31 0.03 -93.06 8.14 0.82

301163.SZ 铸锻件 宏德股份 4.77 -13.56 0.19 -47.35 16.13 4.01 1.81 14.01 0.00 -94.21 8.95 0.24

301063.SZ 铸锻件 海锅股份 10.09 6.23 0.23 -61.49 9.21 2.28 3.77 37.77 0.07 -67.06 10.21 1.85

合计 141.22 -3.84 8.68 -29.43 15.29 6.15 54.98 11.21 2.21 -36.64 14.59 4.02
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请认真阅读文后免责条款

          轴承/叶片环节：收入净利润双降03

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表14：轴承/叶片环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

300850.SZ 轴承 新强联 19.65 -6.06 -0.36 -110.63 16.74 -1.16 9.08 3.47 0.65 -72.92 18.71 7.89

300718.SZ 轴承 长盛轴承 8.35 1.95 1.69 -5.29 34.82 20.80 2.78 -2.06 0.54 -10.67 32.96 19.98

603985.SH 轴承 恒润股份 10.65 -14.60 -0.74 -226.90 2.70 -6.88 4.24 5.89 -0.42 -1,615.51 1.57 -9.73

300421.SZ 轴承 力星股份 7.77 3.56 0.51 -11.09 18.25 6.53 2.65 4.95 0.15 -29.80 17.50 5.76

603667.SH 轴承 五洲新春 24.73 -1.76 0.98 -19.98 17.20 4.10 7.21 -7.88 0.23 -41.62 18.73 3.16

301548.SZ 轴承 崇德科技 3.70 -4.59 0.85 5.19 38.17 23.03 1.09 -13.67 0.22 -27.69 35.85 20.32

合计 74.86 -4.20 2.94 -64.92 18.13 3.92 27.06 -0.67 1.37 -65.13 18.07 5.41

002080.SZ 叶片 中材科技 168.11 -8.20 6.08 -64.36 17.81 4.52 62.70 5.69 1.44 -54.51 16.80 2.98

600458.SH 叶片 时代新材 130.66 3.68 3.05 11.13 16.19 2.39 44.05 0.50 0.83 15.72 15.56 1.80

合计 298.76 -3.11 9.13 -53.94 17.10 3.06 106.75 4.30 2.26 -41.58 16.29 2.49

• 轴承环节收入净利润双降。2024年Q1-Q3，轴承环节实现营业收入74.86亿元，同比-4.20%；实现归母净利润2.94亿元，同比-64.92%

；实现毛利率18.13%，净利率3.92%。2024年Q3,轴承环节实现营业收入27.06亿元，同比-0.67%；实现归母净利润1.37亿元，同比-

65.13%;实现毛利率18.07%，净利率5.41%。

• 叶片环节收入净利润双降。2024年Q1-Q3，叶片环节实现营业收入298.76亿元，同比-3.11%；实现归母净利润9.13亿元，同比-

53.94%；实现毛利率17.10%，净利率3.06%。2024年Q3,叶片环节实现营业收入106.75亿元，同比+4.30%；实现归母净利润2.26亿元

，同比-41.58%;实现毛利率16.29%，净利率2.49%。
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请认真阅读文后免责条款
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请认真阅读文后免责条款

          电网设备：量利齐升，逐步进入交付期04
• 电网设备受益于海内外需求高景气，国内电网投资增长，海外存在供需错配的刚性需求。2024年Q1-Q3，电网设备（申万）行业实

现营业收入5514.29亿元，同比+6.58%；实现归母净利润316.02亿元，同比-9.49%。2024年Q1-Q3，电网设备（申万）行业实现毛利

率19.3%，同比下降1.46pct；实现净利率6.2%，同比下降1.73pct；ROE为6.7%，同比下降1.24pct。

• 剔除特变电工后，电网设备指数收入、净利润均实现正增长。2024年Q1-Q3电网设备指数净利润同比有所下滑，主要原因是板块中

净利润体量最大的公司特变电工拥有硅料销售业务，2024年Q1-Q3净利润同比-54.17%，其业绩受到多晶硅降价冲击，但输变电设备

业务保持正常增长。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图13：2024年Q1-Q3电网设备行业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图14：2024年Q1-Q3电网设备行业净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图15：2024年Q1-Q3电网设备行业毛利率
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请认真阅读文后免责条款

          电网设备：选取28家公司04
• 电网设备行业我们共选取行业内28家公司，分为变压器、组合电器、电表、继电保护、智能化5个环节，并筛选金盘科技、伊戈尔、

华明装备、思源电气、三星医疗、海兴电力构成出海环节进行分析。

表15：电网设备行业共选取28家公司

代码 环节 公司 代码 环节 公司
601179.SH

变压器

中国西电 300360.SZ

电表

炬华科技

688676.SH 金盘科技 300514.SZ 友讯达

301291.SZ 明阳电气 300880.SZ 迦南智能

002922.SZ 伊戈尔 688100.SH 威胜信息

002270.SZ 华明装备 000400.SZ

继电保护

许继电气

002533.SZ 金杯电工 600406.SH 国电南瑞

834062.BJ 科润智控 601126.SH 四方股份

603191.SH 望变电气 600131.SH

智能化

国网信通

600550.SH 保变电气 000682.SZ 东方电子

002028.SZ

组合电器

思源电气 600268.SH 国电南自

600312.SH 平高电气 300286.SZ 安科瑞

002452.SZ 长高电新 301162.SZ 国能日新

601567.SH
电表

三星医疗 301179.SZ 泽宇智能

603556.SH 海兴电力 688191.SH 智洋创新
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请认真阅读文后免责条款

          板块对比：变压器、组合电器Q3增速较快，电表毛利率高04
• 分环节看，电网设备板块各环节业绩均实现正增长，出海类公司业绩增速及盈利能力双高。业绩增速来看，硬件类投资如电表、组

合电器、变压器净利润增速较快；软件类投资如智能化增速较弱。盈利能力来看，电表环节2024年Q1-Q3毛利率达到39.27%，Q3单季

度毛利率达到42.11%，盈利能力最为突出。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表16：电网设备各环节盈利情况对比
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请认真阅读文后免责条款

          变压器环节：量利齐升，逐步进入交付期04
• 变压器环节量利双增。2024年Q1-Q3，变压器环节实现营业收入481.30亿元，同比+16.16%；实现归母净利润29.21亿元，同比

+24.25%；实现毛利率18.81%，净利率6.07%。2024年Q3,变压器环节实现营业收入175.55亿元，同比+15.46%；实现归母净利润11.56

亿元，同比+41.67%;实现毛利率19.27%，净利率7.29%。

• 2024年Q1-Q3，净利润同比增速超过50%的变压器企业有保变电气、中国西电。其中，保变电气2024年Q1-Q3净利润同比+216.02%，主

要受2023年同期净利润为负，基数过低影响；中国西电2024年Q3净利润同比+199.96%，我们预计主要受益于特高压产品交付。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表17：变压器环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

601179.SH 变压器 中国西电 151.62 6.94 7.87 45.33 20.48 6.52 49.03 3.74 3.34 199.96 23.74 8.64

688676.SH 变压器 金盘科技 47.99 0.53 4.04 21.17 24.21 8.34 18.82 0.15 1.81 27.54 25.53 9.57

301291.SZ 变压器 明阳电气 40.90 23.52 4.36 37.56 23.05 10.65 16.17 14.85 1.89 22.13 22.73 11.71

002922.SZ 变压器 伊戈尔 32.43 28.78 2.10 27.21 22.14 6.75 11.90 26.01 0.34 -54.60 17.97 3.13

002270.SZ 变压器 华明装备 16.99 16.78 4.94 7.52 49.89 29.37 5.78 5.99 1.79 3.99 54.01 31.23

002533.SZ 变压器 金杯电工 127.41 15.99 4.27 18.89 10.52 3.76 47.96 14.77 1.51 23.48 9.76 3.58

834062.BJ 变压器 科润智控 8.49 15.49 0.26 -49.38 16.15 3.07 3.28 20.53 0.06 -69.73 13.68 1.81

603191.SH 变压器 望变电气 23.74 20.61 0.54 -75.11 12.10 2.63 9.49 29.32 0.19 -69.34 13.37 2.70

600550.SH 变压器 保变电气 31.73 54.85 0.84 216.02 16.22 3.13 13.11 69.78 0.62 285.67 15.59 5.01

合计 481.30 16.16 29.21 24.25 18.81 6.07 175.55 15.46 11.56 41.67 19.27 7.29
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请认真阅读文后免责条款

          组合电器环节：业绩高增且平稳，特高压推动业绩快速增长04
• 组合电器环节业绩高增且平稳。2024年Q1-Q3，组合电器环节实现营业收入194.24亿元，同比+13.64%；实现归母净利润25.29亿元，

同比+35.65%；实现毛利率28.79%，净利率13.02%。2024年Q3,组合电器环节实现营业收入74.87亿元，同比+18.59%；实现归母净利

润9.87亿元，同比+32.40%;实现毛利率29.16%，净利率13.75%。

• 特高压推动业绩快速增长，平高电气业绩增速超55%，长高电新毛利率达到36%。其中，平高电气2024年Q1-Q3净利润同比+55.13%，

在2024年国网变电物资招标中稳定中标，龙头地位稳固。长高电新2024年Q1-Q3销售毛利率36.08%，主要系产品设计优化、自制率提

升以及产品结构变化等。2024年Q4至2025年，特高压工程有望密集开工交付，高压相关产品毛利率普遍较高，组合电器环节有望迎

来业绩和毛利率双重持续增长。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表18：组合电器环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

002028.SZ 组合电器 思源电气 104.07 21.28 14.91 29.88 31.42 14.60 42.41 29.39 6.04 34.95 30.96 14.68

600312.SH 组合电器 平高电气 78.85 5.88 8.57 55.13 24.27 11.69 28.43 8.42 3.23 47.72 25.58 12.19

002452.SZ 组合电器 长高电新 11.32 6.33 1.81 10.39 36.08 16.00 4.02 -2.60 0.60 -24.54 35.52 14.95

合计 194.24 13.64 25.29 35.65 28.79 13.02 74.87 18.59 9.87 32.40 29.16 13.75
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请认真阅读文后免责条款

          电表环节：国内招标显著增长，海外需求贡献增量04
• 电表环节量利双增。2024年Q1-Q3，电表环节实现营业收入189.37元，同比+21.65%；实现归母净利润39.03亿元，同比+21.39%；实

现毛利率39.27%，净利率20.61%。2024年Q3,电表环节实现营业收入63.90亿元，同比+18.00%；实现归母净利润14.01亿元，同比

+14.09%;实现毛利率42.11%，净利率21.99%。

• 近年来国内电表招标整体显著增长，新兴市场贡献增量。电表从招标到收入确认的周期约在6个月左右，2023年国网共开展2个批次

招标，累计中标金额达到232.87亿元，中标前3名分别为宁波三星、河南许继、威胜；2024年国网电表招标增加至3批次，第1批次招

标量约4400万台，同比显著增长，预计后续电表公司业绩增速可持续。同时，海外东南亚、拉美、非洲等地有望贡献明显的需求增

量，打开电表未来成长空间。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表19：电表环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

601567.SH 电表 三星医疗 104.34 25.14 18.16 21.91 36.21 17.47 34.36 23.21 6.66 7.43 39.48 19.46

603556.SH 电表 海兴电力 34.10 18.69 7.91 18.34 45.97 23.20 11.55 16.15 2.58 11.45 49.43 22.34

300360.SZ 电表 炬华科技 15.46 23.85 5.42 22.47 47.96 34.96 5.31 34.86 2.01 48.75 48.36 37.79

300514.SZ 电表 友讯达 8.23 -2.15 1.59 -1.68 40.66 19.34 3.15 -9.04 0.72 -2.41 42.24 22.99

300880.SZ 电表 迦南智能 7.83 29.44 1.72 62.13 32.65 21.81 2.34 -3.25 0.54 48.17 36.07 23.26

688100.SH 电表 威胜信息 19.41 16.79 4.22 21.95 39.13 21.78 7.19 10.60 1.51 14.48 40.20 20.96

合计 189.37 21.65 39.03 21.39 39.27 20.61 63.90 18.00 14.01 14.09 42.11 21.99
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          继电保护、智能化环节：持续稳健上行04
• 继电保护环节业绩稳健增长。2024年Q1-Q3，继电保护环节实现营业收入469.93亿元，同比+8.11%；实现归母净利润59.77亿元，同

比+9.58%；实现毛利率28.25%，净利率12.72%。2024年Q3,继电保护环节实现营业收入165.66亿元，同比+8.74%；实现归母净利润

22.16亿元，同比+8.02;实现毛利率29.23%，净利率14.20%。

• 智能化环节量利双增。2024年Q1-Q3，智能化环节实现营业收入164.86亿元，同比+6.67%；实现归母净利润12.04亿元，同比+5.64%

；实现毛利率28.60%，净利率7.30%。2024年Q3,智能化环节实现营业收入58.41亿元，同比+10.19%；实现归母净利润4.01亿元，同

比+4.65%;实现毛利率29.46%，净利率7.63%。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表20：继电保护、智能化环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

000400.SZ 继电保护 许继电气 95.86 -11.49 8.95 10.41 21.94 10.67 27.50 -24.17 2.67 10.56 24.52 10.90
600406.SH 继电保护 国电南瑞 323.13 12.97 44.73 7.53 29.26 14.66 121.99 18.20 17.64 6.27 29.63 15.31
601126.SH 继电保护 四方股份 50.93 20.22 6.09 16.82 33.70 11.98 16.16 18.21 1.86 11.66 34.21 11.47

合计 469.93 8.11 59.77 9.58 28.25 12.72 165.66 8.74 22.16 8.02 29.23 14.20
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600131.SH 智能化 国网信通 37.47 -4.89 2.98 -13.00 21.16 7.95 10.65 -4.38 0.66 -29.29 24.04 6.15
000682.SZ 智能化 东方电子 46.31 12.96 4.21 22.26 32.78 8.46 18.12 14.56 1.68 18.50 33.07 8.32
600268.SH 智能化 国电南自 55.39 8.34 1.05 81.68 23.99 5.16 21.20 14.34 0.51 154.94 23.71 5.42
300286.SZ 智能化 安科瑞 8.16 -6.81 1.58 -8.86 46.24 19.41 2.85 -15.48 0.58 -21.18 44.70 20.30
301162.SZ 智能化 国能日新 3.65 18.15 0.53 2.69 67.28 14.83 1.41 17.34 0.19 -0.86 67.37 13.60
301179.SZ 智能化 泽宇智能 7.13 28.06 1.32 -3.42 32.48 17.70 1.76 64.27 0.28 4.80 33.77 14.79
688191.SH 智能化 智洋创新 6.76 20.08 0.37 10.92 32.66 5.35 2.42 29.69 0.11 19.80 33.55 4.64

合计 164.86 6.67 12.04 5.64 28.60 7.30 58.41 10.19 4.01 4.65 29.46 7.63



请认真阅读文后免责条款

          出海环节：Q3增速放缓04
• 出海环节业绩增速及盈利能力双高，Q3增速放缓。2024年Q1-Q3，出海环节实现营业收入339.91亿元，同比+19.11%；实现归母净利润

52.07亿元，同比+22.09%；实现毛利率33.37%，净利率15.32%。2024年Q3,出海环节实现营业收入124.83亿元，同比+19.68%；实现归

母净利润19.23亿元，同比+13.86%;实现毛利率34.02%，净利率15.60%。

• 长期大额订单有待未来放量。出海电网设备公司主要为电表、变压器业务，变压器出口驱动力主要来自欧美电网老化带来的更新换代

需求以及新能源发展带来的电网升级需求；电表出口驱动力来自欧美地区更新换代及升级需求，同时新兴市场国家渗透率有望持续增

长。随着出海企业持续拓展全球化布局，长期大额订单有待未来放量。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表21：出海环节重点公司2024年Q1-Q3财务数据

　 2024年Q1-Q3 2024年Q3

代码 环节 公司
营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

营业收入
（亿元）

同比
(%)

归母
净利润
（亿元）

同比
(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

688676.SH 出海 金盘科技 47.99 0.53 4.04 21.17 24.21 8.34 18.82 0.15 1.81 27.54 25.53 9.57

002922.SZ 出海 伊戈尔 32.43 28.78 2.10 27.21 22.14 6.75 11.90 26.01 0.34 -54.60 17.97 3.13

002270.SZ 出海 华明装备 16.99 16.78 4.94 7.52 49.89 29.37 5.78 5.99 1.79 3.99 54.01 31.23

002028.SZ 出海 思源电气 104.07 21.28 14.91 29.88 31.42 14.60 42.41 29.39 6.04 34.95 30.96 14.68

603556.SH 出海 海兴电力 34.10 18.69 7.91 18.34 45.97 23.20 11.55 16.15 2.58 11.45 49.43 22.34

601567.SH 出海 三星医疗 104.34 25.14 18.16 21.91 36.21 17.47 34.36 23.21 6.66 7.43 39.48 19.46

合计 339.91 19.11 52.07 22.09 33.37 15.32 124.83 19.68 19.23 13.86 34.02 15.60
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表22：重点公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所；未评级企业盈利预测来自Wind一致预期。

     1   相关公司及投资建议05
重点公司 股票 2024/11/14 EPS（元） PE 投资

代码 名称 股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

600438.SH 通威股份 28.90 3.02 -0.87 0.62 1.17 9.6 - 46.6 24.7 增持

601012.SH 隆基绿能 19.19 1.42 -0.83 0.60 0.93 13.5 - 32.2 20.7 未评级

002865.SZ 钧达股份 66.19 3.83 -0.73 4.12 5.83 17.3 - 16.1 11.4 未评级

688472.SH 阿特斯 13.86 0.85 0.78 1.13 1.45 16.3 17.7 12.2 9.5 未评级

688408.SH 中信博 88.25 2.54 3.40 4.23 5.27 34.7 26.0 20.9 16.7 增持

300274.SZ 阳光电源 89.29 6.36 7.63 8.66 9.32 14.0 11.7 10.3 9.6 买入

605117.SH 德业股份 95.91 4.17 4.68 5.98 7.21 23.0 20.5 16.0 13.3 未评级

300776.SZ 帝尔激光 79.38 1.69 2.15 2.70 3.28 47.0 36.9 29.4 24.2 未评级

603606.SH 东方电缆 54.49 1.45 1.83 2.74 3.31 37.6 29.7 19.9 16.5 未评级

002487.SZ 大金重工 22.50 0.67 0.79 1.26 1.76 33.6 28.5 17.9 12.8 未评级

300129.SZ 泰胜风能 8.04 0.31 0.51 0.74 0.94 25.7 15.8 10.9 8.6 未评级

301155.SZ 海力风电 61.70 -0.41 1.34 3.21 4.35 - 46.0 19.2 14.2 未评级

002531.SZ 天顺风能 9.04 0.44 0.42 0.68 0.90 20.5 21.3 13.3 10.1 未评级

600312.SH 平高电气 18.76 0.60 0.88 1.12 1.33 31.2 21.2 16.7 14.1 未评级

000400.SZ 许继电气 29.67 1.00 1.22 1.61 2.01 29.8 24.4 18.4 14.8 未评级

600406.SH 国电南瑞 26.42 0.90 1.00 1.13 1.27 29.4 26.4 23.4 20.7 未评级

002028.SZ 思源电气 79.10 2.02 2.69 3.28 3.96 39.2 29.4 24.1 20.0 买入

688676.SH 金盘科技 36.86 1.18 1.36 1.85 2.26 31.2 27.1 19.9 16.3 增持

002270.SZ 华明装备 17.41 0.61 0.74 0.90 1.09 28.5 23.5 19.3 16.0 买入

601567.SH 三星医疗 32.15 1.35 1.64 2.01 2.48 23.8 19.6 16.0 13.0 买入

603556.SH 海兴电力 38.92 2.02 2.47 3.00 3.51 19.3 15.8 13.0 11.1 买入

000682.SZ 东方电子 11.14 0.40 0.52 0.63 0.77 27.6 21.4 17.7 14.5 买入

301162.SZ 国能日新 41.79 0.85 1.07 1.42 1.84 49.2 39.1 29.4 22.7 未评级

300286.SZ 安科瑞 20.54 0.95 1.06 1.31 1.62 21.6 19.4 15.7 12.7 未评级

Ø 投资建议：行业方面，展望2024年Q4，电
新行业有望延续积极趋势，光伏供给侧过
剩产能出清，电池技术升级有望带来新机
会，风电和电网设备有望加速兑现订单。
维持行业“推荐”评级。

Ø 个股方面，光伏板块建议关注通威股份、
隆基绿能、钧达股份、阿特斯、中信博、
阳光电源、德业股份、帝尔激光等；风电
板块建议关注东方电缆、大金重工、泰胜
风能、海力风电、天顺风能等；电网设备
建议关注平高电气、许继电气、国电南瑞
、思源电气、金盘科技、华明装备、三星
医疗、海兴电力、东方电子、安科瑞、国
能日新等。
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风险提示

1、宏观经济下行风险。宏观经济恢复不及预期可能导致电网投资预算及意愿不足，影响相关建设推进。

2、政策不及预期。行业政策推进不及预期可能导致风电光伏装机需求不及预期，影响行业盈利能力。

3、上游原材料价格大幅波动。原材料价格大幅波动影响下游企业盈利能力与新能源装机需求。

4、重要技术进展不及预期。光伏电池片新技术等正处于市场化的过程中，技术进展不及预期影响相关企业出货与盈利
能力。

5、海外贸易保护政策。海外贸易保护政策影响我国设备出口，进而影响相关企业出货与盈利能力。

6、行业竞争加剧。行业竞争加剧可能导致企业盈利恶化，部分企业存在产能出清与亏损风险。

7、第三方数据统计错误导致的风险。行业上下游环节众多，第三方数据统计错误可能导致对行业趋势判断有影响。

8、重点关注公司业绩不及预期等。重点关注公司业绩在实际经营中受多重因素影响，存在不及预期的风险。
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