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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 新能源：1）行业整体营收持续增长，板块分化明显：全行业 2022H1 营收 5961.80 亿元，同增 34.50%，归母净利润

666.97 亿元，同增 89.57%。光伏板块 2022H1 营收 3,642.51 亿元，同增 82.04%，归母净利润 469.52 亿元，同增 113.22%。

风电板块 2022H1 营收 1,828.23 亿元，同减 7.50%，归母净利润为 203.56 亿元，同增 3.91%。核电板块 2022H1 营收

1,170.49 亿元，同减 1.82%；归母净利润 67.66 亿元，同增 434.07%。全行业 2022Q2 收入 3,285.76 亿元，同增 30.80%，

归母净利润 360.72 亿元，同增 112.79%；光伏板块 2022Q2 营收 2,096.93 亿元，同增 86.38%，归母净利润 272.43 亿

元，同增 113.12%；风电板块 2022Q2 营收 966.90 亿元，同减 13.99%，归母净利润 102.40 亿元，同增 2.15%；核电板

块 2022Q2 营收 588.24 亿元，同减 12.49%，归母净利润 26.66 亿元，同增 233.20%。2）2022H1 毛利率上升、归母净

利率上升，2022Q2 毛利率、归母净利率上升。2022H1，全行业毛利率为 23.51%，同增 0.38pct。2022Q2，全行业毛

利率为 23.37%，同增 0.29pct。2022H1，全行业归母净利率为 11.19%，同增 3.25pct。2022 Q2，归母净利率为 10.98%，

同增 4.23pct。3）2022H1、2022Q2 行业现金净流入大幅增加。2022H1，全行业经营活动现金净流入 493.91 亿元，同

增 817.60%，2022Q2，全行业经营性现金净流入 693.23 亿元，同增 263.99%。4）2022Q2 应收款、预收款、存货环比

均增加：2022Q2 末应收账款为 2702.88 亿元，环比+7.56%。预收款项 1584.27 亿元，环比+9.85%。存货 2,852.39 亿

元，环比+8.49%。 

◼ 光伏板块：光伏分化明显，龙头恒强：1）2022H1 龙头企业增长持续，各环节景气度交替，盈利能力持续增长：2022H1

光伏板块收入、归母净利润同比增长 82.04%、113.22%；2022Q2 光伏板块收入、归母净利润同比增长 86.38%、113.12%。

2022H1/2022Q2 全行业毛利率 22.75%/22.88% ，同比 +0.38pct/-0.03pct 。 2022H1/2022Q2 全行业归母净利率

12.89%/12.99%，同增 1.88pct/1.63pct；2）各环节分化严重，逆变器整体表现较好：2022H1 归母净利润净值看：硅料

（217.49 亿元）＞硅片（72.10 亿元）＞组件（68.59 亿元）＞设备（26.78 亿元）＞逆变器（21.34 亿元）＞胶膜（14.40

亿元）＞运营（12.89 亿元）＞玻璃（10.46 亿元）＞金刚线（6.66 亿元）＞电池（5.96 亿元）＞支架（-0.01 亿元），

2022Q2 归母净利润净值看：硅料（122.42 亿元）＞硅片（42.65 亿元）＞组件（41.20 亿元）＞设备（16.82 亿元）＞

逆变器（13 亿元）＞胶膜（9.35 亿元）＞运营（9.09 亿元）＞玻璃（5.98 亿元）＞金刚线（3.82 亿元）＞电池（3.69

亿元）＞支架（0.08 亿元）。2022H1 归母净利润同比增速看：电池>硅料>金刚线>组件>硅片>逆变器>设备>胶膜>运

营>玻璃>支架；从 2022Q2 归母净利润同比增速看：电池>硅料>金刚线>胶膜>设备>组件>逆变器>硅片>玻璃>运营>

支架；3）费用率+原材料供应为环节内差异主要原因：逆变器环节户用储能需求高增，国内分布式需求旺盛，整体表

现较好：德业股份（2022Q2 归母净利润 3.18 亿元，同增 155.62%，欧洲快速增长叠加巴西大客户订单增多，微逆出

货实现最快增速，同时欧洲户储高增，后续将持续高增）、锦浪科技（2022Q2 归母净利润 2.34 亿元，同增 77.04%）、

禾迈股份（2022Q2 归母净利润 1.15 亿元，同增 143.86%），收入、归母净利润表现亮眼，锦浪 IGBT 供应充足，禾迈

微逆不需 IGBT，且均费用率控制优秀，两家公司增速显著高于行业同行、昱能科技（2022Q2 归母净利润 0.98 亿元，

同增 335.38%，微逆以及智能关断器出货高增，同时代工模式大幅降低期间费用），2022Q2 欧洲家储需求高增+人民

币汇率下降，盈利充分受益。阳光电源（2022Q2 归母净利润 4.90 亿元，同增 32.21%，上游电芯涨价，储能业务盈利

承压，叠加新业务持续投入拖累盈利）、固德威（2022Q2 归母净利润 0.45 亿元，同减 45.63%，海外仓爆仓出货较少

叠加户用系统团队投入较大，费用率较高影响业绩）；硅料环节供需偏紧下盈利强劲：通威股份（2022Q2 归母净利润

70.29 亿元，同增 231.83%，因通威股份业务较多，实际硅料业务增速更快）、大全能源（2022Q2 归母净利润 52.13 亿

元，同增 230.19%，需求旺盛，新产能爬坡叠加库存转移销量大增+单吨净利创新高）持续受益；电池环节需求高增

下供应趋紧，盈利持续修复：爱旭股份（2022Q2 归母净利润 3.69 亿元，同增 396.47%，非硅成本下降+大尺寸出货占

比提升，2022 年供需改善+N 型新技术持续导入，盈利逐渐修复）；组件环节静待盈利修复，硅料供给释放下有望量

利齐升：隆基股份（2022Q2 归母净利润 38.17 亿元，同增 53.23%，盈利中包含 8.1 亿元硅料投资收益，2022Q2 硅片

单瓦盈利 0.11-0.12 元，环比持平，下半年硅料产能释放，电池组件盈利待修复）、晶澳科技（2022Q2 归母净利润 9.52

亿元，同 71.11%）、天合光能（2022Q2 归母净利润 7.26 亿元，同增 52.69%）、晶科能源（2022Q2 归母净利润 5.04 亿

元，同增 55.50%），2022H2 受益硅料价格下降，同时组件有期货属性，组件利润同比有望提升，看好 2022 年组件量

利双升，组件龙头可提升 1-3 分左右。辅材环节原材料价格下行+涨价传导成本压力，2022Q2 盈利逐步修复：福莱特

（2022Q2 归母净利润 5.66 亿元，同增 33.75%。下半年地面电站需求起量，双玻占比有望提升，玻璃需求旺盛。）；福

斯特（2022Q2 归母净利润 7.18 亿元，同增 75.72%，顺价能力良好，叠加海外需求旺盛及电站装机启动，看好胶膜环

节整体量利双升）。4）2022H1 光伏板块现金流同比大幅上升：2022H1 板块应收账款 /预收账款 /存货环比

+14.38%/+24.34%/+19.42%，应收账款周转天数为 45.08 天，环比减少 9.14%，存货周转天数为 80.95 天，环比减少

6.66%。现金流净流入 442.31 亿元，与 2022Q1 净流入 4.08 亿元相比，环比增加 10739.10%。 

◼ 风电板块：风电整机分化、零部件承压：1）2022H1 风电板块营收下降、盈利分化。风电板块共选取企业 31 家，2022H1

风电板块收入 1148.80 亿元，同降 7.32%，归母净利润 129.79 亿元，同增 9.10%，收入增速看：变流器>运营>轴承>

叶片>整机>铸锻件>海缆>塔筒，归母净利润增速看：海缆>运营>整机>轴承>变流器>叶片>塔筒>铸锻件；2022Q2 收

入 600.59 亿元，同降 15.98%，归母净利润 61.64 亿元，同降 0.10%，收入增速看：运营>变流器>轴承>铸锻件>叶片>

海缆>整机>塔筒，归母净利润增速看：海缆>运营>变流器>轴承>整机>叶片>塔筒>铸锻件。2022H1/2022Q2 毛利率小

幅下降、归母净利率同比上升。2022H1/2022Q2 风电板块毛利率为 22.28%/21.60%，同降 0.64pct/0.84pct；归母净利率

为 11.30%/10.26%，同增 1.70 pct /1.63 pct。2）风电整机表现分化，金风科技营收下降，明阳智能、运达股份量利齐

升。金风科技受风机价格下降及产品结构变化影响致营收下降，明阳智能受益于装机增加，运达股份陆上风机市占率

大幅提升。2022H1 归母净利润分别同比-5.92%/+135.04%/+131.30%。明阳智能、运达股份 2022Q2 盈利持续高企，归

母净利润分别同增 32.32%/117.77%。3）零部件板块分化明显。轴承、变流器环节表现佳，新强联、五洲新春、禾望

电气盈利上升。2022H1/2022Q2 轴承国产化龙头新强联归母净利润分别同增 38.32%/41.42%。五洲新春归母净利润分

别同增 10.22%/3.07%。禾望电气归母净利润分别同增 14.76%/40.43%。塔筒、铸件、叶片 2022H1 业绩承压。上半年

下游开工率低、出货量减少，叠加原材料价格高位运行导致业绩承压。2022H1/2022Q2 塔筒龙头大金重工、天顺风能
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表 1：重点公司估值（截至 2022 年 9 月 1 日股价） 

代码 公司 
总市值 

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

601012.SH 隆基绿能 3,916 52 148.5  196.2  246.2  26 20 16 买入 

688599.SH 天合光能 1,585 73 37.0  66.1  90.6  43 24 17 买入 

002459.SZ 晶澳科技 1,598 68 45.3  70.1  94.9  35 23 17 买入 

688223.SH 晶科能源 1,746 17 27.3  51.6  75.2  64 34 23 买入 

300274.SZ 阳光电源 1,660 112 28.2  55.1  71.8  59 30 23 买入 

300763.SZ 锦浪科技 863 232 12.9  29.1  43.9  67 30 20 买入 

605117.SH 德业股份 901 377 12.4  25.2  41.6  73 36 22 买入 

688390.SH 固德威 374 304 5.2  13.7  25.0  72 27 15 买入 

688032.SH 禾迈股份 566 1,010 6.4  13.4  29.7  88 42 19 买入 

688348.SH 昱能科技 519 649 4.5  10.6  17.3  115 49 30 买入 

600438.SH 通威股份 2,378 53 226.6  194.6  165.6  10 12 14 买入 

688303.SH 大全能源 1,174 55 164.9  147.2  121.2  7 8 10 买入 

603806.SH 福斯特 842 63 27.4  35.6  42.4  31 24 20 买入 

688680.SH 海优新材 155 184 5.5  8.1  10.9  28 19 14 买入 

601865.SH 福莱特 851 40 24.7  35.3  53.4  34 24 16 买入 

601222.SH 林洋能源 162 8 12.1  14.8  17.4  13 11 9 买入 

600732.SH 爱旭股份 407 36 15.3  25.1  34.1  27 16 12 买入 

300861.SZ 美畅股份 314 65 14.7  19.1  24.8  21 16 13 买入 

603606.SH 东方电缆 519 75 13.94 19.41 25.11 37 27 21 买入 

300850.SZ 新强联 239 72 6.84 9.04 12.70 35 26 19 买入 

002531.SZ 天顺风能 253 14 13.89 19.37 24.52 18 13 10 买入 

002487.SZ 大金重工 272 49 7.97 12.23 15.9  34 22 17 买入 

002202.SZ 金风科技 541 13 36.07 40.36 45.91 15 13 12 买入 

603218.SH 日月股份 233 24 5.03 9.88 12.45 46 24 19 买入 
 

归母净利润分别同降 14.52%/11.90%、68.20%/26.48%。天能重工归母净利润同降 23.28%/同增 2.00%。泰胜风能归母

净利润同降 43.79%/62.93%。海力风电归母净利润同降 67.33%/65.70%。铸件龙头日月股份归母净利润同降

78.18%/78.24%。大兆瓦法兰龙头恒润股份归母净利润分别同降 82.52%/71.34%。叶片龙头中材科技归母净利润分别同

比+1.33%/-10.20%，叶片业务受需求下降及原材料涨价影响承压。海缆环节受结转项目价值量和结构以及疫情影响，

东方电缆和中天科技海洋业务盈利存在分化。2022H1/2022Q2 东方电缆归母净利润同降 18.02%/32.09%，主要系陆缆

系统占比提高，且海缆系统受疫情和交付结构影响导致毛利率有所下降。中天科技归母净利润分别同增

645.08%/426.51%，主要系海洋产品毛利持续释放及 2021 年同期计提大额资产减值所致。4）2022H1 风电板块现金净

流入下滑，2022Q2 持续下滑。2022H1 经营性现金流量净流出 125.01 亿元，流出同比增加 46.59%。2022Q1 净流入

50.95 亿元，大幅提升。5）2022Q2 应收账款增加、预收账款增加，存货增加；应收账款周转天数增加，存货周转天

数减少。2022Q2 末应收账款为 992.18 亿元，环比增长 3.40%。预收款项 274.34 亿元，环比增加 5.09%。存货 580.37

亿元，环比增加 2.25%。应收账款周转天数为 90.84 天，环比增加 15.01 天，存货周转天数为 113.56 天，环比减少 5.22

天。 

◼ 投资建议：中国规划 2030 年碳达峰 2060 年碳中和，欧盟 2050 年碳中和，美国 2035 年无碳电力 2050 年碳中和，且

海外电价不断上涨，各国均提高能源安全重视程度，我们预计后续光伏装机将加速增长，逐步成长为主力能源。2022H1

国内分布式和海外市场需求旺盛，支撑硅料价格持续上涨至 30 万元/吨，创历史新高。我们预计当前硅料价格已处于

顶部位置，向上空间有限，且超过 30 万吨硅料产能将在 9 月达到满产，供给逐季增加，我们预计硅料价格有望 8 月

底 9 月初开始下降，降价刺激国内地面需求高增；欧洲居民用电电价和 PPA 电价持续上涨，需求持续高增；同时美国

6 月底开始对东南亚四国光伏进口政策放松，需求逐渐恢复；我们预计 2022 年全球光伏装机 240-250GW，同增 50%+，

其中国内需求 90GW，同增 90%左右，分布式占比 55%+，海外需求 150-160GW，同增 30%+。重点推荐：看好逆变

器和组件环节的成长 alpha，逆变器（锦浪科技、禾迈股份、昱能科技、德业股份、阳光电源、固德威），组件（隆基

绿能、天合光能、晶澳科技、晶科能源），看好电池硅料硅片龙头（通威股份、爱旭股份、大全能源，关注 TCL 中环、

上机数控等）和格局稳定的金刚线金刚线、胶膜、玻璃龙头（美畅股份、福斯特、海优新材、福莱特，关注信义光能）。

海上风电具备长期成长性，招标景气，2023 年需求至少翻倍增长。陆上风电平价新周期需求旺盛，原材料价格下降，

盈利有望逐季改善。看好细分行业增速高，竞争格局好，龙头具备阿尔法的海缆环节（推荐东方电缆、关注中天科技）；

塔筒环节（推荐大金重工、天顺风能、关注天能重工、海力风电、泰胜风能）；铸锻件环节（推荐日月股份、金雷股

份）；轴承环节（推荐新强联、恒润股份）；整机环节（推荐三一重能、金风科技，关注明阳智能、运达股份。 

◼ 风险提示： 竞争加剧、电网消纳问题限制、海外拓展不及预期。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 34 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

◼ 新能源：1）行业整体营收持续增长，板块分化明显：全行业 2022H1 营收 5961.80 亿元，同增 34.50%，归

母净利润 666.97 亿元，同增 89.57%。光伏板块 2022H1 营收 3,642.51 亿元，同增 82.04%，归母净利润 469.52

亿元，同增 113.22%。风电板块 2022H1 营收 1,828.23 亿元，同减 7.50%，归母净利润为 203.56 亿元，同增

3.91%。核电板块 2022H1 营收 1,170.49 亿元，同减 1.82%；归母净利润 67.66 亿元，同增 434.07%。全行业

2022Q2 收入 3,285.76 亿元，同增 30.80%，归母净利润 360.72 亿元，同增 112.79%；光伏板块 2022Q2 营收

2,096.93 亿元，同增 86.38%，归母净利润 272.43 亿元，同增 113.12%；风电板块 2022Q2 营收 966.90 亿元，

同减 13.99%，归母净利润 102.40 亿元，同增 2.15%；核电板块 2022Q2 营收 588.24 亿元，同减 12.49%，归

母净利润 26.66 亿元，同增 233.20%。2）2022H1 毛利率上升、归母净利率上升，2022Q2 毛利率、归母净利

率上升。2022H1，全行业毛利率为 23.51%，同增 0.38pct。2022Q2，全行业毛利率为 23.37%，同增 0.29pct。

2022H1，全行业归母净利率为 11.19%，同增 3.25pct。2022 Q2，归母净利率为 10.98%，同增 4.23pct。3）

2022H1、2022Q2 行业现金净流入大幅增加。2022H1，全行业经营活动现金净流入 493.91 亿元，同增 817.60%，

2022Q2，全行业经营性现金净流入 693.23 亿元，同增 263.99%。4）2022Q2 应收款、预收款、存货均环比

增加：2022Q2 末应收账款为 2702.88 亿元，环比+7.56%。预收款项 1584.27 亿元，环比+9.85%。存货 2852.39

亿元，环比+8.49%。 

◼ 光伏板块：光伏分化明显，龙头恒强：1）2022H1 龙头企业增长持续，各环节景气度交替，盈利能力持续增

长：2022H1 光伏板块收入、归母净利润同比增长 82.04%、113.22%，收入增速看：硅料>电池>金刚线>玻璃>

胶膜>组件>硅片>设备>逆变器>支架>运营，归母净利润净值看：硅料（217.49 亿元）＞硅片（72.10 亿元）

组件（68.59 亿元）＞设备（26.78 亿元）＞逆变器（21.34 亿元）＞胶膜（14.40 亿元）＞运营（12.89 亿元）

＞玻璃（10.46 亿元）＞金刚线（6.66 亿元）＞电池（5.96 亿元）＞支架（-0.01 亿元），归母净利润增速看：

电池>硅料>金刚线>组件>硅片>逆变器>设备>胶膜>运营>玻璃>支架。2022Q2 光伏板块收入、归母净利润

同比增长 86.38%、113.12%，收入增速看：硅料>电池>玻璃>金刚线>胶膜>硅片>组件>设备>逆变器>支架>

运营，归母净利润净值看：硅料（122.42 亿元）＞硅片（42.65 亿元）＞组件（41.20 亿元）＞设备（16.82

亿元）＞逆变器（13.0 亿元）＞胶膜（9.35 亿元）＞运营（9.09 亿元）＞玻璃（5.98 亿元）＞金刚线（3.82

亿元）＞电池（3.69 亿元）＞支架（0.08 亿元），归母净利润增速看：电池>硅料>金刚线>胶膜>设备>组件>

逆变器>硅片>玻璃>运营>支架。通威股份、隆基股份 2022H1 收入分别是 603.39 亿元、504.17 亿元，远超

其他光伏公司，同增 127.16%、43.64%，归母净利润同增 312.17%、29.79%，2022Q2 收入分别同增 123.61%、

65.36%，归母净利润同比增长 231.83%、增长 53.23%。通威硅料业务景气度远高于硅片、利润增长远高于隆

基。细分各环节看，景气度明显分化：1）逆变器：2022H1 俄乌冲突推动欧洲家储需求高增，国内分布式需

求超市场预期。德业股份（2022Q2 归母净利润 3.18 亿元，同增 155.62%，欧洲快速增长叠加巴西大客户订

单增多，微逆出货实现最快增速，同时欧洲户储高增，后续将持续高增）、锦浪科技（2022Q2 归母净利润

2.34 亿元，同增 77.04%）、禾迈股份（2022Q2 归母净利润 1.15 亿元，同增 143.86%），收入、归母净利润

表现亮眼，锦浪 IGBT 供应充足，禾迈微逆不需 IGBT，且均费用率控制优秀，两家公司增速显著高于行业

同行，昱能科技（2022Q2 归母净利润 0.98 亿元，同增 335.38%，微逆以及智能关断器出货高增，同时代工

模式大幅降低期间费用）2022Q2 欧洲家储需求高增+人民币汇率下降，盈利充分受益。阳光电源（2022Q2

归母净利润 4.90 亿元，同增 32.21%，上游电芯涨价，储能业务盈利承压，叠加新业务持续投入拖累盈利）、

固德威（2022Q2 归母净利润 0.45 亿元，同减 45.63%，海外仓爆仓出货较少叠加户用系统团队投入较大，费

用率较高影响业绩）。2）硅料：新产能投产爬坡下供需仍偏紧，2022 年硅料价格持续攀升，目前已涨至 30

万元+/吨，加之 7、8 月份头部厂家突发事故、中国北方高温等原因，我们预计硅料供应紧张局面四季度或

才可缓解，龙头通威股份（2022Q2 归母净利润 70.29 亿元，同增 231.83%，因通威股份业务较多，实际硅料

业务增速更快）、大全能源（2022Q2 归母净利润 52.13 亿元，同增 230.19%，需求旺盛，新产能爬坡叠加库

存转移销量大增+单吨净利创新高）持续受益。3）硅片：硅片价格跟涨硅料，龙头隆基股份（2022Q2 归母

净利润 38.17 亿元，同增 53.23%，盈利中包含 8.1 亿元硅料投资收益，2022Q2 硅片单瓦盈利 0.11-0.12 元，

环比持平，下半年硅料产能释放，电池组件盈利待修复）、中环股份（2022Q2 归母净利润 16.07 亿元，同增

71.18%），受益硅片尺寸结构改善、薄片化、新产能释放，盈利能力仍强劲。4）电池：上游原材料价格高

涨下盈利承压，大尺寸电池盈利显著优于小尺寸电池，爱旭股份（2022Q2归母净利润3.69亿元，同增396.47%）

非硅成本下降+大尺寸出货占比提升，2022 年供需改善+N 型新技术持续导入，盈利逐渐修复。5）组件：

2022Q2 美国对东南亚四国政策放松，利好国内企业出口，印度抢装出口强劲，俄乌冲突推动欧洲需求高增，

欧美装机仍依赖我国企业，整体需求旺盛，组件龙头业绩表现仍亮眼，晶澳科技（2022Q2 归母净利润 9.52

亿元，同 71.11%）、天合光能（2022Q2 归母净利润 7.26 亿元，同增 52.69%）、晶科能源（2022Q2 归母净

利润 5.04 亿元，同增 55.50%），2022H2 受益硅料价格下降，同时组件有期货属性，组件利润同比有望提
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升，看好 2022 年组件量利双升，组件龙头可提升 1-3 分左右。6）玻璃：2022Q2 玻璃涨价传导成本压力，

Q2 盈利修复，成本端天然气价格和运输费用明显上涨，福莱特（2022Q2 归母净利润 5.66 亿元，同增 33.75%）

盈利有所修复。下半年地面电站需求起量，双玻占比有望提升，玻璃需求旺盛。7）胶膜：2022Q2 树脂价格

维持高位，需求旺盛下胶膜涨价传导成本压力，并因相对紧缺维持一定溢价，盈利修复。龙头福斯特（2022Q2

归母净利润 7.18 亿元，同增 75.72%）顺价能力良好，叠加海外需求旺盛及电站装机启动，看好胶膜环节整

体量利双升。8）设备：受益于技术变革及行业龙头扩产，设备厂迈为股份（2022Q2 归母净利润 2.16 亿元，

同增 63.96%）、晶盛机电（2022Q2 归母净利润 7.65 亿元，同增 139.83%）业绩高增。2）光伏板块 2022H1

及 2022Q2 盈利能力稳定： 2022H1 全行业毛利率 22.75%，同比增长 0.38pct，2022Q2 毛利率 22.88%，同比

下降 0.03pct。2022H1 全行业归母净利率 12.89%，同比上升 1.88pct，2022Q2 归母净利率 12.99%，同比上升

1.63pct。2022H1 年毛利率增幅看：硅料>电池>运营>逆变器>金刚线>组件>胶膜>支架>硅片>设备>玻璃，

归母净利率增幅看：金刚线>硅料>设备>运营>玻璃>硅片>逆变器>胶膜>组件>电池>支架。2022Q2 毛利率

增幅看：硅料>电池>运营>胶膜>金刚线>支架>逆变器>组件>设备>硅片>玻璃，归母净利率增幅看：硅料>

电池>金刚线>胶膜>逆变器>设备>组件>硅片>支架>玻璃>运营。2022H1 光伏板块现金流同比大幅上升。

2022H1 现金流为净流入 446.39 亿元，2021 年同期现金流为净流入 80.40 亿元，同比上升 445.21%。2022Q2，

板块现金流净流入 442.31 亿元，同比上升 246.52%，与 2022Q1 净流入 4.08 亿元相比，环比增加 10739.10%。

3）2022Q2 应收账款、预收账款环比增长。2022Q2 末光伏板块应收账款为 1006.83 亿元，环比上升 14.38%；

预收账款 622.45 亿元，环比上升 24.34%。光伏板块 2022Q2 存货有所增长。整体板块 2022Q2 末存货 1517.46

亿元，环比增加 19.42%。应收账款周转天数为 45.08 天，环比减少 9.14%，存货周转天数为 80.95 天，环比

减少 6.66%。 

◼ 风电板块：风电整机分化、零部件承压：1、2022H1 风电板块营收下降、盈利分化。风电板块共选取企业 31

家，2022H1 风电板块收入 1148.80 亿元，同降 7.32%，归母净利润 129.79 亿元，同增 9.10%，收入增速看：

变流器>运营>轴承>叶片>整机>铸锻件>海缆>塔筒，归母净利润增速看：海缆>运营>整机>轴承>变流器>叶

片>塔筒>铸锻件。2022Q2 风电板块营收、盈利承压。2022 Q2 收入 600.59 亿元，同降 15.98%，归母净利润

61.64 亿元，同降 0.10%，收入增速看：运营>变流器>轴承>铸锻件>叶片>海缆>整机>塔筒，归母净利润增

速看：海缆>运营>变流器>轴承>整机>叶片>塔筒>铸锻件。风电整机表现分化，金风科技营收下降，明阳智

能、运达股份量利齐升。龙头金风科技 2022H1 收入 166.63 亿元，同降 6.93%；归母净利润 19.20 亿元（投

资收益 14.98 亿元），同降 5.92%，主要系风机价格下降、海风出货占比下降及中速永磁机型未形成规模效

应。2022Q2 收入 102.80 亿元，同降 7.23%，归母净利润 6.55 亿元，同降 25.32%%。受益于出货增加及大型

化降本显著，明阳智能 2022H1 收入 142.38 亿元，同增 27.75%，归母净利润 24.48 亿元，同增 135.04%。

2022Q2 收入 71.12 亿元，同增 4.41%，归母净利润 10.39 亿元，同增 32.32%。运达股份风机市占率大幅提

升，2022H1 收入 67.76 亿元，同增 35.29%，归母净利润 2.95 亿元，同增 131.30%，2022Q2 收入 33.62 亿

元，同增 12.40%，归母净利润 1.83 亿元，同增 117.77%。零部件板块分化明显。1）轴承、变流器环节表现

佳，新强联、五洲新春、禾望电气盈利上升。轴承国产化龙头新强联 2022H1 归母净利润 2.42 亿元，同增

38.32%，2022Q2 归母净利润 1.45 亿元，同增 41.42%。五洲新春 2022H1 归母净利润 0.92 亿元，同增 10.22%，

2022Q2 归母净利润 0.52 亿元，同增 3.07%。禾望电气 2022H1 归母净利润 1.13 亿元，同增 14.76%，2022Q2

归母净利润 0.46 亿元，同增 40.43%。2）塔筒、铸件、叶片 2022H1 业绩承压。上半年下游开工率低、出货

量减少，叠加原材料价格高位运行导致业绩承压。塔筒龙头大金重工 2022H1 归母净利润 1.76 亿元，同降

14.52%，2022Q2 归母净利润 1.14 亿元，同降 11.90%。天顺风能 2022H1 归母净利润 2.54 亿元，同降 68.20%，

2022Q2 归母净利润 2.21 亿元，同降 26.48%。天能重工 2022H1 归母净利润 1.18 亿元，同降 23.28%，2022Q2

归母净利润 0.92 亿元，同增 2.00%。泰胜风能 2022H1 归母净利润 1.00 亿元，同降 43.79%，2022Q2 归母净

利润 0.38 亿元，同降 62.93%。海力风电 2022H1 归母净利润 1.90 亿元，同降 67.33%，2022Q2 归母净利润

1.28 亿元，同降 65.70%。铸件龙头日月股份 2022H1 归母净利润 1.02 亿元，同降 78.18%，2022Q2 归母净利

润 0.43 亿元，同降 78.24%。锻造主轴龙头金雷风电 2022H1 归母净利润 1.18 亿元，同降 55.95%，2022Q2

归母净利润 0.72 亿元，同降 47.30%。大兆瓦法兰龙头恒润股份 2022H1 归母净利润 0.43 亿元，同降 82.52%，

2022Q2 归母净利润 0.30 亿元，同降 71.34%。叶片龙头中材科技 2022H1 归母净利润 18.71 亿元，同增 1.33%，

2022Q2 归母净利润 11.37 亿元，同降 10.20%，叶片业务受需求下降及原材料涨价影响承压。海缆环节受结

转项目价值量和结构以及疫情影响，东方电缆和中天科技海洋业务盈利存在分化。东方电缆 2022H1 归母净

利润 5.22 亿元，同降 18.02%，2022Q2 归母净利润 2.44 亿元，同降 32.09%。主要系陆缆系统占比提高，且

海缆系统受疫情和交付结构影响导致毛利率有所下降。中天科技 2022H1 归母净利润 18.24 亿元，同增

645.08%，2022Q2 归母净利润 8.09 亿元，同增 426.51%，主要系海洋产品毛利持续释放及年同期计提大额资

产减值所致。2、2022H1&2022Q2 毛利率小幅下降、归母净利率同比上升 2022H1 年风电板块毛利率为 22.28%，
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同降 0.64 pct，归母净利率为 11.30%，同增 1.70 pct。2022Q2 毛利率 21.60%，同降 0.84 pct，归母净利率为

10.26%，同增 1.63 pct。3、2022H1 风电板块现金净流出增加，2022Q2 现金流入同比上升。2022H1 经营性

现金流量净流出 125.01 亿元，同比增加流出 6.59%。2022Q2 净流入 50.95 亿元，同比大幅改善。4、2022Q2

应收账款增加、预收账款增加，存货增加；应收账款周转天数增加，存货周转天数减少。2022Q2 末应收账

款为 992.18 亿元，环比增长 3.40%。预收款项 274.34 亿元，环比增加 5.09%。存货 580.37 亿元，环比增加

2.25%。应收账款周转天数为 90.84 天，环比增加 15.01 天，存货周转天数为 113.56 天，环比减少 5.22 天。 

◼ 核电板块 2022H1 收入略有下降，归母净利润大幅增长，双龙头盈利分化。1、2022H1 核电板块收入略有下

降，归母净利润大幅增长。核电板块 2022H1 营收 1170.49 亿元，同降-1.82%，归母净利润 67.66 亿元，同增

434.07%。2022Q2 营收 588.24 亿元，同降-12.49%，归母净利润 26.66 亿元，同增 233.20%。板块双龙头 2022H1

盈利分化，东方电气盈利持续增长，上海电气盈利大幅下降。核电板块龙头企业为东方电气、上海电气。 东

方电气 2022H1 收入 273.23 亿元，同增 23.00%，归母净利润 17.74 亿元，同增 31.59%。2022Q2 收入 135.05

亿元，同增 16.51%，归母净利润 8.48 亿元，同增 18.56%。上海电气 2022H1 出现较大亏损，盈利有所好转。

上海电气 2022H1 收入 500.11 亿元，同降 19.61%，归母净利润-50.17 亿元，同增 80.06%。2022Q2 收入 251.64

亿元，同降 31.61%，归母净利润-10.04 亿元，同增 82.17%。2、2022H1 毛利率、归母净利率均有提升，2022Q2

毛利率、归母净利率均提升。2022H1 年核电板块 9家公司毛利率为 27.07%，同增 2.46pct；归母净利率 5.78%，

同增 4.72pct。2022Q2 毛利率为 26.91%，同增 2.88pc；归母净利率为 4.53%，同增 7.51pct。2022H1 现金流

入显著提高，2022Q1 现金流入提升。2022H1 年核电设备板块现金流净流入 172.53 亿元，同增 369.81%。

2022Q2 现金流净流入 199.97 亿元，同增 3.14%。 

 

◼ 投资建议：中国规划 2030 年碳达峰 2060 年碳中和，欧盟 2050 年碳中和，美国 2035 年无碳电力 2050 年碳

中和，且海外电价不断上涨，各国均提高能源安全重视程度，我们预计后续光伏装机将加速增长，逐步成长

为主力能源。2022H1 国内分布式和海外市场需求旺盛，支撑硅料价格持续上涨至 30 万元/吨，创历史新高。

我们预计当前硅料价格已处于顶部位置，向上空间有限，且超过 30 万吨硅料产能将在 9 月达到满产，供给

逐季增加，我们预计硅料价格有望 8 月底 9 月初开始下降，降价刺激国内地面需求高增；欧洲居民用电电价

和 PPA 电价持续上涨，需求持续高增；同时美国 6 月底开始对东南亚四国光伏进口政策放松，需求逐渐恢

复；我们预计 2022 年全球光伏装机 240-250GW，同增 50%+，其中国内需求 90GW，同增 90%左右，分布

式占比 55%+，海外需求 150-160GW，同增 30%+。重点推荐：看好逆变器和组件环节的成长 alpha，逆变器

（锦浪科技、禾迈股份、昱能科技、德业股份、阳光电源、固德威），组件（隆基绿能、天合光能、晶澳科

技、晶科能源），看好电池硅料硅片龙头（通威股份、爱旭股份、大全能源，关注 TCL 中环、上机数控等）

和格局稳定的金刚线金刚线、胶膜、玻璃龙头（美畅股份、福斯特、海优新材、福莱特，关注信义光能）。

海上风电具备长期成长性，招标景气，2023 年需求至少翻倍增长。陆上风电平价新周期需求旺盛，原材料价

格下降，盈利有望逐季改善。看好细分行业增速高，竞争格局好，龙头具备阿尔法的海缆环节（推荐东方电

缆、关注中天科技）；塔筒环节（推荐大金重工、天顺风能、关注天能重工、海力风电、泰胜风能）；铸锻件

环节（推荐日月股份、金雷股份）；轴承环节（推荐新强联、恒润股份）；整机环节（推荐三一重能、金风科

技，关注明阳智能、运达股份。 

◼  风险提示：竞争加剧、电网消纳问题限制、海外拓展不及预期。 
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1.   前言 

◼ 新能源板块，2022H1 营收增长 34.50%，归母净利润同比增长 89.57%。我们在新能

源板块共选取了 70 家上市公司进行了统计分析，全行业 2022H1 年实现收入 5961.80

亿元，同增 34.50%，实现归母净利润 666.97 亿元，同增 89.57%。全行业 2022Q2 收

入 3285.76 亿元，同增 30.80%，实现归母净利润 360.72 亿元，同增 112.79%。 

◼ 2022H1 收入同比下降的公司有 19 家，增幅为 0-30%的有 20 家，增幅为 30%以上的

有 31 家。2022H1 归母净利润同比下降的公司有 27 家，增幅为 0-30%的有 14 家，增

幅为 30%以上的有 29 家，亏损的有 2 家，扭亏的有 4 家。 

 

表1：70 家上市公司分类 

行业 光伏 风电 核电 

公司 

通威股份 金风科技 东方电气 

大全能源 三一重能 上海电气 

隆基股份 明阳智能 中核科技 

中环股份 运达股份 南风股份 

京运通 电气风电 江苏神通 

上机数控 中材科技 佳电股份 

爱旭股份 双一科技 应流股份 

晶澳科技 时代新材 东方锆业 

东方日升 大金重工 中国核电 

晶科能源 天顺风能  

天合光能 天能重工  

福莱特 泰胜风能  

亚玛顿 海力风电   

福斯特 日月股份   

海优新材 广大特材  

赛伍技术 金雷风电  

阳光电源 通裕重工  

昱能科技 吉鑫科技  

锦浪科技 恒润股份  

固德威 振江股份   

禾迈股份 中环海陆   

德业股份 海锅股份  

中信博 宏德股份   

林洋能源 新强联  

晶科科技 五洲新春   

太阳能 禾望电气  

晶盛机电 东方电缆   

迈为股份 中天科技   

捷佳伟创 银星能源   

连城数控 节能风电   
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美畅股份    
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：新能源板块 2022H1 收入和归母净利润情况 

分项 营业收入（亿元） 同比（%） 归母净利润（亿元） 同比（%） 

光伏 3,642.51 82.04% 469.52 113.22% 

风电 1,828.23 -7.50% 203.56 3.91% 

核电 1,170.49 -1.82% 67.66 434.07% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表3：新能源板块 2022H1 整体情况 

公司数量 收入同比 归母净利润同比 

同比负增长 19 27 

同比增长幅度在 0%-30% 20 14 

同比增长超过 30% 31 29 

亏损 - 2 

扭亏 - 4 

合计 70 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

◼ 新能源板块 2022 二季度营收增长 30.80%，归母净利润上升 112.79%。全行业 70 家

公司 2022Q2 实现收入共计 3,285.76 亿元，同比增长 30.80%，实现归母净利润 360.72

亿元，同比增长 112.79%。 

◼ 2022 二季度收入同比下降的公司有 24 家，增幅为 0-30%的公司共有 18 家，增幅为

30%以上的公司共有 28 家。归母净利润 2022 二季度同比下降的公司共有 28 家，增

幅为 0-30%的公司共有 8 家，增幅为 30%以上的公司共有 34 家。亏损的公司有 3 家，

扭亏的公司有 3 家。 

 

表4：新能源板块 2022Q2 收入和归母净利润情况 

分项 营业收入（亿元） 同比（%） 归母净利润（亿元） 同比（%） 

光伏 2,096.93 86.38% 272.43 113.12% 

风电 966.90 -13.99% 102.40 2.15% 

核电 588.24 -12.49% 26.66 233.20% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表5：新能源板块 2022Q2 整体情况 

公司数量 收入同比 归母净利润同比 

同比负增长 24 28 

同比增长幅度在 0%-30% 18 8 
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同比增长超过 30% 28 34 

亏损  -    3 

扭亏  -    3 

合计 70 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

◼ 2021 年毛利率上升、归母净利率上升，2022Q2 毛利率、归母净利率上升。2022H1，

全行业 70 家公司的毛利率为 23.51%，同增 0.38pct。2022Q2，全行业毛利率为 23.37%，

同增 0.29pct。2022H1，全行业归母净利率为 11.19%，同增 3.25pct。2022 Q2，归母

净利率为 10.98%，同增 4.23pct。 

◼ 2022H1、2022Q2 行业现金净流入大幅增加。2022H1，全行业 70 家公司经营活动现

金净流入 493.91 亿元，同增 817.60%，2022Q2，全行业经营性现金净流入 693.23 亿

元，同增 263.99%。 

 

表6：新能源板块 2022H1 及 2022Q2 毛利率情况 

毛利率 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 同

比 
2022H1 

2022H1

同比 

光伏 21.68% 22.91% 22.28% 20.18% 22.58% 22.88% -0.03 pct 22.75% 0.38 pct 

风电 52.96% 50.68% 48.42% 46.71% 51.01% 51.30% 0.62 pct 51.16% -0.50 pct 

核电 25.38% 24.03% 23.48% 19.76% 27.24% 26.91% 2.88 pct 27.07% 2.46 pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表7：新能源板块 2022H1 及 2022Q2 归母净利率情况 

归母净利率 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 同

比 
2022H1 

2022H1

同比 

光伏 10.55% 11.36% 12.26% 7.71% 12.75% 12.99% 1.63 pct 12.89% 1.88 pct 

风电 11.22% 8.92% 8.41% 5.10% 11.75% 10.59% 1.67 pct 11.13% 1.22 pct 

核电 6.28% -2.98% 5.53% -5.65% 7.04% 4.53% 7.51 pct 5.78% 4.72 pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表8：新能源板块 2021-2022Q2 经营活动现金流情况（亿元） 

经营活动现金流 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 

环比 
2022H1 

2022H1

同比 

光伏 -47.24 127.64 43.55 330.08 4.08 442.31 10739.10% 446.39 455.21% 

风电 -102.71 17.42 37.68 253.30 -175.96 50.95 128.95% -125.01 -46.59% 

核电 -109.33 45.38 76.79 202.28 -27.44 199.97 828.84% 172.53 369.81% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表9：新能源板块 2022H1 及 2022Q2 费用率情况 

期间费用率 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q2 环 2022H1 2022H1
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比 同比 

光伏 9.92% 9.76% 9.01% 9.54% 7.92% 6.10% -1.82 pct 6.87% -2.96 pct 

风电 6.82% 6.74% 6.81% 7.76% 6.97% 6.92% -0.05 pct 6.94% 0.17 pct 

核电 15.18% 13.28% 15.66% 17.77% 14.30% 15.91% 1.61 pct 15.10% 1.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表10：新能源板块 2022H1 及 2022Q2 末应收账款情况（亿元） 

应收账款 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 环

比 

光伏 627.64 697.92 748.22 817.76 880.28 1,006.83 14.38% 

风电 741.60 808.14 851.96 853.12 959.54 992.18 3.40% 

核电 565.99 628.98 651.42 599.52 673.08 703.88 4.58% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表11：新能源板块 2022H1 及 2022Q2 末预收款情况（亿元） 

预收账款 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 环

比 

光伏 258.51 341.68 415.98 421.55 1.34% 500.49 18.73% 

风电 355.20 340.09 320.57 265.16 -17.29% 238.02 -10.24% 

核电 771.88 721.35 733.59 710.92 -3.09% 680.59 -4.27% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表12：新能源板块 2022H1 及 2022Q2 末存货情况（亿元） 

存货 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 环

比 

光伏 649.57 835.79 1,041.57 1,035.23 1,270.70 1,495.61 17.70% 

风电 540.45 610.70 595.16 546.20 567.58 580.37 2.25% 

核电 760.70 776.72 839.17 789.68 790.96 776.41 -1.84% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   光伏板块：光伏分化明显，龙头恒强 

2.1. 2022H1 龙头企业增长持续，各环节景气度明显分化 

2022H1 年光伏板块收入、归母净利润同比增长 82.04%、113.22%，收入增速看：硅

料>电池>金刚线>玻璃>胶膜>组件>硅片>设备>逆变器>支架>运营，归母净利润净值看：

硅料（217.49 亿元）＞硅片（72.10 亿元）>组件（68.59 亿元）＞设备（26.78 亿元）＞逆

变器（21.34 亿元）＞胶膜（14.40 亿元）＞运营（12.89 亿元）＞玻璃（10.46 亿元）＞金

刚线（6.66 亿元）＞电池（5.96 亿元）＞支架（-0.01 亿元），归母净利润增速看：电池>

硅料>金刚线>组件>硅片>逆变器>设备>胶膜>运营>玻璃>支架。光伏板块共选取企业 30
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家，2022H1 年收入 3642.51 亿元，同比增长 82.04%，归母净利润 469.52 亿元，同比增加

113.22%。其中：硅料 2022H1 收入 766.79 亿元，同比增长 146.76%，归母净利润 217.49

亿元，同比增长 324.24%；硅片 2022H1 收入 627.68 亿元，同比增长 88.62%，归母净利

润 72.10 亿元，同比增长 30.12%；电池 2022H1 收入 159.85 亿元，同比增长 132.76%，归

母净利润5.96亿元，同比增长2608.6%；组件2022H1收入1402.73亿元，同比增长62.52%，

归母净利润68.59亿元，同比增长55.99%；玻璃2022H1收入87.74亿元，同比增长78.89%，

归母净利润 10.46 亿元，同比下降 18.58%；胶膜 2022H1 收入 140.88 亿元，同比增长

72.44%，归母净利润 14.40 亿元，同比增长 35.25%；逆变器 2022H1 收入 195.59 亿元，

同比增长 47.46%，归母净利润 21.34 亿元，同比增长 43.45%；支架 2022H1 收入 14.37 亿

元，同比增长 37.56%，归母净利润-001 亿元，同比下降 103.36%；运营 2022H1 收入 73.73

亿元，同比下降 6.07%，归母净利润 12.89 亿元，同比下降 15.58%；设备 2022H1 收入

150.23 亿元，同比增长 61.26%，归母净利润 26.78 亿元，同比增长 38.40%；金刚线 2022H1

收入 15.38 亿元，同比增长 86.09%，归母净利润 6.66 亿元，同比增长 68.47%。 

2022Q2 光伏板块收入、归母净利润同比增长 86.38%、113.12%，收入增速看：硅料>

电池>玻璃>金刚线>胶膜>硅片>组件>设备>逆变器>支架>运营，归母净利润净值看：硅

料（122.42 亿元）＞硅片（42.65 亿元）＞组件（41.20 亿元）＞设备（16.82 亿元）＞逆

变器（13 亿元）＞胶膜（9.35 亿元）＞运营（9.09 亿元）＞玻璃（5.98 亿元）＞金刚线

（3.82 亿元）＞电池（3.69 亿元）＞支架（0.08 亿元），归母净利润增速看：电池>硅料>

金刚线>胶膜>设备>组件>逆变器>硅片>玻璃>运营>支架。光伏板块共选取企业 30 家，

2022Q2收入 2096.93亿元，同比增长86.38%，归母净利润272.43亿元，同比增加113.12%。

其中：硅料 2022Q2 收入 438.65 亿元，同比增长 133.39%，归母净利润 122.42 亿元，同

比增长 231.13%；硅片 2022Q2 收入 367.47 亿元，同比增长 105.63%，归母净利润 42.65

亿元，同比增长 44.35%；电池 2022Q2 收入 81.58 亿元，同比增长 111.34%，归母净利润

3.69 亿元，同比增长 396.47%；组件 2022Q2 收入 820.20 亿元，同比增长 65.99%，归母

净利润 41.20 亿元，同比增长 47.48%；玻璃 2022Q2 收入 45.59 亿元，同比增长 100.74%，

归母净利润 5.98 亿元，同比增长 49.34%；胶膜 2022Q2收入 78.78 亿元，同比增长 87.99%，

归母净利润 9.35 亿元，同比增长 110.53%；逆变器 2022Q2 收入 119.96 亿元，同比增长

54.59%，归母净利润 13.00 亿元，同比增长 66.71%；支架 2022Q2 收入 8.61 亿元，同比

增长 19.17%，归母净利润 0.08 亿元，同比下降 62.50%；运营 2022Q2 收入 44.19 亿元，

同比下降 4.26%，归母净利润 9.09 亿元，同比下降 23.44%；设备 2022Q2 收入 86.15 亿

元，同比增长 66.09%，归母净利润 16.82 亿元，同比增长 63.70%；金刚线 2022Q2 收入

8.72 亿元，同比增长 88.02%，归母净利润 3.82 亿元，同比增长 115.71%。 

各环节分化，龙头恒强。通威股份、隆基股份 2022H1 收入分别是 603.39 亿元、504.17

亿元，远超其他光伏公司，同增 127.16%、43.64%，归母净利润同增 312.17%、29.79%，

2022Q2 收入分别同增 123.61%、65.36%，归母净利润同比增长 231.83%、增长 53.23%。

细分各环节看，景气度明显分化：1）硅料：新产能投产爬坡下供需仍偏紧，2022 年硅料

价格持续攀升，目前已涨至 30 万元+/吨，加之 7、8 月份头部厂家突发事故、中国北方高

温等原因，我们预计硅料供应紧张局面四季度或才可缓解，龙头通威股份（2022Q2 归母

净利润 70.29 亿元，同增 231.83%，因通威股份业务较多，实际硅料业务增速更快）、大

全能源（2022Q2 归母净利润 52.13 亿元，同增 230.19%，需求旺盛，新产能爬坡叠加库存

转移销量大增+单吨净利创新高）持续受益。2 ）硅片：硅片价格跟涨硅料，龙头隆基股

份（2022Q2 归母净利润 38.17 亿元，同增 53.23%，盈利中包含 8.1 亿元硅料投资收益，

2022Q2 硅片单瓦盈利 0.11-0.12 元，环比持平，下半年硅料产能释放，电池组件盈利待修

复）、中环股份（2022Q2 归母净利润 16.07 亿元，同增 71.18%），受益硅片尺寸结构改
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善、薄片化、新产能释放，盈利能力仍强劲。3）电池：上游原材料价格高涨下盈利承压，

大尺寸电池盈利显著优于小尺寸电池，爱旭股份（2022Q2 归母净利润 3.69 亿元，同增

396.47%）非硅成本下降+大尺寸出货占比提升，2022 年供需改善+N 型新技术持续导入，

盈利逐渐修复。4）组件：2022Q2 美国对东南亚四国政策放松，利好国内企业出口，印度

抢装出口强劲，俄乌冲突推动欧洲需求高增，欧美装机仍依赖我国企业，整体需求旺盛，

组件龙头业绩表现仍亮眼，晶澳科技（2022Q2 归母净利润 9.52 亿元，同 71.11%）、天合

光能（2022Q2 归母净利润 7.26 亿元，同增 52.69%）、晶科能源（2022Q2 归母净利润 5.04

亿元，同增 55.50%），2022H2 受益硅料价格下降，同时组件有期货属性，组件利润同比

有望提升，看好 2022 年组件量利双升，组件龙头可提升 1-3 分左右。5）玻璃：2022Q2 玻

璃涨价传导成本压力，Q2 盈利修复，成本端天然气价格和运输费用明显上涨，福莱特

（2022Q2 归母净利润 5.66 亿元，同增 33.75%）盈利有所修复。下半年地面电站需求起

量，双玻占比有望提升，玻璃需求旺盛。6）胶膜：2022Q2 树脂价格维持高位，需求旺盛

下胶膜涨价传导成本压力，并因相对紧缺维持一定溢价，盈利修复。龙头福斯特（2022Q2

归母净利润 7.18 亿元，同增 75.72%）顺价能力良好，叠加海外需求旺盛及电站装机启动，

看好胶膜环节整体量利双升。7）逆变器：2022H1 俄乌冲突推动欧洲家储需求高增，国内

分布式需求超市场预期。德业股份（2022Q2 归母净利润 3.18 亿元，同增 155.62%，欧洲

快速增长叠加巴西大客户订单增多，微逆出货实现最快增速，同时欧洲户储高增，后续将

持续高增）、锦浪科技（2022Q2 归母净利润 2.34 亿元，同增 77.04%）、禾迈股份（2022Q2

归母净利润 1.15 亿元，同增 143.86%），收入、归母净利润表现亮眼，锦浪 IGBT 供应充

足，禾迈微逆不需 IGBT，且均费用率控制优秀，两家公司增速显著高于行业同行，昱能

科技（2022Q2 归母净利润 0.98 亿元，同增 335.38%，微逆以及智能关断器出货高增，同

时代工模式大幅降低期间费用），2022Q2 欧洲家储需求高增+人民币汇率下降，盈利充分

受益。阳光电源（2022Q2 归母净利润 4.90 亿元，同增 32.21%，上游电芯涨价，储能业务

盈利承压，叠加新业务持续投入拖累盈利）、固德威（2022Q2 归母净利润 0.45 亿元，同

减 45.63%，海外仓爆仓出货较少叠加户用系统团队投入较大，费用率较高影响业绩）。

8）设备：受益于技术变革及行业龙头扩产，设备厂迈为股份（2022Q2 归母净利润 2.16 亿

元，同增 63.96%）、晶盛机电（2022Q2 归母净利润 7.65 亿元，同增 139.83%）业绩高增。 

 

表13：光伏公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元） 

    营业收入 归母净利润 

代码 公司名称 2021H1 2022H1 

2022H1 

同比 

2022Q2 

2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 

2021H1 2022H1 

2022H1 

同比 

2022Q2 

2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 

  硅料 310.74  766.79  146.76% 438.65  133.39% 33.68% 51.27  217.49  324.24% 122.42  231.13% 128.78% 

600438.SH 通威股份 265.62  603.39  127.16% 356.54  123.61% 44.43% 29.66  122.24  312.17% 70.29  231.83% 35.32% 

688303.SH 大全能源 45.12  163.40  262.16% 82.11  188.08% 1.02% 21.61  95.25  340.81% 52.13  230.19% 20.90% 

  硅片 332.77  627.68  88.62% 367.47  105.63% 41.22% 55.41  72.10  30.12% 42.65  44.35% 44.85% 

601012.SH 隆基股份 96.95  146.18  50.79% 95.76  114.96% 89.90% 27.56  23.28  -15.54% 13.58  9.21% 40.00% 

002129.SZ 中环股份 176.44  316.98  79.65% 183.30  80.04% 37.12% 14.80  29.17  97.12% 16.07  71.18% 22.57% 

601908.SH 京运通 23.51  49.95  112.46% 30.58  143.59% 57.89% 4.55  3.88  -14.64% 3.79  59.60% 4151.33% 

603185.SH 上机数控 35.87  114.56  219.35% 57.82  192.29% 1.90% 8.49  15.76  85.52% 9.21  72.21% 40.66% 

  电池 68.68  159.85  132.76% 81.58  111.34% 4.24% (0.24) 5.96  2608.60% 3.69  -396.47% 162.29% 

600732.SH 爱旭股份 68.68  159.85  132.76% 81.58  111.34% 4.24% (0.24) 5.96  2608.60% 3.69  396.47% 62.29% 

  组件 863.13  1402.73  62.52% 820.20  65.99% 40.80% 43.97  68.59  55.99% 41.20  47.48% 50.42% 

601012.SH 隆基股份 258.69  300.50  16.17% 194.86  20.45% 84.44% 25.04  24.78  29.79% 16.46  3.87% 97.84% 
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002459.SZ 晶澳科技 161.92  284.69  75.81% 161.48  74.83% 31.06% 7.13  17.02  138.64% 9.52  71.11% 26.95% 

300118.SZ 东方日升 83.38  126.15  51.29% 72.01  60.60% 33.02% (0.91) 5.05  653.56% 2.92  298.47% 37.19% 

688223.SH 晶科能源 157.26  334.07  112.44% 187.26  138.55% 27.55% 5.65  9.05  60.14% 5.04  55.50% 25.64% 

688599.SH 天合光能 201.88  357.31  76.99% 204.58  75.38% 33.96% 7.06  12.69  79.85% 7.26  52.69% 33.67% 

  玻璃 49.05  87.74  78.89% 45.59  100.74% 8.18% 12.84  10.46  -18.58% 5.98  49.34% 133.55% 

601865.SH 福莱特 40.28  73.04  81.34% 37.96  92.54% 8.17% 12.61  10.03  -20.48% 5.66  33.75% 29.61% 

002623.SZ 亚玛顿 8.77  14.69  67.63% 7.64  154.64% 8.22% 0.23  0.43  84.65% 0.32  240.14% 189.36% 

  胶膜 81.70  140.88  72.44% 78.78  87.99% 26.85% 10.65  14.40  35.25% 8.49  105.70% 203.89% 

603806.SH 福斯特 57.16  90.15  57.73% 51.31  76.85% 32.09% 9.04  10.57  16.98% 7.18  75.72% 111.76% 

688680.SH 海优新材 12.10  28.14  132.66% 15.86  144.60% 29.12% 0.79  2.08  162.13% 1.31  3130.53% 69.35% 

603212.SH 赛伍技术 12.44  22.58  81.50% 11.61  81.16% 5.77% 0.82  1.75  113.87% 0.87  173.46% -2.30% 

  逆变器 132.64  195.59  47.46% 119.96  54.59% 58.61% 14.88  21.34  43.45% 13.00  66.71% 155.67% 

300274.SZ 阳光电源 82.10  122.81  49.58% 77.14  58.60% 68.87% 7.57  9.00  18.95% 4.90  32.21% 19.13% 

688348.SH 昱能科技 2.70  4.97  84.23% 3.24  108.23% 86.59% 0.36  1.29  255.31% 0.98  335.38% 219.26% 

300763.SZ 锦浪科技 14.54  24.41  67.96% 13.39  60.03% 21.50% 2.38  3.98  67.21% 2.34  77.04% 42.26% 

688390.SH 固德威 10.87  14.52  33.61% 8.03  24.92% 23.52% 1.53  0.55  -64.32% 0.45  -45.63% 380.24% 

688032.SH 禾迈股份 3.18  5.14  61.55% 2.85  41.75% 24.38% 0.79  2.02  156.50% 1.15  143.86% 31.30% 

605117.SH 德业股份 19.25  23.73  23.26% 15.32  44.44% 82.16% 2.25  4.50  100.41% 3.18  155.62% 140.95% 

  支架 10.45  14.37  37.56% 8.61  19.17% 49.40% 0.35  (0.01) -103.36% 0.08  -62.50% -86.64% 

688408.SH 中信博 10.45  14.37  37.56% 8.61  19.17% 49.40% 0.35  (0.01) -103.36% 0.08  -62.50% 186.64% 

  运营 78.50  73.73  -6.07% 44.19  -4.26% 49.62% 15.27  12.89  -15.58% 9.09  -23.44% 238.94% 

601222.SH 林洋能源 27.09  23.21  -14.34% 13.37  -23.76% 35.85% 5.44  4.10  -24.75% 2.31  -37.92% 29.17% 

601778.SH 晶科科技 17.81  15.16  -14.87% 9.43  -12.29% 64.44% 1.70  1.01  -40.73% 1.61  -42.82% 368.66% 

000591.SZ 太阳能 33.60  35.36  5.26% 21.40  19.68% 53.24% 8.13  7.79  -4.17% 5.17  -3.15% 97.79% 

 
 设备 93.16  150.23  61.26% 86.15  66.09% 34.45% 19.35  26.78  38.40% 16.82  63.70% 168.93% 

300316.SZ 晶盛机电 22.88  43.70  91.02% 24.18  75.76% 23.83% 6.00  12.07  101.05% 7.65  139.83% 72.86% 

300751.SZ 迈为股份 12.39  17.60  42.08% 9.26  52.47% 10.98% 2.52  3.96  57.20% 2.16  63.96% 20.35% 

601908.SH 京运通 23.51  49.95  112.46% 30.58  143.59% 57.89% 4.55  3.88  -14.64% 3.79  59.60% 4151.33% 

300724.SZ 捷佳伟创 26.24  26.79  2.13% 13.17  -8.97% -3.37% 4.58  5.08  10.91% 2.35  -4.82% -14.10% 

835368.BJ 连城数控 8.16  12.19  49.48% 8.97  78.49% 178.67% 1.70  1.78  5.20% 0.87  -5.97% -4.92% 

  辅料 8.27  15.38  86.09% 8.72  88.02% 30.99% 3.68  6.66  81.19% 3.82  115.71% 134.06% 

300861.SZ 美畅股份 8.27  15.38  86.09% 8.72  88.02% 30.99% 3.68  6.66  81.19% 3.82  115.71% 34.06% 

合计 光伏 2000.91  3642.51  82.04% 2096.93  86.38% 35.67% 220.21  469.52  113.22% 272.43  113.12% 38.22% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.  2022H1 及 2022Q2 盈利能力稳定 

光伏行业 2022H1 及 2022Q2 盈利能力稳定。2022H1 全行业毛利率 22.75%，同比增

长 0.38pct，2022Q2 毛利率 22.88%，同比下降 0.03pct。2022H1 全行业归母净利率 12.89%，

同比上升 1.88pct，2022Q2 归母净利率 12.99%，同比上升 1.63pct。2022H1 全行业各环节

毛利率：金刚线（55.66%）>运营（42.99%）>硅料（42.60%）>设备（29.38%）>逆变器

（27.67%）>玻璃（20.07%）>胶膜（18.15%）>硅片（18.02%）>组件（13.99%）>支架

（11.59%）>电池（9.28%），2022H1 全行业各环节归母净利率：金刚线（43.31%）>硅

料（28.36%）>设备（17.82%）>运营（17.49%）>玻璃 （ 11.92% ） > 硅 片
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 （11.53%）>逆变器（10.91%）>胶膜（10.22%）>组件（6.76%）>电池（3.73%）>

支架（-0.08%）。2022H1 年毛利率增幅看：硅料>电池>运营>逆变器>金刚线>组件>胶

膜>支架>硅片>设备>玻璃，归母净利率增幅看：金刚线>硅料>设备>运营>玻璃>硅片>逆

变器>胶膜>组件>电池>支架。硅料 2022H1 毛利率 42.60%，同比上升 13.04pct，归母净

利率 28.36%，同比上升 11.87pct；硅片 2022H1 毛利率 18.02%，同比下降 5.41pct，归母

净利率 11.53%，同比下降 1.73pct；电池 2022H1 毛利率 9.28%，同比上升 4.10pct，归母

净利率 3.73%，同比上升 4.07pct；组件 2022H1 毛利率 13.99%，同比下降 2.53pct，归母

净利率 6.76%，同比下降 0.45pct；玻璃 2022H1 毛利率 20.07%，同比下降 20.90pct，归母

净利率 11.92%，同比下降 14.27pct；胶膜 2022H1 毛利率 18.15%，同比下降 3.72pct，归

母净利率 10.22%，同比下降 2.81pct；逆变器 2022H1 毛利率 27.67%，同比下降 0.59pct，

归母净利率 10.91%，同比下降 0.31pct；支架 2022H1 毛利率 11.59%，同比下降 3.89pct，

归母净利率-0.08%，同比下降 3.48pct；运营 2022H1 毛利率 42.99%，同比下降 2.18pct，

归母净利率 17.49%，同比下降 1.97pct；设备 2022H1 毛利率 29.38%，同比下降 6.13pct，

归母净利率 17.82%，同比下降 2.94pct；金刚线 2022H1 毛利率 55.66%，同比下降 1.44pct，

归母净利率 43.31%，同比下降 1.17pct。 

2022Q2 毛利率增幅看：硅料>电池>运营>胶膜>金刚线>支架>逆变器>组件>设备>硅

片>玻璃，归母净利率增幅看：硅料>电池>金刚线>胶膜>逆变器>设备>组件>硅片>支架>

玻璃>运营。硅料 2022Q2 毛利率 43.41%，同比增长 10.36pct，归母净利率 27.91%，同比

增长 8.24pct；硅片 2022Q2 毛利率 17.26%，同比下降 6.28pct，归母净利率 11.40%，同比

下降 1.47pct；电池 2022Q2 毛利率 11.05%，同比上升 9.39pct，归母净利率 4.52%，同比

下降上升 7.74pct；组件 2022Q2 毛利率 11.31%，同比下降 3.65pct，归母净利率 6.67%，

同比下降 0.38pct；玻璃 2022Q2 毛利率 21.33%，同比下降 10.93pct，归母净利率 13.12%，

同比下降 4.51pct；胶膜 2022Q2 毛利率 20.44%，同比上升 2.36pct，归母净利率 11.87%，

同比增长 1.27pct；逆变器 2022Q2 毛利率 26.33%，同比下降 1.08pct，归母净利率 10.83%，

同比增长 0.79pct；支架 2022Q2 毛利率 13.91%，同比下降 0.49pct，归母净利率 0.90%，

同比下降 1.96pct；运营 2022Q2 毛利率 44.95%，同比增长 2.45pct，归母净利率 20.57%，

同比下降 5.51pct；设备 2022Q2 毛利率 30.47%，同比下降 5.05pct，归母净利率 19.52%，

同比下降 0.29pct；金刚线 2022Q2 毛利率 56.75%，同比增长 0.02pct，归母净利率 43.74%，

同比增长 5.61pct。 

 

表14：光伏公司毛利率和归母净利率变动情况分析表 

    毛利率      归母净利率     

代码 公司名称 2021H1 2022H1 
2022H1 

同比 
2022Q2 

2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 
2021H1 2022H1 

2022H1 

同比 
2022Q2 

2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 

  硅料 29.57% 42.60% 13.04pct 43.41% 10.36pct 1.89pct 16.50% 28.36% 11.87pct 27.91% 8.24pct -1.06pct 

600438.SH 通威股份 24.24% 35.06% 10.82pct 35.72% 9.15pct 1.61pct 11.17% 20.26% 9.09pct 19.72% 6.43pct -1.33pct 

688303.SH 大全能源 60.92% 70.47% 9.55 pct 76.83% 7.47pct 12.79pct 47.89% 58.29% 10.4pct 63.49% 8.1pct 10.44pct 

  硅片 23.43% 18.02% -5.41pct 17.26% -6.28pct -1.9pct 13.25% 11.53% -1.73pct 11.40% -1.47pct -0.32pct 

601012.SH 隆基股份 22.73% 17.61% -5.12pct 15.45% -6.88pct -5.84pct 14.23% 12.85% -1.37pct 11.99% -0.95pct -2.33pct 

002129.SZ 中环股份 20.62% 17.69% -2.93pct 16.89% -3.94pct -1.9pct 8.39% 9.20% 0.82pct 8.76% -0.45pct -1.04pct 

601908.SH 京运通 43.41% 19.29% -24.11pct 24.73% -21.98pct 14.02pct 19.35% 7.77% -11.58pct 12.41% -6.53pct 11.95pct 

603185.SH 上机数控 30.96% 20.19% -10.77pct 24.38% -10.18pct 8.46pct 23.68% 13.76% -9.92pct 15.93% -11.11pct 4.39pct 

  电池 5.19% 9.28% 4.10pct 11.05% 9.39pct 3.62pct -0.35% 3.73% 4.07pct 4.52% 7.74pct 1.62pct 

600732.SH 爱旭股份 5.19% 9.28% 4.10pct 11.05% 9.39pct 3.62pct -0.35% 3.73% 4.07pct 4.52% 7.74pct 1.62pct 
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  组件 16.51% 13.99% -2.53pct 13.31% -3.65pct -1.65pct 7.21% 6.76% -0.45pct 6.67% -0.38pct -0.23pct 

601012.SH 隆基股份 22.73% 17.61% -5.12pct 15.45% -6.88pct -5.84pct 14.23% 12.85% -1.37pct 11.99% -0.95pct -2.33pct 

002459.SZ 晶澳科技 13.02% 13.21% 0.19pct 12.01% -2.7pct -2.78pct 4.41% 5.98% 1.57pct 5.90% -0.13pct -0.19pct 

300118.SZ 东方日升 8.84% 12.38% 3.54pct 11.53% 3.21pct -1.98pct -1.09% 4.00% 5.09pct 4.05% 7.33pct 0.12pct 

688223.SH 晶科能源 14.34% 10.25% -4.09pct 11.20% -4.29pct 2.17pct 3.59% 2.71% -0.88pct 2.69% -1.44pct -0.04pct 

688599.SH 天合光能 13.37% 13.57% 0.19pct 13.55% -0.63pct -0.04pct 3.50% 3.55% 0.06pct 3.55% -0.53pct -0.01pct 

  玻璃 40.97% 20.07% -20.90pct 21.33% -10.93pct 2.62pct 26.19% 11.92% -14.27pct 13.12% -4.51pct 2.49pct 

601865.SH 福莱特 48.04% 22.64% -25.40pct 23.73% -13.68pct 2.26pct 31.31% 13.73% -17.58pct 14.91% -6.56pct 2.47pct 

002623.SZ 亚玛顿 8.46% 7.27% -1.19pct 9.38% 11.02pct 4.39pct 2.66% 2.93% 0.27pct 4.18% 11.78pct 2.62pct 

  胶膜 21.87% 18.15% -3.72pct 20.44% 2.36pct 5.18pct 13.03% 10.22% -2.81pct 11.87% 1.27pct 3.74pct 

603806.SH 福斯特 25.22% 20.02% -5.19pct 22.79% 1.21pct 6.42pct 15.81% 11.72% -4.08pct 13.99% -0.09pct 5.26pct 

688680.SH 海优新材 13.41% 14.20% 0.78pct 15.47% 7.42pct 2.93pct 6.56% 7.39% 0.83pct 8.25% 7.62pct 1.96pct 

603212.SH 赛伍技术 14.71% 15.62% 0.91pct 16.81% 4.46pct 2.46pct 6.58% 7.76% 1.17pct 7.46% 2.52pct -0.62pct 

  逆变器 28.26% 27.67% -0.59pct 26.33% -1.08pct -3.45pct 11.22% 10.91% -0.31pct 10.83% 0.79pct -0.2pct 

300274.SZ 阳光电源 28.04% 25.54% -2.51pct 23.20% -3.8pct -6.28pct 9.22% 7.33% -1.89pct 6.35% -1.27pct -2.65pct 

688348.SH 昱能科技 37.25% 39.94% 2.69pct 39.80% 2.39pct -0.42pct 13.43% 25.89% 12.47pct 30.28% 15.8pct 12.58pct 

300763.SZ 锦浪科技 29.35% 31.35% 1.99pct 32.85% 5.61pct 3.33pct 16.38% 16.31% -0.07pct 17.46% 1.68pct 2.55pct 

688390.SH 固德威 34.90% 29.18% -5.72pct 28.41% -4.48pct -1.72pct 14.08% 3.76% -10.32pct 5.63% -7.31pct 4.18pct 

688032.SH 禾迈股份 43.93% 46.08% 2.14pct 44.37% 2.39pct -3.83pct 24.74% 39.28% 14.54pct 40.23% 16.84pct 2.12pct 

605117.SH 德业股份 20.76% 27.43% 6.67pct 29.13% 7.22pct 4.79pct 11.68% 18.98% 7.31pct 20.78% 9.04pct 5.07pct 

  支架 15.48% 11.59% -3.89pct 13.91% -0.49pct 5.79pct 3.40% -0.08% -3.48pct 0.90% -1.96pct 2.45pct 

688408.SH 中信博 15.48% 11.59% -3.89pct 13.91% -0.49pct 5.79pct 3.40% -0.08% -3.48pct 0.90% -1.96pct 2.45pct 

  运营 40.81% 42.99% 2.18pct 44.95% 2.45pct 4.9pct 19.46% 17.49% -1.97pct 20.57% -5.15pct 7.69pct 

601222.SH 林洋能源 37.05% 37.61% 0.57pct 40.48% 5.45pct 6.76pct 20.09% 17.65% -2.44pct 17.27% -3.94pct -0.89pct 

601778.SH 晶科科技 41.44% 48.53% 7.09pct 53.56% 8.17pct 13.29pct 9.56% 6.66% -2.9pct 17.06% -9.11pct 27.5pct 

000591.SZ 太阳能 43.51% 44.13% 0.63pct 43.94% -4.14pct -0.48pct 24.19% 22.02% -2.17pct 24.17% -5.7pct 5.44pct 

 
 设备 35.51% 29.38% -6.13pct 30.47% -5.05pct 2.55pct 20.77% 17.82% -2.94pct 19.52% -0.29pct 3.99pct 

300316.SZ 晶盛机电 36.54% 40.00% 3.46pct 40.05% 3.38pct 0.11pct 26.24% 27.62% 1.38pct 31.63% 8.45pct 8.97pct 

300751.SZ 迈为股份 38.58% 40.07% 1.49pct 39.63% 0.66pct -0.92pct 20.35% 22.51% 2.17pct 23.38% 1.64pct 1.82pct 

601908.SH 京运通 43.41% 19.29% -24.11pct 24.73% -21.98pct 14.02pct 19.35% 7.77% -11.58pct 12.41% -6.53pct 11.95pct 

300724.SZ 捷佳伟创 25.99% 25.47% -0.51pct 23.76% 0.2pct -3.37pct 17.45% 18.95% 1.5pct 17.82% 0.78pct -2.22pct 

835368.BJ 连城数控 35.83% 25.82% -10.01pct 24.60% -10.12pct -4.63pct 20.80% 14.64% -6.16pct 9.69% -8.71pct -18.72pct 

  金刚线 57.09% 55.66% -1.44pct 56.75% 0.02pct 2.53pct 44.48% 43.31% -1.17pct 43.74% 5.61pct 1pct 

300861.SZ 美畅股份 57.09% 55.66% -1.44pct 56.75% 0.02pct 2.53pct 44.48% 43.31% -1.17pct 43.74% 5.61pct 1pct 

合计 光伏 22.37% 22.75% 0.38pct 22.88% -0.03pct 0.29pct 11.01% 12.89% 1.88pct 12.99% 1.63pct 0.24pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022H1 光伏板块现金流同比大幅上升。2022H1 现金流为净流入 446.39 亿元，2021

年同期现金流为净流入 80.40 亿元，同比上升 445.21%。2022Q2，板块现金流净流入 442.31

亿元，同比上升 246.52%，与 2022Q1 净流入 4.08 亿元相比，环比增加 10739.10%。 

2022H1 现金流增速看：组件>电池>硅片>硅料>逆变器>金刚线>玻璃>运营>设备>胶

膜>支架，2022Q2 现金流增速看：逆变器>硅料>硅片>组件>设备>电池>运营>玻璃>金刚

线>支架>胶膜。 
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表15：光伏板块 2020-2022H1 经营净现金流情况(亿元) 

代码 公司名称 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q2 同比 2021H1 2022H1 2022H1 同比 

  硅料 4.87  4.03  9.99  15.52  19.79  26.86  23.88  32.10  45.65  156.94  484.23% 46.65  202.59  334.29% 

600438.SH 通威股份 4.34  5.82  10.22  9.86  16.85  13.95  4.82  40.56  32.49  101.87  630.31% 30.80  134.36  336.21% 

688303.SH 大全能源 0.53  -1.80  -0.23  5.66  2.93  12.91  19.06  -8.47  13.16  55.07  326.45% 15.85  68.23  330.55% 

  硅片 -0.19  12.40  75.69  55.38  -5.95  35.82  53.17  99.10  12.42  145.67  306.68% 29.87  158.10  429.22% 

601012.SH 隆基股份 -5.36  8.75  59.21  47.55  -16.15  24.62  38.31  76.44  -3.09  110.08  347.04% 8.47  106.98  1162.43% 

002129.SZ 中环股份 6.10  4.14  11.74  6.61  8.98  12.27  12.91  8.65  9.57  18.53  51.01% 21.25  28.10  32.21% 

601908.SH 京运通 -1.94  -0.62  4.34  1.93  1.53  0.51  3.11  1.80  -0.58  1.29  153.44% 2.04  0.71  -65.11% 

603185.SH 上机数控 1.02  0.13  0.39  -0.71  -0.31  -1.58  -1.15  12.21  6.53  15.78  1095.93% -1.90  22.30  1276.58% 

  电池 0.50  4.98  -6.18  3.41  -8.72  11.78  -1.85  3.38  3.27  20.00  69.77% 3.06  23.27  659.45% 

600732.SH 爱旭股份 0.50  4.98  -6.18  3.41  -8.72  11.78  -1.85  3.38  3.27  20.00  69.77% 3.06  23.27  659.45% 

  组件 -3.15  15.40  62.35  108.01  -37.03  56.87  5.88  184.30  -31.38  203.93  258.61% 19.83  172.55  770.07% 

601012.SH 隆基股份 -5.36  8.75  59.21  47.55  -16.15  24.62  38.31  76.44  -3.09  110.08  347.04% 8.47  106.98  1162.43% 

002459.SZ 晶澳科技 -3.65  4.23  2.12  19.96  -10.68  14.98  -19.08  52.28  -19.08  24.06  60.60% 4.30  4.98  15.65% 

300118.SZ 东方日升 1.26  0.42  3.74  1.45  2.31  -0.34  1.95  2.09  6.92  15.92  4771.96% 1.97  22.84  1059.16% 

688223.SH 晶科能源 0.00  0.00  0.00  12.98  2.22  1.62  -11.01  39.46  2.95  19.35  1096.89% 3.84  22.30  481.22% 

688599.SH 天合光能 4.60  2.00  -2.72  26.09  -14.74  15.99  -4.29  14.03  -19.08  34.53  115.96% 1.25  15.45  1138.00% 

  玻璃 1.24  6.58  9.70  1.91  1.60  4.15  -13.57  12.19  4.31  4.21  1.59% 5.74  8.52  48.39% 

601865.SH 福莱特 1.00  7.04  8.85  0.13  1.39  2.58  -12.98  14.80  5.61  3.45  33.63% 3.97  9.06  128.19% 

002623.SZ 亚玛顿 0.24  -0.46  0.86  1.78  0.21  1.56  -0.60  -2.61  -1.30  0.76  -51.34% 1.77  -0.54  -130.75% 

  胶膜 -0.60  3.91  -0.26  -1.70  -15.98  -2.66  -2.04  3.41  -9.19  -23.30  -775.54% -18.64  -32.49  -74.29% 

603806.SH 福斯特 -1.37  3.66  0.85  -0.42  -7.71  1.39  -1.04  5.88  -1.51  -11.05  -895.58% -6.32  -12.56  -98.92% 

688680.SH 海优新材 -0.05  0.42  -1.19  -0.83  -5.83  -2.96  -3.27  -1.95  -6.90  -11.60  -291.50% -8.79  -18.49  -110.30% 

603212.SH 赛伍技术 0.81  -0.17  0.09  -0.44  -2.44  -1.09  2.28  -0.51  -0.78  -0.65  39.90% -3.53  -1.43  59.40% 

  逆变器 -9.02  11.99  9.66  31.72  -24.30  -1.54  -2.54  30.85  -18.37  15.02  1076.09% -25.84  -3.35  87.03% 

300274.SZ 阳光电源 -9.40  8.46  6.02  25.80  -24.83  -6.47  -7.25  22.16  -16.83  4.23  165.48% -31.30  -12.59  59.77% 

688348.SH 昱能科技 0.00  0.00  0.00  0.00  0.07  0.05  0.00  0.00  0.43  0.18  257.74% 0.12  0.61  425.64% 

300763.SZ 锦浪科技 0.54  0.99  0.63  1.49  0.26  2.21  1.03  2.83  0.57  2.41  9.23% 2.47  2.99  21.15% 

688390.SH 固德威 0.02  1.25  1.22  1.90  -0.32  0.76  0.25  2.26  -1.79  1.44  89.52% 0.44  -0.35  -178.32% 

688032.SH 禾迈股份 0.00  0.00  0.44  0.44  0.01  0.44  0.35  0.70  0.29  1.37  211.61% 0.45  1.67  266.52% 

605117.SH 德业股份 -0.17  1.30  1.33  2.08  0.51  1.47  3.08  2.91  -1.05  5.37  266.34% 1.98  4.32  118.02% 

  支架 -0.28  0.91  1.36  2.08  2.04  -1.55  -2.16  2.89  -4.50  -2.41  -55.95% 0.50  -6.91  -1484.03% 

688408.SH 中信博 -0.28  0.91  1.36  2.08  2.04  -1.55  -2.16  2.89  -4.50  -2.41  -55.95% 0.50  -6.91  -1484.03% 

  运营 -1.03  9.22  25.62  26.66  -0.69  12.37  15.22  17.80  0.97  14.76  19.33% 11.67  15.73  34.75% 

601222.SH 林洋能源 -0.38  3.46  3.76  5.38  -1.99  2.86  3.01  6.67  -0.30  1.29  -54.73% 0.87  0.99  14.04% 

601778.SH 晶科科技 0.25  3.23  9.22  14.33  -0.26  4.18  4.33  5.39  -0.66  8.37  99.97% 3.93  7.70  96.10% 

000591.SZ 太阳能 -0.91  2.52  12.63  6.95  1.55  5.32  7.89  5.73  1.93  5.10  -4.26% 6.87  7.03  2.32% 

 
 设备 5.03  1.59  8.71  4.42  6.18  10.23  8.45  21.04  -5.57  18.55  81.38% 16.40  12.98  -20.86% 

300316.SZ 晶盛机电 4.72  3.10  1.41  0.31  0.38  4.94  3.22  8.84  -7.45  6.92  40.11% 5.32  -0.53  -109.90% 

300751.SZ 迈为股份 -0.28  -0.24  -0.36  4.63  1.10  1.93  1.07  2.46  0.29  3.93  103.16% 3.04  4.22  39.03% 

601908.SH 京运通 -1.94  -0.62  4.34  1.93  1.53  0.51  3.11  1.80  -0.58  1.29  153.44% 2.04  0.71  -65.11% 

300724.SZ 捷佳伟创 2.37  -0.35  3.72  -2.41  2.98  2.48  0.09  7.94  3.39  5.56  123.93% 5.46  8.95  63.76% 

835368.BJ 连城数控 0.15  -0.30  -0.41  -0.04  0.18  0.36  0.97  0.00  -1.22  0.85  135.40% 0.54  -0.37  -168.59% 
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  金刚线 0.52  0.46  0.66  0.92  1.21  0.45  0.52  1.25  2.79  0.31  -31.59% 1.66  3.10  86.31% 

300861.SZ 美畅股份 0.52  0.46  0.66  0.92  1.21  0.45  0.52  1.25  2.79  0.31  -31.59% 1.66  3.10  86.31% 

合计 光伏 5.19  63.34  133.73  198.86  -47.24  127.64  43.55  330.08  4.08  442.31  246.52% 80.40  446.39  455.21% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3. 2022Q2 应收账款、预收账款、存货增长 

2022Q2 应收账款、预收账款环比增长。2022Q2 末光伏板块应收账款为 1006.83 亿

元，环比上升 14.38%，周转天数为 45.08 天，环比下降 9.14%；预收账款 622.45 亿元，

环比上升 24.34%。其中，隆基股份 2022Q2 应收账款 82.23 亿元，环比增加 37.15%；预

收账款 128.85 亿元，环比增加 42.68%。通威股份 2022Q2 应收账款 44.39 亿元，环比增

加 13.49%，预收账款 46.52 亿元，环比减少 11.12%。晶澳科技 2022Q2 预收账款 52.37 亿

元，环比增加 51.40%，阳光电源 2022Q2 预收账款 30.53 亿元，环比增加 45.23%。 

 

表16：光伏公司应收账款、预收账款变动情况分析表（亿元） 

    应收账款 预收账款 

代码 公司名称 2021H1 2022H1 2022H1同比 2022Q2 2022Q2 环比 2021H1 2022H1 2022H1 同比 2022Q2 2022Q2环比 

  硅料 28.44  83.50  193.59% 44.39  13.49% 72.39  153.56  112.13% 71.67  -12.48% 

600438.SH 通威股份 28.44  83.50  193.60% 44.39  13.49% 60.90  98.86  62.32% 46.52  -11.12% 

688303.SH 大全能源      11.48  54.70  376.34% 25.15  -14.88% 

  硅片 274.28  279.32  1.84% 154.65  24.05% 152.66  308.64  102.17% 174.29  29.73% 

601012.SH 隆基股份 176.24  142.19  -19.32% 82.23  37.15% 106.42  219.16  105.95% 128.85  42.68% 

002129.SZ 中环股份 46.62  74.44  59.67% 39.43  12.60% 38.83  65.31  68.18% 35.03  15.67% 

601908.SH 京运通 48.68  57.59  18.31% 30.27  10.82% 2.60  6.41  146.36% 1.76  -62.12% 

603185.SH 上机数控 2.74  5.09  85.81% 2.71  14.15% 4.81  17.75  268.87% 8.64  -5.07% 

  电池 2.05  3.05  48.73% 1.88  60.87% 4.01  11.65  190.37% 7.30  68.19% 

600732.SH 爱旭股份 2.05  3.05  48.73% 1.88  60.87% 4.01  11.65  190.37% 7.30  68.19% 

  组件 479.44  733.43  52.98% 395.98  17.35% 233.02  529.40  127.19% 309.62  40.88% 

601012.SH 隆基股份 176.24  142.19  -19.32% 82.23  37.15% 106.42  219.16  105.95% 128.85  42.68% 

002459.SZ 晶澳科技 90.77  135.78  49.58% 70.45  7.85% 28.86  86.95  201.34% 52.37  51.40% 

300118.SZ 东方日升 67.34  59.07  -12.29% 28.06  -9.50% 23.45  47.23  101.41% 30.26  78.36% 

688223.SH 晶科能源 36.03  189.90  427.08% 107.48  30.43% 35.70  117.91  230.33% 66.25  28.24% 

688599.SH 天合光能 109.05  206.50  89.36% 107.75  9.12% 38.61  58.14  50.60% 31.89  21.45% 

  玻璃 29.29  60.61  106.92% 32.87  18.50% 7.08  2.16  -69.51% 1.49  124.36% 

601865.SH 福莱特 21.47  49.16  128.93% 27.13  23.21% 5.97  1.64  -72.59% 1.20  173.28% 

002623.SZ 亚玛顿 7.82  11.46  46.47% 5.74  0.38% 1.11  0.52  -52.87% 0.29  29.75% 

  胶膜 77.10  131.52  70.57% 74.75  31.68% 1.64  2.36  43.55% 0.64  -62.70% 

603806.SH 福斯特 48.31  76.20  57.72% 43.84  35.49% 1.21  1.28  6.36% 0.40  -54.06% 

688680.SH 海优新材 8.35  26.64  219.07% 15.97  49.61% 0.35  0.91  159.10% 0.18  -75.55% 

603212.SH 赛伍技术 20.44  28.68  40.29% 14.94  8.77% 0.08  0.17  96.81% 0.06  -46.78% 

  逆变器 167.49  206.77  23.45% 107.57  8.43% 43.73  59.67  36.44% 35.17  43.56% 

300274.SZ 阳光电源 145.84  170.93  17.20% 88.23  6.69% 39.35  51.56  31.03% 30.53  45.23% 

688348.SH 昱能科技 0.81  3.63  346.30% 2.29  71.21% 0.03  0.17  478.35% 0.08  -12.58% 
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300763.SZ 锦浪科技 8.50  14.53  70.84% 8.06  24.66% 1.15  1.62  40.95% 0.90  25.46% 

688390.SH 固德威 4.33  5.78  33.36% 2.78  -7.62% 1.39  3.20  130.41% 1.82  31.93% 

688032.SH 禾迈股份 1.59  4.49  183.21% 2.14  -8.66% 0.23  0.75  224.92% 0.40  13.42% 

605117.SH 德业股份 6.41  7.41  15.69% 4.07  21.45% 1.58  2.36  49.12% 1.43  54.15% 

  支架 4.40  7.31  66.27% 2.91  -33.68% 1.36  2.91  114.39% 1.31  -18.05% 

688408.SH 中信博 4.40  7.31  66.27% 2.91  -33.68% 1.36  2.91  114.39% 1.31  -18.05% 

  运营 359.46  414.75  15.38% 215.56  8.21% 5.18  8.11  56.68% 4.69  36.65% 

601222.SH 林洋能源 85.49  82.66  -3.31% 41.80  2.31% 1.63  3.03  86.43% 1.89  65.35% 

601778.SH 晶科科技 85.83  108.08  25.93% 56.33  8.82% 1.04  1.36  31.01% 0.73  15.52% 

000591.SZ 太阳能 188.14  224.01  19.06% 117.43  10.18% 2.51  3.72  48.02% 2.06  24.88% 

 
 设备 124.65  158.01  26.77% 83.78  12.85% 188.08  270.04  43.58% 146.81  19.14% 

300316.SZ 晶盛机电 28.25  39.62  40.22% 20.72  9.66% 63.98  125.36  95.94% 69.75  25.43% 

300751.SZ 迈为股份 12.33  17.80  44.31% 8.90  0.08% 39.23  52.27  33.24% 28.23  17.43% 

601908.SH 京运通 48.68  57.59  18.31% 30.27  10.82% 2.60  6.41  146.36% 1.76  -62.12% 

300724.SZ 捷佳伟创 29.40  25.89  -11.92% 13.56  9.98% 74.85  70.87  -5.32% 37.33  11.26% 

835368.BJ 连城数控 5.99  17.11  185.77% 10.32  51.88% 7.41  15.12  104.02% 9.74  81.05% 

  金刚线 3.89  8.63  121.92% 5.00  37.77% 0.09  0.13  45.74% 0.08  49.64% 

300861.SZ 美畅股份 3.89  8.63  121.92% 5.00  37.77% 0.09  0.13  45.74% 0.08  49.64% 

合计 光伏 1325.57  1887.11  42.36% 1006.83  14.38% 600.22  1123.03  87.10% 622.45  24.34% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表17：光伏板块 2021-2022Q2 应收账款周转天数变动情况(天) 

代码 公司名称 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2022Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q2环比 

  硅料 10.96  7.49  6.35  9.23  9.64  8.63  -10.42% 

600438.SH 通威股份 12.24  8.77  7.48  10.83  11.89  10.97  -7.78% 

688303.SH 大全能源 0.00   0.01  0.00     

  硅片 42.32  40.07  36.23  32.18  30.43  26.74  -12.12% 

601012.SH 隆基股份 38.60  42.43  38.46  33.61  32.00  28.70  -10.32% 

002129.SZ 中环股份 31.34  23.16  22.72  21.24  21.84  19.95  -8.62% 

601908.SH 京运通 174.53  181.47  166.97  154.18  139.67  104.07  -25.49% 

603185.SH 上机数控 22.49  7.48  6.35  3.73  3.99  3.15  -21.01% 

  电池 2.16  2.01  4.43  3.43  1.86  2.30  24.15% 

600732.SH 爱旭股份 2.16  2.01  4.43  3.43  1.86  2.30  24.15% 

  组件 40.07  47.00  45.70  39.01  41.32  39.81  -3.65% 

601012.SH 隆基股份 38.60  42.43  38.46  33.61  32.00  28.70  -10.32% 

002459.SZ 晶澳科技 54.45  44.52  45.12  40.15  39.78  40.09  0.76% 

300118.SZ 东方日升 78.59  77.80  66.83  52.86  55.87  38.65  -30.82% 

688223.SH 晶科能源  47.20  48.56  29.70  40.45  48.33  19.48% 

688599.SH 天合光能 52.46  44.05  48.19  50.40  52.97  47.72  -9.92% 

  玻璃 60.50  59.81  60.39  52.17  56.03  50.18  -10.44% 

601865.SH 福莱特 48.03  55.83  54.52  43.46  54.57  47.06  -13.78% 

002623.SZ 亚玛顿 104.85  78.11  86.70  92.00  62.46  65.72  5.22% 

  胶膜 79.91  85.31  88.93  85.11  75.19  83.22  10.67% 
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603806.SH 福斯特 70.52  74.41  77.05  77.19  68.30  76.25  11.64% 

688680.SH 海优新材 63.92  72.45  83.68  78.22  65.52  85.86  31.04% 

603212.SH 赛伍技术 131.21  147.93  144.64  125.36  112.16  107.70  -3.98% 

  逆变器 92.92  108.05  101.72  84.16  82.99  96.33  16.07% 

300274.SZ 阳光电源 64.46  149.39  132.90  105.78  100.87  128.76  27.66% 

688348.SH 昱能科技       #DIV/0! 

300763.SZ 锦浪科技 43.27  47.94  48.66  43.50  50.65  47.50  -6.22% 

688390.SH 固德威 31.27  32.30  31.37  30.33  32.67  36.42  11.48% 

688032.SH 禾迈股份 39.08  90.06  88.73  41.26  75.16  73.85  -1.74% 

605117.SH 德业股份 30.35  30.31  31.23  23.97  28.86  25.66  -11.07% 

  支架 64.46  39.31  38.07  30.99  45.33  34.24  -24.46% 

688408.SH 中信博 64.46  39.31  38.07  30.99  45.33  34.24  -24.46% 

  运营 396.65  397.04  392.47  382.96  468.16  492.32  5.16% 

601222.SH 林洋能源 299.87  274.26  270.68  250.47  323.57  316.39  -2.22% 

601778.SH 晶科科技 332.11  418.22  412.28  412.87  523.38  624.69  19.36% 

000591.SZ 太阳能 514.63  484.82  478.45  472.28  543.38  551.05  1.41% 

 
 设备 111.40  118.73  112.27  101.65  100.67  93.97  -6.65% 

300316.SZ 晶盛机电 97.84  119.43  101.52  77.43  83.62  76.98  -7.94% 

300751.SZ 迈为股份 78.99  89.16  90.46  80.46  76.77  90.31  17.63% 

601908.SH 京运通 174.53  181.47  166.97  154.18  139.67  104.07  -25.49% 

300724.SZ 捷佳伟创 112.41  83.65  84.53  98.56  95.23  90.01  -5.48% 

835368.BJ 连城数控 44.93  44.93  44.93  44.93  44.93  44.93  0.00% 

  金刚线 46.69  49.78  52.27  42.14  46.09  46.09  -0.01% 

300861.SZ 美畅股份 46.69  49.78  52.27  42.14  46.09  46.09  -0.01% 

合计 光伏 58.10  59.48  56.56  50.38  49.62  45.08  -9.14% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

光伏板块 2022Q2 存货有所增长。整体板块 2022Q2 末存货 1517.46 亿元，环比增加

19.42%，周转天数 80.95 天，环比减少 6.66%。隆基股份 2022Q2 末存货 249.06 亿元，环

比增长 15.46%。通威股份 2022Q2 末存货 76.56 亿元，环比增长 16.54%，晶澳科技 2022Q2

末存货 150.78 亿元，环比增加 32.78%，锦浪科技 2022Q2 末存货 17.41 亿元，环比增长

17.89%。 

 

表18：光伏板块 2021-2022Q2 存货变动情况(亿元) 

代码 公司名称 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2022Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q2环比 

  硅料 41.72  48.90  53.22  78.07  72.51  80.64  11.21% 

600438.SH 通威股份 39.04  46.29  49.79  56.83  65.70  76.56  16.54% 

688303.SH 大全能源 2.68  2.61  3.42  21.24  6.82  4.08  -40.19% 

  硅片 193.08  238.70  267.00  212.94  302.21  326.97  8.19% 

601012.SH 隆基股份 151.88  175.12  199.51  140.98  215.72  249.06  15.46% 

002129.SZ 中环股份 25.77  33.43  36.99  31.29  46.62  38.83  -16.72% 

601908.SH 京运通 7.38  12.54  13.00  16.23  17.97  21.85  21.57% 

603185.SH 上机数控 8.05  17.61  17.51  24.44  21.90  17.24  -21.28% 
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  电池 16.17  10.10  11.27  21.88  15.14  13.68  -9.65% 

600732.SH 爱旭股份 16.17  10.10  11.27  21.88  15.14  13.68  -9.65% 

  组件 330.89  456.10  604.60  510.89  688.35  822.26  19.45% 

601012.SH 隆基股份 151.88  175.12  199.51  140.98  215.72  249.06  15.46% 

002459.SZ 晶澳科技 70.87  71.74  105.26  79.57  113.56  150.78  32.78% 

300118.SZ 东方日升 23.34  24.03  33.36  30.31  42.53  58.28  37.03% 

688223.SH 晶科能源 0.00  98.78  134.80  132.50  159.53  184.96  15.94% 

688599.SH 天合光能 84.81  86.43  131.67  127.54  157.00  179.18  14.12% 

  玻璃 9.90  12.73  14.61  25.28  15.60  16.73  7.29% 

601865.SH 福莱特 8.10  11.23  12.85  22.76  13.63  14.97  9.85% 

002623.SZ 亚玛顿 1.80  1.50  1.75  2.52  1.97  1.76  -10.38% 

  胶膜 22.27  25.38  26.96  34.20  31.44  43.68  38.94% 

603806.SH 福斯特 13.57  15.03  17.85  24.50  21.54  29.92  38.88% 

688680.SH 海优新材 3.46  3.00  3.03  3.54  4.31  7.70  78.59% 

603212.SH 赛伍技术 5.24  7.34  6.08  6.16  5.59  6.07  8.58% 

  逆变器 61.06  79.39  117.08  137.61  167.52  213.11  27.22% 

300274.SZ 阳光电源 46.45  57.76  93.63  107.68  130.32  166.95  28.10% 

688348.SH 昱能科技 0.00  1.67  0.00  1.78  2.30  3.32  44.33% 

300763.SZ 锦浪科技 6.45  8.08  10.27  12.91  14.77  17.41  17.89% 

688390.SH 固德威 4.52  5.67  7.04  8.55  11.96  15.90  32.95% 

688032.SH 禾迈股份 0.00  1.72  1.85  2.14  2.57  3.21  24.65% 

605117.SH 德业股份 3.63  4.49  4.28  4.56  5.59  6.33  13.14% 

  支架 2.49  3.91  4.82  7.21  7.92  7.43  -6.20% 

688408.SH 中信博 2.49  3.91  4.82  7.21  7.92  7.43  -6.20% 

  运营 11.49  10.11  10.67  9.14  10.89  13.28  21.93% 

601222.SH 林洋能源 7.39  5.58  5.47  5.89  5.39  7.47  38.71% 

601778.SH 晶科科技 1.66  1.43  1.53  1.53  1.86  2.60  39.74% 

000591.SZ 太阳能 2.43  3.10  3.67  1.72  3.64  3.21  -11.97% 

 
 设备 117.01  135.33  140.51  151.83  189.10  223.72  18.30% 

300316.SZ 晶盛机电 30.93  40.23  47.81  60.51  81.25  96.47  18.73% 

300751.SZ 迈为股份 25.28  29.43  27.94  28.08  32.71  36.55  11.72% 

601908.SH 京运通 7.38  12.54  13.00  16.23  17.97  21.85  21.57% 

300724.SZ 捷佳伟创 45.25  46.13  43.51  40.33  41.55  47.01  13.16% 

835368.BJ 连城数控 8.17  6.99  8.25  6.69  15.63  21.84  39.77% 

  金刚线 2.75  2.79  3.35  3.38  3.71  5.00  34.75% 

300861.SZ 美畅股份 2.75  2.79  3.35  3.38  3.71  5.00  34.75% 

合计 光伏 649.57  835.79  1041.57  1035.23  1270.70  1495.61  17.70% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表19：光伏板块 2021-2022Q2 存货周转天数变动情况(天) 

代码 公司名称 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2022Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q2环比 

  硅料 35.14  32.83  30.32  39.53  35.31  32.46  -8.09% 

600438.SH 通威股份 35.70  33.11  30.11  33.15  33.90  30.64  -9.62% 
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688303.SH 大全能源 29.82  29.73  32.97  118.32  43.19  47.22  9.32% 

  硅片 77.11  77.65  74.40  59.68  72.46  60.14  -17.01% 

601012.SH 隆基股份 98.47  98.47  98.47  98.47  98.47  98.47  0.00% 

002129.SZ 中环股份 35.74  35.26  33.90  29.49  32.30  24.19  -25.11% 

601908.SH 京运通 90.60  125.00  112.53  110.12  88.99  85.01  -4.47% 

603185.SH 上机数控 57.59  89.71  58.09  64.77  43.71  41.03  -6.14% 

  电池 34.35  20.25  20.19  32.57  22.99  22.07  -4.03% 

600732.SH 爱旭股份 34.35  20.25  20.19  32.57  22.99  22.07  -4.03% 

  组件 82.79  89.24  100.29  79.80  95.74  86.84  -9.29% 

601012.SH 隆基股份 98.47  96.12  95.85  71.20  109.67  84.51  -22.95% 

002459.SZ 晶澳科技 87.55  77.72  93.29  66.08  82.78  83.91  1.36% 

300118.SZ 东方日升 50.17  46.90  55.26  46.97  70.00  72.13  3.05% 

688223.SH 晶科能源 55.05  121.88  141.80  110.73  98.41  95.29  -3.16% 

688599.SH 天合光能 93.90  81.13  101.36  93.67  97.02  89.38  -7.88% 

  玻璃 53.05  58.51  56.03  75.46  53.69  53.92  0.42% 

601865.SH 福莱特 67.57  68.92  64.92  88.26  59.43  60.10  1.13% 

002623.SZ 亚玛顿 27.98  31.36  31.26  36.84  30.10  28.27  -6.07% 

  胶膜 56.80  56.89  54.12  59.60  56.12  60.79  8.31% 

603806.SH 福斯特 52.47  52.15  54.09  63.95  63.77  67.92  6.50% 

688680.SH 海优新材 51.29  40.30  36.24  35.65  32.86  41.86  27.38% 

603212.SH 赛伍技术 79.12  92.32  71.48  67.83  56.27  57.78  2.68% 

  逆变器 131.10  124.33  136.32  127.43  258.56  223.11  -13.71% 

300274.SZ 阳光电源 162.62  147.00  160.15  140.44  332.50  270.27  -18.72% 

688348.SH 昱能科技 83.22  159.78  106.22  330.45  176.87  153.60  -13.15% 

300763.SZ 锦浪科技 118.76  110.99  121.67  133.34  160.32  162.80  1.54% 

688390.SH 固德威 130.52  116.58  126.48  118.47  203.28  213.94  5.24% 

688032.SH 禾迈股份 92.00  150.61  145.22  134.65  178.94  173.83  -2.86% 

605117.SH 德业股份 40.58  42.13  39.67  40.43  71.79  56.89  -20.75% 

  支架 91.68  69.45  69.92  85.39  128.68  103.76  -19.37% 

688408.SH 中信博 91.68  69.45  69.92  85.39  128.68  103.76  -19.37% 

  运营 50.01  40.21  40.57  36.86  50.90  47.99  -5.71% 

601222.SH 林洋能源 119.17  69.59  67.25  70.95  77.80  83.05  6.75% 

601778.SH 晶科科技 31.39  25.44  26.11  25.56  44.57  47.65  6.91% 

000591.SZ 太阳能 18.36  21.92  24.22  14.25  31.08  22.43  -27.82% 

 
 设备 362.63  348.97  334.75  313.52  332.17  318.59  -4.09% 

300316.SZ 晶盛机电 439.73  409.37  402.74  432.39  543.97  538.80  -0.95% 

300751.SZ 迈为股份 533.34  596.27  490.67  462.38  551.67  551.46  -0.04% 

601908.SH 京运通 90.60  125.00  112.53  110.12  88.99  85.01  -4.47% 

300724.SZ 捷佳伟创 449.30  390.99  396.53  371.54  371.03  393.66  6.10% 

835368.BJ 连城数控 342.60  235.29  274.02  173.15  440.69  283.92  -35.57% 

  金刚线 144.06  126.08  135.95  120.88  104.76  110.67  5.64% 

300861.SZ 美畅股份 144.06  126.08  135.95  120.88  104.76  110.67  5.64% 

合计 光伏 81.01  82.34  86.32  78.41  86.72  80.95  -6.66% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   风电板块：风电整机分化、零部件承压 

3.1.    2022H1 风电板块营收下降、盈利分化 

2022H1 风电板块营收下降、盈利分化, 收入增速看：变流器>运营>轴承>叶片>整

机>铸锻件>海缆>塔筒，归母净利润增速看：海缆>运营>整机>轴承>变流器>叶片>塔筒>

铸锻件。风电板块共选取企业 31 家，2022H1 风电板块收入 1148.80 亿元，同降 7.32%，

归母净利润 129.79 亿元，同增 9.10%。其中：整机 2022H1 收入 469.37 亿元，同降 6.61%，

归母净利润 56.01 亿元，同增 33.29%；叶片 2022H1 收入 174.52 亿元，同降 0.54%，归

母净利润 20.34 亿元，同降 2.54%；塔筒 2022H1 收入 74.67 亿元，同降 26.72%，归母

净利润 8.39 亿元，同降 56.30%；铸锻件 2022H1 收入 118.01 亿元，同降 8.56%，归母净

利润 6.33 亿元，同降 63.90%；轴承 2022H1 收入 29.86 亿元，同增 21.55%，归母净利

润 3.34 亿元，同增 29.26%；变流器 2022H1 收入 11.01 亿元，同增 37.97%，归母净利润

1.13 亿元，同增 14.76%；海缆 2022H1 收入 239.01 亿元，同降 12.71%，归母净利润 23.46

亿元，同增 166.08%；运营 2022H1 收入 32.34 亿元，同增 34.06%，归母净利润 10.78

元，同增 55.22%。2022H1 收入同比为负的公司有 15 家，增幅为 0-30%的公司共有 11

家，增幅为 30%以上的公司共有 5 家。归母净利润 2022H1 同比为负的公司共有 21 家，

增幅为 0-30%的公司共有 5 家，增幅为 30%以上的公司共有 5 家，亏损 0 家，扭亏 0 家。 

2022Q2 风电板块营收、盈利承压，收入增速看：运营>变流器>轴承>铸锻件>叶片>

海缆>整机>塔筒，归母净利润增速看：海缆>运营>变流器>轴承>整机>叶片>塔筒>铸锻

件。风电板块 29 家公司 2022 Q2 收入 600.59 亿元，同降 15.98%，归母净利润 61.64 亿

元，同降 0.10%。其中：整机 2022Q2 收入 234.28 亿元，同降 23.30%，归母净利润 20.87

亿元，同降 9.86%；叶片 2022Q2 收入 88.27 亿元，同降 7.75%，归母净利润 12.12 亿元，

同降 11.91%；塔筒 2022Q2 收入 46.60 亿元，同降 27.50%，归母净利润 5.93 亿元，同降

40.48%；铸锻件 2022Q2 收入 64.89 亿元，同降 3.09%，归母净利润 3.46 亿元，同降

60.02%；轴承 2022Q2 收入 14.59 亿元，同增 8.70%，归母净利润 1.97 亿元，同增 28.78%；

变流器 2022Q2 收入 6.41 亿元，同增 39.29%，归母净利润 0.46 亿元，同增 40.43%；海

缆 2022Q2 收入 127.95 亿元，同降 16.07%，归母净利润 10.52 亿元，同增 844.25%；运

营 2022Q2 收入 17.60 亿元，同增 47.12%，归母净利润 6.31 元，同增 96.88%。 

风电整机表现分化，金风科技营收下降，明阳智能、运达股份量利齐升。龙头金风

科技 2022H1 收入 166.63 亿元，同降 6.93%；归母净利润 19.20 亿元（投资收益 14.98 亿

元），同降 5.92%（调整后），主要受风机价格下降、海风出货占比下降及中速永磁机型

未形成规模效应致营收下降。2022Q2 收入 102.80 亿元，同降 7.23%，归母净利润 6.55

亿元，同降 25.32%%。受益于出货增加及大型化降本显著，明阳智能 2022H1 收入 142.38

亿元，同增 27.75%，归母净利润 24.48 亿元，同增 135.04%。2022Q2 收入 71.12 亿元，
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同增 4.41%，归母净利润 10.39 亿元，同增 32.32%。运达股份风机市占率大幅提升，

2022H1 收入 67.76 亿元，同增 35.29%，归母净利润 2.95 亿元，同增 131.30%，2022Q2

收入 33.62 亿元，同增 12.40%，归母净利润 1.83 亿元，同增 117.77%。  

零部件板块分化明显。1）轴承、变流器环节表现佳，新强联、五洲新春、禾望电

气盈利上升。轴承国产化龙头新强联 2022H1归母净利润 2.42 亿元，同增 38.32%，2022Q2

归母净利润 1.45 亿元，同增 41.42%。五洲新春 2022H1 归母净利润 0.92 亿元，同增

10.22%，2022Q2 归母净利润 0.52 亿元，同增 3.07%。禾望电气 2022H1 归母净利润 1.13

亿元，同增 14.76%，2022Q2 归母净利润 0.46 亿元，同增 40.43%。2）塔筒、铸件、叶

片 2022H1 业绩承压。上半年下游开工率低、出货量减少，叠加原材料价格高位运行导

致业绩承压。塔筒龙头大金重工 2022H1 归母净利润 1.76 亿元，同降 14.52%，2022Q2

归母净利润 1.14 亿元，同降 11.90%。天顺风能 2022H1 归母净利润 2.54 亿元，同降

68.20%，2022Q2 归母净利润 2.21 亿元，同降 26.48%。天能重工 2022H1 归母净利润 1.18

亿元，同降 23.28%，2022Q2 归母净利润 0.92 亿元，同增 2.00%。泰胜风能 2022H1 归

母净利润 1.00 亿元，同降 43.79%，2022Q2 归母净利润 0.38 亿元，同降 62.93%。海力

风电 2022H1 归母净利润 1.90 亿元，同降 67.33%，2022Q2 归母净利润 1.28 亿元，同降

65.70%。铸件龙头日月股份 2022H1 归母净利润 1.02 亿元，同降 78.18%，2022Q2 归母

净利润 0.43 亿元，同降 78.24%。锻造主轴龙头金雷风电 2022H1 归母净利润 1.18 亿元，

同降 55.95%，2022Q2 归母净利润 0.72 亿元，同降 47.30%。大兆瓦法兰龙头恒润股份

2022H1归母净利润0.43亿元，同降82.52%，2022Q2归母净利润0.30亿元，同降71.34%。

叶片龙头中材科技 2022H1 归母净利润 18.71 亿元，同增 1.33%，2022Q2 归母净利润

11.37 亿元，同降 10.20%，叶片业务受需求下降及原材料涨价影响承压。3）海缆环节受

结转项目价值量和结构以及疫情影响，东方电缆和中天科技海洋业务盈利存在分化。东

方电缆 2022H1 归母净利润 5.22 亿元，同降 18.02%，2022Q2 归母净利润 2.44 亿元，同

降 32.09%。主要系陆缆系统占比提高，且海缆系统受疫情和交付结构影响导致毛利率有

所下降。中天科技 2022H1 归母净利润 18.24 亿元，同增 645.08%，2022Q2 归母净利润

8.09 亿元，同增 426.51%，主要系海洋产品毛利持续释放及 2021 年同期计提大额资产

减值所致。 

表20：风电公司收入和归母净利润变动情况分析表 

    营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

代码 公司名称 2021H1 2022H1 同比 2022Q2 
2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 
2021H1 2022H1 同比 2022Q2 

2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 

  风电-整机 502.58 469.37 -6.61% 234.28 -23.30% -0.35% 42.02 56.01 33.29% 20.87 -9.86% -40.59% 

002202.SZ 金风科技 179.04 166.63 -6.93% 102.80 -7.23% 61.05% 18.49 19.20 3.86% 6.55 -25.32% -48.27% 

688349.SH 三一重能 39.48 40.83 3.43% 20.34 10.77% -0.68% 8.33 7.98 -4.25% 2.01 -42.98% -66.30% 

601615.SH 明阳智能 111.45 142.38 27.75% 71.12 4.41% -0.20% 10.41 24.48 135.04% 10.39 32.32% -26.19% 

300772.SZ 运达股份 50.08 67.76 35.29% 33.62 12.40% -1.50% 1.28 2.95 131.30% 1.83 117.77% 63.83% 

688660.SH 电气风电 122.53 51.78 -57.75% 6.39 -91.83% -85.92% 3.51 1.41 -59.96% 0.09 -95.76% -93.01% 

  风电-叶片 175.48 174.52 -0.54% 88.27 -7.75% 2.34% 20.87 20.34 -2.54% 12.12 -11.91% 47.31% 

002080.SZ 中材科技 93.59 99.20 5.99% 52.59 -2.95% 12.80% 18.47 18.71 1.33% 11.37 -10.20% 54.84% 

300690.SZ 双一科技 5.62 3.98 -29.19% 2.35 -24.27% 44.23% 1.06 0.21 -79.89% 0.10 -79.94% -5.94% 

600458.SH 时代新材 76.27 71.34 -6.46% 33.33 -13.20% -12.30% 1.34 1.41 5.18% 0.64 11.23% -16.84% 
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  风电-塔筒 101.90 74.67 -26.72% 46.60 -27.50% 65.98% 19.20 8.39 -56.30% 5.93 -40.48% 141.45% 

002487.SZ 大金重工 16.73 22.80 36.27% 13.46 25.72% 44.18% 2.06 1.76 -14.52% 1.14 -11.90% 82.22% 

002531.SZ 天顺风能 32.88 20.42 -37.90% 13.14 -30.76% 80.46% 7.99 2.54 -68.20% 2.21 -26.48% 580.90% 

300569.SZ 天能重工 10.00 12.18 21.72% 7.82 15.04% 79.78% 1.54 1.18 -23.28% 0.92 2.00% 248.33% 

300129.SZ 泰胜风能 13.94 12.78 -8.32% 7.21 -30.79% 29.30% 1.79 1.00 -43.79% 0.38 -62.93% -39.28% 

301155.SZ 海力风电 28.35 6.50 -77.06% 4.97 -71.40% 224.28% 5.83 1.90 -67.33% 1.28 -65.70% 106.92% 

  风电-铸锻件 129.05 118.01 -8.56% 64.89 -3.09% 22.14% 17.53 6.33 -63.90% 3.46 -60.02% 20.49% 

603218.SH 日月股份 24.88 20.40 -18.01% 10.59 -14.11% 7.95% 4.69 1.02 -78.18% 0.43 -78.24% -28.07% 

688186.SH 广大特材 15.06 15.78 4.74% 9.15 1.88% 38.16% 1.50 0.58 -61.54% 0.37 -56.62% 76.25% 

300443.SZ 金雷风电 8.00 6.41 -19.84% 3.51 -15.37% 21.19% 2.68 1.18 -55.95% 0.72 -47.30% 56.13% 

300185.SZ 通裕重工 28.73 28.77 0.15% 15.31 9.08% 13.67% 2.02 1.11 -45.20% 0.59 -42.25% 13.06% 

601218.SH 吉鑫科技 7.98 7.32 -8.33% 3.96 -12.42% 18.05% 0.82 0.69 -16.15% 0.44 -22.13% 72.39% 

603985.SH 恒润股份 11.92 8.11 -31.92% 4.39 -22.64% 18.15% 2.43 0.43 -82.52% 0.30 -71.34% 136.47% 

603507.SH 振江股份 12.52 12.86 2.70% 8.37 19.15% 86.41% 0.88 0.40 -55.06% 0.21 -65.51% 14.74% 

301040.SZ 中环海陆 5.56 4.85 -12.74% 2.17 -12.74% -19.18% 0.58 0.08 -86.72% -0.09 
-

134.03% 
-155.13% 

301063.SZ 海锅股份 5.21 5.90 13.22% 3.28 22.47% 25.41% 0.53 0.35 -32.87% 0.27 3.93% 215.18% 

300690.SZ 双一科技 5.62 3.98 -29.19% 2.35 -24.27% 44.23% 1.06 0.21 -79.89% 0.10 -79.94% -5.94% 

301163.SZ 宏德股份 3.58 3.64 1.64% 1.80 -8.48% -1.72% 0.34 0.28 -16.61% 0.13 -30.29% -16.67% 

  风电-轴承 24.57 29.86 21.55% 14.59 8.70% -4.38% 2.59 3.34 29.26% 1.97 28.78% 42.74% 

300850.SZ 新强联 12.61 12.62 0.13% 6.18 -11.54% -3.95% 1.75 2.42 38.32% 1.45 41.42% 48.16% 

603667.SH 五洲新春 11.96 17.23 44.12% 8.41 30.68% -4.70% 0.83 0.92 10.22% 0.52 3.07% 29.53% 

  风电-变流器 7.98 11.01 37.97% 6.41 39.29% 39.22% 0.98 1.13 14.76% 0.46 40.43% -31.48% 

603063.SH 禾望电气 7.98 11.01 37.97% 6.41 39.29% 39.22% 0.98 1.13 14.76% 0.46 40.43% -31.48% 

  风电-海缆 273.81 239.01 -12.71% 127.95 -16.07% 15.22% 8.82 23.46 166.08% 10.52 844.25% -18.67% 

603606.SH 东方电缆 33.87 38.59 13.96% 20.43 5.29% 12.52% 6.37 5.22 -18.02% 2.44 -32.09% -12.40% 

600522.SH 中天科技 239.94 200.42 -16.47% 107.52 -19.18% 15.74% 2.45 18.24 645.08% 8.09 426.51% -20.39% 

  风电-运营 24.12 32.34 34.06% 17.60 47.12% 19.40% 6.94 10.78 55.22% 6.31 96.88% 40.94% 

000862.SZ 银星能源 6.17 5.55 -10.10% 2.71 -5.31% -4.56% 1.08 0.71 -34.21% 0.45 40.38% 78.92% 

601016.SH 节能风电 17.95 26.79 49.25% 14.89 63.61% 25.12% 5.87 10.07 71.64% 5.85 103.24% 38.65% 

合计 风电 1239.49 1148.80 -7.32% 600.59 -15.98% 9.55% 118.96 129.79 9.10% 61.64 -0.10% -9.56% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   2022H1&2022Q2 毛利率小幅下降、归母净利率同比上升 

2022H1&2022Q2 毛利率小幅下降、归母净利率同比上升 2022H1 年风电板块毛利

率为 22.28%，同降 0.64 pct，归母净利率为 11.30%，同增 1.70 pct。2022Q2毛利率 21.60%，

同降 0.84 pct，归母净利率为 10.26%，同增 1.63 pct。 

 

表21：风电公司毛利率和归母净利率变动情况分析表 

    毛利率 归母净利率 

代码 公司名称 2021H1 2022H1 同比 2022Q2 
2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 
2021H1 2022H1 同比 2022Q2 

2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 

  风电-整机 23.32% 23.80% 0.48% 24.17% 1.65% 0.75% 8.36% 11.93% 3.57% 8.91% 1.33% -6.04% 

002202.SZ 金风科技 27.98% 25.14% -2.84% 24.29% -3.43% -2.23% 10.32% 11.52% 1.20% 6.37% -1.54% -13.46% 

688349.SH 三一重能 33.51% 27.03% -6.48% 28.13% 1.09% 2.20% 21.11% 19.54% -1.57% 9.88% -9.32% -19.25% 

601615.SH 明阳智能 21.16% 25.65% 4.49% 24.81% 3.49% -1.69% 9.34% 17.19% 7.85% 14.62% 3.08% -5.15% 

300772.SZ 运达股份 20.31% 19.01% -1.30% 19.66% -3.31% 1.29% 2.55% 4.36% 1.81% 5.45% 2.64% 2.17% 

688660.SH 电气风电 16.43% 18.13% 1.69% 26.50% 11.53% 9.55% 2.87% 2.72% -0.15% 1.44% -1.34% -1.46% 

  风电-叶片 25.26% 21.20% -4.06% 20.38% -5.93% -1.66% 11.89% 11.65% -0.24% 13.73% -0.65% 4.19% 

002080.SZ 中材科技 33.24% 28.50% -4.74% 27.33% -7.61% -2.48% 19.73% 18.86% -0.87% 21.62% -1.75% 5.87% 
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300690.SZ 双一科技 31.22% 19.82% -11.40% 18.55% -9.35% -3.10% 18.83% 5.35% -13.48% 4.39% -12.18% -2.34% 

600458.SH 时代新材 15.04% 11.13% -3.91% 9.55% -4.45% -2.97% 1.76% 1.98% 0.22% 1.92% 0.42% -0.11% 

  风电-塔筒 26.72% 18.57% -8.14% 19.11% -6.22% 1.42% 18.84% 11.24% -7.61% 12.73% -2.78% 3.98% 

002487.SZ 大金重工 22.33% 12.64% -9.69% 12.05% -12.37% -1.45% 12.30% 7.71% -4.58% 8.43% -3.60% 1.76% 

002531.SZ 天顺风能 27.38% 23.88% -3.50% 24.23% 0.39% 0.97% 24.29% 12.44% -11.85% 16.86% 0.98% 12.39% 

300569.SZ 天能重工 36.08% 26.85% -9.22% 28.09% -4.82% 3.45% 15.43% 9.73% -5.71% 11.76% -1.50% 5.69% 

300129.SZ 泰胜风能 18.62% 16.21% -2.41% 17.13% -0.32% 2.09% 12.81% 7.85% -4.96% 5.26% -4.56% -5.94% 

301155.SZ 海力风电 29.22% 11.86% -17.36% 13.45% -15.83% 6.78% 20.56% 29.28% 8.72% 25.83% 4.29% -14.65% 

  风电-铸锻件 25.21% 14.57% -10.63% 14.58% -10.18% 0.01% 13.58% 5.36% -8.22% 5.33% -7.59% -0.07% 

603218.SH 日月股份 26.76% 9.47% -17.29% 10.16% -14.51% 1.43% 18.86% 5.02% -13.84% 4.04% -11.91% -2.02% 

688186.SH 广大特材 21.47% 16.43% -5.04% 17.52% -3.54% 2.60% 9.95% 3.65% -6.29% 4.02% -5.42% 0.87% 

300443.SZ 金雷风电 44.38% 27.21% -17.17% 27.44% -16.25% 0.50% 33.48% 18.40% -15.09% 20.47% -12.40% 4.58% 

300185.SZ 通裕重工 19.42% 13.99% -5.44% 13.93% -5.07% -0.12% 7.04% 3.85% -3.19% 3.84% -3.42% -0.02% 

601218.SH 吉鑫科技 26.07% 21.03% -5.03% 23.25% -2.34% 4.83% 10.34% 9.45% -0.88% 11.05% -1.38% 3.48% 

603985.SH 恒润股份 33.65% 11.66% -21.99% 11.87% -21.07% 0.46% 20.41% 5.24% -15.17% 6.80% -11.56% 3.40% 

603507.SH 振江股份 24.58% 13.79% -10.78% 11.51% -16.47% -6.55% 7.02% 3.07% -3.95% 2.52% -6.19% -1.58% 

301040.SZ 中环海陆 17.85% 8.68% -9.18% 3.25% -14.30% -9.81% 10.36% 1.58% -8.78% -4.34% -15.46% -10.69% 

301063.SZ 海锅股份 17.02% 12.83% -4.19% 13.72% -2.92% 2.01% 10.12% 6.00% -4.12% 8.19% -1.46% 4.93% 

300690.SZ 双一科技 31.22% 19.82% -11.40% 18.55% -9.35% -3.10% 18.83% 5.35% -13.48% 4.39% -12.18% -2.34% 

301163.SZ 宏德股份 19.71% 18.67% -1.03% 17.80% -3.72% -1.74% 9.55% 7.83% -1.71% 7.18% -2.25% -1.29% 

  风电-轴承 24.54% 23.24% -1.30% 21.93% -3.75% -2.56% 10.53% 11.20% 0.67% 13.48% 2.10% 4.45% 

300850.SZ 新强联 28.49% 31.31% 2.82% 28.06% -1.37% -6.36% 13.90% 19.21% 5.30% 23.40% 8.76% 8.23% 

603667.SH 五洲新春 20.38% 17.33% -3.05% 17.42% -4.18% 0.18% 6.98% 5.34% -1.64% 6.17% -1.65% 1.63% 

  风电-变流器 39.02% 29.28% -9.74% 24.89% -9.60% -10.50% 12.33% 10.25% -2.07% 7.16% 0.06% -7.39% 

603063.SH 禾望电气 39.02% 29.28% -9.74% 24.89% -9.60% -10.50% 12.33% 10.25% -2.07% 7.16% 0.06% -7.39% 

  风电-海缆 14.71% 19.87% 5.16% 16.62% 2.21% -6.98% 3.22% 9.82% 6.60% 8.22% 7.49% -3.43% 

603606.SH 东方电缆 29.77% 23.66% -6.11% 20.58% -9.12% -6.56% 18.81% 13.53% -5.28% 11.93% -6.57% -3.39% 

600522.SH 中天科技 12.58% 19.13% 6.56% 15.87% 3.69% -7.04% 1.02% 9.10% 8.08% 7.52% 9.38% -3.41% 

  风电-运营 55.82% 57.34% 1.53% 60.60% 5.61% 7.14% 28.78% 33.33% 4.54% 35.82% 9.05% 5.47% 

000862.SZ 银星能源 41.34% 30.70% -10.64% 34.83% -1.93% 8.07% 17.44% 12.76% -4.68% 16.77% 5.46% 7.82% 

601016.SH 节能风电 60.80% 62.86% 2.07% 65.29% 4.57% 5.45% 32.69% 37.59% 4.90% 39.29% 7.66% 3.83% 

合计 风电 22.93% 22.28% -0.64% 21.60% -0.84% -1.43% 9.60% 11.30% 1.70% 10.26% 1.63% -2.17% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022H1 风电板块现金净流出增加，2022Q2 现金流入同比上升。2022H1 经营性现

金流量净流出 125.01 亿元，同比增加流出 46.59%。2022Q2 净流入 50.95 亿元，同比大

幅改善。 

 

表22：风电板块 2020-2022H1 经营净现金流情况(亿元) 

代码 公司名称 
2020 

Q1 

2020 

Q2 

2020 

Q3 

2020 

Q4 

2021 

Q1 

2021 

Q2 

2021 

Q3 

2021 

Q4 

2022 

Q1 

2022 

Q2 

2022Q2 

同比 

2021 

H1 

2022 

H1 

同比 

  风电-整机 22.71 46.67 13.56 22.87 -89.82 -7.13 42.78 159.52 -124.44 -3.51 50.83% -96.95 -127.95 -31.98% 

002202.SZ 金风科技 2.27 14.41 6.52 30.57 -36.82 -4.07 18.59 71.16 -37.47 -0.80 80.35% -40.89 -38.27 6.39% 

688349.SH 三一重能 0.00 0.00 0.00 8.84 -10.98 -12.84 0.00 0.00 -9.56 -0.56 95.62% -23.82 -10.12 57.51% 

601615.SH 明阳智能 12.46 20.23 0.23 3.39 -15.45 17.10 23.73 28.60 -40.61 16.46 -3.75% 1.65 -24.15 -1561.02% 

300772.SZ 运达股份 1.08 -0.38 0.35 -8.93 -7.56 -2.60 14.99 18.15 -10.91 -9.58 -268.01% -10.16 -20.48 -101.59% 

688660.SH 电气风电 6.89 12.41 6.47 -11.01 -19.01 -4.72 -14.52 41.61 -25.89 -9.03 -91.28% -23.73 -34.92 -47.16% 

  风电-叶片 0.73 13.61 14.51 31.32 -3.29 11.41 -3.80 35.72 -19.32 13.01 13.98% 8.13 -6.32 -177.73% 

002080.SZ 中材科技 1.69 4.02 7.49 19.81 -0.84 11.45 2.19 23.92 -14.38 18.65 62.89% 10.61 4.27 -59.79% 

300690.SZ 双一科技 0.12 0.56 1.21 1.09 0.02 0.37 0.14 0.23 0.34 -0.17 -144.16% 0.39 0.17 -56.63% 
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600458.SH 时代新材 -1.08 9.03 5.82 10.42 -2.47 -0.41 -6.13 11.57 -5.28 -5.47 -1236.28% -2.88 -10.75 -273.80% 

  风电-塔筒 -7.55 4.29 2.19 6.22 3.30 -0.14 0.14 7.38 -13.28 1.76 1346.52% 3.16 -11.52 -465.11% 

002487.SZ 大金重工 -0.51 -0.45 1.71 -0.59 2.73 -2.64 -0.71 0.84 -5.12 1.52 157.53% 0.09 -3.60 -4149.35% 

002531.SZ 天顺风能 -4.74 0.61 -0.27 6.77 2.26 0.79 -0.15 4.86 -0.29 1.98 150.36% 3.05 1.69 -44.67% 

300569.SZ 天能重工 -2.30 4.05 0.72 1.31 -1.25 -0.43 -2.31 -0.19 -3.29 -0.62 -43.98% -1.69 -3.92 -132.37% 

300129.SZ 泰胜风能 -0.00 0.07 0.08 -0.87 -0.53 1.26 -0.40 -0.46 -3.11 1.52 20.15% 0.73 -1.60 -317.86% 

301155.SZ 海力风电 0.00 0.00 -0.05 -0.39 0.08 0.88 3.73 2.34 -1.46 -2.64 -399.30% 0.97 -4.10 -523.90% 

  风电-铸锻件 3.21 8.54 2.37 13.94 -0.35 4.08 3.68 6.52 2.58 3.95 -3.30% 3.73 6.52 74.70% 

603218.SH 日月股份 2.82 1.69 0.82 -0.30 -1.30 0.18 2.22 5.30 2.03 2.53 1339.97% -1.12 4.56 505.79% 

688186.SH 广大特材 -1.22 -2.17 -1.62 3.38 -1.06 1.20 -2.77 -4.33 -1.06 -0.79 -165.84% 0.14 -1.85 -1385.95% 

300443.SZ 金雷风电 -0.21 1.98 -0.27 0.15 0.95 0.32 1.65 0.02 -0.11 0.58 82.53% 1.27 0.47 -62.71% 

300185.SZ 通裕重工 0.46 1.22 0.68 4.58 1.60 0.04 0.85 -0.44 0.28 0.56 1426.25% 1.64 0.84 -48.71% 

601218.SH 吉鑫科技 -0.06 1.75 2.58 3.04 -0.67 0.56 -0.43 1.58 1.27 1.18 108.86% -0.10 2.45 2447.33% 

603985.SH 恒润股份 0.13 0.99 0.84 0.46 -0.05 1.02 1.07 1.21 -0.13 -0.18 -117.87% 0.98 -0.32 -132.23% 

603507.SH 振江股份 0.64 2.71 -1.35 1.96 0.29 0.53 0.40 2.34 0.59 -0.06 -112.13% 0.82 0.53 -35.86% 

301040.SZ 中环海陆 0.52 0.11 0.24 0.17 -0.02 -0.17 0.76 0.71 -0.21 0.75 538.73% -0.20 0.55 379.07% 

301063.SZ 海锅股份 0.01 -0.29 -0.75 -0.59 -0.13 -0.22 -0.22 -0.11 -0.44 -0.58 -164.51% -0.35 -1.02 -194.50% 

300690.SZ 双一科技 0.12 0.56 1.21 1.09 0.02 0.37 0.14 0.23 0.34 -0.17 -144.16% 0.39 0.17 -56.63% 

301163.SZ 宏德股份 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.25 0.00 0.00 0.02 0.13 -46.54% 0.26 0.15 -42.71% 

  风电-轴承 1.79 3.62 -0.29 1.28 -2.26 0.68 -2.84 1.81 0.74 2.47 260.86% -1.58 3.21 303.31% 

300850.SZ 新强联 0.99 3.31 -0.36 0.16 -3.19 1.17 -3.11 1.70 0.38 2.22 89.16% -2.01 2.60 229.38% 

603667.SH 五洲新春 0.80 0.31 0.07 1.12 0.92 -0.49 0.27 0.11 0.36 0.25 150.83% 0.43 0.61 40.22% 

        风电-变流器 0.73 0.46 -1.12 1.34 -0.43 0.46 0.49 -0.91 2.05 0.73 58.49% 0.03 2.78 8343.06% 

603063.SH 禾望电气 0.73 0.46 -1.12 1.34 -0.43 0.46 0.49 -0.91 2.05 0.73 58.49% 0.03 2.78 8343.06% 

  风电-海缆 -26.98 26.71 5.33 27.76 -15.76 3.57 -9.53 22.12 -31.03 23.43 557.23% -12.20 -7.60 37.68% 

603606.SH 东方电缆 -3.58 8.43 0.69 1.40 0.17 -1.94 0.07 7.57 -8.44 3.43 277.15% -1.77 -5.01 -182.55% 

600522.SH 中天科技 -23.40 18.28 4.64 26.35 -15.93 5.50 -9.60 14.55 -22.59 20.00 263.45% -10.42 -2.59 75.13% 

  风电-运营 3.41 3.90 5.83 6.40 5.91 4.49 6.75 21.14 6.75 9.10 102.86% 10.39 15.85 52.55% 

000862.SZ 银星能源 0.36 1.20 2.13 1.87 0.79 1.45 1.46 13.56 0.80 0.93 -35.83% 2.24 1.73 -22.67% 

601016.SH 节能风电 3.05 2.70 3.70 4.53 5.11 3.04 5.29 7.58 5.95 8.17 169.08% 8.15 14.12 73.24% 

合计 风电 -1.96 107.80 42.39 111.14 -102.71 17.42 37.68 253.30 -175.96 50.95 192.40% -85.28 -125.01 -46.59% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.3.   2022Q2 应收账款增加、预收账款增加、存货增加 

 2022Q2 应收账款增加、预收账款增加，存货增加；应收账款周转天数增加，存货

周转天数减少。2022Q2 末应收账款为 992.18 亿元，环比增长 3.40%。预收款项 274.34

亿元，环比增加 5.09%。存货 580.37 亿元，环比增加 2.25%。应收账款周转天数为 90.84

天，环比增加 15.01 天，存货周转天数为 113.56 天，环比减少 5.22 天。 

 

表23：风电板块应收账款、预收账款变动情况分析表（亿元） 

    应收账款 预收账款 

代码 公司名称 2021H1 2022H1 2022H1 环比 2022Q2 2022Q2 环比 2021H1 2022H1 2022H1 环比 2022Q2 2022Q2 环比 
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  风电-整机 714.08 899.26 16.96% 462.01 5.66% 545.10 433.41 -9.01% 220.46 3.53% 

002202.SZ 金风科技 429.58 487.58 5.65% 253.01 7.86% 170.57 136.91 -0.84% 69.06 1.78% 

688349.SH 三一重能 8.81 34.48 126.21% 14.58 -26.71% 17.32 54.73 85.14% 28.50 8.60% 

601615.SH 明阳智能 82.91 164.18 55.35% 89.18 18.90% 184.21 147.32 -15.94% 71.46 -5.80% 

300772.SZ 运达股份 94.20 159.52 30.46% 80.62 2.20% 50.58 70.30 -0.48% 35.90 4.35% 

688660.SH 电气风电 98.58 53.50 -16.62% 24.61 -14.80% 122.42 24.15 -61.54% 15.55 80.91% 

  风电-叶片 159.64 174.33 14.52% 83.56 -7.93% 12.82 10.08 -25.70% 4.74 -11.27% 

002080.SZ 中材科技 86.73 97.24 7.48% 47.12 -5.97% 7.88 6.82 -18.62% 2.96 -23.20% 

300690.SZ 双一科技 7.70 6.45 4.24% 3.42 13.11% 0.53 0.49 58.71% 0.29 50.28% 

600458.SH 时代新材 65.21 70.64 27.13% 33.02 -12.23% 4.40 2.77 -43.18% 1.48 15.07% 

  风电-塔筒 145.15 207.18 7.61% 106.18 5.12% 46.64 29.36 -18.34% 15.71 15.09% 

002487.SZ 大金重工 14.52 27.60 37.15% 15.52 28.56% 15.17 7.87 -38.75% 4.75 52.13% 

002531.SZ 天顺风能 64.53 71.57 -2.90% 35.74 -0.28% 6.53 6.93 -2.74% 3.92 30.46% 

300569.SZ 天能重工 31.57 42.35 6.67% 22.10 9.15% 11.11 8.17 10.31% 4.05 -1.72% 

300129.SZ 泰胜风能 25.47 36.48 5.82% 16.68 -15.77% 10.94 5.87 -22.37% 2.79 -9.55% 

301155.SZ 海力风电 9.05 29.18 19.02% 16.14 23.73% 2.89 0.53 -48.56% 0.20 -36.46% 

  风电-铸锻件 130.45 134.12 2.71% 68.59 4.67% 11.98 17.01 38.29% 8.92 10.35% 

603218.SH 日月股份 25.09 24.58 7.09% 11.80 -7.65% 0.37 0.79 805.31% 0.58 188.91% 

688186.SH 广大特材 11.47 15.21 29.76% 8.36 22.10% 0.76 0.26 -4.05% 0.15 30.89% 

300443.SZ 金雷风电 10.82 9.11 -19.55% 4.71 7.11% 0.04 0.03 -37.29% 0.02 28.85% 

300185.SZ 通裕重工 33.36 34.15 4.68% 18.41 16.91% 2.14 4.14 46.36% 2.78 105.89% 

601218.SH 吉鑫科技 13.91 14.32 -14.74% 6.76 -10.63% 1.05 0.68 -12.13% 0.42 59.60% 

603985.SH 恒润股份 7.20 7.08 4.64% 3.77 13.82% 1.46 0.23 -54.33% 0.08 -51.31% 

603507.SH 振江股份 10.17 3.88 -46.06% 2.18 28.40% 5.58 10.33 40.84% 4.56 -20.99% 

301040.SZ 中环海陆 6.16 7.40 13.07% 3.29 -20.14% 0.03 0.03 -74.18% 0.01 -2.43% 

301063.SZ 海锅股份 2.91 8.43 25.06% 4.31 4.74% 0.00 0.03 -1.01% 0.03 263.17% 

300690.SZ 双一科技 7.70 6.45 4.24% 3.42 13.11% 0.53 0.49 58.71% 0.29 50.28% 

301163.SZ 宏德股份 1.67 3.51 101.93% 1.58 -18.05% 0.02 0.00 260.26% 0.00 - 

  风电-轴承 25.32 35.48 15.65% 17.08 -7.22% 0.52 0.61 41.64% 0.21 -49.40% 

300850.SZ 新强联 14.41 19.99 3.51% 9.03 -17.71% 0.46 0.51 54.83% 0.17 -51.73% 

603667.SH 五洲新春 10.91 15.49 36.27% 8.05 8.24% 0.06 0.10 -0.76% 0.04 -36.46% 

            风电-变流器 20.45 22.03 8.92% 11.47 8.63% 1.10 1.21 -1.79% 0.80 92.89% 

603063.SH 禾望电气 20.45 22.03 8.92% 11.47 8.63% 1.10 1.21 -1.79% 0.80 92.89% 

  风电-海缆 234.16 344.78 20.41% 172.53 0.17% 80.73 43.66 -32.48% 23.49 16.45% 

603606.SH 东方电缆 40.02 61.91 9.84% 28.68 -13.72% 11.74 9.84 -29.96% 3.57 -43.09% 

600522.SH 中天科技 194.14 282.87 23.00% 143.86 3.49% 68.99 33.81 -33.18% 19.92 43.33% 

  风电-运营 120.48 134.54 8.82% 70.76 10.95% 0.09 0.06 -76.49% 0.01 -69.25% 

000862.SZ 银星能源 37.31 22.64 -23.93% 11.90 10.89% 0.02 0.00 -95.61% 0.00 34.04% 

601016.SH 节能风电 83.17 111.91 19.20% 58.86 10.96% 0.07 0.05 -67.12% 0.01 -72.92% 

合计 风电 1,549.74 1,951.72 14.46% 992.18 3.40% 698.97 535.41 -11.46% 274.34 5.09% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表24：风电板块 2021-2022H1 存货变动情况(亿元) 

代码 公司名称 2021H1 2022H1 2022H1 环比 2022Q2 2022Q2 环比 

  风电-整机 570.91 512.88 -6.85% 261.28 3.85% 

002202.SZ 金风科技 148.23 140.61 12.54% 78.74 27.26% 

688349.SH 三一重能 17.58 34.48 125.57% 19.69 33.16% 

601615.SH 明阳智能 192.51 198.41 3.38% 92.84 -12.06% 

300772.SZ 运达股份 74.97 102.35 -14.61% 50.88 -1.13% 

688660.SH 电气风电 137.63 37.04 -62.44% 19.13 6.80% 

  风电-叶片 114.35 120.09 12.52% 60.11 0.21% 

002080.SZ 中材科技 55.01 66.49 40.96% 34.24 6.17% 

300690.SZ 双一科技 3.85 5.21 55.44% 2.91 26.83% 

600458.SH 时代新材 55.49 48.39 -13.91% 22.96 -9.76% 

 风电-塔筒 114.28 125.29 -5.52% 65.29 8.83% 

002487.SZ 大金重工 25.39 29.48 -22.28% 13.27 -18.10% 

002531.SZ 天顺风能 27.05 30.40 15.09% 16.31 15.76% 

300569.SZ 天能重工 19.29 26.26 -2.22% 15.78 50.46% 

300129.SZ 泰胜风能 28.09 31.88 0.80% 15.88 -0.79% 

301155.SZ 海力风电 14.47 7.26 -25.68% 4.06 26.35% 

  风电-铸锻件 127.24 185.22 25.82% 96.23 8.14% 

603218.SH 日月股份 12.22 16.93 19.01% 9.11 16.61% 

300443.SZ 金雷风电 21.01 38.16 33.77% 18.47 -6.20% 

300185.SZ 通裕重工 7.52 11.95 35.52% 6.16 6.37% 

601218.SH 吉鑫科技 45.52 55.46 15.25% 29.78 15.96% 

603985.SH 恒润股份 9.09 9.28 13.45% 4.80 6.97% 

603507.SH 振江股份 8.67 10.53 35.66% 5.89 26.99% 

301040.SZ 中环海陆 12.05 22.84 34.74% 11.25 -3.00% 

301063.SZ 海锅股份 3.21 3.28 -3.02% 1.67 3.67% 

300690.SZ 双一科技 2.82 8.10 25.49% 4.27 11.47% 

688186.SH 广大特材 3.85 5.21 55.44% 2.91 26.83% 

301163.SZ 宏德股份 1.28 3.47 142.10% 1.92 23.47% 

  风电-轴承 21.96 28.88 17.67% 14.40 -0.57% 

300850.SZ 新强联 8.59 10.73 25.38% 5.05 -11.07% 

603667.SH 五洲新春 13.37 18.15 13.54% 9.35 6.21% 

  风电-变流器 16.32 23.07 28.44% 12.06 9.41% 

603063.SH 禾望电气 16.32 23.07 28.44% 12.06 9.41% 

  风电-海缆 182.07 148.10 -5.91% 68.71 -13.45% 

603606.SH 东方电缆 24.63 27.13 -7.76% 12.33 -16.67% 

600522.SH 中天科技 157.44 120.97 -5.48% 56.38 -12.71% 

  风电-运营 4.01 4.41 2.99% 2.29 8.02% 

000862.SZ 银星能源 1.24 0.97 -14.32% 0.53 21.53% 

601016.SH 节能风电 2.76 3.44 9.22% 1.76 4.50% 

合计 风电 1,151.15 1,147.94 0.58% 580.37 2.25% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表25：风电板块应收账款周转天数、存货周转天数变动情况分析表（天） 

    应收账款周转天数 存货周转天数 

代码 公司名称 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q2 环比 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q2 环比 

  风电-整机 113.44 99.50 113.37 164.81 51.44 109.75  94.87  128.56  131.85  3.29 

002202.SZ 金风科技 174.56 141.00 153.17 264.04 110.87 73.11  48.42  105.57  91.56  -14.00  

688349.SH 三一重能 - - - 65.74 - 103.33  242.59  89.19  105.65  16.46  

601615.SH 明阳智能 61.73 57.43 69.64 93.39 23.74 167.93  152.49  173.19  160.58  -12.61  

300772.SZ 运达股份 141.36 107.14 121.62 197.87 76.26 172.21  133.72  182.64  184.53  1.89  

688660.SH 电气风电 62.92 49.04 63.12 76.73 13.60 85.80  79.08  71.01  128.87  57.86  

  风电-叶片 75.65 69.29 89.49 76.74 -12.75 72.60  69.90  75.47  73.89  -1.58 

002080.SZ 中材科技 77.24 65.14 84.39 78.64 -5.75 62.01  55.24  75.30  72.00  -3.31  

300690.SZ 双一科技 117.76 121.00 159.10 147.76 -11.35 96.11  88.68  135.21  125.57  -9.64  

600458.SH 时代新材 70.56 72.13 93.17 70.14 -23.03 82.66  85.98  73.35  73.41  0.06  

  风电-塔筒 126.42 104.34 131.76 257.22 125.45 133.08  99.94  229.77  182.50  -47.27 

002487.SZ 大金重工 72.57 60.95 74.88 105.40 30.52 154.30  161.68  204.29  152.44  -51.86  

002531.SZ 天顺风能 172.79 139.49 168.63 332.36 163.73 94.76  58.98  192.07  150.95  -41.12  

300569.SZ 天能重工 205.52 141.26 137.90 336.64 198.74 194.78  92.05  282.24  261.35  -20.90  

300129.SZ 泰胜风能 164.57 122.30 148.12 254.98 106.86 184.37  140.74  295.53  260.34  -35.19  

301155.SZ 海力风电 50.19 41.56 107.44 409.20 301.76 101.57  85.69  182.88  104.56  -78.32  

  风电-铸锻件 89.90 91.02 105.48 102.23 -3.25 126.65  128.54  164.53  154.61  -9.92 

603218.SH 日月股份 84.35 97.19 106.83 106.67 -0.15 62.98  58.70  74.41  78.48  4.07  

688186.SH 广大特材 68.85 64.82 97.32 79.41 -17.91 196.76  196.60  277.64  229.02  -48.62  

300443.SZ 金雷风电 114.10 108.99 120.41 138.79 18.38 137.49  145.60  224.25  210.65  -13.60  

300185.SZ 通裕重工 97.53 105.85 102.63 109.32 6.69 181.97  180.59  194.25  196.60  2.35  

601218.SH 吉鑫科技 163.38 127.60 145.12 179.58 34.46 97.37  92.45  140.63  138.14  -2.50  

603985.SH 恒润股份 50.30 57.55 64.26 81.96 17.70 99.58  97.30  118.62  124.78  6.16  

603507.SH 振江股份 57.09 51.00 59.48 31.79 -27.69 126.07  147.60  259.97  169.74  -90.23  

301040.SZ 中环海陆 101.09 117.88 123.50 126.32 2.83 75.14  63.34  60.27  64.66  4.39  

301063.SZ 海锅股份 100.74 60.58 118.53 121.07 2.54 118.85  125.07  144.41  137.48  -6.93  

300690.SZ 双一科技 117.76 121.00 159.10 147.76 -11.35 96.11  88.68  135.21  125.57  -9.64  

301163.SZ 宏德股份 64.26 118.99 265.05 82.04 -183.01 52.61  160.06  91.16  102.08  10.92  

  风电-轴承 89.25 95.76 109.22 97.44 -11.78 97.21  112.99  111.17  111.48  0.31 

300850.SZ 新强联 101.20 108.30 138.58 129.10 -9.47 69.29  93.22  117.80  108.19  -9.61  

603667.SH 五洲新春 76.39 82.92 83.33 74.24 -9.09 123.13  130.45  107.33  113.49  6.15  

            风电-变流器 213.84 153.61 161.89 177.70 15.81 283.31  208.48  296.11  238.16  -57.96 

603063.SH 禾望电气 213.84 153.61 161.89 177.70 15.81 283.31  208.48  296.11  238.16  -57.96  

  风电-海缆 83.33 78.78 106.04 116.00 9.96 60.23  58.32  79.77  65.66  -14.11 

603606.SH 东方电缆 116.50 90.90 114.71 123.93 9.22 76.97  74.99  101.94  84.03  -17.91  

600522.SH 中天科技 78.13 76.57 104.29 114.47 10.19 58.04  55.78  75.68  62.32  -13.36  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 31 / 34 

  风电-运营 448.41 414.17 436.04 354.44 -81.60 32.75  30.31  28.29  29.25  0.96 

000862.SZ 银星能源 523.32 356.58 396.31 342.80 -53.51 28.02  22.03  20.66  24.56  3.90  

601016.SH 节能风电 421.09 436.49 449.93 356.85 -93.08 35.26  35.08  31.61  31.06  -0.55  

合计 风电 68.06 63.14 75.83 90.84 15.01 96.77  87.96  118.78  113.56  -5.22 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   核电板块 2022H1 收入略有下降，归母净利润大幅增长，双龙

头盈利分化 

4.1.   2022H1 核电板块收入略有下降，归母净利润大幅增长 

2022H1 核电板块收入略有下降，归母净利润大幅增长。核电板块 2022H1 营收

1170.49 亿元，同降-1.82%，归母净利润 67.66 亿元，同增 434.07%。2022Q2 营收 588.24

亿元，同降-12.49%，归母净利润 26.66 亿元，同增 233.20%。 

板块双龙头 2022H1 盈利分化，东方电气盈利持续增长，上海电气盈利大幅下降。

核电板块龙头企业为东方电气、上海电气。 东方电气 2022H1 收入 273.23 亿元，同增

23.00%，归母净利润 17.74 亿元，同增 31.59%。2022Q2 收入 135.05 亿元，同增 16.51%，

归母净利润 8.48 亿元，同增 18.56%。上海电气 2022H1 出现较大亏损，盈利有所好转。

上海电气 2022H1 收入 500.11 亿元，同降 19.61%，归母净利润-50.17 亿元，同增 80.06%。

2022Q2 收入 251.64 亿元，同降 31.61%，归母净利润-10.04 亿元，同增 82.17%。 

 

表26：核电公司收入和归母净利润变动情况分析表 

    营业收入 归母净利润 

代码 公司名称 2021H1 2022H1 
2022H1 

2022Q2  
2022Q2 2022Q2 

2021H1 2022H1 
2022H1 

2022Q2  
2022Q2 2022Q2 

同比 同比 环比  同比 同比 环比  

600875.SH 东方电气 222.13 273.23 23.00% 135.05 16.51% -2.27% 13.48 9.41 31.59% 8.48 18.56% -8.43% 

601727.SH 上海电气 622.09 500.11 -19.61% 251.64 -31.61% 1.28% -49.71 -50.17 80.06% -10.04 82.17% -8042.88% 

000777.SZ 中核科技 7.47 5.56 -25.58% 3.59 -26.37% 81.55% 0.18 1.02 -13.23% 0.31 30.33% 308.59% 

300004.SZ 南风股份 3.85 1.29 -66.57% 0.63 -73.94% -4.84% -0.24 -6.63 128.39% -0.10 25.54% -159.05% 

002438.SZ 江苏神通 9.19 9.23 0.45% 4.12 -7.89% -19.49% 1.24 1.29 -16.12% 0.30 -47.71% -58.84% 

000922.SZ 佳电股份 14.33 17.14 19.61% 9.20 14.74% 15.84% 1.37 0.77 11.49% 0.77 25.18% 1.98% 

603308.SH 应流股份 9.61 11.00 14.46% 5.77 14.62% 10.31% 1.01 1.30 45.42% 0.80 97.80% 21.30% 

002167.SZ 东方锆业 5.81 7.20 24.02% 3.52 8.27% -4.59% 0.59 0.91 102.82% 0.60 3.94% -0.39% 

601985.SH 中国核电 297.73 345.72 16.12% 174.73 9.02% 2.18% 44.74 35.64 21.53% 25.53 -5.01% -11.47% 

合计 1192.21 1,170.49 -1.82% 588.24 -12.49% 1.03% 12.67 67.66 434.07% 26.66 233.20% -34.99% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   2022H1 毛利率、归母净利率均有提升，2022Q2 毛利率、归母净利率均
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提升 

2022H1 毛利率、归母净利率均有提升，2022Q2 毛利率、归母净利率均提升。2022H1

年核电板块 9 家公司毛利率为 27.07%，同增 2.46pct；归母净利率 5.78%，同增 4.72pct。

2022Q2 毛利率为 26.91%，同增 2.88pc；归母净利率为 4.53%，同增 7.51pct。 

2022H1 现金流入显著提高，2022Q2 现金流入提升。2022H1 年核电设备板块现金

流净流入 172.53 亿元，同增 369.81%。2022Q2 现金流净流入 199.97 亿元，同增 3.41%。 

 

表27：核电等发电设备公司毛利率和归母净利润率变动情况分析表 

  毛利率 归母净利润率 

公司名称 2021H1 2022H1 

2022H1 

2022Q2  

2022Q2 2022Q2 

2021H1 2022H1 

2022H1 

2022Q2  

2022Q2 2022Q2 

同比 同比 环比  同比 同比 环比  

东方电气 18.02% 16.63% -1.60pct 16.18% -1.47pct -0.47pct 3.83% 6.49% 0.42pct 6.51% 0.11pct -0.42pct 

上海电气 16.52% 13.03% 0.05pct 16.63% 1.00pct 0.12pct -7.33% -1.98% 6.01pct -15.84% 11.32pct -4.04pct 

中核科技 17.90% 18.88% -0.52pct 17.71% -1.42pct 0.93pct 12.56% 2.86% 0.41pct 4.82% 3.71pct 15.95pct 

南风股份 19.60% 16.35% -3.82pct 14.81% -3.66pct -1.89pct -144.96% 5.24% 11.42pct -5.38% -10.08pct -40.50pct 

江苏神通 28.61% 33.65% -0.28pct 28.09% -2.02pct -0.43pct 13.04% 11.29% -2.23pct 13.00% -5.62pct -7.05pct 

佳电股份 25.66% 15.04% -1.72pct 26.66% 1.42pct 5.86pct 4.76% 8.88% -0.65pct 7.66% 0.70pct -1.14pct 

应流股份 37.28% 35.69% 0.38pct 39.12% 2.94pct 3.06pct 12.08% 13.33% 2.84pct 7.93% 5.86pct 1.26pct 

东方锆业 18.95% 28.61% 11.05pct 28.76% 6.60pct -2.42pct 12.95% 16.65% 6.47pct 17.65% -0.71pct 0.72pct 

中国核电 46.21% 42.35% 4.40pct 49.77% 2.20pct -1.68pct 10.93% 15.73% 0.70pct 28.25% -2.16pct -2.25pct 

合计  24.62% 27.07% 2.46pct 26.91% 2.88pct -0.33pct 1.06% 5.78% 4.72pct 4.53% 7.51pct -2.51pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表28：核电板块 2021-2022H1 经营净现金流情况统计（亿元） 

代码 公司名称 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 2022Q2 

2021H1 2022H1 同比 
同比 环比 

600875.SH 东方电气 -37.15 -9.48 -22.82 25.24 -35.96 59.96 7.33 2.67 -46.63 23.99 151.46% 

601727.SH 上海电气 -134.36 -51.99 -16.72 97.53 -92.05 25.82 1.50 1.28 -186.35 -66.23 64.46% 

000777.SZ 中核科技 -0.11 -1.13 0.25 2.40 -2.29 -0.38 0.66 0.83 -1.24 -2.67 -114.61% 

300004.SZ 南风股份 -0.34 0.45 -0.14 0.56 -0.46 -0.16 -1.35 0.66 0.11 -0.62 -685.65% 

002438.SZ 江苏神通 0.32 1.34 0.16 0.17 -0.06 0.06 -0.95 2.04 1.66 0.00 -99.84% 

000922.SZ 佳电股份 -0.43 -0.57 0.40 1.28 -1.30 -0.40 0.30 0.69 -1.00 -1.70 -69.56% 

603308.SH 应流股份 0.64 -0.53 0.88 1.25 1.04 0.79 2.50 -0.24 0.11 1.84 1569.36% 

002167.SZ 东方锆业 1.39 2.33 0.66 -2.41 1.18 0.02 -0.99 -0.99 3.72 1.19 -67.88% 

601985.SH 中国核电 60.73 104.96 114.13 76.27 102.46 114.26 0.09 0.12 165.69 216.72 30.80% 

合计 -109.33 45.38 76.79 202.28 -27.44 199.97 3.41 8.29 -63.94 172.53 369.81% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 33 / 34 

中国规划 2030 年碳达峰 2060 年碳中和，欧盟 2050 年碳中和，美国 2035 年无碳电

力 2050 年碳中和，且海外电价不断上涨，各国均提高能源安全重视程度，我们预计后

续光伏装机将加速增长，逐步成长为主力能源。2022H1 国内分布式和海外市场需求旺

盛，支撑硅料价格持续上涨至 30 万元/吨，创历史新高。我们预计当前硅料价格已处于

顶部位置，向上空间有限，且超过 30 万吨硅料产能将在 9 月达到满产，供给逐季增加，

我们预计硅料价格有望 8 月底 9 月初开始下降，降价刺激国内地面需求高增；欧洲居民

用电电价和 PPA 电价持续上涨，需求持续高增；同时美国 6 月底开始对东南亚四国光伏

进口政策放松，需求逐渐恢复；我们预计 2022 年全球光伏装机 240-250GW，同增 50%+，

其中国内需求 90GW，同增 90%左右，分布式占比 55%+，海外需求 150-160GW，同增

30%+。重点推荐：看好逆变器和组件环节的成长 alpha，逆变器（锦浪科技、禾迈股份、

昱能科技、德业股份、阳光电源、固德威），组件（隆基绿能、天合光能、晶澳科技、晶

科能源），看好电池硅料硅片龙头（通威股份、爱旭股份、大全能源，关注 TCL 中环、

上机数控等）和格局稳定的金刚线金刚线、胶膜、玻璃龙头（美畅股份、福斯特、海优

新材、福莱特，关注信义光能）。海上风电具备长期成长性，招标景气，2023 年需求至

少翻倍增长。陆上风电平价新周期需求旺盛，原材料价格下降，盈利有望逐季改善。看

好细分行业增速高，竞争格局好，龙头具备阿尔法的海缆环节（推荐东方电缆、关注中

天科技）；塔筒环节（推荐大金重工、天顺风能、关注天能重工、海力风电、泰胜风能）；

铸锻件环节（推荐日月股份、金雷股份）；轴承环节（推荐新强联、恒润股份）；整机环

节（推荐三一重能、金风科技，关注明阳智能、运达股份。 

6.   风险提示 

竞争加剧、电网消纳问题限制、海外拓展不及预期。 
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