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电力设备与新能源行业

2023 年半年报综述   
光伏景气度兑现，风电、新能源车行业盈利分化 
  
电新行业 2023H1 盈利同比增长 9%，2023Q2 盈利增速有所承压；维持行业
强于大市评级。 

 2023 年上半年全行业盈利同比增长 9%：2023 年上半年，电力设备与新
能源行业上市公司实现归属上市公司股东净利润 2,311.64 亿元，同比增
长 9.14%。 

 23H1 全行业毛利率略有下降，新能源发电板块同比提升：2023 年上半
年，全行业平均毛利率为 22.10%，同比下降 0.50 个百分点；净利率
10.89%，同比下降 0.75 个百分点。新能源汽车板块平均毛利率 20.60%，
同比减少 2.81 个百分点，平均净利率为 9.44%，同比减少 3.63 个百分点；
新能源发电板块平均毛利率 22.54%，同比提升 1.01 个百分点，净利率
12.01%，同比提升 1.08 个百分点；电力设备板块平均毛利率 26.93%，同
比提升 0.36 个百分点，平均净利率 10.23%，同比提升 0.27 个百分点。 

 2023 年第二季度全行业盈利有所承压：2023 年第二季度，全行业实现归
属上市公司股东净利润 1,205.66 亿元，同比减少 1.43%。其中新能源汽车
板块板块实现盈利 399.80 亿元，同比减少 24.36%；新能源发电板块实现
盈利 708.90 亿元，同比增长 18.20 %；电力设备板块实现盈利 96.97 亿元，
同比增长 2.29 %。盈利能力方面，全行业平均毛利率减少 1.26 个百分点
至 21.84%，净利率减少 1.59 个百分点至 10.75%。 

 投资建议：新能源汽车：新能源汽车全球景气度持续向上，有竞争力的
车型持续推出，全年销量有望再创历史新高。随着以碳酸锂为代表的原
材料价格企稳，产业链利润将迎来重新分配。电芯环节竞争格局较优，
盈利有望回升；中游材料价格战持续，关注产能出清后带来的投资机会；
新技术方面，磷酸锰铁锂、4680 和钠离子电池有望规模化量产，凝聚态
电池、复合箔材等新技术有望推动产业技术升级；建议优先布局格局较
优的电芯环节，海外客户放量以及一体化布局较优的部分中游材料环
节。光伏：光伏需求潜力较好，产业链价格快速下降、逐渐见底，下游
观望情绪有望消除，需求有望快速释放，2023 年与 2024 年需求有望超预
期。建议优先布局业绩增长确定性较强的一体化组件、竞争格局较好的
组件辅材、有望受益于 TOPCon 电池放量的电池辅材等环节，同时建议
关注 alpha 较强的硅料与硅片龙头企业。新技术方面建议优先布局 HJT

电池设备以及对新技术宽口径储备的龙头企业，进入“0-1”阶段的前沿技
术亦值得关注。风电：风电项目已招标存量充足，2023H2 海陆风需求或
有望放量，同时整机中标价格止跌与大宗价格下行有望助力产业链盈利
能力修复，建议优先配置后续增长潜力较大的海上风电环节，存在自身
alpha 的国产化替代与渗透率提升的环节，以及量利有望受益于需求向好
的零部件环节。 

 风险提示：价格竞争超预期；原材料价格波动；投资增速下滑；政策不
达预期。 
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电新行业 2023H1 盈利同比增长 9%，2023Q2 盈利增速有所承压 

2023 年上半年全行业盈利同比增长 9%：2023 年上半年，电力设备与新能源行业上市公司（我们选

取的股票池共 371 家）营业总收入 24,661.97 亿元，同比增长 21.48%，实现归属上市公司股东净利

润 2,311.64 亿元，同比增长 9.14%。其中，新能源汽车行业实现营业收入 9,577.57 亿元，同比增长

28.83 %，归属上市公司股东净利润 759.19 亿元，同比减少 14.89%。新能源发电行业实现营业收入

13,335.21 亿元，同比增长 17.50 %，实现归属上市公司股东净利润 1,387.18 亿元，同比增长 27.81 %。

电力设备行业实现营业收入 1,749.19 亿元，同比增长 15.18 %，归属上市公司股东净利润 165.27 亿

元，同比增长 17.50 %。 

全行业毛利率略有下降，新能源发电板块同比提升：2023 年上半年，全行业平均毛利率为 22.10%，

同比下降 0.50 个百分点；净利率 10.89%，同比下降 0.75 个百分点。我们认为行业毛利率、净利率

的变化在一定程度上受到产品价格下行、行业竞争激烈的影响。新能源汽车板块平均毛利率20.60%，

同比减少 2.81 个百分点，平均净利率为 9.44%，同比减少 3.63 个百分点；新能源发电板块平均毛利

率 22.54%，同比提升 1.01 个百分点，净利率 12.01%，同比提升 1.08 个百分点；电力设备板块平均

毛利率 26.93%，同比提升 0.36 个百分点，平均净利率 10.23%，同比提升 0.27 个百分点。 

经营现金流稳步向好，新能源汽车大幅改善：2023 年上半年，全行业经营现金净流入 2818.79 亿元，

同比增长 33.97 %。其中，新能源汽车板块经营现金净流入 1539.10 亿元，同比增长 82.54 %；新能

源发电板块净流入 1,264.41 亿元，同比下降 3.49%；电力设备板块净流入 15.28 亿元，同比减少

131.04%。 

2023 年第二季度全行业盈利有所承压：2023 年第二季度，全行业实现营业收入 13,137.98 亿元，同

比增长 18.85 %，实现归属上市公司股东净利润 1,205.66 亿元，同比减少 1.43%。其中新能源汽车板

块实现营业收入 4,982.63 亿元，同比增长 20.90 %，盈利 399.80 亿元，同比减少 24.36%；新能源发

电板块实现营业收入 7,188.13 亿元，同比增长 18.50 %，盈利 708.90 亿元，同比增长 18.20 %；电力

设备板块实现收入 967.22 亿元，同比增长 11.53 %，盈利 96.97 亿元，同比增长 2.29 %。盈利能力方

面，全行业平均毛利率减少 1.26 个百分点至 21.84%，净利率减少 1.59 个百分点至 10.75%。 

 

图表 1. 2023 年上半年电新行业业绩情况 

板块 

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

2023H1 同比(%) 2023H1 同比(%) 
2023H1 

(%) 
同比(pct) 

2023H1 

(%) 
同比(pct) 2023H1 同比(%) 

新能源汽车 9,577.57  28.83  759.19  (14.89) 20.60 (2.81) 9.44 (3.63) 1,539.10  82.54  

新能源发电 13,335.21  17.50  1,387.18  27.81  22.54 1.01  12.01 1.08  1,264.41  (3.49) 

电力设备 1,749.19  15.18  165.27  17.50  26.93 0.36  10.23 0.27  15.28  (131.04) 

全行业 24,661.97 21.48 2,311.64 9.14 22.10 (0.50) 10.89 (0.75) 2,818.79 33.97 

资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 2. 2023 年第二季度电新行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2023Q2 同比(%) 2023Q2 同比(%) 2023Q2 (%) 同比(pct) 2023Q2 (%) 同比(pct) 

新能源汽车 4,982.63  20.90  399.80  (24.36) 20.37 (3.73) 9.93 (4.13) 

新能源发电 7,188.13  18.50  708.90  18.20  22.05 0.21  11.30 0.05  

电力设备 967.22  11.53  96.97  2.29  27.82 0.68  10.84 (0.95) 

全行业 13,137.98 18.85   1,205.66 (1.43)  21.84 (1.26) 10.75 (1.59) 

资料来源：ifind，中银证券 
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新能源汽车需求保持高增长，产业链利润重新分配 

2023 年新能源汽车需求保持高增长，行业增速迈入新中枢：2023 年上半年在汽车消费整体不振的情

况下，新能源汽车板块营收保持同比增长 20%以上，显示出较强的发展韧性，下半年随着国内需求

快速复苏、新车型的持续推出，销量有望再创新高。碳中和背景下全球汽车电动化大趋势不改，国

内外渗透率有望持续，新能源汽车需求景气度有望持续向上，整体销量维持高增。我们预计 2023 年

中国、海外新能源汽车销量分别约 900 万辆、450 万辆，同比增速分别为 32.5%、25.0%；全球新能

源汽车销量约 1,350万辆，同比增长 29.8%。2023年上半年新能源汽车板块整体实现营业收入 9,577.57 

亿元，同比增长 28.83%，归属上市公司股东净利润 759.19 亿元，同比下降 14.89%。 

2023 年上半年锂电池量利齐升，材料和资源板块盈利同比下降：从细分板块看，2023 年上半年锂电

池板块量利齐升，我们共选取宁德时代、比亚迪、孚能科技等 11 家公司，以上公司上半年合计营收

5,280.48 亿元，同比增长 61.88%；合计归母净利润 340.58 亿元，同比增长 139.44%，其中宁德时代

归母净利润同比翻倍以上增长，比亚迪和国轩高科归母盈利实现约 200%高增长。锂电池材料上半年

年实现营收 2,321.65 亿元，同比增长基本持平；实现归母盈利 124.87 亿元，同比下降 57.32%。上游

资源方面，由于下游需求增速较上一年放缓叠加行业去库存影响，以碳酸锂为代表的锂盐价格在上

半年价格下滑明显，我们选取的 12 家锂电池资源公司在 2023 年上半年实现营收合计 1,142.89 亿元，

同比增长 7.87%；归母净利润合计 248.00 亿元，同比下降 38.30%。 

锂电池盈利能力修复向好，材料和资源盈利能力下滑明显：从盈利能力来看，2023 年上半年全行业

平均毛利率 20.60%，同比下降 2.81 个百分点；平均净利率 9.44%，同比下降 3.63 个百分点，整体盈

利能力有所下降。从细分板块内部看，各子板块盈利能力表现出较大分化。2023 年上半年得益于中

游材料和上游资源价格下降，锂电池板块盈利能力提升，毛利率 18.91%，同比增长 3.37 个百分点，

净利率 6.72%，同比增长 1.85 个百分点，反映出电池环节较强的议价能力；锂电池材料板块毛利率

14.71%，同比下降 7.98 个百分点；净利率 5.53%，同比下降 7.44 个百分点；锂电池资源板块 2023

年上半年平均毛利率 39.74%，同比下降 11.05 个百分点；净利率 32.51%，同比下降 10.33 个百分点。 

锂电池经营净现金流显著增长，材料板块现金流入同比增长：锂电池板块占据产业链现金流较高比

例，反映出较强的产业链谈判能力，中游材料环节受库存备货、账期等因素影响，经营现金流表现

较弱，同比下降明显。2023 年上半年新能源汽车行业整体经营现金净流入 1,539.10 亿元，同比增长

82.54%，其中下游锂电池板块现金流流入增长明显，2023 年上半年锂电池板块经营现金净流入

1,232.58 亿元，同比增长 92.21%。中游锂电池材料现金流净流入 75.29 亿元，同比下降 898.72%。 

2023 年二季度电池环节盈利持续改善，材料和资源板块业绩承压：2023 年二季度新能源汽车行业实

现营收 4,982.63 亿元，同比增长 20.90%；实现归母净利润 399.80 亿元，同比下降 24.36%；毛利率

同比下降 3.73 个百分点至 20.37%；净利率同比下降 4.13 个百分点至 9.93%。第二季度锂电池资源板

块实现营收 553.81 亿元，同比下降 10.65%；实现归母净利润 117.77 亿元，同比下降 50.81%；毛利

率 38.25%，同比下降 13.11 个百分点；净利率 35.93%，同比下降 8.14 个百分点。锂电池材料板块实

现营收 1,162.38 亿元，同比下降 7.35%；盈利 65.71 亿元，同比下降 55.20%；毛利率同比下降 7.06

个百分点至 14.47%，净利率同比下降 6.30 个百分点至 5.80%。原材料价格下跌过程中锂电池板块盈

利持续改善，锂电池子板块 2023 年第二季度实现营收 2,806.70 亿元，同比增长 53.75%；归母净利

润 192.12 亿元，同比增长 72.63%；毛利率 19.17%，同比增长 1.97 个百分点；净利率 7.17%，同比

提升 0.45 个百分点。 

新能源基本面景气向好，23 年国内新能源汽车有望达到 900 万辆：车市即将迎来旺季，新车型供给

增加，有望从供给端带动新能源汽车消费复苏。需求端价格战热度逐渐消退，市场观望情绪缓解，

前期压抑的消费需求有望释放。此外国家层面积极推动扩大需求，支持新能源汽车消费，新能源出

口快速增长有望贡献边际增量，电池成本下降叠加主机厂规模化降本，新能源增配降价有望加速替

代燃油车，我们预计 2023 年全年国内新能源汽车销量有望达到 900 万辆，同比增长超过 30%。 
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图表 3. 2023 年上半年新能源汽车子行业业绩情况 

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

2023H1 同比(%) 2023H1 同比(%) 2023H1(%) 同比(pct) 2023H1(%) 同比(pct) 2023H1 同比(%) 

锂电池 5,280.48  61.88  340.58  139.44  18.91 3.37  6.72 1.85  1,232.58  92.21  

锂电池材料 2,321.65  (0.63) 124.87  (57.32) 14.71 (7.98) 5.53 (7.44) 75.29  (898.72) 

电池设备 210.63  22.22  19.42  29.69  31.37 4.38  10.43 1.71  (15.27) (280.58) 

锂电池资源 1,142.89  7.87  248.00  (38.30) 39.74 (11.05) 32.51 (10.33) 228.53  6.05  

电机电控 349.25  (4.19) 11.20  (63.73) 16.92 (4.02) 3.34 (5.28) 25.81  166.55  

充电设施 272.66  13.79  15.12  59.84  19.60 1.79  5.69 1.92  (7.84) (64.86) 

全行业 9,577.57  28.83  759.19  (14.89) 20.60 (2.81) 9.44 (3.63) 1,539.10  82.54  

资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 4. 2023Q2 能源汽车子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2023Q2 同比(%) 2023Q2 同比(%) 2023Q2(%) 同比(pct) 2023Q2(%) 同比(pct) 

锂电池 2,806.70  53.75  192.12  72.63  19.17 1.97  7.17 0.45  

锂电池材料 1,162.38  (7.35) 65.71  (55.20) 14.47 (7.06) 5.80 (6.30) 

电池设备 118.39  23.62  11.33  28.08  31.25 3.66  11.23 1.81  

锂电池资源 553.81  (10.65) 117.77  (50.81) 38.25 (13.11) 35.93 (8.14) 

电机电控 185.47  (2.78) 4.22  (74.12) 15.92 (5.15) 2.42 (6.32) 

充电设施 155.88  15.77  8.65  43.86  19.50 1.57  5.92 1.50  

全行业 4,982.63  20.90  399.80  (24.36) 20.37 (3.73) 9.93 (4.13) 

资料来源：ifind，中银证券 

 

光伏行业业绩保持较快增长，风电环节业绩有所分化 

板块业绩维持高速增长，盈利能力同比改善：2023 年上半年，新能源发电行业实现营业收入 13,335.21

亿元，同比增长 17.50%，归属上市公司股东净利润 1387.187 亿元，同比提升 27.81%；2023 年上半

年行业毛利率达到 22.54%，同比提升 1.01 个百分点，平均净利率 12.01%，同比提升 1.08 个百分点。

经营性现金净流入 1,264.41 亿元，同比下降 3.49%。 

2023 年第二季度板块收入业绩同步上行：2023 年第二季度，新能源发电行业实现营业收入 7,188.13

亿元，同比增长 18.50%，归属上市公司股东净利润 708.90 亿元，同比增长 18.20%。行业平均毛利

率达到 22.05%，同比提升 0.21 个百分点，平均净利率为 11.30%，同比提升 0.05 个百分点。 

光伏：国内装机快速增长，业绩增速依旧亮眼 

2023H1 国内光伏装机快速增长，行业盈利显著提升：根据国家能源局数据，2023 年 1-6 月国内新

增光伏装机 78.42GW，同比增长 153.98%，其中集中式光伏新增装机 37.46GW，同比增长 233.72%，

分布式光伏装机 40.96GW，同比增长 108.43%，分布式装机中户用光伏新增装机 21.52GW，同比增

长 141.44%。2023 年上半年光伏行业实现营业收入 6,923.96 亿元，同比增长 28.64 %，归属上市公司

股东净利润 857.01 亿元，同比增长 28.95 %；2023 年上半年光伏行业毛利率为 23.32%，同比增长 0.15

个百分点，平均净利率 13.62%，同比增长 0.23 个百分点。经营性现金净流入 671.41 亿元，同比增

长 31.59 个百分点。 

2023 年第二季度光伏行业盈利略有承压：2023 年二季度光伏行业实现营业收入 3,724.53 亿元，同比

增加 22.04%，归属上市公司股东净利润 418.65 亿元，同比减少 9.84%。行业平均毛利率为 22.03%，

同比下降 1.16 个百分点，平均净利率为 12.11%，同比下降 1.48 个百分点。 

风电：23H1 板块业绩有所下滑，23Q2 子行业业绩出现分化 

2023H1 风电出货量同比显著修复，但受整机价格战影响行业板块整体业绩有所下滑：根据国家能源

局数据，2023 年 1-6 月国内新增风电装机 22.99GW，同比上升 77.67%，出货情况明显向好。但受到

整机价格下行的影响，2023 年上半年风电行业实现营业收入 1,180.02 亿元，同比仅增长 6.68%，归

属上市公司股东净利润 83.45 亿元，同比下降 24.90%；2023 年上半年行业毛利率为 18.28%，同比下

降 1.79 个百分点，平均净利率 7.31%，同比下降 2.89 个百分点。经营性现金净流出 177.38 亿元。 
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2023 年第二季度风电子行业业绩出现分化：2023 年二季度行业实现营业收入 729.10 亿元，同比增

加 24.31%，归属上市公司股东净利润 45.45 亿元，同比减少 15.54%。行业平均毛利率为 17.35%，

同比下降 2.37 个百分点，平均净利率为 6.44%，同比下降 2.86 个百分点。其中，收入体量占比较大

的整机环节仍然承压于较低的风机交付价格，2023 年二季度实现营业收入 300.36 亿元，同比增加

28.21%，但其归属上市公司股东净利润仅 11.01 亿元，同比降低 47.24%，毛利率、净利率分别同比

降低 8.10、5.10 个百分点至 16.08%、3.89%，成为导致风电行业整体仍呈现出下行趋势的主要原因。

但受到需求向好叠加大宗商品价格下行的利好，风电零部件环节出货与盈利能力同步向好。2023 年

第二季度，塔筒桩基环节实现营业收入 63.85 亿元，同比提升 37.01%，归属上市公司股东净利润 7.30

亿元，同比提升 23.07%，毛利率、净利率分别同比提升 3.00、下降 1.22 个百分点至 22.11%、11.52%；

锻铸件环节实现营业收入 34.48 亿元，同比提升 3.33%，归属上市公司股东净利润 4.01 亿元，同比

提升 84.31%，毛利率、净利率分别同比提升 8.60、5.11 个百分点至 23.86%、11.63%。 

氢能：板块进入高增速初期 

制氢环节：电解槽招标量高增，碱槽仍占主导地位：2023 年国内绿氢项目稳步推进，推动电解槽招

标量高增。根据氢云链数据，2023 年上半年电解设备共计招标超 600MW，已达 2022 年全年出货量

的 75%，2023 年全年需求量有望同比翻倍增长。上半年，碱性电解槽中标量占比约 91%，较 2021

年、2022 年碱性设备占比 97%、99%略有下降但仍保持主导地位。价格方面，2023 年上半年碱性制

氢系统成交价格主要分布在 1350-1500 元/kW 范围内，较 2022 年下降约 15%-20%；PEM 设备成交

价格主要分布在 5800-13740 元/kW 范围内，较 2022 年下降约 20%-30%。 

储运环节：中石化纯氢管道、中石油掺氢管道取得突破。2023 年 4 月，中国石化“西氢东送”输氢管

道示范工程纳入《石油天然气“全国一张网”建设实施方案》，管道起点位于内蒙古乌兰察布，终点

位于北京市的燕山石化，管道全长超过 400 公里，是我国首条跨省份、大规模、长距离的纯氢输送

管道。管道一期运力 10 万吨/年，预留 50 万吨/年的远期提升潜力。掺氢管道方面，2023 年 4 月，

在中国石油宁夏银川宁东天然气掺氢管道示范平台中，氢气掺杂比例已逐步达到 24%。 

燃料电池环节：FCV 销量同比高增，发电稳步推进：2023 年上半年，燃料电池汽车上险量达 2262

辆，同比增长 119%。燃料电池重卡销售占比较高，根据香橙会数据，2023 年上半年重卡销售量为

961 辆，占比上半年燃料电池汽车上险量的 42%。燃料电池在发电领域重应用稳步推进。2023 年 8

月 9 日，云内动力与中交机电签署了《燃料电池发电系统集成采购合同》(第一批)和《燃料电池发电

系统集成采购合同》(第二批)，将在 2024-2025 年间合计交付 200MW 燃料电池发电系统，合同总价

10.31 亿元。 

2023 年上半年板块收入增长，盈利能力下降：2023 年上半年，氢能行业实现营业收入 500.59 亿元，

同比增长 14.93%，归属上市公司股东净利润 22.72 亿元，同比降低 9.84%；2023 年上半年行业平均

毛利率达到 17.23%，同比下降 1.32 个百分点，平均净利率为 4.73%，同比下降 1.19 个百分点。 

 

图表 5. 2023H1 新能源发电子行业业绩情况 

板块 

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

2023H1 同比（%） 2023H1 同比（%） 
2023H1 

(%) 
同比（pct） 

2023H1 

(%) 
同比（pct） 2023H1 同比（%） 

光伏 6,923.96  28.64  857.01  28.95  23.32 0.15  13.62 0.23  671.41  31.59  

风电 1,180.02  6.68  83.45  (24.90) 18.28 (1.79) 7.31 (2.89) (177.38) / 

储能 291.86  39.82  28.35  61.53  26.33 3.48  10.31 2.10  24.69  638.77  

核电 1,671.92  5.18  161.06  26.93  30.41 0.92  15.45 2.19  309.93  0.35  

氢能 500.59  14.93  22.72  (9.84) 17.23 (1.32) 4.73 (1.19) 7.55  (27.20) 

运营商 2,766.87  5.33  234.59  67.56  18.20 3.86  9.42 3.60  428.21  (34.64) 

全行业 13,335.21  17.50  1,387.18  27.81  22.54 1.01  12.01 1.08  1,264.41  (3.49) 

资料来源：ifind，中银证券 
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图表 6. 2023Q2 新能源发电子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2023Q2 同比（%） 2023Q2 同比（%） 2023Q2(%) 同比（pct） 2023Q2(%) 同比（pct） 

光伏 3,724.53  22.04  418.65  9.84  22.03 (1.16) 12.11 (1.48) 

风电 729.10  24.31  45.45  (15.54) 17.35 (2.37) 6.44 (2.86) 

储能 150.98  29.41  14.96  72.64  26.11 2.69  10.57 3.30  

核电 911.55  12.34  79.68  37.78  29.89 0.47  14.47 2.27  

氢能 281.68  16.10  13.73  (15.50) 16.95 (1.94) 5.12 (1.69) 

运营商 1,390.28  10.63  136.42  66.27  20.02 4.97  10.92 3.83  

全行业 7,188.13  18.50  708.90  18.20  22.05 0.21  11.30 0.05  

资料来源：ifind，中银证券 

 

电力设备行业业绩稳健，2023H1 板块量利均有提升 

板块收入与盈利能力同步增长：2023 年上半年，电力设备行业实现营业收入 1,749.19 亿元，同比增

长 15.18%，归属上市公司股东净利润 165.27 亿元，同比增长 17.50%。全年平均毛利率 26.93%，同

比增加 0.36 个百分点，平均净利率 10.23%，同比增加 0.27 个百分点；其中工控与电力电子板块净

利率同比提升 0.91 个百分点至 12.68%，低压电器板块净利率同比提升 0.70 个百分点至 12.06%。行

业整体经营现金流净流入 15.28 亿元，同比下降 131.04%；其中低压电器板块经营现金流净额大幅增

长 462.30%至 37.16 亿元。 

2023 年第二季度板块收入稳健增长，整体业绩呈现提升趋势：2023 年第二季度，电力设备行业实现

营业收入 967.22 亿元，同比增长 11.53%，归属上市公司股东净利润 96.97 亿元，同比增长 2.29%；

其中工控与电力电子板块归属上市公司股东净利润同比增长 14.94%，二次设备板块归属上市公司股

东净利润同比增长 12.71%。2023 年二季度平均毛利率为 27.82%，同比增长 0.68 个百分点，平均净

利率为 10.84%，同比下降 0.95 个百分点。 

 

图表 7. 2023H1 电力设备子行业业绩情况 

板块 

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

2023H1 同比（%） 2023H1 同比（%） 
2023H1 

(%) 
同比（pct） 

2023H1 

(%) 
同比（pct） 2023H1 同比（%） 

一次设备 422.28  12.46  21.53  (9.50) 21.05 (0.45) 5.33 (1.34) (18.31) / 

二次设备 503.01  12.48  51.54  22.01  29.31 0.55  10.94 0.64  (0.38) / 

工控与电力电子 333.66  22.06  41.97  30.95  30.24 (0.22) 12.68 0.91  (3.18) (71.83) 

低压电器 490.24  16.01  50.22  18.00  27.29 1.05  12.06 0.70  37.16  462.30  

全行业 1,749.19  15.18  165.27  17.50  26.93 0.36  10.23 0.27  15.28  (131.04) 

资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 8. 2023Q2 电力设备子行业业绩情况 

板块 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 净利率 

2023Q2 同比（%） 2023Q2 同比（%） 2023Q2(%) 同比（pct） 2023Q2(%) 同比（pct） 

一次设备 233.78  9.09  9.51  (33.41) 21.48 (0.75) 4.27 (2.87) 

二次设备 302.82  10.83  36.75  12.71  30.02 0.30  13.10 0.05  

工控与电力电子 193.52  29.23  25.14  14.94  30.27 (0.82) 13.14 (1.55) 

低压电器 237.10  3.09  25.58  (1.81) 29.27 3.18  12.58 (0.19) 

全行业 967.22  11.53  96.97  2.29  27.82 0.68  10.84 (0.95) 

资料来源：ifind，中银证券 
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投资建议 

新能源汽车：新能源汽车全球景气度持续向上，有竞争力的车型持续推出，全年销量有望再创历史

新高。随着以碳酸锂为代表的原材料价格企稳，产业链利润将迎来重新分配。电芯环节竞争格局较

优，盈利有望回升；中游材料价格战持续，关注产能出清后带来的投资机会；新技术方面，磷酸锰

铁锂、4680 和钠离子电池有望规模化量产，凝聚态电池、复合箔材等新技术有望推动产业技术升级；

建议优先布局格局较优的电芯环节，海外客户放量以及一体化布局较优的部分中游材料环节。推荐

宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、鹏辉能源、欣旺达、当升科技、容百科技、华友钴业、振华新材、

德方纳米、璞泰来、尚太科技、恩捷股份、星源材质、天赐材料、新宙邦、科达利等，建议关注孚

能科技、中伟股份、格林美、元力股份、信德新材等。 

光伏：光伏需求潜力较好，产业链价格快速下降、逐渐见底，下游观望情绪有望消除，需求有望快

速释放，2023 年与 2024 年需求有望超预期。建议优先布局业绩增长确定性较强的一体化组件、竞

争格局较好的组件辅材、有望受益于 TOPCon 电池放量的电池辅材等环节，同时建议关注 alpha 较

强的硅料与硅片龙头企业。新技术方面建议优先布局 HJT 电池设备以及对新技术宽口径储备的龙头

企业，进入“0-1”阶段的前沿技术亦值得关注。推荐隆基绿能、晶科能源、晶澳科技、天合光能、福

斯特、福莱特、美畅股份、通威股份、迈为股份、阳光电源、锦浪科技、石英股份等，建议关注阿

特斯、TCL 中环、东方日升、横店东磁、海优新材、亿晶光电、大全能源、爱旭股份、钧达股份、

金博股份、天宜上佳。 

风电：风电项目已招标存量充足，2023H2 海陆风需求或有望放量，同时整机中标价格止跌与大宗价

格下行有望助力产业链盈利能力修复，建议优先配置后续增长潜力较大的海上风电环节，存在自身

alpha 的国产化替代与渗透率提升的环节，以及量利有望受益于需求向好的零部件环节，推荐东方电

缆*、泰胜风能*、天顺风能、海力风电*、大金重工*、金雷股份、恒润股份*、五洲新春、日月股份、

三一重能、运达股份、金风科技，建议关注亨通光电、中天科技、盘古智能、禾望电气、中际联合、

起帆电缆、天能重工、宝胜股份、广大特材、长盛轴承、明阳智能。（*表示机械组覆盖） 

 

风险提示 

价格竞争超预期：动力电池中游制造产业链普遍有产能过剩的隐忧，电力供需形势整体亦属宽松，

动力电池中游产品价格、新能源电站的电价、光伏产业链中游产品价格、电力设备招标价格，均存

在竞争超预期的风险。 

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

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

度上对各细分板块的盈利情况产生负面影响。 

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

业需求；若电力投资增速下降，将对两大板块造成负面影响。 

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

若政策不达预期，将显著影响各细分行业的基本面，进而降低各板块的投资价值。 
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