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本期内容提要: 

[Table_Summary 
风电市场发展减速，海缆细分板块盈利最佳：由于风电装机放缓、招标价

格不断下降，2022 年 Q1-3 风电板块发展减缓，实现营业收入 3089.19 亿

元，同比下降 2.97%；实现归母净利润 214.78 亿元，同比下降 3.23%；毛

利率及净利率小幅回调，2022 年 Q3 环比分别下降了 1.51 和 1.36 个百分

点，细分板块中轴承滚子板块营收增速最快，海缆板块盈利能力最好，个

股中东方电气和亨通光电营收较为领先。 

光伏行业高景气持续，组件出口增长迅猛：2022Q1-3行业整体盈利大幅增

长，实现营业收入6393.61亿元，同比+87.3%，实现归母净利润831.56亿

元，同比 124.69%；2022Q1-3 我国光伏新增装机同比+105.79%，加之欧

美光伏装机需求大幅增长，我国组件出口总量实现 122.40GW，同比

+88.8%；板块盈利能力小幅上升，2022Q3 毛利率环比上升 0.23 个百分点

至 25.71%，净利率环比上升 0.23个百分点至 14.57%，为近三年最高；其

中细分板块电池片和多晶硅料营收盈利能力均居行业前列。 

储能市场业绩高速增长，营收利润双提升。受益于海外户储项目放量和国

内大储项目逐步落地，储能板块持续火热，2022 年 Q1-3 实现营业收入

6868.33 亿元，同比增加 90.74%；实现归母净利润 422.31 亿元，同比增

加 113.16%；利润率持续攀升，2022 年 Q3 毛利率及净利率分别环比增长

1.34pct 和 2.69pct，项目经济性大幅提高；细分板块中储能电池盈利最

好，增速最高，个股龙头企业业绩兑现高，宁德时代、比亚迪营收、利润

领跑行业。 

风险提示：储能市场发展不及预期；原材料成本波动；市场竞争加剧风

险；国际贸易风险 
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一、风电行业 

风电市场发展减速，业绩有所下降。受到 2020-2021 年“抢装潮”影响，2022 年上半年风

电装机放缓，且招标价格不断下降，致使风电行业整体营收略不及往年同期水平。2022 年

Q1-3，风电板块实现营业收入 3089.19 亿元，同比下降 2.97%；实现归母净利润 214.78 亿

元，同比下降 3.23%。 

图 1  风电板块营业总收入及增速(亿元，%） 

(亿元，%） 
 图 2  风电板块归母净利润及增速(亿元，%） 

(亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

单季度看，2022Q3 风电板块营业总收入 940.56 亿元，同比下降 6.66%（Q2 为-0.48%），环

比下降 2.13%；归母净利润 56.34亿元，同比下降 14.95%（Q2为 6.67%），环比减少 16.68%。 

图 3  风电板块单季度营收及增速(亿元，%）  

 
 图 4  风电板块单季度归母净利润及增速(亿元，%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
*注：因缺失季度数据，剔除起帆电缆、新强联、海力风电、宏德
股份、广大特材、海锅股份、中环海陆、三一重能、电气风电数
据 

 资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

分板块来看，风电细分板块包括海缆/轴承/塔筒/主轴/铸件/锻件/叶片/定转子/升降机/制

动器/锚链/轴承滚子/主机厂，分别实现营业收入同比 0.68%/-8.82%/-22.58%/0.44%/-

4.07% /18.86%/-0.59%/7.93%/-10.01%/-1.29%/5.82%/27.91%/-6.09%；分别实现归母净利

润同比 31.85%/-47.04%/-55.38%/-39.24%/-59.84%/-50.96%/-6.17%/-54.12%/-26.85%/-

25.33%/-1.34%/-10.06%/12.11%。其中，轴承滚子板块营收增速最快，2022Q1-3 营收同比

增长 27.91%；海缆板块盈利能力最好，2022Q1-3归母净利润同比增长 31.85%，实现归母净

利润 57.60亿元。 
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图 5  2022Q1-3 风电各细分板块营收变化(亿元，%) 

 
 图 6  2022Q1-3 风电各细分板块归母净利润变化(亿元，%) 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

利润率小幅回调，各费用率基本稳定。毛利率及净利率自 2022 年 Q1 以来有所下降，2022

年 Q3 已经分别降至 15.25%、5.75%，比 2022 年 Q2 分别下降了 1.51 和 1.36 个百分点；费

用率方面，财务费用率、销售费用率、研发费用率和管理费用率分别为 0.36%、2.51%、

3.42%、2.95%。 

图 7  风电板块单季度毛利率及净利率变化(%） 

 
 图 8  风电板块单季度费用率变化(%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
*注：因缺失季度数据，剔除海力风电、宏德股份、海锅股份、中
环海陆、三一重能、电气风电数据 

 资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

个股方面，东方电气和亨通光电营收领先，2022Q1-3 营收分别为 405.47/346.52 亿元，分

别同比增长 21.53%/16.24%。中天科技及明阳智能的盈利能力增长显著，2022Q1-Q3 分别实

现归母净利润 24.70/35.65 亿元，分别同比增长 400%/60.65%。同时，宝胜股份、明阳智

能 、 起 帆 电 缆 、 中 材 科 技 的 营 收 也 较 为 靠 前 ， 2022Q1-3 分 别 营 收

311.85/216.64/146.06/147.01亿元。 
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表 1  部分风电企业 2021 年及 2022 年 Q1-3 业绩情况(亿元，%） 

分类 公司 
营业收入（亿元，%） 归母净利（亿元，%） 

2021 yoy 2022Q1-3 yoy 2021 yoy 2022Q1-3 yoy 

海缆 

东方电缆 79.32  57.00  56.65  -1.88  11.89  33.98  7.36  -23.43  

中天科技 461.63  9.70  291.95  -20.93  1.72  -92.43  24.70  400.00  

亨通光电 412.71  27.44  346.52  16.24  14.36  35.28  14.20  7.90  

汉缆股份 89.81  29.19  71.58  16.28  7.77  33.23  6.67  -4.76  

宝胜股份 428.78  25.07  311.85  -1.52  -7.63  -435.91  0.12  -95.94  

起帆电缆 188.78  93.90  146.06  12.94  6.84  66.66  3.08  -39.53  

太阳电缆 112.25  41.34  96.37  18.75  1.59  -16.53  1.49  36.06  

轴承 
新强联 24.77  19.98  19.53  2.79  5.14  21.09  3.34  -16.56  

恒润股份 22.93  -3.82  13.57  -21.58  4.42  -4.59  0.57  -83.20  

塔筒 

大金重工 44.32  33.28  37.07  16.57  5.77  24.17  3.28  -24.06  

海力风电 54.58  38.93  11.70  -73.24  11.13  80.80  2.41  -73.75  

天顺风能 81.72  1.42  37.91  -27.30  13.10  24.76  3.84  -62.75  

天能重工 40.81  19.16  26.10  15.73  3.95  -7.53  1.59  -53.54  

泰胜风能 38.53  6.90  21.23  -9.45  2.59  -25.87  1.66  -18.91  

主轴 
金雷股份 16.51  11.80  12.12  -3.94  4.96  -4.95  2.35  -42.33  

通裕重工 57.49  1.07  43.61  1.73  2.85  -25.36  1.72  -34.42  

铸件 

日月股份 47.12  -7.80  33.26  -4.61  6.67  -31.86  1.70  -70.15  

吉鑫科技 18.59  -9.28  12.53  -6.52  2.09  -10.63  0.96  -27.39  

宏德股份 7.56  12.45  5.91  5.09  0.66  -14.05  0.37  -29.08  

锻件 

广大特材 27.37  51.20  24.07  21.85  1.76  1.70  0.80  -57.91  

海锅股份 10.59  4.48  9.76  29.87  0.88  -16.94  0.68  3.86  

中环海陆 10.69  -2.59  7.82  0.59  0.72  -45.94  0.20  -77.01  

叶片 
中材科技 202.95  7.58  147.01  0.40  33.73  65.40  24.18  -8.67  

时代新材 140.51  -6.83  105.50  -1.94  1.81  -44.44  2.08  37.57  

定转子 振江股份 24.25  25.54  20.01  7.93  1.79  166.15  0.60  -54.12  

升降机 中际联合 8.83  29.64  5.62  -10.01  2.32  25.17  1.32  -26.85  

制动器 华伍股份 14.35  9.18  10.54  -1.29  1.47  -10.39  1.30  -25.33  

锚链 亚星锚链 13.20  19.00  10.70  5.82  1.21  39.02  0.96  -1.34  

轴承滚子 
五洲新春 24.23  38.15  25.12  42.29  1.24  98.89  1.42  21.45  

力星股份 9.74  23.69  7.08  -5.87  0.90  49.06  0.40  -53.02  

主机厂 

金风科技 505.71  -10.12  261.63  -22.65  34.57  16.65  23.65  -27.06  

明阳智能 271.58  20.93  216.64  17.17  31.01  125.69  35.65  60.65  

运达股份 160.41  39.75  106.22  19.40  4.90  183.13  4.60  29.56  

三一重能 101.75  9.28  63.45  12.75  15.91  16.01  10.43  -4.16  

电气风电 239.72  15.89  67.02  -65.63  5.07  21.68  0.11  -97.75  

东方电气 478.19  29.02  405.47  21.53  22.89  22.93  25.00  33.96  

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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二、光伏行业 

光伏行业高景气持续，组件出口高速增长。2022 年前三季度我国光伏新增装机 52.6GW，接

近去年全年水平，同比+105.79%，行业景气度持续上行。此外由于欧美光伏装机需求的大幅

增长，我国组件出口总量也创下新高， 2022 年前三季度我国组件出口总量 121.40GW，超过

去年全年水平，同比+88.8%。 

 

图 9  我国光伏新增装机量及增速（GW，%）  图 10  我国组件出口总量及增速（GW，%） 

 

 

 
资料来源：CPIA，国家能源局，信达证券研发中心 

 
资料来源：PVInfolink，信达证券研发中心 

 

2022Q1-3，光伏板块实现营业收入 6393.61 亿元，同比+87.3%，光伏板块整体盈利大幅增长，

22Q1-3 实现归母净利润 831.56 亿元，同比 124.69%；单季度来看，光伏板块 22Q3 实现营业

收入 2514.42 亿元，同比增长 88.69%，环比增长 12.82%；实现归母净利润 349.27 亿元，同

比增长 127.74%，环比增长 24.66%。 

图 11  光伏板块营业收入及增速（亿元，%）  图 12  光伏板块归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 13  光伏板块单季度营业收入及增速（亿元，%）  图 14  光伏板块单季度归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

板块盈利能力小幅上升。22Q3 光伏板块毛利率环比小幅上升 0.23 个百分点至 25.71%，净利

率环比小幅上升 0.23 个百分点至 14.57%，达到近三年的的最高点。规模效应下，费用率持续

下降。22Q3 光伏板块销售费用率环比小幅下降 0.07 个百分点至 2.30%，管理费用率环比小幅

上升 0.20 个百分点至 7.32%，财务费用率环比小幅下降 0.08 个百分点至-0.46%，研发费用率

环比小幅下降 0.26 个百分点至 4.00%。 

图 15  光伏板块单季度毛利率及净利率变化（%） 

 

 图 16  光伏板块单季度费用率变化（%）  

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

电池片/多晶硅料/坩埚及石英砂/设备/组件/铝边框/背板/硅片/玻璃/胶膜/金刚线/逆变器/支架/银

浆/接线盒，分别实现营业收入同比 

+176.51%/+130.46%/+95.42%%/+88.97%/+77.92%/+76.81%/+69.91%/+68.54%/+64.10%/+

62.45%/+59.30%/+51.28%/+31.58%/+20.70%/+6.20%，营业收入同比增长前五的细分板块是

电池片、多晶硅料、坩埚及石英砂、设备、组件； 

电池片/多晶硅料/坩埚及石英砂/背板/金刚线/设备/组件/逆变器/铝边框/硅片/接线盒/胶膜/玻璃/

银浆/支架分别实现归母净利润同比 

+1527.74%/+253.39%/+192.02%/+149.75%/+93.60%/+91.93%/+71.99%/+70.88%/+59.58%/

+58.03%/+48.85%/+15.09%/-13.37%/-23.44%/-123.99%，归母净利润同比增长前五的细分板

块是电池片、多晶硅料、坩埚及石英砂、背板、金刚线。 
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分板块分析： 

多晶硅料：价格维持高位，量利大幅增长。我们选取了通威股份和大全能源代表硅料板块，

2022年前三季度共计营业收入为 1267.61 亿元，同比增长 130.46%；归母净利润为 368.15 亿

元，同比增长 253.39%，营收、归母净利增速皆位于行业前列。 

硅片：上游硅料价格传导顺畅，盈利保持坚挺。我们选取了隆基绿能、TCL中环、上机数控和

京运通代表硅片板块。2022 年前三季度共计营业收入为 1629.21 亿元，同比增长 68.54%；归

母净利润为 196.42 亿元，同比增长 58.03%。 

电池片：供需相对紧俏，盈利明显改善。我们选取了爱旭股份和钧达股份代表电池片板块，

2022 年前三季度行业共计营业收入为 332.57 亿元，同比增长 176.51%；归母净利润为 18.01

亿元，同比增长 1527.74%，扭亏为盈。 

组件：收入、盈利保持稳步增长。我们选取了隆基绿能、天合光能、晶澳科技、晶科能源和东

方日升代表组件板块， 2022年前三季度行业共计营业收入为 2683.51亿元，同比增长 77.92%；

归母净利润为 190.91 亿元，同比增长 71.99%。 

胶膜：盈利短期承压。我们选取了福斯特、海优新材和鹿山新材代表胶膜板块，2022 年前三

季度行业共计营业收入为 196.61 亿元，同比增长 62.45%；归母净利润为 17.58 亿元，同比增

长 15.09%。 

逆变器：业绩持续高增。我们选取了阳光电源、固德威、锦浪科技、德业股份、禾迈股份、昱

能科技和上能电气代表逆变器板块， 2022 年前三季度共计营业收入为 360.10 亿元，同比增长

51.28%；归母净利润为 46.27 亿元，同比增长 70.88%。 

玻璃：收入高增，盈利承压。我们选取了福莱特、亚玛顿和拓日新能代表玻璃板块，玻璃板块

2022年前三季度共计营业收入为 145.24亿元，同比增长 64.10%；归母净利润为 16.70亿元，

同比下降 13.37%。 

设备：受益于下游扩产势头持续，业绩表现亮眼。我们选取了奥特维、双良节能、捷佳伟创、

迈为股份、金辰股份、晶盛机电、高测股份、宇晶股份和连城数控代表设备板块，设备板块

2022 年前三季度行业共计营业收入为 322.27 亿元，同比增长 88.97%；归母净利润为 56.42

图 17  22Q1-3 光伏各细分板块营收变化（亿元，%）  图 18  22Q1-3 光伏各细分板块归母净利变化（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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亿元，同比增长 91.93%。 

铝边框：收入、盈利保持稳步增长。我们选取了鑫铂股份代表铝边框板块，2022 年前三季度

行业共计营业收入为 30.84 亿元，同比增长 76.81%；归母净利润为 1.30 亿元，同比增长

59.58%。 

银浆：盈利承压。我们选取了帝科股份和苏州固锝代表银浆板块，2022 年前三季度行业共计

营业收入为 50.39 亿元，同比增长 20.70%；归母净利润为 2.12 亿元，同比下降 23.44%。 

支架：盈利较大幅下滑。我们选取了中信博代表支架板块，2022 年前三季度行业共计营业收

入为 22.59 亿元，同比增长 31.58%；归母净利润为-0.13 亿元，同比下降 123.99%。 

接线盒：业绩持续向好，盈利能力有所提升。我们选取了通灵股份代表接线盒板块，2022 年

前三季度行业共计营业收入为 9.84 亿元，同比增长 6.20%；归母净利润为 0.94 亿元，同比上

升 48.85%。 

金刚线：盈利高速增长。我们选取了美畅股份、恒星科技、岱勒新材和三超新材代表金刚线板

块，2022 年前三季度行业共计营业收入为 66.36 亿元，同比增长 59.30%；归母净利润为

12.32 亿元，同比增长 93.60%。 

坩埚、石英砂：供需持续紧俏，业绩持续向好。我们选取了石英股份和欧晶科技代表坩埚、石

英砂板块，2022 年前三季度行业共计营业收入为 21.72 亿元，同比增长 95.42%；归母净利润

为 7.25 亿元，同比上升 192.02%。 

背板：需求持续增长，盈利表现较好。我们选取了中来股份、赛伍技术和明冠新材代表背板板

块，2022年前三季度行业共计营业收入为122.11亿元，同比增长69.91%；归母净利润为7.06

亿元，同比上升 149.75%。 

表 2  部分光伏企业 2021 年及 2022 年 Q1-3 业绩情况(亿元，%） 

分类 公司 
营业收入（亿元，%） 归母净利（亿元，%） 

2021 yoy 2022Q1-3 yoy 2021 yoy 2022Q1-3 yoy 

多晶硅料 

大全能源 108.32  132.23% 246.77  197.15% 57.24  448.56% 150.85  237.23% 

通威股份 634.91  43.64% 1020.84  118.60% 82.08  127.50% 217.30  265.54% 

硅片 

隆基绿能 809.32  48.27% 870.35  54.85% 90.86  6.24% 109.76  45.26% 

TCL中环 411.05  115.70% 498.45  71.35% 40.30  270.03% 50.01  80.68% 

上机数控 109.15  262.51% 174.86  130.49% 17.11  222.10% 28.31  101.43% 

京运通 55.26  36.23% 85.54  126.19% 8.28  88.17% 8.35  18.11% 

电池片 

爱旭股份 154.71  60.09% 258.28  130.65% -1.26  -115.59% 13.90  3133.57% 

钧达股份 28.63  233.54% 74.28  795.75% -1.79  -1418.69% 4.10  611.15% 

组件 

隆基绿能 444.80  51.20% 870.35  54.85% 18.04  46.77% 109.76  45.26% 

天合光能 809.32  48.27% 581.98  86.15% 90.86  6.24% 24.02  107.74% 

晶澳科技 413.02  59.80% 493.24  89.00% 20.39  35.31% 32.90  150.66% 

晶科能源 405.70  20.53% 527.72  117.40% 11.41  9.59% 16.76  132.37% 

东方日升 188.31  17.23% 210.22  61.86% -0.42  -125.59% 7.47  111.08% 

逆变器 

阳光电源 241.37  25.15% 222.24  44.56% 15.83  -19.01% 20.61  36.94% 

固德威 26.78  68.53% 29.16  69.64% 2.80  7.40% 2.75  27.90% 

锦浪科技 33.12  58.92% 41.67  80.86% 4.74  48.96% 7.03  93.75% 
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德业股份 41.68  37.85% 40.73  34.49% 5.79  51.28% 9.27  131.45% 

禾迈股份 7.95  60.64% 9.36  84.67% 2.02  93.79% 3.62  197.79% 

昱能科技 6.65  35.85% 9.28  120.20% 1.03  33.99% 2.53  337.50% 

上能电气 10.92  8.80% 10.66  64.51% 0.59  -23.94% 0.45  1.90% 

胶膜 

福斯特 128.58  53.20% 135.46  51.70% 21.97  40.35% 15.33  14.75% 

海优新材 31.05  109.66% 41.32  106.42% 2.52  12.97% 1.33  10.49% 

鹿山新材 16.93  67.39% 19.83  69.27% 1.13  -2.40% 0.91  29.04% 

玻璃 

福莱特 87.13  39.18% 112.15  76.96% 21.20  30.15% 15.04  -12.38% 

亚玛顿 20.32  12.71% 22.85  61.66% 0.54  -60.80% 0.59  46.20% 

拓日新能 14.24  4.64% 10.25  -6.89% 1.95  17.92% 1.06  -37.50% 

背板 

中来股份 58.20  14.45% 76.24  84.48% -3.13  -424.19% 3.43  365.90% 

赛伍技术 30.17  38.25% 32.21  53.96% 1.70  -12.36% 2.29  87.90% 

明冠新材 12.89  40.33% 13.66  42.01% 1.23  16.53% 1.35  53.83% 

 

 

设备 

 

 

奥特维 20.47  78.93% 23.98  68.01% 3.71  138.63% 4.74  108.21% 

双良节能 38.30  84.87% 87.45  285.69% 3.10  125.68% 8.30  368.83% 

捷佳伟创 50.47  24.80% 42.56  13.65% 7.17  37.16% 8.21  36.91% 

迈为股份 30.95  35.44% 30.16  38.01% 6.43  62.97% 6.87  50.62% 

金辰股份 16.10  51.76% 14.50  37.61% 0.61  -26.34% 0.55  -29.97% 

晶盛机电 59.61  56.44% 74.63  86.96% 17.12  99.46% 20.09  80.92% 

高测股份 15.67  109.97% 21.90  125.18% 1.73  193.38% 4.28  283.89% 

宇晶股份 4.57  25.08% 5.82  108.38% -0.07  -13.23% 0.82  4201.79% 

连城数控 20.40  9.98% 21.26  87.87% 3.46  -8.89% 2.56  44.84% 

铝边框 鑫铂股份 25.97  101.72% 30.84  76.81% 1.21  33.01% 1.30  59.58% 

银浆 

帝科股份 28.14  77.96% 26.11  17.32% 0.94  14.44% 0.14  -84.63% 

苏州固锝 24.76  37.18% 24.28  24.56% 2.18  140.90% 1.98  7.04% 

支架 中信博 24.15  -22.80% 22.59  31.58% 0.15  -94.73% -0.13  -123.99% 

金刚线 

美畅股份 18.48  53.29% 24.61  93.61% 7.63  69.72% 10.28  86.55% 

恒星科技 33.96  19.89% 34.46  36.50% 1.40  14.80% 1.27  40.13% 

岱勒新材 2.71  11.45% 4.42  141.93% -0.78  -5295.01% 0.72  524.79% 

三超新材 2.48  -3.84% 2.87  52.96% -0.75  -474.48% 0.04  -65.73% 

接线盒 通灵股份 11.32  34.27% 9.84  6.20% 0.80  -17.25% 0.94  48.85% 

坩埚、石英砂 石英股份 9.61  48.81% 12.34  81.53% 2.81  49.37% 5.70  224.99% 

欧晶科技 8.48  51.53% 9.39  46.82% 1.33  56.86% 1.55  34.39% 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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三、储能行业 

储能市场大幅增长，业绩高速提升。能源通胀叠加地缘局势，欧洲天然气价格、电价大幅

上升，海外户储需求大幅增长，国内各地大储项目稳步推进，储能市场迎来高速增长期，

2022 年 Q1-3，储能板块实现营业收入 6868.33 亿元，同比增加 90.74%；实现归母净利润

422.31亿元，同比增加 113.16%。 

图 19  储能板块营业总收入及增速(亿元，%）  图 20  储能板块归母净利润及增速(亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

单季度看，2022Q3 储能板块营业总收入 3022.52 亿元，同比增加 116.63%（Q2 为+75.91%），

环比增长 40.43%；归母净利润 231.92 亿元，同比 196.28%（Q2 为+93.38%），环比增长

70.15%。 

 

图 21  储能板块单季度营收及增速(亿元，%）  图 22  储能板块单季度归母净利润及增速(亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

分板块来看，储能细分板块包括储能电池/储能变流器/BMS/温控系统/消防系统/集成系统，

分别实现营业收入同比 99.32%/41.74%/18.29%/16.93%/31.73%/25.78%；分别实现归母

净利润同比 135.70%/65.12%/-11.66%/-15.42%/9.75%/219.12%。其中，储能电池板块营

收增速最快，盈利能力最好，2022Q1-3营收同比增长 99.32%，实现归母净利润 334.18亿

元。 
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图 23  2022Q1-3 储能各细分板块营收变化(亿元，%)  图 24  2022Q1-3 储能各细分板块归母净利润变化(亿

元，%) 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

利润率稳中向好，研发费用率大幅提高。毛利率及净利率方面，2022 年 Q1 以来持续攀升，

2022 年 Q3 已经分别升至 25.09%、7.67%，比 2022 年 Q2 分别提高了 1.34 和 2.69 个百

分点；费用率方面，财务费用率，销售费用率、研发费用率、和管理费用率分别为-2.95%、

16.55%、21.46%、11.54%。 

 

图 25  储能板块单季度毛利率及净利率变化(%）  图 26  储能板块单季度费用率变化(%） 

 

 

 资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

个股方面，比亚迪和宁德时代营收领先，2022Q1-3分别实现营收2,676.88亿元、2,103.40

亿元，分别同比+84.37%、+186.72%；其盈利能力也稳居前列，2022Q1-3 分别实现归母

净利润 93.11 亿元，175.92 亿元，分别同比+281.13%，+126.95%。同时，欣旺达，天能

股份，亿纬锂能，阳光电源，国轩高科营收也较为靠前，2022Q1-3 分别实现营收 365.84

亿元，300.42 亿元，242.83 亿元，222.24 亿元，144.26 亿元。 
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表 3  部分储能企业 2021 年及 2022 年 Q1-3 业绩情况(亿元，%） 

分类 公司 
营业收入（亿元，%） 归母净利（亿元，%） 

2021 yoy 2022Q1-3 yoy 2021 yoy 2022Q1-3 yoy 

储能 

科力远 30.59  20.14  22.92  6.07  0.42  -23.96  1.69  323.31  

派能科技 20.63  84.14  35.69  175.62  3.16  15.19  6.45  156.52  

鹏辉能源 56.93  56.30  65.02  66.89  1.82  242.90  4.43  170.19  

南都电源 118.48  15.48  84.86  -15.97  -13.70  -387.46  6.08  977.61  

孚能科技 35.00  212.60  86.30  339.22  -9.53  -187.83  -2.78  33.87  

国轩高科 103.56  54.01  144.26  152.00  1.02  -31.92  1.50  121.40  

亿纬锂能 169.00  107.06  242.83  112.12  29.06  75.89  26.66  20.30  

天能股份 387.16  10.30  300.42  12.31  13.69  -39.94  14.25  33.73  

欣旺达 373.59  25.82  365.84  43.00  9.16  14.18  6.88  2.72  

宁德时代 1303.56  159.06  2103.40  186.72  159.31  185.34  175.92  126.95  

比亚迪 2161.42  38.02  2676.88  84.37  30.45  -28.08  93.11  281.13  

储能变流器 

昱能科技 6.65  35.85  9.28  120.20  1.03  33.99  2.53  337.50  

盛弘股份 10.21  32.41  9.34  42.01  1.13  6.93  1.31  65.78  

禾迈股份 7.95  60.64  9.36  84.67  2.02  93.79  3.62  197.79  

上能电气 10.92  8.80  10.66  64.51  0.59  -23.94  0.45  1.90  

禾望电气 21.04  -10.03  17.55  36.73  2.80  4.97  1.70  -3.90  

科陆电子 31.98  -4.17  20.95  -5.98  -6.65  -458.93  -1.03  54.88  

科士达 28.06  15.83  27.40  48.27  3.73  23.13  4.47  58.84  

固德威 26.78  68.53  29.16  69.64  2.80  7.40  2.75  27.90  

金盘科技 33.03  36.32  31.87  39.35  2.35  1.31  1.68  0.35  

科华数据 48.66  16.75  36.43  5.97  4.39  14.87  2.88  1.40  

德业股份 41.68  37.85  40.73  34.49  5.79  51.28  9.27  131.45  

锦浪科技 33.12  58.92  41.67  80.86  4.74  48.96  7.03  93.75  

阳光电源 241.37  25.15  222.24  44.56  15.83  -19.01  20.61  36.94  

BMS 

振邦智能 13.17  32.49  8.06  -14.84  2.10  20.98  1.32  -16.57  

星云股份 8.11  41.02  8.88  55.15  0.76  33.42  -0.14  -118.91  

东方电子 44.86  19.38  35.02  20.84  3.48  23.12  2.81  26.10  

温控系统 

同飞股份 8.29  35.46  6.70  12.49  1.20  -3.84  0.86  -9.12  

高澜股份 16.79  36.72  14.22  33.84  0.65  -20.29  0.01  -95.88  

英维克 22.28  30.82  14.85  -1.24  2.05  12.86  1.17  -22.82  

消防系统 
国安达 2.54  -8.05  1.84  23.84  0.26  -57.43  0.11  -24.15  

青鸟消防 38.63  53.03  34.05  32.19  5.30  23.21  4.16  11.08  

集成系统 

禾迈股份 7.95  60.64  9.36  84.67  2.02  93.79  3.62  197.79  

合康新能 12.04  -4.17  9.72  5.20  0.50  109.76  0.02  -96.09  

科陆电子 31.98  -4.17  20.95  -5.98  -6.65  -458.93  -1.03  54.88  

派能科技 20.63  84.14  35.69  175.62  3.16  15.19  6.45  156.52  

林洋能源 52.97  -8.66  36.02  -12.65  9.30  -6.69  7.34  -13.21  

南网储能 21.64  15.00  63.92  5.66  0.16  -85.77  13.18  33.17  

南都电源 118.48  15.48  84.86  -15.97  -13.70  -387.46  6.08  977.61  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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四、风险提示 

新能源发展不及预期；原材料成本波动；市场竞争加剧风险；国际贸易风险。 
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评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


