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新能源车：供需失配下底部夯实，盈利超跌后修
复在望 

我们选择 68家新能源车行业 A股上市企业，根据产业链分工分为上游资源、中游材料、

中游电池、锂电设备、下游整车和其他等类别，对行业 2023 年年报及 2024 年一季报

进行总结。 

基本面：全球销量增速换挡，产业链价格底部企稳 

需求端来看，高基数效应下，全球新能源车销量增速有所放缓，但仍保持可观增长态势。

2023年全球新能源车销量达 1371.2万辆，同比增长 32.4%，对应渗透率为 16.2%，同

比提升 3.1 pct，其中中国（零售口径）、美国和欧洲地区的销量分别为 899.0万辆、148.4

万辆和 256.6万辆，同比分别增长 37.2%、48.6%和 6.8%。 

2024Q1 分地区来看，国内新能源车销量为 198.5 万辆，同比增长 31.3%，环比下降

33.9%，1-2月受季节性波动和部分车企的去库策略导致同环比略有承压，3月起重磅新

车密集发布、降价促销活动频发、“以旧换新”政策催化等多重潜在因素影响下，国内新

能源车渗透率持续超预期，展望全年销量有望持续走高。美国新能源车销量 37.0万辆，

同比增长 12.0%，环比下降 3.5%；欧洲新能源车销量为 56.3万辆，同比增长 5.5%，

环比下滑 23.1%，海外车市增速略低预期主要归因于 23年底部分国家政策补贴退坡、

高利率环节叠加新车供给不足等影响。另外，2025 年是欧洲碳排放考核的关键节点，

微小车型和国内出口车型依靠性价比强化消费端逻辑；美国供应链短缺问题有望逐步缓

解，包括特斯拉及日韩电池厂商 4680电池量产节奏加快、中国产业链海外产能落地提

速。整体来看，2024Q1全球新能源车销量为 310.9万辆，同比增长 23.9%，环比下降

28.0%。 

 

表 1：全球新能源车分地区销量情况（万辆） 

分地区 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1 环比 同比 

欧洲 

电动车 40.3  55.7  126.1  198.9  240.3  256.6  56.3  -23.1% 5.5% 

整体 1,954.9  1,971.3  1,533.1  1,539.2  1,355.9  1,477.7  377.6  -2.0% -1.7% 

渗透率 2.1% 2.8% 8.2% 12.9% 17.7% 17.4% 14.9% -4.1pct 1.0pct 

中国 

电动车 103.9  105.2  120.7  331.3  655.2  899.0  198.5  -33.9% 31.3% 

整体 2,803.9  2,575.4  2,526.8  2,624.8  2,684.9  3,004.5  671.7  -25.2% 10.6% 

渗透率 3.7% 4.1% 4.8% 12.6% 24.4% 29.9% 29.6% -3.9pct 4.7pct 

美国 

电动车 35.1  32.0  32.3  62.7  99.9  148.4  37.0  -3.5% 12.0% 

整体 1,782.3  1,757.6  1,496.8  1,546.8  1,430.3  1,615.2  391.3  -3.2% 5.0% 

渗透率 2.0% 1.8% 2.2% 4.1% 7.0% 9.2% 9.5% 0.0pct 0.6pct 

全球 

电动车 192.2  205.7  291.0  614.8  1,035.5  1,371.2  310.9  -28.0% 23.9% 

整体 9,248.8  8,890.0  7,697.6  8,039.3  7,942.4  8,487.3  2,023.4  -11.4% 1.2% 

渗透率 2.1% 2.3% 3.8% 7.6% 13.0% 16.2% 15.4% -3.5pct 2.8pct 

资料来源：Marklines，长江证券研究所 
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产业链价格来看，受供需格局影响，整体处于下行通道，但逐步企稳、拐点显现。资源

方面，锂钴镍的价格经历 2023年的大幅上涨后一路下滑，其中锂价、镍价、钴价和锰

价同比分别下降 74.7%、27.2%、23.1%和 22.6%，环比分别下降 27.6%、5.8%、8.7%

和 9.2%。磷酸价格呈现单边下行，2024Q1为 6.3元/kg，环比下降 9.8%。此外，美元

持续走弱和供给端冲击下，铜、铝等大宗品价格有所反弹，其中 24Q1的铜价为 72.1元

/kg，环比提升 4.1%。 

材料方面，年初以来随需求景气上行，各环节价格底部企稳，挺价意愿加强。三元正极

和铁锂正极价格主要随原料价格波动，2024Q1基本处于历史低位；负极价格环比仍有

所下降，但受上游石油焦和针状焦等涨价影响，石墨化价格小幅抬升；六氟磷酸锂价格

相较碳酸锂价格小幅超涨；隔膜环节稼动率显著提升；铜铝箔加工费环节仍处于下行通

道，但行业内低价订单逐步出清。 

 

表 2：2023年及 2024Q1资源环节价格的分季度变化 

环节 碳酸锂 氢氧化锂 硫酸钴 硫酸镍 硫酸锰 磷酸 电解铜 电解铝 

口径 万元/吨 万元/吨 万元/吨 万元/吨 万元/吨 元/kg 元/kg 元/kg 

2023Q1 40.0 44.1 4.2 3.9 0.65 8.0 69.0 18.7 

2023Q2 25.5 26.4 3.7 3.4 0.60 7.4 68.7 18.5 

2023Q3 24.2 22.5 4.0 3.2 0.58 7.0 68.0 19.9 

2023Q4 14.0 12.9 3.5 3.0 0.55 7.0 69.3 19.5 

2024Q1 10.1 8.9 3.2 2.8 0.50 6.3 72.1 19.5 

同比 -74.7% -79.8% -23.1% -27.2% -22.6% -21.9% 4.5% 4.2% 

环比 -27.6% -31.1% -8.7% -5.8% -9.2% -9.8% 4.1% -0.1% 

资料来源：上海有色网，鑫椤资讯，Wind，长江证券研究所 

 

表 3：2023年及 2024Q1材料环节价格的分季度变化 

环节 NCM523 NCM622 NCM811 磷酸铁锂 中端负极 湿法隔膜 六氟磷酸锂 
6μm铜箔 

加工费 

12μm铝箔 

加工费 

口径 万元/吨 万元/吨 万元/吨 万元/吨 万元/吨 元/平米 万元/吨 万元/吨 万元/吨 

2023Q1 27.8 31.6 36.2 13.6 4.40 1.44 18.1 3.34 1.88 

2023Q2 20.8 23.4 27.8 8.8 3.65 1.35 13.0 2.40 1.73 

2023Q3 20.3 21.5 24.8 8.3 3.45 1.34 13.2 2.20 1.70 

2023Q4 15.3 16.5 18.9 5.6 3.42 1.19 8.6 2.09 1.66 

2024Q1 12.3 13.3 16.0 4.4 3.11 0.98 6.7 1.85 1.60 

同比 -56.0% -57.7% -55.9% -67.9% -29.3% -32.4% -62.7% -44.7% -14.9% 

环比 -20.0% -19.1% -15.5% -21.6% -9.0% -18.2% -21.9% -11.6% -3.7% 

资料来源：鑫椤资讯，Wind，长江证券研究所 
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财报端：盈利整体收缩，利润向电池、整车环节集中 

2023 年产业链整体营收规模扩容，盈利大幅下滑，产业链利润进一步向电池环节和整
车环节转移。从新能源车产业链财务数据来看，2023年整体收入 20887亿元，同比增

长 15%，整体扣非净利润 936亿元，同比下降 42%。受行业供需失配影响，产业链价

格步入下行通道，行业盈利整体承压，部分环节二三线企业已经处于亏损状态。 

从产业链利润分布和流向来看，上游资源环节和中游材料环节的毛利占比分别从 32%

和 22%下降至 18%和 13%，同比分别下降 14pct和 9pct，这与降价影响相关；电池环

节依靠产业链管控，毛利占比同比增长 7pct至 26%；整车环节依靠比亚迪超预期业绩

及规模效应的支撑获得显著提升，2023 年毛利占比 37%，同比提升 15pct。锂电设备

和其他辅材环节基本保持稳定。 

 

图 1：2023年产业链收入合计 2.1万亿，同比增长 15%（亿元，%）  图 2：2023年产业链扣非净利合计 936亿元，同比下降 42%（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：新能源车产业链各环节毛利分配-年度 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分环节来看，收入方面，下游整车和中游电池环节增速最快，同比增速分别为 46%和

25%；上游资源和中游材料受降价影响有所承压，其他环节基本稳定。 
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盈利能力方面，电池环节表现亮眼，扣非净利润同比增速保持在 40%，增速好于行业，

扣非净利率仍维持在 7%左右；上游资源和中游材料的盈利能力显著承压，回落至历史

低位；设备环节收入保持增长，盈利小幅下降。 

 

表 4：2023年锂电产业链收入端及盈利端变化（亿元） 

分环节 上游资源 中游材料 中游电池 锂电设备 下游整车 其他 

收入 2,186.7  4,091.5  5,247.5  397.2  8,483.0  481.5  

同比 -15% -14% 25% 14% 46% 9% 

毛利 753.2  557.9  1,101.4  130.5  1,564.8  135.4  

同比 -44% -39% 38% 18% 68% 20% 

毛利率 52.0% 19.1% 19.0% 31.8% 16.1% 25.5% 

同比变动 16.4pct -3.9pct -4.9pct 0.4pct 2.2pct -1.3pct 

扣非净利润 283.5  125.9  412.2  29.0  38.3  46.8  

同比 -70% -72% 40% -21% -127% 28% 

扣非净利率 36.2% 9.6% 7.0% 10.6% -2.5% 8.3% 

同比变动 18.2pct -1.2pct -1.6pct 0.2pct 3.0pct 0.4pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

季度来看，供给全面过剩、稼动率偏低背景下，产业链盈利超跌，有望企稳逐步回暖。

从统计数据来看，2024Q1 整体收入合计 3822 亿元，同比下降 9%，环比下降 22%；

整体扣非净利润整体合计 152亿元，同比下降 50%，环比下降 25%。从毛利结构来看，

电池环节利润占比逐步扩张，印证差异化环节的盈利稳定性；中游材料和上游资源环节

受降价影响，加工费下行至历史低位，部分环节盈亏平衡甚至全面亏损，整体毛利占比

持续收缩。 

 

图 4：2024Q1产业链收入合计 3822亿元，同比下降 9%（亿元，%）  图 5：2024Q1产业链扣非净利合计 152亿元，同比下降 50%（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 6：新能源车产业链各环节毛利分配-季度 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分环节来看，2024Q1 收入端均呈现不同幅度的下降，辅材方面受规模效应影响较小，

中游电池环节和下游整车环节受谈价和基数影响环比降幅较大；上游资源和中游材料仍

受资源降价影响持续承压。 

盈利能力方面，中游材料环节盈利预期修复，扣非净利润环比下降 331%，而扣非净利

率环比提升 3.2pct至 2.4%，实现扭亏，随需求景气回暖，部分盈利超跌环节挺价意愿

加强，随出货结构优化和稼动率提升有望实现盈利回暖。上游资源环节受供需格局错配

影响亏损扩大。整体来看，归因于 Q1的低稼动率和降价策略，整体盈利分位偏低，展

望来看各环节呈现盈利修复的态势。 

 

表 5：2024Q1锂电产业链标的分环节收入、毛利及毛利率变化（亿元，%） 

分环节 上游资源 中游材料 中游电池 锂电设备 下游整车 其他 

收入 352.7  760.8  995.2  77.4  1,515.1  121.0  

同比 -42.7% -26.0% -10.5% -5.1% 20.9% 8.9% 

环比 -14.8% -18.6% -26.0% -6.2% -23.9% 5.2% 

毛利 63.6  96.0  244.0  24.8  330.6  32.9  

同比 -76% -33% 10% -13% 51% 11% 

环比 -46% -13% -24% 6% -19% -4% 

毛利率 18.0% 12.6% 24.5% 32.1% 21.8% 27.2% 

同比变动 -25.0pct -1.4pct 4.5pct -2.8pct 4.3pct 0.6pct 

环比变动 -7.6pct 0.8pct 0.7pct 3.7pct 1.3pct -2.7pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 6：2024Q1新能源车产业链标的分环节扣非净利变化（亿元，%） 

分环节 上游资源 中游材料 中游电池 锂电设备 下游整车 其他 

扣非净利 -20.6  18.0  97.8  7.0  38.7  10.7  

同比 -115% -49% 22% -13% 46% 13% 

环比 - -331% -28% -203% -47% 9% 

扣非净利率 -5.8% 2.4% 9.8% 9.0% 2.6% 8.8% 

同比变动 -28.7pct -1.1pct 2.6pct -0.9pct 0.4pct 0.3pct 

环比变动 -5.4pct 3.2pct -0.2pct 17.2pct -1.1pct 0.3pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

中游材料现金流转正，产业链资本开支开支持续收缩，在建工程下降。在其他财务数据

方面，2024Q1中游材料环节现金流净额转正，产业链环节资本开支持续收缩，同环比

下滑 21%和 16%，剔除整车环节后，产业链资本开支同环比下降 25%和 32%。叠加需

求景气，产业链稼动率 Q2有望提升带来盈利改善预期。 

 

图 7：产业链经营性现金流变化（亿元）  图 8：产业链资本开支变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：产业链在建工程变化（亿元）  图 10：产业链存货变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

38%

42%

27%

5% 8%

28%

12%

28%

30%
40%

22%
32%

23%
24%

35%

9% 3%

57%
51% 50% 53%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

上游资源 中游材料 中游电池 锂电设备 下游整车 其他

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2020Q4 2021Q2 2021Q4 2022Q2 2022Q4 2023Q2 2023Q4

资本开支：新能源车产业链 同比 环比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2020Q4 2021Q2 2021Q4 2022Q2 2022Q4 2023Q2 2023Q4

在建工程：新能源车产业链 同比 环比

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

2
0

2
2

Q
2

2
0

2
2

Q
3

2
0

2
2

Q
4

2
0

2
3

Q
1

2
0

2
3

Q
2

2
0

2
3

Q
3

2
0

2
3

Q
4

2
0

2
4

Q
1

存货：新能源车产业链 周转率

%% %%11



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 40 

行业研究 | 专题报告 

光伏：底部夯实，反转进行时 

我们选择 73 家光伏行业 A 股上市企业，分为制造类企业及电站类企业，对行业 2023

年年报及 2024年一季报进行总结，其中制造类企业 69家，电站类企业 4家。 

2023年：量增价跌背景下，行业盈利能力承压 

国内外需求共振，产量再创新高，价格大幅下跌。需求方面，2023年国内新增光伏装机

约 216GW，同比增长 147%；2023年组件出口规模约 190GW，同比增长 20%。国内

实现超预期发展，主要是组件降价带动投资收益率提升，集中式装机爆发式增长 231%，

分布式装机南迁趋势显著。海外需求增速良好，主要是非欧美海外市场迎来爆发，同比

增长 40%以上，欧洲市场在下半年受到库存影响，全年出口规模基本持平。 

 

图 11：2023年国内新增光伏装机约 216GW，同比增长 147%  图 12：2023年国内组件出口规模约 190GW，同比增长 20%（GW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，长江证券研究所  资料来源：盖锡咨询，长江证券研究所 

 

供给方面，光伏各环节产量再创新高，硅料、硅片、电池、组件产量分别为 143 万吨、

622GW、545GW、499GW，均同比增长 60%以上，预计行业总产值超过 1.7万亿元。 

价格方面，随着硅料产能释放，供给瓶颈被打开，各环节价格均大幅下跌，硅料从 2023

年最高 230元/kg回落至 50元/kg左右，组件价格从最高 1.8元/W回落至 0.9元/W以

下。根据 InfoLink数据测算，2023年主产业链各环节均价同比下降 20%-60%不等。 

表 7：2023年光伏各环节产量再创新高，而价格同比大幅下跌 

环节 硅料 硅片 电池 组件 

全年产量 143 622 545 499 

产量增速 67% 68% 65% 69% 

年均价格 122 3.94 0.78 1.42 

价格同比 -55% -43% -36% -26% 

资料来源：工信部，InfoLink Consulting，长江证券研究所    注：硅料产量单位为万吨，其余环节产量单位为

GW；硅料、硅片、电池&组件价格单位分别为元/kg、元/片、元/W；硅片、电池均为 182尺寸，组件为 182单

面单玻 PERC类型 
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图 13：硅料价格从 2023年最高 230元/kg下跌至 50元/kg左右  图 14：组价价格从 2023年最高 1.8元/W下跌至 0.9元/W以下 

 

 

 

资料来源：InfoLink Consulting，长江证券研究所    单位：元/kg  资料来源：InfoLink Consulting，长江证券研究所    单位：元/W 

 

在量增价跌背景下，2023年光伏板块仍然实现同比增长。2023 年 73 家光伏企业实现

收入 13515亿元，同比增长 14%；其中，69家制造类企业实现收入 13300亿元，同比

增长 14%，4 家电站类企业实现收入 215 亿元，同比增长 19%，增速略快于制造类企

业。考虑到电站类企业收入占光伏板块的比例较低，而且制造类业务在其收入结构中占

比逐步提升（如林洋能源），因此本文分析不再区分制造类和电站类。 

图 15：2023年光伏企业收入 13515亿元，同比增长 14%  图 16：2023年光伏制造企业收入 13300亿元，同比增长 14% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

光伏板块盈利能力承压，期间费用率有所上升。2023 年光伏板块归母净利润 1145 亿

元，同比下降 16%，归母净利率 8.5%，同比下降 3.0pct。我们认为有以下三方面原因，

一是光伏板块综合毛利率同比下降 2.0pct，主要是受到产业链价格下跌影响；二是期间

费用率同比增加 0.6pct，其中销售/管理/财务/研发费用率同比增加 0.3/0.1/0.1/0.1pct；

三是资产减值损失有所增加，主要来自于 P型产能减值损失和存货跌价损失。 

分季度看，光伏板块在 Q4达到盈亏平衡线附近。我们认为主要有以下两点原因，一是
组件价格在 2023H1跌幅较小，而从 H2开始加速下跌；二是光伏企业在 Q4集中计提

资产减值，对利润影响较大。从一体化企业的组件业务来看，Q4 单位净利均处于微利

状态；而且隆基绿能和晶澳科技 Q4 资产减值规模分别为 39、19 亿元，均远高于前三

个季度的水平。 
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图 17：2023年光伏板块综合毛利率 20.7%，同比下降 2.0pct  图 18：2023年光伏板块期间费用率 8.0%，同比增长 0.6pct 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 19：2023年光伏板块归母净利润 1145亿元，同比下降 16%  图 20：2023年光伏板块综合净利率 8.5%，同比下降 3.0pct 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 21：光伏板块归母净利率在 2023Q4达到低点 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分环节看，主产业链整体承压，电池组件相对较优。在硅料价格大幅下跌背景下，2023

年硅料环节收入、归母净利润同比下降 40%、57%，毛利率从 78%下降至 49%，而且

盈利水平呈逐季度下降趋势，预计头部企业 2023Q4 单吨净利保持在 0.9-1.0 万元/吨，
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二线企业处于盈亏平衡或亏损状态。硅片环节收入、归母净利润同比下降约 22%、58%，

归母净利润降幅高于收入，一方面是毛利率同比下降约 3pct，另一方面是受到资产减值

等非经营性因素影响，例如 TCL中环 2023年计提资产减值损失约 30亿元；从行业层

面看，硅片头部公司 Q4单瓦盈利水平已处于盈亏平衡左右。电池、组件环节表现相对

较好，收入增速分别为-6%、25%，归母净利润增速分别为 8%、57%，均优于硅料、硅

片环节。随着上游原材料跌价，利润逐渐向下游转移，电池、组件毛利率分别为 15%、

16%，同比提升 4、3pct。 

辅材环节，受益于组件销售放量，量利表现较优。组件销售放量带动辅材收入均实现同

比增长，银浆、逆变器、玻璃、胶膜分别增长 94%、46%、35%、14%。玻璃毛利率保

持稳定，头部企业相较二线企业拉开 10pct以上差距。胶膜毛利率同比下降 3pct，其中

福斯特、海优新材分别下降 1、5pct，福斯特依然能保持住成本优势，而海优新材单平

净利已亏损，同时 2023年计提存货跌价损失约 2亿元。银浆环节表现亮眼，归母净利

润同比增长 113%，其中帝科股份实现扭亏为盈，在 TOPCon银浆市场占得先机。 

逆变器企业表现分化，阳光电源展现龙头实力。逆变器企业归母净利润同比增长 46%，

主要贡献来自于阳光电源，公司出货量同比增长近 70%，毛利率提升 2pct以上，盈利

能力保持优异主要是市场/产品结构优化、成本进一步下降、IGBT模块紧张改善地面市

场供需关系、运费下降及汇率因素。昱能科技、艾罗能源因 Q4集中确认经销商返利导

致毛利率有所下降，锦浪科技则因原材料采购价格和产品售价错配影响盈利水平。 

表 8：从分环节毛利率看，硅料硅片下降，电池组件提升，胶膜有所承压 

环节 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

硅料 33% 23% 35% 68% 78% 49% 

硅片 32% 31% 27% 26% 19% 16% 

电池 35% 19% 15% 8% 12% 15% 

组件 20% 23% 17% 12% 13% 16% 

逆变器 32% 36% 34% 33% 37% 38% 

光伏胶膜 17% 18% 26% 20% 12% 9% 

光伏玻璃 27% 32% 47% 35% 22% 22% 

光伏设备 42% 38% 36% 36% 37% 36% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 22：2023年主材和辅材（除银浆外）收入增速均同比下降  图 23：2023年银浆、光伏设备收入增速优于其他环节 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 24：2023年硅料、硅片利润增速转负，银浆、玻璃表现亮眼  图 25：2023年银浆、逆变器、玻璃利润增速表现较好 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所    注：电池为右轴  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2024Q1：盈利底部信号出现，部分环节毛利率改善 

终端需求持续增长，产业链价格仍未止跌。2024Q1国内新增光伏装机约 46GW，同比

增长 36%；组件出口规模达 60GW，同比增长 25%，其中非欧美海外市场占 39GW，

同比增长 63%。产业链价格仍呈下跌趋势，2024Q1硅料、硅片、电池、组件1均价分别

为 67 元/kg、2.00 元/片、0.38 元/W、0.90 元/W，环比下跌 8%、17%、19%、15%，

在 4月底价格水平下，主产业链进入全面亏损状态，预计未来价格下行空间有限。 

光伏板块收入同比下降，归母净利润环比改善。2024Q1光伏板块实现收入 2493亿元，

同比下降 17%，考虑到行业销量是同比增加的，因此产业链价格下跌是主要原因。费用

方面，2024Q1 光伏板块期间费用率 10.8%，环比增加 1.4pct，其中管理/财务/研发费

用率分别环比增加 0.4/0.5/0.6pct。盈利方面，2024Q1光伏企业综合毛利率为 15.6%，

环比下降 0.2pct，但下降速度已明显趋缓。2024Q1光伏板块实现归母净利润 71亿元，

同比下降 83%，环比增加 412%，说明行业已出现盈利改善的信号。 

                                                           
1硅片、电池均为 182尺寸，组件为 182单面单玻 PERC类型 
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图 26：2024Q1光伏企业实现收入 2493亿元，同比下降 17%（亿元）  图 27：2024Q1光伏企业综合毛利率 15.6%，环比下降 0.2pct 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所    注：同环比为右轴  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 28：2024Q1光伏企业期间费用率进一步增长  图 29：2024Q1光伏企业归母净利润 71亿元，环比增加 412%（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所    注：同环比为右轴 

 

主产业链方面，硅料盈利水平下滑，电池毛利率改善。受硅料价格持续下跌影响，硅料

环节收入环比下降 10%，毛利率环比下降 2pct至 19%，归母净利润环比下降 28%。硅

片环节毛利率环比提升，主要是弘元绿能波动较大，毛利率由负转正，而 TCL中环、隆

基绿能毛利率分别环比下降 1、5pct，预计单平净利均处于微亏状态。电池环节毛利率

有所改善，环比增加 4pct，一方面是上游原材料跌价带动成本下降，另一方面是 N型电

池结构性短缺使得价格较为稳定；不同企业表现有所分化，爱旭股份毛利率显著提升，

主要是 ABC产品拉动，而 PERC毛利率较低；通威股份毛利率环比下降 3pct，预计是

受到 PERC稼动率降低以及升级改造影响。组件环节毛利率小幅下降，除阿特斯以外，

其余企业单瓦净利均环比下降；阿特斯因美国出货占比较高，支撑组件高盈利水平。基

于 4月 24日价格数据测算，目前所有环节基本处于亏损状态。 

辅材环节，玻璃、胶膜龙头企业依旧保持领先优势。玻璃环节毛利率 21%，同比提升

3pct，福莱特依然保持领先二线企业，一方面国内价格稳定且海外产能存在溢价，另一

方面公司通过采购进口纯碱平滑原材料价格波动。胶膜环节毛利率 10%，环比提升 3pct，

主要是海优新材毛利率由负转正，但预计单平净利仍然亏损，龙头公司福斯特单瓦净利

同环比持平，在 Q1粒子涨价背景下表现出优异的成本管控能力。 

逆变器需求拐点明确，盈利水平有望修复。并网逆变器 Q1出货普遍改善，增量来自于

国内、拉美等，多家企业上修全年出货预期；微型逆变器 Q2向上亦明确，拉美、欧洲
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已有改善，北美依然偏弱；总体来看，Q2 订单、出货环增趋势均较明确，不乏企业将

出现大幅增长。盈利方面，各家公司盈利能力因价格策略、市场结构、产品结构不同而

有所分化，影响 2023Q4毛利率的因素将得到改善，2024Q1毛利率已环比提升约 5pct。 

表 9：2024Q1硅料毛利率承压，电池、逆变器、胶膜环比改善，玻璃同比提升 

环节 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

硅料 68% 79% 83% 81% 75% 51% 26% 22% 19% 

硅片 17% 22% 22% 13% 21% 16% 23% 0% 2% 

电池 7% 9% 12% 16% 16% 17% 22% 4% 7% 

组件 13% 12% 12% 13% 16% 16% 18% 13% 12% 

逆变器 35% 35% 36% 37% 39% 38% 38% 30% 35% 

光伏胶膜 14% 19% 9% 4% 9% 9% 10% 6% 10% 

光伏玻璃 21% 24% 21% 22% 18% 20% 25% 23% 21% 

光伏设备 37% 36% 37% 37% 35% 36% 37% 36% 36% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 30：2023年以来各环节单位盈利变化（元/W）  图 31：N型和 P型产能单位盈利对比（元/W） 

 

 

 

资料来源：InfoLink Consulting，长江证券研究所  资料来源：InfoLink Consulting，长江证券研究所    注：基于 4月 24日价格数

据测算 

 

资本开支拐点向下，资产减值大幅增加 

在我们统计的 73家光伏企业中，2024Q1资本开支约 430亿元，环比下降 43%，在行

业盈利承压的背景下，已经出现向下拐点。2023Q4资产减值损失约 219亿元，为近三

年来新高，主要来自于 P型产能减值和存货跌价损失，N型快速替代 P型趋势明确，光

伏企业有望轻装上阵，同时产业链价格处于底部，未来存货跌价损失有望收窄。2024Q1

行业经营性现金流净额为-233 亿元，主要是一体化企业和硅料企业现金流受到影响。

2024Q1末存货合计 2947亿元，环比增加 10%，预计对存货跌价损失有一定程度影响。 

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

J
a

n
-2

3

F
e
b

-2
3

M
a
r-

2
3

A
p

r-
2

3

M
a
y
-2

3

J
u

n
-2

3

J
u

l-
2
3

A
u

g
-2

3

S
e

p
-2

3

O
c
t-

2
3

N
o

v
-2

3

D
e

c
-2

3

J
a

n
-2

4

F
e
b

-2
4

M
a
r-

2
4

A
p

r-
2

4

硅料 硅片 电池 组件 一体化

-0.16

-0.14

-0.12

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

硅料 硅片 电池 组件 一体化

N型 P型

%% 18



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 19 / 40 

行业研究 | 专题报告 

图 32：2023Q4资本开支出现向下拐点（亿元）  图 33：2023Q4资产减值损失大幅增加（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 34：2024Q1经营性净现金流转负（亿元）  图 35：2024Q1末存货环比增加 10%（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

风电：业绩风险释放完毕，多项指标奠定后续景
气 

对于风电行业，我们选择 29家风电行业 A股上市企业，分为风机企业、风机零部件企

业及电站运营企业，对行业的 2023年年报及 2024年一季报进行总结。 

表 10：风电环节综述涉及标的一览 

产业链环节 风电企业 

风机 金风科技、明阳智能、运达股份、电气风电、三一重能 

风机零部件 

风塔 天顺风能、泰胜风能、大金重工、天能重工、海力风电 

叶片 中材科技 

钕铁硼磁钢 金力永磁 

电控系统 禾望电气 

辗制法兰 恒润股份 

轮毂、底座等铸件 日月股份、吉鑫科技、广大特材、宏德股份 

风电主轴 金雷股份、通裕重工 

轴承滚子 五洲新春、力星股份 
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轴承 新强联 

机舱罩 双一科技 

海底电缆 东方电缆 

机舱罩、转子房、定子段 振江股份 

电站运营 节能风电、嘉泽新能、江苏新能 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

2023年风机、塔筒管桩业绩下滑，各环节有所分化 

2023年国内新增风电装机规模 75.89GW，同比增长 101.67%，在风机大型化带动降本

增效的背景下，主要环节单位售价有不同程度下降。2023年 29家风电企业共实现营业

收入 2296亿元，同比增长 4.79%。其中，5家风机制造企业收入 1221亿元，同比增长

2.63%。其中，金风科技预计主要因发电收入增加，实现营收较快增长；三一重能预计

主要因风机销售容量增加，带动营收同比增长；运达股份营收增长预计主要受益于新能

源 EPC 总包、新能源开发转让收入增加。21 家零部件企业收入 981 亿元，同比增长

7.64%。其中，中材科技、泰胜风能为拉动营收增长的主要驱动力。中材科技预计因工

程复合材料业务收入形成的增量贡献；泰胜风能预计主要受益于陆风、海风产品出货量

增加。3家风电运营企业实现收入 95亿元，同比增长 4.56%。 

图 36：2023 年板块实现收入 2296亿元，同比增长 4.79% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 37：2023年新增风电装机 75.89GW，同比增长 101.67% 

 
资料来源：国家能源局，长江证券研究所 

具体来看，2023年不同环节营业收入分化显著： 

1）风机环节，风机企业总收入同比增长 2.6%，预计主要因为电站业务收入增加。其中，

金风科技风电场开发收入同比增加约 40 亿元（同比增长 58%）；运达股份受益于新能

源电站 EPC总承包、新能源电站开发转让，最终实现收入同比增长 7.7%；三一重能受

益于风机出货量增加，带动风机业务营收同比增长，同时实现电站产品销售收入约 63

亿元，最终营业收入同比增长约 21.2%。 

2）塔筒管桩环节，多数塔筒管桩企业出货量同比有所增长，带动收入同比增加。其中，

天顺风能主要受益于海风产品出货增长，泰胜风能由于海陆风产品出货量增加带动营收

同比增长 54%。最终，塔筒管桩环节营业收入同比增长 10%。 

%% 20



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/18802501310

1006070

https://d.book118.com/188025013101006070
https://d.book118.com/188025013101006070

