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 电力设备行业2025H1及2025Q2整体业绩同比改善，资本支出同比下降。

2025H1，申万电力设备行业实现营业收入1.66万亿元，同比+4.7%；实

现归母净利润699.90亿元，同比+5.5%；实现扣非归母净利润574.40亿

元，同比+6.0%。2025H1，申万电力设备行业期间费用率（含研发费用

率）为10.6%，同比下降0.9个百分点；销售毛利率为16.4%，同比下降

1.2个百分点；销售净利率为4.5%，同比持平。2025H1，申万电力设备

行业资本支出为1443.3亿元，同比-17.5%，为最近4年同期较低水平。

2025Q2，申万电力设备行业实现营业收入0.92万亿元，同比+6.0%，主

要受风电设备、电池、电网设备板块营收同比增长推动。2025Q2，申万

电力设备行业实现归母净利润404.5亿元，同比+24.5%；扣非归母净利

润352.7亿元，同比+33.0%。2025Q2电力设备行业整体业绩向好，主要

受电池、电网设备板块业绩同比增长推动。2025Q2，申万电力设备行业

期间费用率为9.8%，同比下降0.8个百分点；销售毛利率为16.5%，同比

下降0.6个百分点；销售净利率为4.8%，同比提高0.7个百分点。2025Q2，

申万电力设备行业资本支出为668.3亿元，同比-19.8%。

 投资策略：维持对行业的超配评级。电网设备板块：随着全国能源结构

转型加速推进，光伏、风电等可再生能源正从补充能源向主力能源转变。

根据国家能源局，2025年1—7月，全国电网工程累计投资完成额达3315

亿元，同比+12.5%，保持同比较快增长趋势。根据中电联，今年全年电

网总投资将首次超过8000亿元，为适配大规模新能源并网需要提供基础

设施支撑。建议关注规模和技术领先，成本控制能力较强的输变电头部

企业。电池板块：根据中关村储能产业技术联盟统计，2025年1—6月中

国新型储能新增装机规模达42.6GWh，同比增长27.5%。根据Rho Motion，

2025年1—6月全球电池储能系统装机总量达86.7GWh，同比增长54%。随

着风电光伏装机比例提升、电力系统灵活性要求提高、数据中心需求驱

动、储能技术进步及系统成本下降，储能电池市场需求有望保持快速增

长趋势，建议关注储能电池头部企业。风电设备板块：今年上半年，国

内海上风电市场回暖，新增装机量同比大幅增长。根据国家能源局，2025

年1—6月全国海上风电新增装机2.49GW，同比增长200%，截至2025年6

月底，全国海上风电累计并网容量达到44.20GW，较去年同期增长15.8%。

今年9月初，国家能源局发文表示，将加快推动可再生能源新模式、新

业态发展，用好出台的一系列支持政策，研究政策措施积极推动深远海

海上风电等新兴产业发展，有利于促进国内海上风电项目加快建设。同

时，中国头部海工企业具备领先制造能力并持续获取欧洲地区等海外市

场订单，体现了中国海工企业在产品质量和交付及时性等方面得到了国

际客户的高度认可。建议关注有望受益于全球海风发展的风机及风电零

部件头部企业。光伏设备板块：9月4日，工业和信息化部、市场监督管

理总局联合印发《电子信息制造业2025－2026年稳增长行动方案》，《方

案》提到，在破除“内卷式”竞争中实现光伏等领域高质量发展，依法
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治理光伏等产品低价竞争。引导地方有序布局光伏等产业，指导地方梳

理产能情况。实施光伏组件等产品质量管理，深入落实《光伏制造行业

规范条件》等文件，强化与投资、金融、安全等政策联动，推动行业技

术进步。今年7月以来，中央多次释放“反内卷”信号，中央层面加大

对光伏行业的宏观引导和行业治理力度，有利于破除光伏行业“内卷式”

恶性竞争，避免低质量、同质化的无序竞争，推动光伏行业高质量发展。

随着“反内卷”政策效果进一步显现，落后产能有序退出，未来行业供

需关系有望实质性改善，提升产业集中度并推动技术革新，建议关注受

益于光伏产业链价格企稳回升、技术及规模具备领先优势的光伏行业头

部企业。

风险提示。原材料价格大幅波动风险；新型电力系统建设不及预期风险；

全球化运营风险。
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1. 申万电力设备行业业绩分析

2025H1（H1 指上半年，下同），申万电力设备行业实现营业收入 1.66 万亿元，同

比+4.7%；实现归母净利润 699.90 亿元，同比+5.5%；实现扣非归母净利润 574.40 亿元，

同比+6.0%。

2025H1，申万电力设备行业期间费用率（含研发费用率，下同）为 10.6%，同比下

降 0.9 个百分点；销售毛利率为 16.4%，同比下降 1.2 个百分点；销售净利率为 4.5%，

同比持平。

2025H1，申万电力设备行业资本支出为 1443.3 亿元，同比-17.5%，为最近 4 年同

期较低水平。

图 1：2021H1-2025H1 电力设备行业营业收入增

长情况

图 2：2021H1-2025H1 电力设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 3：2021H1-2025H1 电力设备行业销售毛利率、

销售净利率及期间费用率变动情况

图 4：2021H1-2025H1 电力设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025Q2（Q2 指第二季度，下同），申万电力设备行业实现营业收入 0.92 万亿元，

同比+6.0%，主要受风电设备、电池、电网设备板块营收同比增长推动。
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2025Q2，申万电力设备行业实现归母净利润 404.5 亿元，同比+24.5%；扣非归母净

利润 352.7 亿元，同比+33.0%。2025Q2 电力设备行业整体业绩向好，主要受电池、电网

设备板块业绩同比增长推动。

2025Q2，申万电力设备行业期间费用率为 9.8%，同比下降 0.8 个百分点；销售毛利

率为 16.5%，同比下降 0.6 个百分点；销售净利率为 4.8%，同比提高 0.7 个百分点。

2025Q2，申万电力设备行业资本支出为 668.3 亿元，同比-19.8%。

图 5：2021Q2-2025Q2 电力设备行业营业收入增

长情况

图 6：2021Q2-2025Q2 电力设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 7：2021Q2-2025Q2 电力设备行业销售毛利

率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 8：2021Q2-2025Q2 电力设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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2. 二级行业板块业绩情况

2.1 光伏设备：多数企业业绩承压

2025H1，光伏设备板块实现营业收入 0.41 万亿元，同比-12.9%；实现归母净利润

-79.4 亿元；实现扣非归母净利润-106.9 亿元。受光伏产业链价格同比下降影响，今年

上半年多数企业业绩承压，光伏行业整体亏损程度较去年上半年加剧。

2025H1，光伏设备板块期间费用率为 10.1%，同比提高 0.3 个百分点；销售毛利率

是 10.0%，同比下降 3.1 个百分点；销售净利率是-2.3%，同比下降 2.2 个百分点。

2025H1，光伏设备行业资本支出为 359.0 亿元，同比-49.5%。

图 9：2021H1-2025H1 光伏设备行业营业收入增

长情况

图 10：2021H1-2025H1 光伏设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 11：2021H1-2025H1 光伏设备行业销售毛利

率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 12：2021H1-2025H1 光伏设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025Q2，光伏设备板块实现营业收入 2264.8 亿元，同比-10.4%；实现归母净利润

-35.9 亿元，同比+20.3%；实现扣非归母净利润-43.4 亿元，同比-20.7%。

2025Q2，光伏设备板块整体期间费用率为 9.2%，同比提高 0.1 个百分点；销售毛利
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率为 10.7%，同比下降 1.3 个百分点；销售净利率为-1.9%，同比提高 0.3 个百分点。

2025Q2，申万电力设备行业资本支出为 141.2 亿元，同比-58.7%。

图 13：2021Q2-2025Q2 光伏设备行业营业收入

增长情况

图 14：2021Q2-2025Q2 光伏设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 15：2021Q2-2025Q2 光伏设备行业销售毛利

率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 16：2021Q2-2025Q2 光伏设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025H1，微导纳米、横店东磁、锦浪科技、清源股份和阳光电源的扣非归母净利润

为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

2025Q2，横店东磁、艾罗能源、微导纳米、捷佳伟创、帝尔激光和阳光电源的扣非

归母净利润为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

表 1：2025H1 和 2025Q2 光伏设备板块部分公司业绩情况

证券代码 证券名称
2025H1营

收（亿元）

2025H1营

收增速

（%）

2025H1扣

非归母净

利润（亿

元）

2025H1扣

非归母净

利润增速

（%）

2025Q2营

收（亿元）

2025Q2营

收增速

（%）

2025Q2扣

非归母净

利润（亿

元）

2025Q2 扣

非归母净

利润增速

（%）



电力设备及新能源行业 2025 年半年报业绩综述

9请务必阅读末页声明。

2025H1，光伏设备板块约 51%的企业扣非归母净利润实现正收益，2025Q2 约 54%的

企业扣非归母净利润实现正收益。2025H1，光伏设备板块约 40%的企业扣非归母净利润

实现同比正增长，2025Q2 约 40%的企业扣非归母净利润实现同比正增长。受今年上半年

光伏产业链价格同比下降影响，多数光伏晶硅产业链企业业绩承压，2025H1 及 2025Q2

仅约四成企业业绩同比实现正增长，逆变器、电池设备等少数环节的头部企业业绩表现

较为优异。

300274.SZ 阳光电源 435.33 40.34% 74.95 53.52% 244.97 33.09% 38.19 36.44%

601012.SH 隆基绿能 328.13 -14.83% -33.04 -37.38% 191.61 -8.12% -13.21 -53.77%

600438.SH 通威股份 405.09 -7.51% -50.29 58.21% 245.75 1.44% -24.21 1.37%

688303.SH 大全能源 14.70 -67.93% -11.54 66.40% 5.63 -64.87% -5.84 -44.20%

605117.SH 德业股份 55.35 16.58% 14.62 25.74% 29.69 3.65% 8.49 15.09%

688223.SH 晶科能源 318.31 -32.63% -31.75 -1560.31% 179.88 -25.57% -13.09 -5106.08%

002459.SZ 晶澳科技 239.05 -36.01% -22.87 179.23% 132.32 -38.12% -8.81 95.68%

601865.SH 福莱特 77.37 -27.66% 2.27 -84.64% 36.58 -26.41% 1.25 -82.61%

300316.SZ 晶盛机电 57.99 -42.85% 5.36 -74.42% 26.61 -52.80% 0.38 -96.15%

603806.SH 福斯特 79.59 -26.06% 4.49 -50.08% 43.34 -20.36% 0.71 -81.40%

688472.SH 阿特斯 210.52 -4.13% 8.36 -31.95% 124.67 0.85% 7.49 26.92%

300724.SZ 捷佳伟创 83.72 26.41% 16.80 42.41% 42.73 5.66% 10.43 66.04%

688599.SH 天合光能 310.56 -27.72% -29.56 -843.32% 167.21 -32.34% -15.82 3089.36%

002129.SZ TCL 中环 133.98 -17.36% -44.76 28.30% 72.97 16.18% -25.00 2.04%

002056.SZ 横店东磁 119.36 24.76% 10.71 78.70% 67.13 25.87% 6.14 132.12%

300751.SZ 迈为股份 42.13 -13.48% 3.64 -10.18% 19.84 -25.15% 2.13 15.18%

600732.SH 爱旭股份 84.46 63.63% -4.24 -82.90% 43.11 62.77% 0.42 -102.43%

300763.SZ 锦浪科技 37.94 13.09% 5.49 71.80% 22.76 16.25% 3.96 29.39%

003022.SZ 联泓新科 29.11 -12.13% 1.60 43.21% 13.72 -24.85% 0.90 -15.45%

300776.SZ 帝尔激光 11.70 29.20% 3.16 40.51% 6.09 33.81% 1.59 62.27%

688147.SH 微导纳米 10.50 33.42% 1.36 1089.88% 5.40 -12.43% 0.55 80.02%

688726.SH 拉普拉斯 30.62 20.49% 3.39 6.81% 16.11 8.98% 1.27 -21.45%

002506.SZ 协鑫集成 76.94 -5.16% -3.44 -2972.66% 45.39 -12.13% -1.36 3726.48%

603185.SH 弘元绿能 32.29 -19.52% -3.56 -62.98% 15.72 -13.68% -2.62 -67.15%

301658.SZ 首航新能 11.13 -24.26% 1.41 15.05% 4.58 -38.88% 0.81 1.35%

688032.SH 禾迈股份 10.05 10.78% 0.10 -94.60% 6.69 16.14% 0.20 -83.42%

002865.SZ 钧达股份 36.63 -42.53% -4.65 19.24% 17.89 -32.76% -2.48 13.11%

688503.SH 聚和材料 64.35 -4.87% 1.56 -52.65% 34.41 -9.72% 0.68 -72.53%

688516.SH 奥特维 33.79 -23.50% 2.89 -62.64% 18.45 -24.79% 1.65 -62.06%

688390.SH 固德威 40.86 29.80% -0.49 -11.07% 22.04 9.01% 0.14 -168.33%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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2.2 风电设备：行业整体业绩同比改善

2025H1，风电设备板块实现营业收入 1047.4 亿元，同比+45.6%；实现归母净利润

42.3 亿元，同比+15.5%；实现扣非归母净利润 36.7 亿元，同比+18.9%。

2025H1，风电设备板块期间费用率为 10.1%，同比下降 4.6 个百分点；销售毛利率

是 14.6%，同比下降 3.5 个百分点；销售净利率是 4.3%，同比下降 0.9 个百分点。

2025H1，风电设备行业资本支出为 123.0 亿元，同比-82.6%。

图 ：2021H1-2025H1 风电设备行业营业收入增

长情况

图 17：2021H1-2025H1 风电设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 18：2021H1-2025H1 风电设备行业销售毛利

率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 19：2021H1-2025H1 风电设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025Q2，风电设备板块实现营业收入 664.0 亿元，同比+52.4%；实现归母净利润 29.0

亿元，同比+19.0%；实现扣非归母净利润 25.5 亿元，同比+32.8%。

2025Q2，风电设备板块整体期间费用率为 8.2%，同比下降 4.0 个百分点；销售毛利
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率为 13.2%，同比下降 2.9 个百分点；销售净利率为 4.6%，同比下降 1.1 个百分点。

2025Q2，风电设备行业资本支出为 75.1 亿元，同比+32.9%。

图 20：2021Q2-2025Q2 风电设备行业营业收入

增长情况

图 21：2021Q2-2025Q2 风电设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 22：2021Q2-2025Q2 风电设备行业销售毛利

率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 23：2021Q2-2025Q2 风电设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025H1，新强联、广大特材、大金重工、双一科技、吉鑫科技、金雷股份和运达股

份的扣非归母净利润为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

2025Q2，广大特材、运达股份、海力风电、吉鑫科技、金雷股份、双一科技、大金

重工和三一重能的扣非归母净利润为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相

对较好。

表 2：2025H1 和 2025Q2 风电设备板块公司业绩情况

证券代码 证券名称
2025H1营

收（亿元）

2025H1营

收增速

（%）

2025H1扣

非归母净

利润（亿

元）

2025H1扣

非归母净

利润增速

（%）

2025Q2营

收（亿元）

2025Q2营

收增速

（%）

2025Q2扣

非归母净

利润（亿

元）

2025Q2 扣

非归母净

利润增速

（%）

002202.SZ 金风科技 285.37 41.26% 13.68 -0.40% 190.65 44.18% 8.13 -22.13%
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2025H1，风电设备板块约 81%的企业扣非归母净利润实现正收益，2025Q2 约 85%的

企业扣非归母净利润实现正收益。2025H1，风电设备板块约 56%的企业扣非归母净利润

实现同比正增长，2025Q2 约 56%的企业扣非归母净利润实现同比正增长。

2.3 电网设备：业绩保持稳健增长

2025H1，电网设备板块实现营业收入 0.39 亿元，同比+9.0%；实现归母净利润 237.4

亿元，同比+13.8%；实现扣非归母净利润 220.2 亿元，同比+11.0%。

2025H1，电网设备板块期间费用率为 11.0%，同比下降 0.7 个百分点；销售毛利率

是 18.8%，同比下降 0.6 个百分点；销售净利率是 6.6%，同比提高 0.3 个百分点。

688349.SH 三一重能 85.94 62.75% 0.99 -74.38% 64.07 80.35% 3.19 110.71%

688660.SH 电气风电 26.64 118.61% -2.97 -24.59% 18.93 152.80% -0.97 -45.04%

601615.SH 明阳智能 171.43 45.33% 4.85 -12.68% 94.39 40.45% 1.99 -25.10%

002487.SZ 大金重工 28.41 109.48% 5.63 250.49% 17.00 90.36% 3.17 173.94%

600072.SH 中船科技 37.72 30.79% -5.95 492.20% 28.81 38.65% -2.83
-13342.52

%

603063.SH 禾望电气 18.84 36.39% 2.28 40.11% 11.11 33.34% 1.31 42.64%

301155.SZ 海力风电 20.30 461.07% 1.64 61.29% 15.93 570.62% 1.38 379.90%

300850.SZ 新强联 22.10 108.98% 3.35 2200.34% 12.83 110.09% 2.11 -2299.79%

603218.SH 日月股份 32.26 80.41% 2.59 69.98% 19.25 76.58% 1.54 87.61%

300772.SZ 运达股份 108.94 26.27% 1.28 128.60% 68.84 41.19% 0.82 417.98%

002531.SZ 天顺风能 21.89 -3.07% 0.52 -77.82% 12.63 4.82% 0.21 -74.70%

300185.SZ 通裕重工 29.43 7.59% 0.57 64.15% 15.27 14.11% 0.21 -29.74%

300443.SZ 金雷股份 12.83 79.85% 1.79 176.89% 7.78 69.97% 1.26 205.07%

688186.SH 广大特材 25.34 34.74% 1.79 2140.23% 14.13 42.85% 1.08 2136.17%

603985.SH 恒润股份 20.73 223.44% 0.39 -194.32% 13.65 353.45% 0.10 -143.61%

300129.SZ 泰胜风能 22.99 38.83% 1.16 -3.51% 15.04 50.56% 0.73 5.89%

300690.SZ 双一科技 5.25 44.57% 0.86 190.69% 3.32 42.75% 0.65 193.48%

300569.SZ 天能重工 14.58 25.15% 0.69 5.86% 8.94 38.64% 0.26 8.61%

603507.SH 振江股份 18.34 -6.27% 0.78 -35.54% 8.97 -6.38% 0.42 -23.09%

300904.SZ 威力传动 3.50 113.17% -0.55 81.82% 2.39 76.83% -0.25 414.67%

601218.SH 吉鑫科技 7.15 23.20% 0.71 188.79% 3.77 9.65% 0.42 208.10%

301456.SZ 盘古智能 2.85 42.55% 0.24 7.26% 1.68 41.92% 0.15 45.38%

301040.SZ 中环海陆 3.58 25.26% -0.45 -9.20% 1.97 48.76% -0.22 -24.45%

301557.SZ 常友科技 4.97 11.44% 0.35 -19.44% 2.96 6.04% 0.24 -28.84%

301232.SZ 飞沃科技 11.65 81.42% 0.30 -156.93% 7.19 77.76% 0.32 -230.92%

301163.SZ 宏德股份 4.40 49.11% 0.14 -21.93% 2.46 49.33% 0.13 60.81%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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2025H1，电网设备行业资本支出为 214.4 亿元，同比+9.0%。

图 24：2021H1-2025H1 电网设备行业营业收入

增长情况

图 25：2021H1-2025H1 电网设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 26：2021H1-2025H1 电网设备行业销售毛利

率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 27：2021H1-2025H1 电网设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025Q2，电网设备板块实现营业收入 2201.1 亿元，同比+10.2%；实现归母净利润

140.5 亿元，同比+16.8%；实现扣非归母净利润 133.1 亿元，同比+16.7%。

2025Q2，电网设备板块整体期间费用率为 1.3%，同比下降 0.9 个百分点；销售毛利

率为 19.0%，同比下降 0.4 个百分点；销售净利率为 7.0%，同比提高 0.6 个百分点。

2025Q2，电网设备行业资本支出为 107.4 亿元，同比+8.4%。
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图 28：2021Q2-2025Q2 电网设备行业营业收入

增长情况

图 29：2021Q2-2025Q2 电网设备行业归母净利

润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 30：2021Q2-2025Q2 电网设备行业销售毛利

率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 31：2021Q2-2025Q2 电网设备行业资本支出

情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025H1，宝胜股份、保变电气、正泰电器、特锐德和国电南自的扣非归母净利润为

正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

2025Q2，双杰电气、保变电气、特锐德、国电南自和正泰电器的扣非归母净利润为

正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

表 3：2025H1 和 2025Q2 电网设备板块部分公司业绩情况

证券代码 证券名称
2025H1营

收（亿元）

2025H1营

收增速

（%）

2025H1扣

非归母净

利润（亿

元）

2025H1扣

非归母净

利润增速

（%）

2025Q2营

收（亿元）

2025Q2营

收增速

（%）

2025Q2扣

非归母净

利润（亿

元）

2025Q2 扣

非归母净

利润增速

（%）

600406.SH 国电南瑞 242.43 20.53% 28.04 6.94% 153.48 23.62% 21.95 5.84%

002028.SZ 思源电气 84.97 37.80% 12.36 47.04% 52.70 50.21% 7.99 59.97%

600089.SH 特变电工 484.01 1.17% 27.87 -5.37% 250.18 3.04% 12.69 28.90%

601877.SH 正泰电器 296.19 2.18% 25.33 32.63% 150.60 15.22% 14.45 64.78%

600885.SH 宏发股份 83.47 15.43% 9.27 17.85% 43.64 15.51% 5.46 20.52%

603606.SH 东方电缆 44.32 8.95% 4.62 -15.71% 22.85 -17.13% 1.88 -47.13%
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2025H1，电网设备板块约 87%的企业扣非归母净利润实现正收益，2025Q2 约 88%的

企业扣非归母净利润实现正收益。2025H1，电网设备板块约 51%的企业扣非归母净利润

实现同比正增长，2025Q2 约 44%的企业扣非归母净利润实现同比正增长。

2.4 电池：板块业绩表现亮眼

2025H1，电池板块实现营业收入 0.57 万亿元，同比+10.2%；实现归母净利润 421.0

亿元，同比+22.0%；实现扣非归母净利润 356.4 亿元，同比+25.0%。今年上半年电池板

块整体业绩表现亮眼，为最近五年同期较高水平。

2025H1，电池板块期间费用率为 9.9%，同比下降 1.7个百分点；销售毛利率是 18.6%，

同比下降 0.9 个百分点；销售净利率是 7.8%，同比提高 0.6 个百分点。

2025H1，电池行业资本支出为 676.2 亿元，同比+3.9%。

601179.SH 中国西电 113.31 9.57% 6.09 29.25% 60.70 7.81% 3.16 12.43%

601567.SH 三星医疗 79.72 13.93% 11.36 5.34% 43.41 9.28% 6.76 -3.89%

688676.SH 金盘科技 31.54 8.16% 2.46 16.06% 18.12 12.42% 1.48 33.06%

300001.SZ 特锐德 62.56 -1.21% 2.50 56.04% 41.53 10.37% 2.05 81.16%

000400.SZ 许继电气 64.47 -5.68% 6.18 1.13% 40.99 1.81% 4.15 7.64%

600312.SH 平高电气 56.96 12.96% 6.61 24.25% 31.85 6.23% 3.05 0.33%

688248.SH 南网科技 14.05 -9.66% 1.71 -5.76% 8.95 -14.73% 1.11 -20.94%

600577.SH 精达股份 118.56 14.28% 2.90 6.55% 63.28 8.29% 1.72 0.10%

002270.SZ 华明装备 11.21 0.04% 3.61 22.76% 6.12 -8.64% 2.03 20.97%

600550.SH 保变电气 29.95 60.89% 0.72 297.28% 15.16 27.35% 0.45 170.32%

002276.SZ 万马股份 92.72 8.58% 2.21 25.95% 53.02 11.91% 1.60 29.60%

000682.SZ 东方电子 31.62 12.18% 2.95 24.88% 17.56 13.96% 1.81 29.00%

600869.SH 远东股份 129.76 14.38% 1.15 -185.48% 81.02 24.01% 0.81 -158.02%

002882.SZ 金龙羽 21.57 32.98% 0.62 -23.04% 12.58 34.33% 0.29 -36.84%

601126.SH 四方股份 40.20 15.62% 4.60 12.68% 21.92 13.44% 2.27 -1.13%

920029.BJ 开发科技 16.80 27.42% 4.35 45.52% 8.70 20.78% 2.30 34.73%

301291.SZ 明阳电气 34.75 40.51% 3.01 23.35% 21.69 50.80% 1.91 23.51%

603556.SH 海兴电力 19.24 -14.67% 3.76 -28.09% 11.39 -15.79% 2.34 -24.43%

002706.SZ 良信股份 23.34 16.12% 2.24 12.51% 12.45 16.64% 1.23 9.88%

603530.SH 神马电力 7.04 27.74% 1.58 14.50% 4.19 30.88% 0.92 20.73%

605196.SH 华通线缆 34.25 12.95% 1.28 -33.12% 18.90 14.36% 0.95 -7.96%

002498.SZ 汉缆股份 45.89 5.93% 2.44 -28.91% 27.59 8.33% 1.19 -23.98%

002121.SZ 科陆电子 25.73 34.66% 1.44 -233.41% 13.60 56.91% 1.05 -215.80%

300222.SZ 科大智能 13.40 7.17% 0.58 -1260.80% 6.92 -7.10% 0.41
-18030.43

%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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图 32：2021H1-2025H1 电池行业营业收入增长

情况

图 33：2021H1-2025H1 电池行业归母净利润及

扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 34：2021H1-2025H1 电池行业销售毛利率、

销售净利率及期间费用率变动情况

图 35：2021H1-2025H1 电池行业资本支出情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025Q2，电池板块实现营业收入 3026.4 亿元，同比+9.4%；实现归母净利润 228.4

亿元，同比+23.1%；扣非归母净利润 201.3 亿元，同比+31.1%。

2025Q2，电池板块整体期间费用率为 9.6%，同比下降 1.2 个百分点；销售毛利率为

18.8%，同比下降 0.8 个百分点；销售净利率为 7.9%，同比提高 0.5 个百分点。

2025Q2，电池行业资本支出为 308.6 亿元，同比+1.4%。
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图 36：2021Q2-2025Q2 电池行业营业收入增长

情况

图 37：2021Q2-2025Q2 电池行业归母净利润及

扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 38：2021Q2-2025Q2 电池行业销售毛利率、

销售净利率及期间费用率变动情况

图 39：2021Q2-2025Q2 电池行业资本支出情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025H1，杉杉股份、豪鹏科技、中科电气、蔚蓝锂芯、道氏技术的扣非归母净利润

为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

2025Q2，派能科技、豪鹏科技、中科电气、蔚蓝锂芯和珠海冠宇的扣非归母净利润

为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

表 4：2025H1 和 2025Q2 电池板块部分公司业绩情况

证券代码 证券名称
2025H1营

收（亿元）

2025H1营

收增速

（%）

2025H1扣

非归母净

利润（亿

元）

2025H1扣

非归母净

利润增速

（%）

2025Q2营

收（亿元）

2025Q2营

收增速

（%）

2025Q2扣

非归母净

利润（亿

元）

2025Q2 扣

非归母净

利润增速

（%）

300750.SZ 宁德时代 1,788.86 7.27% 271.97 35.62% 941.82 8.26% 153.68 42.21%

300014.SZ 亿纬锂能 281.70 30.06% 11.57 -22.82% 153.73 24.56% 3.39 -57.48%

002074.SZ 国轩高科 193.94 15.48% 0.73 48.53% 103.38 11.33% 0.58 51.53%

300450.SZ 先导智能 66.10 14.92% 7.32 63.48% 35.12 43.85% 3.73 -461.45%

603659.SH 璞泰来 70.88 11.95% 9.92 29.17% 38.73 17.46% 5.18 48.31%

300207.SZ 欣旺达 269.85 12.82% 5.83 -28.03% 146.96 13.54% 3.21 -39.61%

002709.SZ 天赐材料 70.29 28.97% 2.35 26.01% 35.40 18.52% 1.00 17.37%
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2025H1，电池板块约 60%的企业扣非归母净利润实现正收益，2025Q2 约 62%的企业

扣非归母净利润实现正收益。2025H1，电池板块约 43%的企业扣非归母净利润实现同比

正增长，2025Q2 约 40%的企业扣非归母净利润实现同比正增长。

2.5 电机：板块业绩实现同比增长

2025H1，电机板块实现营业收入 356.9 亿元，同比+6.7%；实现归母净利润 24.3 亿

元，同比+20.3%；实现扣非归母净利润 20.3 亿元，同比+10.8%。

2025H1，电机板块期间费用率为 13.7%，同比下降 1.0 个百分点；销售毛利率是

21.5%，同比下降 0.9 个百分点；销售净利率是 7.1%，同比下降 0.8 个百分点。

2025H1，电机行业资本支出为 23.5 亿元，同比+5.7%。

002850.SZ 科达利 66.45 22.01% 7.20 14.61% 36.23 23.34% 3.67 10.25%

002340.SZ 格林美 175.61 1.28% 7.09 0.92% 80.65 -10.23% 2.64 -18.66%

300037.SZ 新宙邦 42.48 18.58% 4.66 8.16% 22.46 8.65% 2.44 -1.23%

300919.SZ 中伟股份 213.23 6.16% 6.53 -14.77% 105.35 -2.40% 3.90 -8.52%

002812.SZ 恩捷股份 57.63 20.48% -0.95 -136.43% 30.34 23.56% -1.24 -212.07%

835185.BJ 贝特瑞 78.38 11.36% 4.30 -19.53% 44.46 26.69% 2.67 -4.84%

688778.SH 厦钨新能 75.34 19.58% 2.91 32.23% 45.57 51.84% 1.79 53.03%

688819.SH 天能股份 209.17 -3.26% 5.89 -21.57% 106.79 -13.14% 3.74 -37.77%

301358.SZ 湖南裕能 143.58 33.17% 3.10 -18.45% 75.96 21.31% 2.25 -1.39%

301217.SZ 铜冠铜箔 29.97 44.80% 0.24 -135.43% 16.02 36.08% 0.29 -180.60%

600884.SH 杉杉股份 98.58 11.78% 1.69 605.14% 50.54 -0.26% 1.54 57.96%

300073.SZ 当升科技 44.33 25.17% 2.51 16.02% 25.24 24.69% 1.85 64.41%

300432.SZ 富临精工 58.13 61.70% 1.21 2.66% 31.16 48.45% 0.38 -56.50%

000009.SZ 中国宝安 108.39 8.06% 1.27 -35.25% 59.76 18.79% 0.50 -45.32%

688772.SH 珠海冠宇 60.98 14.03% 0.45 73.57% 35.99 28.62% 0.94 122.96%

300953.SZ 震裕科技 40.47 29.17% 1.98 64.93% 22.54 33.37% 1.32 62.10%

688567.SH 孚能科技 43.53 -37.58% -1.92 8.66% 20.28 -49.92% -0.46 -741.88%

301511.SZ 德福科技 52.99 66.82% 0.12 -110.17% 27.99 40.91% 0.06 -152.15%

002245.SZ 蔚蓝锂芯 37.27 21.59% 3.56 186.50% 19.99 22.20% 2.08 175.03%

688116.SH 天奈科技 6.54 1.08% 1.04 -6.93% 3.19 -6.08% 0.52 -12.97%

688006.SH 杭可科技 19.70 4.19% 2.73 8.20% 12.90 28.12% 1.56 89.84%

688005.SH 容百科技 62.48 -9.28% -0.79 1981.63% 32.85 2.77% -0.54 -257.36%

300568.SZ 星源材质 18.98 14.78% 0.44 -75.41% 10.09 7.43% 0.09 -88.39%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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图 40：2021H1-2025H1 电机行业营业收入增长

情况

图 41：2021H1-2025H1 电机行业归母净利润及

扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 42：2021H1-2025H1 电机行业销售毛利率、

销售净利率及期间费用率变动情况

图 43：2021H1-2025H1 电机行业资本支出情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025Q2，电机板块实现营业收入 184.8 亿元，同比+2.9%；实现归母净利润 13.4 亿

元，同比+25.5%；实现扣非归母净利润 10.6 亿元，同比+11.1%。

2025Q2，电机板块整体期间费用率为 13.4%，同比下降 0.9 个百分点；销售毛利率

为 21.9%，同比下降 0.6 个百分点；销售净利率为 7.5%，同比提高 1.3 个百分点。

2025Q2，电机行业资本支出为 13.5 亿元，同比+29.3%。
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图 44：2021Q2-2025Q2 电机行业营业收入增长

情况

图 45：2021Q2-2025Q2 电机行业归母净利润及

扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 46：2021Q2-2025Q2 电机行业销售毛利率、

销售净利率及期间费用率变动情况

图 47：2021Q2-2025Q2 电机行业资本支出情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025H1，祥明智能、凯中精密、卧龙电驱、兆威机电和通达动力的扣非归母净利润

为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

2025Q2，祥明智能、兆威机电、卧龙电驱、凯中精密和通达动力的扣非归母净利润

为正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

表 5：2025H1 和 2025Q2 电机板块公司业绩情况

证券代码 证券名称
2025H1营

收（亿元）

2025H1营

收增速

（%）

2025H1扣

非归母净

利润（亿

元）

2025H1扣

非归母净

利润增速

（%）

2025Q2营

收（亿元）

2025Q2营

收增速

（%）

2025Q2扣

非归母净

利润（亿

元）

2025Q2 扣

非归母净

利润增速

（%）

600580.SH 卧龙电驱 80.31 0.66% 4.81 38.25% 39.92 -5.78% 2.46 64.40%

003021.SZ 兆威机电 7.87 21.93% 0.97 33.40% 4.19 25.93% 0.50 74.76%

603728.SH 鸣志电器 13.15 3.92% 0.23 -37.26% 7.19 9.56% 0.18 -46.64%

300660.SZ 江苏雷利 19.58 20.71% 1.76 3.67% 10.50 16.62% 0.89 -3.85%

600416.SH 湘电股份 25.44 4.60% 1.05 -28.84% 13.35 13.93% 0.67 -28.82%

002249.SZ 大洋电机 62.41 7.66% 5.06 17.41% 30.79 0.13% 2.26 -3.83%
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2025H1，电机板块约 92%的企业扣非归母净利润实现正收益，2025Q2 约 96%的企业

扣非归母净利润实现正收益。2025H1，电机板块约 50%的企业扣非归母净利润实现同比

正增长，2025Q2 约 33%的企业扣非归母净利润实现同比正增长。

2.6 其他电源设备：整体业绩保持增长

2025H1，其他电源设备板块实现营业收入 1523.0 亿元，同比+10.2%；实现归母净

利润 54.4 亿元，同比+8.9%；实现扣非归母净利润 47.8 亿元，同比+17.0%。

2025H1，其他电源设备板块期间费用率为 12.6%，同比下降 0.6 个百分点；销售毛

利率是 18.6%，同比提高 0.3 个百分点；销售净利率是 5.1%，同比提高 0.3 个百分点。

2025H1，其他电源设备行业资本支出为 47.1 亿元，同比+7.1%。

002176.SZ 江特电机 9.75 35.85% -1.61 11.28% 4.74 13.13% -1.07 15.67%

002892.SZ 科力尔 9.07 13.91% 0.31 -44.42% 4.87 7.64% 0.19 -40.50%

002801.SZ 微光股份 7.50 9.99% 1.55 2.03% 3.95 7.68% 0.81 1.48%

000922.SZ 佳电股份 24.97 0.63% 1.13 -30.96% 13.41 0.96% 0.72 -1.63%

603489.SH 八方股份 6.43 -5.68% 0.23 -49.71% 3.43 -11.32% 0.06 -80.90%

603988.SH 中电电机 3.08 21.94% 0.18 -338.39% 1.90 33.48% 0.15 -1282.03%

002823.SZ 凯中精密 14.30 -7.50% 1.20 72.33% 7.10 -11.48% 0.72 64.02%

603344.SH 星德胜 12.23 7.95% 0.87 -5.65% 6.74 1.83% 0.48 -10.08%

603350.SH 安乃达 10.32 37.81% 0.70 -4.83% 5.34 22.41% 0.40 0.15%

002196.SZ 方正电机 12.65 8.51% -0.12 343.88% 7.34 8.01% 0.05 -50.88%

301226.SZ 祥明智能 2.56 5.85% 0.15 97.57% 1.36 3.16% 0.10 194.28%

300907.SZ 康平科技 5.74 1.76% 0.43 3.67% 3.03 0.09% 0.24 -5.97%

301023.SZ 江南奕帆 1.29 6.95% 0.36 -15.24% 0.74 -7.75% 0.20 -34.36%

301502.SZ 华阳智能 2.35 -15.39% 0.14 -28.37% 1.22 -27.34% 0.08 -25.87%

002576.SZ 通达动力 9.71 22.07% 0.40 33.38% 5.26 27.98% 0.22 24.20%

603320.SH 迪贝电气 4.98 -6.89% 0.41 12.23% 2.52 -15.98% 0.20 -10.84%

603819.SH 神力股份 7.26 19.30% 0.02 -103.77% 4.00 17.53% 0.02 -102.46%

300626.SZ 华瑞股份 3.89 12.79% 0.04 -63.51% 1.93 4.95% 0.02 -57.97%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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图 48：2021H1-2025H1 其他电源设备行业营业

收入增长情况

图 49：2021H1-2025H1 其他电源设备行业归母

净利润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 50：2021H1-2025H1 其他电源设备行业销售

毛利率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 51：2021H1-2025H1 其他电源设备行业资本

支出情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025Q2，其他电源设备板块实现营业收入 877.2 亿元，同比+11.3%；实现归母净利

润 29.1 亿元，同比+0.2%；实现扣非归母净利润 25.6 亿元，同比+8.7%。

2025Q2，其他电源设备板块整体期间费用率为 11.5%，同比下降 0.8 个百分点；销

售毛利率为 18.3%，同比提高 0.6 个百分点；销售净利率为 5.0%，同比提高 0.1 个百分

点。

2025Q2，其他电源设备行业资本支出为 22.4 亿元，同比+5.7%。
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图 52：2021Q2-2025Q2 其他电源设备行业营业

收入增长情况

图 53：2021Q2-2025Q2 其他电源设备行业归母

净利润及扣非归母净利润增长情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 54：2021Q2-2025Q2 其他电源设备行业销售

毛利率、销售净利率及期间费用率变动情况

图 55：2021Q2-2025Q2 其他电源设备行业资本

支出情况

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025H1，其他电源设备板块约 73%的企业扣非归母净利润实现正收益，2025Q2 约 77%

的企业扣非归母净利润实现正收益。2025H1，其他电源设备板块约 50%的企业扣非归母

净利润实现同比正增长，2025Q2 约 47%的企业扣非归母净利润实现同比正增长。

2025H1，上海电气、中国动力、欧陆通、海陆重工和科泰电源的扣非归母净利润为

正，且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

2025Q2，通合科技、欧陆通、海陆重工、海博思创和科士达的扣非归母净利润为正，

且扣非归母净利润同比大幅增长，业绩表现相对较好。

表 6：2025H1 和 2025Q2 其他电源设备板块公司业绩情况

证券代码 证券名称
2025H1营

收（亿元）

2025H1营

收增速

（%）

2025H1扣

非归母净

利润（亿

元）

2025H1扣

非归母净

利润增速

（%）

2025Q2营

收（亿元）

2025Q2营

收增速

（%）

2025Q2扣

非归母净

利润（亿

元）

2025Q2 扣

非归母净

利润增速

（%）

601727.SH 上海电气 543.03 8.89% 5.46 122.89% 320.58 9.48% 3.40 -6.65%

600875.SH 东方电气 381.51 14.03% 18.06 10.52% 216.03 17.38% 7.48 29.32%

600482.SH 中国动力 276.51 11.22% 8.65 106.39% 153.39 13.97% 4.90 34.13%
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002851.SZ 麦格米特 46.74 16.52% 1.41 -49.97% 23.57 8.13% 0.49 -69.40%

002335.SZ 科华数据 37.33 0.06% 2.24 9.22% 25.16 -1.19% 1.62 12.18%

300870.SZ 欧陆通 21.20 32.59% 1.27 62.30% 12.32 36.39% 0.81 67.42%

688411.SH 海博思创 45.22 22.66% 2.60 -8.38% 29.74 27.15% 1.81 48.87%

002518.SZ 科士达 21.63 14.35% 2.37 14.33% 12.19 15.00% 1.33 46.29%

002366.SZ 融发核电 3.38 -19.63% -0.20 2.14% 1.83 -34.98% -0.21 7.89%

002364.SZ 中恒电气 8.91 14.27% 0.45 15.39% 5.03 16.87% 0.26 -11.24%

300153.SZ 科泰电源 7.11 49.51% 0.24 53.10% 3.48 65.52% 0.11 41.98%

300693.SZ 盛弘股份 13.62 -4.79% 1.51 -12.70% 7.58 -8.87% 0.83 -26.90%

300376.SZ ST 易事特 16.68 2.30% 0.91 -17.15% 10.29 7.05% 0.43 -38.32%

300593.SZ 新雷能 5.52 12.94% -1.02 37.80% 3.19 10.30% -0.57 82.29%

300820.SZ 英杰电气 7.22 -9.42% 1.14 -33.54% 3.97 -5.98% 0.66 -30.06%

002534.SZ 西子洁能 27.94 -6.49% 1.29 37.59% 15.81 -13.90% 0.81 3.40%

301590.SZ 优优绿能 7.23 0.11% 0.98 -26.41% 3.62 -5.50% 0.41 -36.31%

002255.SZ 海陆重工 10.32 -10.44% 1.84 56.29% 5.65 -17.73% 1.17 55.68%

002951.SZ 金时科技 2.43 548.90% -0.21 -5.63% 2.03 546.62% -0.08 -46.66%

300491.SZ 通合科技 5.86 27.52% 0.13 -30.95% 3.79 34.76% 0.21 79.18%

600212.SH 绿能慧充 5.80 48.71% 0.00 -115.19% 3.79 59.95% 0.08 -0.26%

301516.SZ 中远通 3.81 -7.38% -0.22 4.70% 2.29 6.05% -0.04 -66.49%

688719.SH 爱科赛博 4.30 7.91% -0.23 -198.12% 3.16 20.33% 0.00 -98.19%

600405.SH 动力源 2.01 -30.85% -0.94 -12.22% 1.11 -33.08% -0.42 -16.92%

688551.SH 科威尔 2.24 -11.62% 0.08 -78.51% 1.17 -17.83% 0.06 -73.65%

002227.SZ 奥特迅 1.27 -9.49% -0.32 51.42% 0.81 -7.87% -0.13 123.49%

002630.SZ ST 华西 10.22 -31.08% 0.34 -48.13% 3.26 -50.79% 0.18 -1.56%

301157.SZ 华塑科技 1.13 -19.30% 0.08 -33.41% 0.68 -13.00% 0.03 -47.12%

300713.SZ 英可瑞 1.97 66.77% -0.27 -7.08% 1.15 64.08% -0.17 17.99%

832110.BJ 雷特科技 0.90 -3.38% 0.19 22.59% 0.48 -5.00% 0.09 -1.49%

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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3. 投资建议

电网设备板块：随着全国能源结构转型加速推进，光伏、风电等可再生能源正从补

充能源向主力能源转变。根据国家能源局，2025 年 1—7 月，全国电网工程累计投资完

成额达 3315 亿元，同比+12.5%，保持同比较快增长趋势。根据中电联，今年全年电网

总投资将首次超过 8000 亿元，为适配大规模新能源并网需要提供基础设施支撑。建议

关注规模和技术领先，成本控制能力较强的输变电头部企业。

电池板块：根据中关村储能产业技术联盟统计，2025 年 1—6 月中国新型储能新增

装机规模达 42.6GWh，同比增长 27.5%。根据 Rho Motion，2025 年 1—6 月全球电池储

能系统装机总量达 86.7GWh，同比增长 54%。随着风电光伏装机比例提升、电力系统灵

活性要求提高、数据中心需求驱动、储能技术进步及系统成本下降，储能电池市场需求

有望保持快速增长趋势，建议关注储能电池头部企业。

风电设备板块：今年上半年，国内海上风电市场回暖，新增装机量同比大幅增长。

根据国家能源局，2025 年 1—6月全国海上风电新增装机 2.49GW，同比增长 200%，截至

2025 年 6 月底，全国海上风电累计并网容量达到 44.20GW，较去年同期增长 15.8%。今

年 9月初，国家能源局发文表示，将加快推动可再生能源新模式、新业态发展，用好出

台的一系列支持政策，研究政策措施积极推动深远海海上风电等新兴产业发展，有利于

促进国内海上风电项目加快建设。同时，中国头部海工企业具备领先制造能力并持续获

取欧洲地区等海外市场订单，体现了中国海工企业在产品质量和交付及时性等方面得到

了国际客户的高度认可。建议关注有望受益于全球海风发展的风机及风电零部件头部企

业。

光伏设备板块：9 月 4 日，工业和信息化部、市场监督管理总局联合印发《电子信

息制造业 2025－2026 年稳增长行动方案》，《方案》提到，在破除“内卷式”竞争中

实现光伏等领域高质量发展，依法治理光伏等产品低价竞争。引导地方有序布局光伏等

产业，指导地方梳理产能情况。实施光伏组件等产品质量管理，深入落实《光伏制造行

业规范条件》等文件，强化与投资、金融、安全等政策联动，推动行业技术进步。今年

7 月以来，中央多次释放“反内卷”信号，中央层面加大对光伏行业的宏观引导和行业

治理力度，有利于破除光伏行业“内卷式”恶性竞争，避免低质量、同质化的无序竞争，

推动光伏行业高质量发展。随着“反内卷”政策效果进一步显现，落后产能有序退出，

未来行业供需关系有望实质性改善，提升产业集中度并推动技术革新，建议关注受益于

光伏产业链价格企稳回升、技术及规模具备领先优势的光伏行业头部企业。
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4. 风险提示

（1）原材料价格大幅波动风险：风电、光伏、输配电设备及储能等制造业企业的

原材料成本占比较高，硅材料、钢铁、铜材等原材料价格的大幅波动可能会给企业带来

生产成本上升或者存货跌价等风险，将直接影响企业主要产品的销售价格、生产成本及

毛利率等，从而对企业的盈利水平造成一定的不利影响，导致企业经营业绩出现波动；

（2）新型电力系统建设不及预期风险：国家新型电力系统的建设关系国计民生的

重要基础能源产业和公用事业，受到国家宏观行业政策的较大影响。未来宏观经济的周

期性波动，可能致使相关行业的经营环境发生变化，并使固定资产投资或技术改造项目

投资出现调整，进而影响到新型电力系统建设及高比例新能源并网消纳；

（3）全球化运营风险：随着逆全球化和贸易保护主义趋势抬头，全球主要市场不

断提升本土化要求，并通过关税、反倾销反补贴调查、设置绿色门槛等措施升级贸易壁

垒，贸易政策变化将大幅提高企业海外投资和全球化市场布局风险。同时企业全球化运

营还可能面临文化冲突、劳动用工、知识产权等方面的风险，海外配套基础设施、供应

链体系也对企业运营效率形成挑战，全球经济环境或地缘局势变化可能引发汇率大幅波

动，也会增加企业经营风险。

表 7：建议关注的公司盈利预测及投资评级（截至 2025/9/5）

EPS 最新摊薄（元/股） PE

代码 名称
股价

（元）
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 评级

评级变

动

688349 三一重能 29.75 1.48 1.62 2.10 2.50 20 18 14 12 买入 首次

603606 东方电缆 57.89 1.47 2.37 3.09 3.70 39 24 19 16 买入 维持

002922 伊戈尔 21.20 0.75 0.90 1.17 1.44 28 24 18 15 买入 维持

300750 宁德时代 325.11 11.52 14.63 17.48 20.56 28 22 19 16 买入 首次

000400 许继电气 22.95 1.10 1.38 1.70 1.98 21 17 14 12 买入 维持

601012 隆基绿能 18.10 -1.14 -0.37 0.44 0.73 -16 -49 42 25 买入 首次

300751 迈为股份 99.37 3.31 3.17 3.52 4.41 30 31 28 23 买入 首次

603806 福斯特 16.13 0.50 0.61 0.80 0.99 32 26 20 16 买入 维持

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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