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最近一年市场走势（单位：%） 相关报告

《河南独立储能设立兜底收益，《风能北京宣言2.0》发布—电新
&公用行业周报》2025.10.28
《工信部开展多晶硅节能监察，宁德时代预计固态2027年小规模
量产—电新&公用行业周报》2025.08.05
《破除内卷竞争，工信部召开光伏企业座谈会—电新&公用行业周
报》2025.07.07

相对沪深300表现
(截至2025.11.24)

（单位：%）

表现 1M 3M 12M

电力设备行业 -0.35 16.87 12.38

沪深300 -4.56 -0.47 15.06
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Ø 光伏板块净利润为负，净利率、ROE整体改善。2025年Q1-Q3，光伏设备（申万）行业实现营业收入6189亿元，同比-11.05%；实现
归母净利润-68亿元，同比-158.82%。2025年Q1-Q3，光伏设备（申万）行业实现毛利率10.76%，较2024年-1.1pct；实现净利率-
1.42%，较2024年+1.8pct；实现ROE-1.20%，较2024年+3.3pct。

Ø 我们选取41家代表公司分环节分析，主产业链Q3仍亏损，逆变器2025以来净利润维持正增长。2025年Q3光伏主产业链（硅料、硅
片、电池片、组件）各环节归母净利润仍为负，但硅料、电池片环节同比改善明显，硅料亏损年内显著收窄。2025年Q3辅材业绩同
比小幅增长，光伏设备营收、净利润均同比下降，内部有所分化。逆变器业绩增速维持较高水平，是2025年以来净利润维持正增长
的环节。

Ø 主产业链主材净利润亏损收窄，硅料环节现金流改善明显。2025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-63.43亿元/-57.69亿元/-9.51亿元/-139.67亿元，部分企业单季度盈利转正。2025年Q3，主材环节现金及现金等价物余额1574
亿元，环比下降19亿元，组件环节承压明显；筹资规模增加54亿元，行业龙头筹措资金有助于缓解行业筑底期的经营压力；经营性
现金流环比提升27亿元，硅料环节现金流改善明显；购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金环比提升24亿元，行业投
资活动有望逐渐恢复。辅材环节2025年Q3收入及净利润整体增长，分环节看光伏支架业绩下降，玻璃业绩边际改善。光伏设备环节
盈利承压，2025年Q3实现归母净利润16.54亿元，同比-34.33%。逆变器2025年Q3整体业绩高增，2025年Q3实现归母净利润56.64亿
元，同比+26.39%。

Ø 投资建议：行业方面，展望2026年，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。维持
行业“推荐”评级。个股方面，光伏板块建议关注具备现金、技术优势的主产业链龙头通威股份、隆基绿能、爱旭股份、阿特斯等
，辅材建议关注需求旺盛的支架环节中信博，有望受益于铜代银趋势的浆料及粉材企业帝科股份、聚和材料、博迁新材等，光伏设
备帝尔激光、捷佳伟创等，出货向好的逆变器企业阳光电源、德业股份、锦浪科技、上能电气等。

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2025年Q3业绩回顾：业绩整体增长01
• 电力设备业绩整体增长，收入净利同比均提升。2025年Q1-Q3，电力设备（申万）行业实现营业收入25474亿元，同比+5.72%；实现

归母净利润1169亿元，同比+20.87%。

• 行业盈利能力整体改善。2025年Q1-Q3，电力设备（申万）行业实现毛利率16.45%，较2024年+0.1pct；实现净利率4.96%，较2024年

+2.1pct；实现ROE4.89%，较2024年+1.1pct。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图1：2025年Q1-Q3电力设备行业收入同比+5.72%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图2： 2025年Q1-Q3电力设备行业净利润同比
+20.87%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图3：2025年Q1-Q3电力设备行业毛利率16.45%
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          光伏：板块净利润为负，净利率有所改善01
• 光伏业绩整体为负，收入净利同比均下降。2025年Q1-Q3，光伏设备（申万）行业实现营业收入6189亿元，同比-11.05%；实现归母

净利润-68亿元，同比-158.82%。

• 净利率、ROE整体改善。2025年Q1-Q3，光伏设备（申万）行业实现毛利率10.76%，较2024年-1.1pct；实现净利率-1.42%，较2024年

+1.8pct；实现ROE-1.20%，较2024年+3.3pct。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图4：2025年Q1-Q3光伏设备行业收入同比-
11.05%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图5： 2025年Q1-Q3光伏设备行业净利润同比
-158.82%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图6：2025年Q1-Q3光伏设备行业毛利率10.76%
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          光伏：选取41家代表公司02
• 根据主营业务，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：主产业链仍亏损，逆变器业绩高增02
• 分环节看，主产业链Q3仍亏损，逆变器2025以来净利润维持正增长。2025年Q3光伏主产业链（硅料、硅片、电池片、组件）各环节

归母净利润仍为负，但硅料、电池片环节同比改善明显，硅料亏损年内显著收窄。2025年Q3辅材业绩同比小幅增长，光伏设备营收

、净利润均同比下降，内部有所分化。逆变器业绩增速维持较高水平，是2025年以来净利润维持正增长的环节。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表2：2025年Q1-Q3及2025年Q3光伏各环节盈利情况对比
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02
• 主材净利润亏损收窄，部分企业单季度盈利转正。2025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-63.43亿

元/-57.69亿元/-9.51亿元/-139.67亿元，分别实现毛利率2.25%/-0.51%/3.81%/3.62%，实现净利率-9.35%/-19.41%/-5.50%/-5.61%

。2025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-2.41亿元/-10.18亿元/-4.50亿元/-38.95亿元，分别实现毛利

率-1.26%/-10.12%/-10.30%/-8.07%，实现净利率-0.93%/-8.80%/-8.70%/-4.55%。

图7：硅料环节价格（元/KG）

数据来源：Infolink consulting ，华龙证券研究所

图9：组件环节价格（元/W）

数据来源：Infolink consulting ，华龙证券研究所

图8：硅片环节价格（元/W）
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          主材：亏损收窄，2025年Q3硅料环节现金流改善明显

数据来源：Infolink consulting ，华龙证券研究所
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          主材：亏损收窄，2025年Q3硅料环节现金流改善明显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2025年Q1-Q3及2025年Q3财务数据

　 2025年Q1-3 2025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 646.00 -5.38 -52.70 -32.64 2.74 -9.86 240.91 -1.57 -3.15 62.69 7.23 -1.12

688303.SH 硅料 大全能源 32.43 -46.00 -10.73 2.36 -7.59 -33.10 17.73 24.75 0.73 117.13 14.35 4.15

合计 678.42 -8.66 -63.43 25.06 2.25 -9.35 258.64 -0.13 -2.41 81.04 -1.26 -0.93

603185.SH 硅片 弘元绿能 56.85 6.54 2.35 114.44 15.41 4.14 24.56 85.50 5.32 212.65 31.74 21.66

002129.SZ 硅片 TCL中环 215.72 -4.48 -57.77 4.70 -6.24 -30.44 81.74 28.34 -15.34 48.82 -4.06 -21.16

601908.SH 硅片 京运通 24.57 -37.55 -2.27 83.86 12.93 -9.92 9.32 -10.72 -0.15 95.26 14.44 -2.19

合计 297.14 -6.72 -57.69 -36.61 -0.51 -19.41 115.62 32.33 -10.18 -73.18 -10.12 -8.80

600732.SH 电池片 爱旭股份 115.97 46.86 -5.32 81.20 4.94 -4.80 31.51 15.22 -2.95 72.88 7.38 -9.30

002865.SZ 电池片 钧达股份 56.82 -30.72 -4.19 -0.48 1.50 -7.37 20.18 10.42 -1.55 38.05 0.67 -7.69

合计 172.79 7.33 -9.51 -70.72 3.81 -5.50 51.69 13.30 -4.50 66.35 -10.30 -8.70

601012.SH 组件 隆基绿能 509.15 -13.10 -34.03 47.52 1.21 -6.78 181.01 -9.78 -8.34 33.53 4.89 -4.73

688223.SH 组件 晶科能源 479.86 -33.14 -39.20 -422.67 -0.07 -8.21 161.55 -34.11 -10.12 -6,900.55 3.76 -6.02

002459.SZ 组件 晶澳科技 368.09 -32.27 -35.53 -633.54 -2.60 -9.82 129.04 -24.05 -9.73 -349.58 -0.88 -7.73

688599.SH 组件 天合光能 499.70 -20.87 -42.01 -396.22 5.09 -8.28 189.14 -6.27 -12.83 6.54 4.49 -6.83

300118.SZ 组件 东方日升 104.67 -29.76 -9.33 40.16 2.61 -8.90 30.24 -31.95 -2.54 57.39 1.40 -8.43

002056.SZ 组件 横店东磁 175.62 29.31 14.52 56.80 17.92 10.30 56.26 40.16 4.32 51.98 17.50 8.79

688472.SH 组件 阿特斯 312.70 -8.51 9.89 -49.41 10.77 3.23 102.18 -16.38 2.58 -63.96 7.19 2.67

300393.SZ 组件 中来股份 38.98 -14.21 -3.98 -31.06 1.09 -9.99 5.94 -59.40 -2.29 -10,623.28 -23.07 -40.81

合计 2,488.78 -21.01 -139.67 149.30 3.62 -5.61 855.38 -17.67 -38.95 -113.91 -8.07 -4.55
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          主材：亏损收窄，2025年Q3硅料环节现金流改善明显02
• 硅料环节现金流改善明显。2025年Q3，主材环节现金及现金等价物余额1574亿元，环比下降19亿元，组件环节承压明显；筹资规模

增加54亿元，行业龙头筹措资金有助于缓解行业筑底期的经营压力；经营性现金流环比提升27亿元，硅料环节现金流改善明显；购

建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金环比提升24亿元，行业投资活动有望逐渐恢复。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表4：2025年Q3硅料环节现金流改善明显
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          辅材环节：内部分化，光伏支架业绩下降，玻璃业绩边际改善02
• 辅材环节2025年Q3收入及净利润整体增长。2025年Q1-Q3，光伏辅材环节实现营业收入633.61亿元，同比-8.34%；实现归母净利润

21.51亿元，同比-50.21%；实现毛利率11.29%，净利率3.40%。2025年Q3,光伏辅材环节实现营业收入218.71亿元，同比-0.37%；实

现归母净利润6.91亿元，同比+11.14%;实现毛利率4.45%，净利率3.16%。

• 分环节看光伏支架业绩下降，玻璃业绩边际改善。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表5：辅材环节重点公司2025年Q1-Q3及2025年Q3财务数据
　 2025年Q1-3 2025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 124.64 -14.66 6.38 -50.79 15.08 5.21 47.27 20.95 3.76 285.47 16.75 8.12

603806.SH 胶膜 福斯特 117.88 -22.32 6.88 -45.34 11.09 5.67 38.29 -13.18 1.92 -41.79 8.89 4.80

300842.SZ 银浆 帝科股份 127.24 10.55 0.29 -89.94 7.78 0.28 43.84 11.76 -0.40 -167.32 7.63 -0.67

688503.SH 银浆 聚和材料 106.41 8.29 2.39 -43.24 6.85 2.20 42.06 37.38 0.58 -52.21 6.78 1.37

002079.SZ 银浆 苏州固锝 30.20 -31.22 0.63 58.69 10.50 2.02 10.27 -36.39 0.19 -34.55 9.77 1.88

301266.SZ 焊带 宇邦新材 22.60 -8.75 0.53 13.63 6.40 2.35 7.42 -6.59 0.17 59.75 5.63 2.30

688408.SH 支架 中信博 53.78 -10.11 1.21 -71.59 16.90 2.27 13.41 -48.54 -0.36 -118.58 16.37 -2.27

603628.SH 支架 清源股份 16.76 27.00 0.99 1.42 18.12 5.94 4.70 5.47 0.12 -71.94 19.79 2.68

301168.SZ 接线盒 通灵股份 10.94 -9.91 0.45 -36.87 14.26 5.38 3.06 -27.95 0.13 80.77 17.03 5.69

301278.SZ 接线盒 快可电子 7.99 7.39 0.20 -77.57 9.03 2.50 3.28 66.10 0.07 -64.47 10.33 2.07

300861.SZ 金刚线 美畅股份 15.19 -19.70 1.57 -44.24 22.65 10.34 5.11 25.49 0.72 1,115.20 24.30 14.16

合计 633.61 -8.34 21.51 -50.21 11.29 3.40 218.71 0.37 6.91 11.14 4.45 3.16
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请认真阅读文后免责条款

          光伏设备环节：盈利承压，净利润同比下滑02
• 光伏设备环节盈利承压。2025年Q1-Q3，光伏设备环节实现营业收入359.94亿元，同比-19.75%；实现归母净利润51.89亿元，同比-

29.48%；实现毛利率29.95%，净利率14.42%。2025年Q3,光伏设备环节实现营业收入117.38亿元，同比-29.49%；实现归母净利润

16.54亿元，同比-34.33%;实现毛利率13.71%，净利率14.09%。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表6：光伏设备环节重点公司2025年Q1-Q3及2025年Q3财务数据

　 2025年Q1-3 2025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 46.72 -32.67 3.90 -66.20 30.17 7.38 12.92 -48.65 0.82 -79.07 36.60 4.49

300751.SZ 光伏设备 迈为股份 62.04 -20.13 6.63 -12.56 35.69 10.71 19.91 -31.30 2.69 -9.42 39.81 13.29

300776.SZ 光伏设备 帝尔激光 17.81 23.69 4.96 29.39 46.20 27.85 6.11 14.35 1.69 14.99 43.42 27.72

300724.SZ 光伏设备 捷佳伟创 131.06 6.17 26.88 32.90 29.07 20.52 47.34 -17.26 8.58 7.72 28.06 18.13

300316.SZ 光伏设备 晶盛机电 82.73 -42.86 9.01 -69.56 25.82 10.47 24.74 -42.87 2.62 -69.65 29.21 9.90

603396.SH 光伏设备 金辰股份 19.58 3.11 0.51 -26.01 19.74 3.12 6.35 -3.54 0.12 -26.24 18.71 2.17

合计 359.94 -19.75 51.89 -29.48 29.95 14.42 117.38 -29.49 16.54 -34.33 13.71 14.09
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请认真阅读文后免责条款

          逆变器环节：Q3业绩高增02
• 逆变器2025年Q3整体业绩高增。2025年Q1-Q3，逆变器环节实现营业收入987.61亿元，同比+25.11%；实现归母净利润162.15亿元，同

比+36.94%；实现毛利率33.79%，净利率16.42%。2025年Q3,逆变器环节实现营业收入344.47亿元，同比+16.31%；实现归母净利润

56.64亿元，同比+26.39%;实现毛利率18.47%，净利率16.44%。

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表7：逆变器环节重点公司2025年Q1-Q3及2025年Q3财务数据

　 2025年Q1-3 2025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 664.02 32.95 118.81 56.34 34.88 18.00 228.69 20.83 41.47 57.04 35.87 18.03

688390.SH 逆变器 固德威 61.94 25.30 0.81 837.58 22.07 1.87 21.08 17.42 0.98 200.83 26.22 4.77

300763.SZ 逆变器 锦浪科技 56.63 9.71 8.65 29.39 36.04 15.28 18.69 3.43 2.63 -16.85 36.81 14.09

688032.SH 逆变器 禾迈股份 13.23 4.57 -0.59 -124.07 26.97 -4.52 3.18 -11.18 -0.75 -230.01 27.31 -23.75

688348.SH 逆变器 昱能科技 9.43 -38.48 0.66 -55.52 27.48 5.50 2.92 -53.98 -0.13 -120.53 27.87 -5.92

605117.SH 逆变器 德业股份 88.46 10.36 23.47 4.79 38.55 26.51 33.11 1.32 8.25 -17.85 40.33 24.89

300827.SZ 逆变器 上能电气 35.65 16.15 3.11 2.99 24.17 8.69 13.80 20.74 1.10 -21.81 24.20 7.97

300693.SZ 逆变器 盛弘股份 22.16 5.78 2.77 2.23 39.92 12.38 8.54 28.54 1.19 33.09 41.38 13.99

002518.SZ 逆变器 科士达 36.09 23.93 4.46 24.93 28.57 12.41 14.46 41.71 1.90 38.36 27.93 13.21

合计 987.61 25.11 162.15 36.94 33.79 16.42 344.47 16.31 56.64 26.39 18.47 16.44
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请认真阅读文后免责条款

表8：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；2027年EPS数据均来自Wind一致预期。

     1   相关公司及投资建议03

重点公司 股票 2025/11/24 EPS（元） PE 投资
代码 名称 股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 评级

600438.SH 通威股份 22.72 -1.58 -1.20 0.59 1.19 - - 38.6 19.0 未评级

601012.SH 隆基绿能 18.76 -1.14 -0.48 0.40 0.69 - - 46.7 27.2 未评级

600732.SH 爱旭股份 13.46 -2.91 0.01 0.58 0.98 - 2,588.5 23.2 13.7 未评级

688472.SH 阿特斯 17.15 0.61 0.43 0.83 1.10 28.1 39.6 20.8 15.6 未评级

688408.SH 中信博 45.85 3.11 2.12 3.51 4.54 14.7 21.6 13.1 10.1 未评级

300842.SZ 帝科股份 54.42 2.56 1.56 2.93 4.21 21.3 35.0 18.6 12.9 未评级

688503.SH 聚和材料 51.05 1.77 2.79 3.29 2.64 28.8 18.3 15.5 19.4 增持

605376.SH 博迁新材 47.25 0.33 1.05 1.27 2.53 143.2 45.0 37.2 18.7 增持

300776.SZ 帝尔激光 59.53 1.94 2.39 2.76 3.25 30.7 24.9 21.6 18.3 未评级

300724.SZ 捷佳伟创 82.16 7.94 8.23 4.60 4.11 10.3 10.0 17.9 20.0 未评级

300274.SZ 阳光电源 167.42 5.32 7.04 8.26 9.34 31.5 23.8 20.3 17.9 未评级

605117.SH 德业股份 79.00 4.76 3.78 4.67 5.54 16.6 20.9 16.9 14.3 未评级

300763.SZ 锦浪科技 71.50 1.75 2.93 3.66 4.38 40.9 24.4 19.5 16.3 未评级

300827.SZ 上能电气 37.58 1.17 1.20 1.55 1.89 32.1 31.2 24.3 19.9 未评级

Ø 投资建议：行业方面，展望2026年，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。维持
行业“推荐”评级。

Ø 个股方面，光伏板块建议关注具备现金、技术优势的主产业链龙头通威股份、隆基绿能、爱旭股份、阿特斯等，辅材建议关注需求
旺盛的支架环节中信博，有望受益于铜代银趋势的浆料及粉材企业帝科股份、聚和材料、博迁新材等，光伏设备帝尔激光、捷佳伟
创等，出货向好的逆变器企业阳光电源、德业股份、锦浪科技、上能电气等。
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请认真阅读文后免责条款

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下游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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