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电新行业2022年半年报综述 

行业高景气运行，业绩高增速延续 
  
 

电力设备与新能源行业 2022 年上半年整体盈利同比增长 99%，业绩高增延

续；新能源汽车与新能源发电行业景气度较高；维持行业强于大市评级。 

 2022年上半年全行业盈利同比增长 99%：2022年上半年电力设备与新能
源行业上市公司（我们选取的股票池共 300家）营业总收入 16,833.49亿
元，同比增长 53.11%，实现归属上市公司股东净利润 2,041.71 亿元，同
比增长 98.52%。其中新能源汽车行业实现营业收入 7,279.30 亿元，同比
增长 87.85%，归属上市公司股东净利润 946.94亿元，同比增长 177.16%。
新能源发电行业实现营业收入 8,048.91 亿元，同比增长 37.59%，实现归
属上市公司股东净利润 955.95亿元，同比增长 76.44%。电力设备行业实
现营业收入 1,505.27 亿元，同比增长 18.60%，归属上市公司股东净利润
138.82亿元，同比减少 4.24%。 

 全行业毛利率、净利率同比提升：2022 年上半年全行业平均毛利率为
25.18%，同比提升 0.69个百分点；净利率 13.70%，同比提升 3.18个百分
点。新能源汽车板块平均毛利率 24.83%，同比提升 2.57个百分点，平均
净利率为 14.37%，同比提升 4.79个百分点；新能源发电板块平均毛利率
25.24%，同比提升 0.15个百分点，净利率 13.79%，同比提升 2.98个百分
点；电力设备板块平均毛利率 26.55%，同比下降 2.00个百分点，平均净
利率 9.92%，同比下降 2.13个百分点。 

 新能源发电板块经营现金流大幅改善，电力设备板块现金流流出明显：
2022年上半年，全行业经营现金净流入 1,720.54亿元，同比提升 165.10%。
其中，新能源汽车板块经营现金净流入 949.87亿元，同比增长 95.99%；
新能源发电板块净流入 821.96亿元，同比提升 326.90%；电力设备板块经
营现金流净流出 51.29亿元，净流出额较去年同期扩大 82.02%。 

 2022 年二季度全行业盈利稳健向好，新能源汽车板块维持高增速：2022
年二季度全行业实现营业收入 12,041.43亿元，同比增长 48.56%，实现归
属上市公司股东净利润 1,586.96 亿元，同比增长 86.88%。其中新能源汽
车板块全板块实现营业收入 5,572.19亿元，同比增长 89.00%，盈利 817.03

亿元，同比增长 166.66%；新能源发电板块实现营业收入 5,481.64亿元，
同比增长 29.22%，盈利 683.99亿元，同比增长 65.58%；电力设备板块实
现收入 987.60亿元，同比增长 7.94%，盈利 85.94亿元，同比减少 33.75%。
盈利能力方面，全行业平均毛利率提升 1.44个百分点至 25.49%，净利率
提升 3.22个百分点至 13.70%。 

 投资建议：光伏需求持续超预期，制造业价格与盈利预期中枢上移，建
议优先布局在制造业产能释放过程中业绩有望保持较快增长的环节以
及格局较好的紧缺环节，新技术方面建议优先布局 HJT产业化进度领先
的企业与在电池新技术方面宽口径储备的龙头企业，TOPCon、IBC 路线
相关企业亦值得关注。风电整体需求景气持续验证，大宗原材料价格松
动有望释放产业链盈利，建议优先配臵业绩增速有望匹配或超越行业需
求增速的轴承、铸件、海缆等环节的龙头企业，并积极关注有望在风机
格局变动中提高市场份额的新锐企业。新能源汽车全球景气度持续向
上，短期疫情、政策等不确定性因素逐步消除，看好需求持续较快增长，
电芯等环节竞争格局较优，新技术推动产业链升级。储能有望随新能源
发电上量而迎来快速发展，海外以户用为代表的用户侧储能已开始绘制
陡峭成长曲线，在电池与电力电子技术、系统集成、终端渠道等方面有
优势的企业将充分受益。维持行业强于大市评级。 

 风险提示：原材料价格波动；价格竞争超预期；投资增速下滑；政策不

达预期；国际贸易摩擦风险；新冠疫情影响超预期。 
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电新行业 2022 年上半年盈利同比接近翻倍 

2022 年上半年全行业盈利同比增长 98.52%，新能源汽车行业盈利大增：2022年上半年电力设备与新

能源行业上市公司（我们选取的股票池共 300家）营业总收入 16,833.49亿元，同比增长 53.11%，实

现归属上市公司股东净利润 2,041.71 亿元，同比增长 98.52%。其中新能源汽车行业实现营业收入

7,279.30 亿元，同比增长 87.85%，归属上市公司股东净利润 946.94 亿元，同比增长 177.16%。新能源

发电行业实现营业收入 8,048.91亿元，同比增长 37.59%，实现归属上市公司股东净利润 955.95亿元，

同比增长 76.44%。电力设备行业实现营业收入 1,505.27亿元，同比增长 18.60%，归属上市公司股东净

利润 138.82亿元，同比减少 4.24%。 

全行业毛利率、净利率同比提升：2022年上半年全行业平均毛利率为 25.18%，同比提升 0.69个百分

点；净利率 13.70%，同比提升 3.18个百分点。新能源汽车板块平均毛利率 24.83%，同比提升 2.57个

百分点，平均净利率为 14.37%，同比提升 4.79个百分点；新能源发电板块平均毛利率 25.24%，同比

提升 0.15个百分点，净利率 13.79%，同比提升 2.98个百分点；电力设备板块平均毛利率 26.55%，同

比下降 2.00个百分点，平均净利率 9.92%，同比下降 2.13个百分点。 

新能源发电板块经营现金流大幅改善，电力设备板块现金流流出明显：2022 年上半年，全行业经营

现金净流入 1,720.54亿元，同比提升 165.10%。其中，新能源汽车板块经营现金净流入 949.87亿元，

同比增长 95.99%；新能源发电板块净流入 821.96亿元，同比提升 326.90%；电力设备板块经营现金流

净流出 51.29亿元，净流出额较去年同期扩大 82.02%。 

2022 年二季度全行业盈利稳健向好，新能源汽车板块维持高增速：2022 年二季度全行业实现营业收

入 12,041.43亿元，同比增长 48.56%，实现归属上市公司股东净利润 1,586.96亿元，同比增长 86.88%。

其中新能源汽车板块全板块实现营业收入 5,572.19亿元，同比增长 89.00%，盈利 817.03亿元，同比增

长 166.66%；新能源发电板块实现营业收入 5,481.64亿元，同比增长 29.22%，盈利 683.99亿元，同比

增长 65.58%；电力设备板块实现收入 987.60亿元，同比增长 7.94%，盈利 85.94亿元，同比减少 33.75%。

盈利能力方面，全行业平均毛利率提升 1.44个百分点至 25.49%，净利率提升 3.22个百分点至 13.70%。 

 

图表 1. 2022 年上半年电新行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 净经营现金流（亿元） 

2022H1 同比(%) 2022H1 同比(%) 2022H1(%) 同比(pct) 2022H1(%) 同比(pct) 2022H1 同比(%) 

新能源汽车 7,279.30  87.85  946.94  177.16  24.83 2.57  14.37 4.79  949.87  95.99  

新能源发电 8,048.91  37.59  955.95  76.44  25.24 0.15  13.79 2.98  821.96  326.90  

电力设备 1,505.27  18.60  138.82  (4.24) 26.55 (2.00) 9.92 (2.13) (51.29) / 

全行业 16,833.49 53.11  2,041.71 98.52  25.18 0.69  13.70 3.18  1720.54  165.10  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第二季度电新行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2022Q2 同比(%) 2022Q2 同比(%) 2022Q2 同比(pct) 2022Q2 同比(pct) 

新能源汽车 5,572.19  89.00  817.03  166.66  25.75 3.40  14.37 5.02  

新能源发电 5,481.64  29.22  683.99  65.58  25.21 0.92  13.79 3.23  

电力设备 987.60  7.94  85.94  (33.75) 25.56 (2.87) 9.92 (5.48) 

全行业 12,041.43 48.56  1,586.96 86.88  25.49 1.44  13.70 3.22  

资料来源：万得，中银证券 
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新能源汽车板块业绩持续高增，锂电池资源板块高温延续 

2022 年上半年新能源汽车板块业绩保持高增长：2022 年以来尽管全球新能源汽车市场受由疫情、地

缘冲突等不确定性因素影响，上半年产销量出现较大波动，但推动行业增长的动能依然强劲。随着

疫情影响逐步退去、地缘冲突趋向缓和，全球主要市场针对新能源汽车相继出台利好政策和措施，

下半年新能源汽车市场仍然呈现出积极向好的发展态势。2022 年上半年新能源汽车板块实现营业收

入 7,279.30亿元，同比增长 87.85%，归属上市公司股东净利润 946.94亿元，同比增长 177.16%。锂电

池板块我们共选取宁德时代、比亚迪、孚能科技等 10家公司，以上 10家公司 2022年上半年合计营

收 3,244.34亿元，同比增长 91.51%；合计归母净利润 141.37亿元，同比增长 73.06%，其中宁德时代、

孚能科技、国轩高科、亿纬锂能同比增长均超过一倍。 

锂电池资源与材料板块贡献业绩增量：我们选取的 12家锂电池资源公司在 2022年上半年实现营收合

计 1,211.31亿元，同比增长 162.31%；归母净利润合计 493.79亿元，同比增长 417.41%。40家锂电池材

料公司在 2022年上半年实现营收合计 2,050.03亿元，同比增长 82.38%；归母净利润合计 257.00亿元，

同比增长 99.56%。锂电池资源与锂电池材料子板块在 2022年上半年分别贡献业绩增量 398.35亿元、

128.21亿元，对新能源汽车行业整体业绩产生显著影响。 

板块内部盈利能力分化明显，利润分配向上游转移：从盈利能力来看，2022 年上半年全行业平均毛

利率 24.83%，同比提升 2.57个百分点；平均净利率 14.37%，同比提升 4.79个百分点，盈利能力显著

提升。2022 年上半年新能源汽车板块内部各子板块盈利能力表现出较大分化，其中上游锂电池资源

板块盈利能力较强，中游锂电池材料、电池设备和下游锂电池板块利润受到挤压。锂电池资源板块

2022年上半年毛利率 55.47%，同比增长 18.99个百分点；净利率 46.80%，同比增长 24.26个百分点。

从供需格局看，2022 年上半年碳酸锂资源持续紧缺，导致价格维持高位，尽管在二季度锂盐价格出

现小幅回落，但行业供需错配并未出现根本改善，目前锂盐价格持续震荡上行，预计下半年价格较

难出现明显回落，锂电池资源板块高温仍将延续。2022 年上半年锂电池板块毛利率 15.52%，同比下

降 2.25个百分点，净利率 4.86个百分点，同比下滑 0.93个百分点。主要原因为受到上游原料大幅上

涨和下游顺价不畅双重挤压。中游材料环节一方面因为原材料和加工费上涨导致毛利率受到挤压，

一方面通过规模生产、一体化布局、新技术导入实现了较好的成本控制，同时隔膜环节由于持续紧

缺仍然保持了较强的议价能力，板块整体盈利能力有所提升。上半年锂电池材料板块毛利率 22.83%，

同比下降 1.18个百分点；净利率 13.00%，同比提升 1.15个百分点。 

经营现金流显著增长，锂电材料板块现金流入同比下降：2022 年上半年新能源汽车行业经营现金净

流入 949.87亿元，同比增长 95.99%，其中上游锂电池资源和下游锂电池现金流流入增长明显，锂电

池资源板块经营现金净流入 299.97亿元，同比大幅增长 225.12%；锂电池板块经营现金净流入 641.36

亿元，同比增长 78.00%。中游锂电池材料现金流净流入 12.44亿元，同比下降 53.12%，主要原因为上

游资源具有稀缺属性，而下游电池厂市场集中度较高，在产业链中相对中游材料企业较为强势。 

2022 年第二季度业绩高增延续，锂电池板块盈利环比改善：2022 年第二季度，新能源汽车板块实现

营业收入 5,572.19元，同比增长 89.00%，实现归属上市公司股东净利润 817.03亿元，同比增长 166.66%。

板块整体毛利率 25.75%，同比提升 3.40个百分点，净利率 16.22%，同比提升 5.02个百分点。其中锂

电池子板块 2022年第二季度实现营收 2,483.34亿元，同比增长 88.56%；归母净利润 110.25亿元，同

比增长 52.91%；毛利率 14.87%，同比降低 2.44个百分点，环比提升 3.80个百分点。2022年第二季度

锂电池资源板块实现营收 1,002.12亿元，同比增长 244.70%；实现归母净利润 458.87亿元，同比增长

438.56%；毛利率 60.04%，同比增长 19.17个百分点，环比提升 8.26个百分点。 
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图表 3. 2022年上半年新能源汽车子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 净经营现金流（亿元） 

2022H1 同比(%) 2022H1 同比(%) 2022H1(%) 同比(pct) 2022H1(%) 同比(pct) 2022H1 同比(%) 

锂电池 3,244.34  91.51  141.37  73.06  15.52 (2.25) 4.86 (0.93) 641.36  78.00  

锂电池材料 2,050.03  82.38  257.00  99.56  22.83 (1.18) 13.00 1.15  12.44  (53.12) 

电池设备 169.88  65.93  14.43  44.72  26.67 (3.20) 8.54 (1.30) 8.75  26.17  

锂电池资源 1,211.31  162.31  493.79  417.41  55.47 18.99  46.80 24.26  299.97  225.12  

电机电控 365.31  24.19  30.87  67.53  20.89 1.62  8.60 2.21  9.68  191.63  

充电设施 238.43  20.06  9.47  28.86  17.80 (0.23) 3.80 0.26  (22.33) 373.08  

全行业 7,279.30  87.85  946.94  177.16  24.83 2.57  14.37 4.79  949.87  95.99  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 2022年第二季度新能源汽车子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2022Q2 同比(%) 2022Q2 同比(%) 2022Q2(%) 同比(pct) 2022Q2(%) 同比(pct) 

锂电池 2,483.34  88.56  110.25  52.91  14.87 (2.44) 4.86 (1.64) 

锂电池材料 1,563.50  72.96  206.67  75.57  22.57 (2.26) 13.00 0.24  

电池设备 131.45  62.87  10.72  49.98  25.32 (2.75) 8.54 (0.80) 

锂电池资源 1,002.12  244.70  458.87  438.56  60.04 19.17  46.80 21.19  

电机电控 234.62  14.59  23.77  47.86  21.79 2.58  8.60 2.27  

充电设施 157.15  3.98  6.75  (17.08) 17.06 0.04  3.80 (1.25) 

全行业 5,572.19  89.00  817.03  166.66  25.75 3.40  14.37 5.02  

资料来源：万得，中银证券 

 

新能源发电行业业绩同比增长 76%，光伏板块高景气 

新能源发电板块业绩较快增长，经营现金流同比改善：2022 年上半年，新能源发电行业实现营业收

入 8,048.91 亿元，同比增长 37.59%，归属上市公司股东净利润 955.95 亿元，同比增长 76.44%；2022

年上半年行业毛利率达到 25.24%，同比增长 0.15个百分点，平均净利率 13.79%，同比增长 2.98个百

分点。经营性现金净流入 821.96亿元，同比提升 326.90%。 

光伏：海外需求爆发，板块景气兑现 

2022 年上半年欧洲光伏装机需求爆发：2022 年以来，俄乌冲突下欧盟与俄罗斯关系趋于恶化，引发

欧洲各国的能源供应危机，加速了欧洲各国从传统能源向新能源的转型，推动了光伏装机需求的爆

发。上半年，欧洲累计从中国进口光伏组件 42.4 GW，同比增长 137%，且呈现逐月增长的态势。 

海外其他地区光伏需求亦保持快速增长：美洲方面，中国上半年向美洲市场出口组件 12.1GW，同比增长

96%。其中，受益于光伏产品进口免税政策，巴西上半年累计进口组件 9.0GW。此外，智利上半年累计进

口组件 1.3GW。上半年，美国决定暂时豁免东南亚四国组件进口关税，但受到硅料溯源影响，国内光伏

企业对美国出口较为谨慎，上半年整体出货较少；亚太方面，上半年中国向亚太地区出口光伏组件

17.2GW，同比增长 63%。受到印度进口关税影响，中国对亚太市场出口波动较大，上半年累计向印度出

口组件 8.3GW，其中 Q1出口组件 8.1GW。此外日本、澳洲分别进口 3.2、2.7GW的光伏组件；上半年中东

市场进口光伏组件 5.5GW，同比增长 70%；非洲地区累计进口组件 1.6GW，同比增长 41%。 

上半年国内组件出口量翻倍：根据 PV InfoLink统计，中国上半年出口组件达到 78.7GW，同比增长 102%，

且单月同比均有接近一倍的涨幅。 

2022 年上半年国内光伏装机仍以分布式为主：2022 年上半年，硅料价格持续上涨并维持高位，在此

影响下国内地面电站需求继续受压，国内光伏装机以分布式需求为主。根据国家能源局数据，2022

年上半年国内新增光伏装机 30.88GW，同比增长 137.32%。其中，国内地面电站新增光伏装机 11.23GW，

同比增长 109.42%。在产业链价格高位运行的情况下，国内分布式光伏得益于较低的组件价格敏感度，

需求持续旺盛。上半年，国内分布式光伏装机 19.65GW，同比增长 156.90%。新增分布式光伏中，户

用光伏新增 8.91GW。 
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2022 年上半年光伏板块实现量价齐升：受益于全球光伏需求快速增长，2022 年上半年光伏行业实现

营业收入 5,194.67亿元，同比增长 74.38%，归属上市公司股东净利润 634.67亿元，同比提升 108.67%；

2022年上半年行业毛利率达到 23.28%，同比提升 0.56个百分点，平均净利率 13.34%，同比提升 2.56

个百分点。经营性现金净流入 551.80亿元，同比提升 382.33%。 

一体化组件企业盈利稳健，逆变器企业受益于户用需求爆发：受益于海外光伏组件需求，一体化组

件企业盈利保持快速增长，2022H1隆基绿能实现归母净利润 60.81亿元，同比增长 29.79%；晶澳科技

实现归母净利润 17.02亿元，同比增长 138.64%；天合光能实现归母净利润 12.69亿元，同比增长 79.85%；

晶科能源实现归母净利润 9.05亿元，同比增长 60.14%。此外，由于欧洲电价上涨，海外户用储能经

济性逐渐显现，户储需求爆发，户用微型逆变器需求亦快速增长，带动逆变器企业业绩高增。2022H1

锦浪科技实现归母净利润 3.98亿元，同比增长 67.21%；德业股份实现归母净利润 4.50亿元，同比增

长 100.41%；禾迈股份实现归母净利润 2.02 亿元，同比增长 156.50%；昱能科技实现归母净利润 1.29

亿元，同比增长 255.31%。 

风电：开工节奏延后，上半年收入有所下滑 

开工进度受疫情影响有所延后，下半年出货可期：根据金风科技数据，2021 年风电公开市场招标容

量达到 54.15GW，同比提升 74.12%，指引 2022年全年装机并网需求高增长；而根据国家能源局数据，

2022 年上半年风电累计新增并网容量约为 12.94GW，同比仅提升 19.37%。我们认为，上半年风电行

业开工较为缓慢，主要是受到风电施工季节性与疫情反复的影响，下半年伴随积压需求的释放，出

货量值得期待。 

招标数据持续向好：2022 年上半年，根据金风科技数据，风电公开市场招标容量达到 51.10GW，同

比提升 62.22%，数值接近去年全年招标量，持续指引未来需求向好。 

2022年上半年板块收入略有降低，盈利能力同比提升：2022年上半年，风电行业实现营业收入 1,108.24

亿元，同比减少 1.28%，归属上市公司股东净利润 182.64亿元，同比提升 11.09%；2022年上半年行业

毛利率达到 29.19%，同比提升 0.18个百分点，平均净利率 17.63%，同比提升 2.39个百分点。经营性

现金净流出 43.83亿元，净流出额相比去年同期扩大 306.36%。 

2022 年第二季度风电板块收入受疫情影响较大：进入 2022 年第二季度行业实现营业收入 628.28 亿

元，同比下降 25.69%，归属上市公司股东净利润 106.57亿元，同比下降 18.02%。行业平均毛利率为

28.08%，同比下降 1.27 个百分点，平均净利率为 17.63%，同比提升 2.43 个百分点，收入与利润的降

低主要是因为受到疫情影响，风电行业整体开工节奏有所延后。 

 

图表 5. 2022年上半年新能源发电子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 净经营现金流（亿元） 

2022H1 同比(%) 2022H1 同比(%) 2022H1 (%) 同比(pct) 2022H1 (%) 同比(pct) 2022H1 同比(%) 

光伏 5,194.67  74.38  634.67  108.67  23.28 0.56  13.34 2.56  551.80  382.33  

风电 1,108.24  (1.28) 182.64  11.09  29.19 0.18  17.63 2.39  (43.83) 306.36  

储能 156.49  7.90  11.75  165.55  18.97 0.46  7.18 4.27  5.13  / 

核电 1,589.51  (0.86) 126.90  84.37  29.49 2.18  13.26 4.77  308.86  239.35  

全行业 8,048.91  37.59  955.95  76.44  25.24 0.15  13.79 2.98  821.96  326.90  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 2022年第二季度新能源发电子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2022Q2 同比(%) 2022Q2 同比(%) 2022Q2(%) 同比(pct) 2022Q2(%) 同比(pct) 

光伏 3,887.18  77.83  497.88  105.07  23.64 1.37  13.34 2.49  

风电 628.28  (25.69) 106.57  (18.02) 28.08 (1.27) 17.63 2.43  

储能 88.93  (16.89) 9.69  259.18  19.34 2.74  7.18 8.20  

核电 877.24  (20.52) 69.84  85.80  30.72 5.55  13.26 5.94  

全行业 5,481.64  29.22  683.99  65.58  25.21 0.92  13.79 3.23  

资料来源：万得，中银证券 
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电力设备行业收入增长，盈利能力同比下滑 

板块业绩小幅增长，盈利能力有所下滑：2022年上半年，电力设备行业实现营业收入 1,505.27亿元，

同比增长 18.60%，归属上市公司股东净利润 138.82亿元，同比减少 4.24%。上半年平均毛利率 26.55%，

同比减少 2.00个百分点，平均净利率为 9.92%，同比减少 2.13个百分点。行业整体经营现金流净流出

51.29亿元。 

2022年第二季度板块盈利能力同比下降：2022年第二季度，电力设备行业实现营业收入 987.60亿元，

同比增长 7.94%，归属上市公司股东净利润 85.94亿元，同比减少 33.75%。2022年二季度平均毛利率

为 25.56%，同比下降 2.87个百分点，平均净利率为 9.92%，同比下降 5.48个百分点。 

 

图表 7. 2022年上半年电力设备子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 净经营现金流（亿元） 

2022H1 同比(%) 2022H1 同比(%) 2022H1(%) 同比(pct) 2022H1(%) 同比(pct) 2022H1 同比(%) 

一次设备 356.51  13.44  22.40  (4.92) 21.49 (0.26) 6.63 (1.11) (23.56) / 

二次设备 452.19  17.60  41.62  3.33  28.44 (1.74) 10.05 (1.12) (22.10) / 

工控与电力电子 276.92  16.11  32.53  (15.39) 30.45 (1.99) 11.78 (4.78) (12.04) / 

低压电器 419.65  26.44  42.27  (0.99) 26.23 (4.07) 11.36 (2.56) 6.40  (74.05) 

全行业 1,505.27  18.60  138.82  (4.24) 26.55 (2.00) 9.92 (2.13) (51.29) / 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2022年第二季度电力设备子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2022Q2 同比(%) 2022Q2 同比(%) 2022Q2(%) 同比(pct) 2022Q2(%) 同比(pct) 

一次设备 230.55  6.93  14.06  (28.30) 20.75 0.02  6.63 (2.97) 

二次设备 306.84  8.01  31.52  (20.62) 28.47 (1.72) 10.05 (3.57) 

工控与电力电子 174.94  (4.93) 9.20  (73.86) 29.18 (3.58) 11.78 (14.66) 

低压电器 275.26  19.04  31.17  (11.49) 24.06 (5.98) 11.36 (3.64) 

全行业 987.60  7.94  85.94  (33.75) 25.56 (2.87) 9.92 (5.48) 

资料来源：万得，中银证券 

 

投资建议 

光伏需求持续超预期，制造业价格与盈利预期中枢上移，建议优先布局在制造业产能释放过程中业

绩有望保持较快增长的环节以及格局较好的紧缺环节，新技术方面建议优先布局 HJT 产业化进度领

先的企业与在电池新技术方面宽口径储备的龙头企业，TOPCon、IBC 路线相关企业亦值得关注。风

电整体需求景气持续验证，大宗原材料价格松动有望释放产业链盈利，建议优先配臵业绩增速有望

匹配或超越行业需求增速的轴承、铸件、海缆等环节的龙头企业，并积极关注有望在风机格局变动

中提高市场份额的新锐企业。新能源汽车全球景气度持续向上，短期疫情、政策等不确定性因素逐

步消除，看好需求持续较快增长，电芯等环节竞争格局较优，新技术推动产业链升级。储能有望随

新能源发电上量而迎来快速发展，海外以户用为代表的用户侧储能已开始绘制陡峭成长曲线，在电

池与电力电子技术、系统集成、终端渠道等方面有优势的企业将充分受益。维持行业强于大市评级；

推荐隆基绿能、晶澳科技、天合光能、通威股份、晶科能源、迈为股份、捷佳伟创、阳光电源、锦

浪科技、固德威、美畅股份、海优新材、福斯特、石英股份、福莱特、新强联、日月股份、天顺风

能、三一重能、金风科技、宁德时代、亿纬锂能、中科电气、璞泰来、杉杉股份、恩捷股份、星源

材质、德方纳米、当升科技、容百科技、华友钴业、欣旺达、天赐材料、新宙邦、国轩高科、国电

南瑞；建议关注德业股份、派能科技、禾迈股份、金博股份、东方日升、钧达股份、TCL 中环、苏

州固锝、英杰电气、东方电缆、明阳智能、运达股份、壹石通、振华新材、中伟股份、孚能科技、

长远锂科、嘉元科技、中熔电气。 
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风险提示 

原材料价格波动：电力设备、新能源汽车、新能源发电板块中的绝大部分上市公司主营业务均属于

制造业，原材料成本在营业成本中的占比一般较大；若上游原材料价格出现不利波动，将在较大程

度上对各细分板块的盈利情况产生负面影响。 

价格竞争超预期：动力电池中游制造产业链普遍有产能过剩的隐忧，动力电池中游产品价格、新能

源电站的电价、光伏风电产业链中游产品价格、电力设备招标价格，均存在竞争超预期的风险。 

投资增速下滑：电力投资（包括电源投资与电网投资）决定了新能源发电板块、电力设备板块的行

业需求；若电力投资增速下滑，将对两大板块造成负面影响。 

政策不达预期：新能源汽车板块、新能源发电板块、电力设备细分板块，均对政策有较高的敏感性；

若政策不达预期，将显著影响各细分行业的基本面，进而降低各板块的投资价值。 

国际贸易摩擦风险：对海外市场的出口是中国光伏制造企业与部分风电零部件企业、动力电池产业

链企业销售的重要组成部分，如后续国际贸易摩擦超预期升级，可能会相关企业的销售规模和业绩

产生不利影响。 

新冠疫情影响超预期：新冠疫情仍未平息，若新冠疫情影响超预期，可能造成全球系统性风险及行

业需求不达预期风险。 
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附录图表 9. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2021A 2022E 2021A 2022E (元/股) 

601012.SH 隆基绿能 买入 50.95  3,862.83 1.20 2.03  42.51  25.10  7.32  

002459.SZ 晶澳科技 买入 66.60  1,567.69 0.87  1.82  76.90  36.59  6.71  

688599.SH 天合光能 买入 72.80  1,578.00 0.83 1.64  87.46  44.39  6.84  

600438.SH 通威股份 买入 52.21  2,350.26 1.82  5.30  28.63  9.85  5.19  

300751.SZ 迈为股份 买入 450.09  778.71 3.72 4.92  121.14  91.48  13.04  

300763.SZ 锦浪科技 买入 228.77  849.51 1.28  2.75  179.29  83.19  31.81  

002531.SZ 天顺风能 买入 13.67  246.40 0.73 0.73  18.82  18.73  3.12  

300750.SZ 宁德时代 买入 466.26  11,378.94 6.53  11.08  71.42  42.08  8.15  

300014.SZ 亿纬锂能 买入 94.66  1,797.39 1.53 1.71  61.86  55.36  9.56  

300035.SZ 中科电气 买入 26.16  189.22 0.51  0.97  51.78  26.97  3.95  

600406.SH 国电南瑞 买入 26.36  1,764.70 0.84 0.99  31.28  26.63  4.64  

688223.SH 晶科能源 增持 17.31  1,731.00 0.11  0.27  151.65  64.11  7.10  

300724.SZ 捷佳伟创 增持 131.56  458.16 2.06 2.67  63.86  49.27  6.88  

300274.SZ 阳光电源 增持 108.66  1,613.81 1.07  1.90  101.97  57.19  10.15  

688390.SH 固德威 增持 301.43  371.36 2.27 4.06  132.85  74.24  22.79  

300861.SZ 美畅股份 增持 65.05  312.25 1.59  3.07  40.91  21.19  7.29  

688680.SH 海优新材 增持 180.50  151.66 3.00 6.43  60.14  28.07  6.16  

603806.SH 福斯特 增持 63.17  841.14 1.65  1.97  38.29  32.07  6.52  

603688.SH 石英股份 增持 123.03  444.48 0.78 2.28  158.19  53.96  18.36  

601865.SH 福莱特 增持 38.28  742.04 0.99  1.13  38.77  33.88  6.39  

300850.SZ 新强联 增持 71.80  236.73 1.56 2.08  46.03  34.52  6.53  

603218.SH 日月股份 增持 23.97  231.93 0.69  0.53  34.75  45.23  2.64  

688349.SH 三一重能 增持 39.15  460.71 1.35 1.56  28.95  25.10  4.46  

002202.SZ 金风科技 增持 12.73  516.41 0.82  0.91  15.56  13.99  1.55  

603659.SH 璞泰来 增持 62.09  863.61 1.26 2.15  49.39  28.88  7.38  

600884.SH 杉杉股份 增持 24.69  552.68 1.49  1.54  16.55  16.03  2.72  

002812.SZ 恩捷股份 增持 190.00  1,695.58 3.05 5.56  62.39  34.17  10.91  

300568.SZ 星源材质 增持 22.49  288.06 0.22  0.64  101.82  35.14  6.23  

300769.SZ 德方纳米 增持 313.54  544.78 4.61 11.87  68.05  26.41  7.04  

300073.SZ 当升科技 增持 76.60  387.98 2.15  4.46  35.56  17.17  3.82  

688005.SH 容百科技 增持 100.00  451.12 2.02 4.34  49.52  23.04  7.40  

603799.SH 华友钴业 增持 74.51  1,190.77 2.44  3.38  30.55  22.04  5.42  

300207.SZ 欣旺达 增持 27.26  468.50 0.53 0.66  51.17  41.30  3.13  

002709.SZ 天赐材料 增持 47.14  907.33 1.15  3.11  41.09  15.16  9.79  

300037.SZ 新宙邦 增持 40.93  303.88 1.76 2.58  23.26  15.86  4.02  

002074.SZ 国轩高科 增持 33.70  599.48 0.06  0.39  588.36  86.41  3.20  

605117.SH 德业股份 未有评级 379.05  905.68 2.42 4.58  156.54  82.80  31.38  

688063.SH 派能科技 未有评级 413.20  639.82 2.04  4.72  202.36  87.61  19.88  

688032.SH 禾迈股份 未有评级 1,028.88  576.17 3.60 9.69  285.60  106.13  9.50  

688598.SH 金博股份 未有评级 283.74  261.55 5.44  7.31  52.20  38.83  12.09  

300118.SZ 东方日升 未有评级 28.66  255.61 (0.05) 1.28  / 22.39  2.84  

002865.SZ 钧达股份 未有评级 172.46  244.07 (1.26) 3.29  / 52.41  17.98  

002129.SZ TCL 中环 未有评级 47.61  1,538.63 1.25 2.06  38.18  23.07  4.51  

002079.SZ 苏州固锝 未有评级 13.88  112.13 0.27  / 51.51  / 4.57  

300820.SZ 英杰电气 未有评级 95.20  136.73 1.10 2.06  86.88  46.16  10.69  

603606.SH 东方电缆 未有评级 74.08  509.46 1.73  1.88  42.85  39.35  10.07  

601615.SH 明阳智能 未有评级 26.72  607.10 1.36 1.71  19.58  15.63  2.70  

300772.SZ 运达股份 未有评级 22.33  121.09 0.90  1.19  24.72  18.77  3.97  

688733.SH 壹石通 未有评级 62.90  114.58 0.59 1.25  105.89  50.18  8.99  

688707.SH 振华新材 未有评级 53.20  235.64 0.93  2.39  57.11  22.25  6.77  

300919.SZ 中伟股份 未有评级 92.64  564.80 1.54 3.13  60.15  29.57  5.40  

688567.SH 孚能科技 未有评级 29.10  311.56 (0.89) (0.01) / / 3.35  

688779.SH 长远锂科 未有评级 16.48  317.93 0.36 0.75  45.38  22.09  4.50  

688388.SH 嘉元科技 未有评级 60.47  141.62 2.35  4.42  25.75  13.69  3.92  

301031.SZ 中熔电气 未有评级 166.39  110.28 1.21 2.37  137.03  70.09  14.75  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 9月 2日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200号 

中银大厦 39楼 

邮编 200121 
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