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投资要点：

 电力设备及新能源指数 8月表现落后其他行业。和其他一级行业表

现相比，8月电力设备和新能源行业在 30个一级行业中涨幅排在倒

数第五，仅高于食品饮料、电力及公用事业、非银金融和银行；板

块中电气设备表现优于电源设备。电气设备板块整体涨幅 5.77%，

4个子板块都取得正收益。电源设备板块整体微涨 0.03%，风电和

太阳能板块都是负收益。

 电力设备及新能源行业上半年净利润增速 20.61%。行业净利润增

速来自新能源动力系统板块，上半年该子板块净利润增速 43.18%。

电气设备板块和电源设备板块表现不佳，净利润增速分别为 0.24%
和-212.97%。

 “十五五”我国将加大新型电网建设力度；《可再生能源发展“十

五五”规划》：风光装机 28亿千瓦+，海上风电新增开工 1亿千瓦；

八家多晶硅企业联合倡议：杜绝低于成本销售、严格执行能耗标准。

 8月全社会用电量 10322亿千瓦时，增长 1.7%，单月用电量再破

万亿千瓦时。8月中国规模以上工业发电量 9438亿千瓦时，下降

0.8%。截至 8月底全国累计发电装机容量 41.03亿千瓦，同比增长

11.1%；8月光伏产业链上下游价格同比有升有降。多晶硅 GFEX
期货月度均价 37380元/吨，同比下降 26.61%；N型单晶硅片

（182*183.75mm）和 N型单晶硅片（210*210mm）月度均价为

0.96元/片和 1.16元/片，同比下降 20.66%和 25.64%；N型

TOPCON电池片（182mm）（210mm）月度均价为 0.31元/瓦和

0.3元/瓦，同比上升 6.9%和 3.45%；N型 TOPCON双玻组件

（182mm）月度均价 0.72元/瓦，同比上升 4.35%。

 行业估值、投资评级和投资建议：电气设备指数（中信）市净率 LF
为 2.95倍，处于历史 43.7%分位。电源设备指数（中信）市净率

LF为 1.98倍，处于历史 30.71%分位。给与“同步大市”的行业

投资评级，关注低谷困境反转板块（如风电、光伏）和新质生产力

需求端带来的机会。

 风险提示：电力设备需求下滑、出口需求波动；产能过剩、去库存

压力大；“反内卷”政策执行不力，企业盈利能力不佳；原材料成

本上升；国际贸易摩擦和关税壁垒。
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1. 行业表现回顾

1.1. 电力设备及新能源指数走势基本同步沪深 300，8月表现落后其他行业

26年 8月电力设备和新能源指数（中信）走势基本同步于沪深 300指数，整体下跌 1.8%，

同期沪深 300上涨 0.8%，表现略弱于沪深 300。月内电力设备和新能源指数（中信）先涨后

跌，最高涨幅为 6.38%，月末收于最低，整体振幅大于沪深 300。

图 1：电力设备及新能源指数（中信）和沪深 300指数 8月涨跌幅走势比较 单位：%

资料来源：Wind,中原证券研究所

和中信其他一级行业表现相比，8月电力设备和新能源行业在 30个一级行业中表现不佳，

涨幅排在倒数第五，仅高于食品饮料、电力及公用事业、非银金融和银行。

图 2：中信 30个一级行业 26年 8月区间涨跌幅一览

资料来源：Wind,中原证券研究所
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1.2. 子行业涨跌不一、电气设备强于电源设备

电力设备及新能源行业中，电气设备板块 8月表现优于电源设备板块。8月电气设备板块

整体涨幅为 5.77%，其中 4个子板块都取得正收益，按涨幅分别是电力电子及自动化（+7.44%）、

电机（+6.96%）、配电设备（+6.14%）、输变电设备（+3.95%）；而电源设备板块 8月表现

一般，整体微涨 0.03%。其中风电和太阳能板块都是负收益。

图 3：电气设备中子板块 8月表现 图 4：电源设备中子板块 8月表现

资料来源：Wind，中原证券研究所 资料来源：Wind，中原证券研究所

2. 行业 26年中期财务数据情况

2.1. 电力设备及新能源行业上半年净利润增速 20.61%、子板块电源设备表现最差

从 26年中期中信 30个一级行业归母净利润情况来看，电力设备及新能源行业净利润增速

排第 10，整体增速为 20.61%。

图 5：中信 30个一级行业 26年中期归母净利润增速一览

资料来源：Wind,中原证券研究所
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行业整体净利润增速主要来自新能源动力系统板块的贡献，26年上半年该子板块净利润增

速为 43.18%。而电气设备板块和电源设备板块则表现不佳，净利润增速分别为 0.24%和

-212.97%。

再来看电气设备和电源设备的细分子板块。电气设备子板块上半年净利润相对稳定，除了

电机板块净利润大幅下降 91.27%外，其他三个子板块输变电设备、配电设备和电力电子及自

动化板块净利润增速分别为 3.9%、-0.89%和 2.63%；电源设备子板块则表现糟糕，除了综合

能源设备板块净利润增长 34.91%，其他全部负增长。风电、核电、太阳能、储能上半年净利

润增幅分别为-25.77%、-157.65%、-13.32%和-86.01%。

图 6：电气设备中子板块 26年中期归母净利润增速 图 7：电源设备中子板块 26年中期归母净利润增速

资料来源：Wind，中原证券研究所 资料来源：Wind，中原证券研究所

2.2. 电气设备增收不增利、电源设备仍未见底

从营业收入增长情况来看，电气设备中四个子板块输变电设备、配电设备、电力电子及自

动化、电机板块 25年中期和 26年中期同比都实现增长，且 26年中期增速相比 25年中期有不

同程度加快；而电源设备中，风电 25年中期和 26年中期营业收入同比都实现正增长，但 26

年中期增速相比 25年中期大幅放缓。核电和太阳能 25年中期和 26年中期营业收入同比都是

负增长。

从归母净利润增长情况来看，电气设备中除电机板块，其他三个子板块相对稳定。但是相

比营收增速加快的情况，输变电设备、配电设备、电力电子及自动化板块 26年中期归母净利

润增速相比 25年中期明显放缓；而电源设备不容乐观，风电归母净利润增速由 25年中期增长

6.04%变成 26年中期下降 25.77%。核电 25年中期和 26年中期归母净利润都是大幅下降。太

阳能板块在 26年中期营收增速继续下滑的情况下，26年中期归母净利润增速下滑速度反而有

所放缓。行业“反内卷”政策持续落地、落后产能继续出清、部分产业链价格止跌企稳，等待

后续电源设备板块盈利能力回升。
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图 8：子板块营业收入增速变化 图 9：子板块归母净利润增速变化

资料来源：Wind，中原证券研究所 资料来源：Wind，中原证券研究所

从毛利率变化情况来看，电气设备各子板块毛利率相对稳定，除了配电设备 26年中期毛

利率同比 25年中期下降 4.2个百分点外，其他变化不大；电源设备毛利率水平整体低于电气设

备，其中风电、核电、太阳能板块 26年中期最高的毛利率也只有不到 14%。风电和核电毛利

率水平继续下滑，而太阳能毛利率是为数不多 26年中期同比增长的，但主要还是因为太阳能

板块毛利率在各板块中最低（只有个位数水平），触底小幅反弹。26年上半年行业内卷趋势减

缓，可继续关注电源设备毛利率水平的触底回升。

图 10：子板块毛利率变化

资料来源：Wind,中原证券研究所
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3. 行业动态

【“十五五”我国将加大新型电网建设力度】“十五五”时期，我国将加大新型电网建设

力度，更好满足不断增长的用电需求。国家能源局相关负责人介绍，“十五五”期间，我国电

力需求仍将保持年均 5%左右的增长，新能源占比进一步提高，高端产业对绿色高质量电能需

求稳步增长，对新型电网建设提出更高要求。对此，我国将加大新型电网建设力度，加快输电

通道等重大电网工程核准建设，构建提升大电网安全稳定水平。同时，要加快研发应用人工智

能+、柔性构网、智能调控、长时储能等电网新技术，发展新质生产力，让电网更聪明、更灵

活。此外，要着力加强多元支撑保障，升级新能源高效并网消纳、高品质供电、算电协同等新

业态友好适配的电网新服务，更好满足产业发展和人民群众需求。（资料来源：国家能源局）

【《可再生能源发展“十五五”规划》：风光装机 28亿千瓦+，海上风电新增开工 1亿千

瓦】规划指出，2030年可再生能源发电总装机达到 35亿千瓦左右，年发电量达到 6万亿千瓦

时左右；风电和太阳能发电总装机达到 28亿千瓦以上、装机占比超过 50%，年发电量 4万亿

千瓦时以上，发电量占比达到 30%；加快“三北”风电光伏基地建设，以“沙戈荒”地区为重

点深入推进“三北”风电光伏基地建设，科学推进光伏治沙和 100%绿电外送基地试点。“十

五五”期间，“三北”风电光伏基地新增装机 3.7亿千瓦以上。新疆基地，以吐哈、南疆等地

区为重点加快规划建设新能源；“十五五”期间，全国海上风电新增开工规模 1亿千瓦左右，2030

年累计装机规模达到 1亿千瓦以上；以中东南部等地区为重点，推动分布式新能源多场景多元

化开发和空间集约复合利用。“十五五”期间，全国分布式新能源新增装机 3亿千瓦以上。（资

料来源：每日风电）

【美国宣布对多晶硅衍生品加征 15%关税】当地时间 8月 6日，美国总统特朗普签署行政

令，依据《1962年贸易扩展法》第 232条，对进口多晶硅及其衍生产品采取最低进口价格和

额外关税措施，以支持美国国内多晶硅、半导体和太阳能供应链。公告规定，最低进口价格分

别为：多晶硅每公斤 21美元；多晶硅锭和晶圆每公斤 100美元；太阳能电池每瓦 0.22美元；

太阳能组件每瓦 0.38美元。同时，美国将对公告附件所列多晶硅锭及相关衍生产品加征 15%

的从价关税。相关措施将自 2026 年 12月 4日美国东部时间凌晨 12时 01分起生效。公告还

授权商务部建立“回流美国”激励计划。企业如承诺在美国建设、翻新或扩建多晶硅、硅锭、

晶圆或太阳能电池生产设施，并在 2029年 1月 20日前开工，可申请部分进口设备和相关产品

免缴第232条关税。公告称，此举旨在应对美国多晶硅产能全球占比从2005年的50%跌至2024

年不足 2%的“国家安全威胁”，并通过保障半导体和太阳能供应链安全，在与中国的技术竞

争中维护优势。（资料来源：中国光伏行业协会）

【八家多晶硅企业联合倡议：杜绝低于成本销售、严格执行能耗标准】26年 8月新闻，

近日 8家多晶硅企业—通威、协鑫、大全、新特、亚洲硅业、东方希望、丽豪、戈恩斯，联合

发布倡议书：为深入贯彻落实国家市场监督管理总局、工业和信息化部关于治理光伏行业价格

无序竞争、推动产业高质量发展的工作部署，切实维护公平竞争的市场秩序，坚决遏制”内卷式

“低价恶性竞争，推动我国多晶硅产业健康可持续发展，与会企业经充分协商，达成一致意见：
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一、坚决落实完全成本价销售合规要求，全面开展价格自查自纠。1.坚决贯彻落实国家市

场监督管理总局关于光伏行业不得低于成本销售的合规指导要求。严格遵守《中华人民共和国

价格法》《中华人民共和国反不正当竞争法》《中华人民共和国反垄断法》等法律法规，坚决

杜绝以低于成本的价格倾销产品、排挤竞争对手的违法行为。2.各企业严格对照国家市场监督

管理总局、工业和信息化部指导，中国光伏行业协会牵头编制的团体标准《光伏行业成本核算

模型通则》(T/CPIA)规定的统一成本核算方法与参数体系，依据企业会计准则，认真核算本企

业多晶硅环节(含三氯氢硅法及硅烷流化床法)的现金成本、生产成本及全成本。各企业即日起

对照上述团体标准开展价格自查自纠，逐产品、逐订单核查实际售价与完全成本价的匹配情况。

3.本声明联署企业承诺：所有光伏产品销售价格(含招投标报价)均不得低于依据《光伏行业成本

核算模型通则》核算的对应成本。低于完全成本价销售的必须立即制止和纠正，并自觉接受各

级市场监管部门的监督检查，企业要加强相互监督，当发现低于成本销售的违法行为时要及时

向行业协会和国家市场监督管理总局反映和举报。

二、严格执行能耗标准，积极推进节能降碳与产能出清。1.严格遵守《中华人民共和国节

约能源法》《中华人民共和国清洁生产促进法》等法律法规，全面落实工业和信息化部联合国

家发展和改革委员会、国家市场监督管理总局新发布的强制性国家标准《硅多晶和锗单位产品

能源消耗限额》各项能耗限额要求，积极开展节能降碳工作。2.各企业根据上述能耗细则标准，

自愿主动消减能耗超标、技术落后的产能。全面落实行业自律，避免低水平重复建设和产能盲

目扩张。（资料来源：中国有色金属协会硅业分会）

4. 行业重点数据一览

8月全社会用电量 10322亿千瓦时，同比增长 1.7%，单月用电量继 7月再破万亿千瓦时，

用电负荷创历史新高。1～8月全社会用电量累计 71730亿千瓦时，同比增长 4.3%。

8月充换电服务业、互联网数据服务用电量分别为 172亿、102亿千瓦时，增速分别达到

51.2%、37.9%。1-8月充换电服务业、互联网数据服务用电量增速分别为 55.1%、42.5%（数

据来自国家能源局）。
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图 11：我国全社会用电量月度增速

资料来源：Wind,国家能源局

8月中国规模以上工业发电量为 9438亿千瓦时，同比下降 0.8%。1-8月累计 66476亿千

瓦时，累计同比增长 2.4%。（数据来自国家统计局）。

8月各发电方式中，除了火电发电量增速为-4.3%，其他均为正增长。火电仍然为第一发电

方式，而风光发电量 8月占总发电量的 15.14%。

图 12：我国各种发电方式发电量月度增速

资料来源：国家统计局

截至 8月底，全国累计发电装机容量 41.03亿千瓦，同比增长 11.1%。增速贡献主要来自

风电和太阳能，截至 8月底同比分别增长了 19.6%和 16.3%。此外，风电和太阳能 8月底累计

发电装机容量为 19.92亿千瓦，占总装机容量的 48.55%。
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图 13：我国各种发电方式累计装机容量

资料来源：国家能源局

26年 8月多晶硅 GFEX期货月度均价为 37380元/吨，同比去年下降 26.61%，是继 7月

均价同比下降 20.85%后，第二个月大幅下降。经历年初的相对高位，26年多晶硅 GFEX 期货

月度均价整体呈下降趋势。截至 26年 8月底年度均价为 40369 元/吨，同比下降 3.92%。

26年 8月 N型单晶硅片（182*183.75mm）和 N型单晶硅片（210*210mm）月度均价分

别为 0.96元/片和 1.16元/片，同比分别下降 20.66%和 25.64%。类似多晶硅价格走势，经历

年初的相对高位，26年 N型单晶硅片月度均价整体呈下降趋势。截至 26年 8月底 N型单晶硅

片（182*183.75mm）和 N型单晶硅片（210*210mm）年度均价分别为 1.02元/片和 1.3元/

片，同比分别下降 7.9%和 10.96%。

图 14：多晶硅 GFEX月度均价（活跃合约） 单位：元/吨 图 15：单晶硅片月度均价 单位：元/片

资料来源：Wind，广期所 资料来源：Wind，中国有色金属工业协会硅业分会

26年 8月 N型 TOPCON电池片（182mm）（210mm）月度均价分别为 0.31元/瓦和 0.3

仅供内部参考，请勿外传



第 11页 / 共 14页

电力设备及新能源

本报告版权属于中原证券股份有限公司 www.ccnew.com
请阅读最后一页各项声明

元/瓦，同比分别上升 6.9%和 3.45%。截至 26年 8月底上述两种电池片年度均价分别为 0.35

元/瓦和 0.35元/瓦，同比分别上升 25%和 20.69%。26年以来，N型 TOPCON电池片月度均

价前高后低，但相比上游的多晶硅和硅片，26年至今整体价格有所反弹。

26年 8月 N型 TOPCON双玻组件（182mm）月度均价为 0.72元/瓦，同比上升 4.35%.

截至 26年 8月底上述组件年度均价为 0.74元/瓦，同比上升 5.71%。类似上述电池片价格走势，

26年至今 N型 TOPCON双玻组件（182mm）整体价格有所反弹。

图 16：N型 TOPCON电池片月度均价 单位：元/瓦 图 17：N型 TOPCON双玻组件月度均价 单位：元/瓦

资料来源：Wind，PV Infolink 资料来源：Wind，PV Infolink

5. 河南电力设备上市公司动态

新强联（300850）：公司公布 26年中报，26年中期公司营业收入 20.73亿元，同比下降

6.17%，归母净利润 4.11亿元，同比增长 2.93%。归母扣非净利润 3.69亿元，同比增长 10.08%。

公司中期每股收益 0.99元，不派发现金红利，不送红股，不以公积金转增股本。公司中期毛利

率为 29.63%，同比增长 1.15个百分点，净资产收益率（加权）为 5.76%，同比下降 1.64个

百分点。资产负债率为 39.21%，流动比率和速动比率分别为 2.05和 1.51。（资料来源：公司

中报、Wind）

平高电气（600312）：公司公布 26年中报，26年中期公司营业收入 53.74亿元，同比下

降 5.64%，归母净利润 8.17亿元，同比增长 22.87%。归母扣非净利润 7.98亿元，同比增长

20.76%。公司中期每股收益 0.6元，拟每 10股派现金股利 2.42元（含税）。公司中期毛利率

为 29.75%，同比增长 5.03个百分点，净资产收益率（加权）为 7.01%，同比增长 0.86个百

分点。资产负债率为 42.85%，流动比率和速动比率分别为 1.83和 1.56。（资料来源：公司中

报、Wind）

许继电气（000400）：公司公布 26年中报，26年中期公司营业收入 65.25亿元，同比增
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长1.21%，归母净利润4.16亿元，同比下降34.4%。归母扣非净利润4.03亿元，同比下降34.73%。

公司中期每股收益 0.41元，拟每 10股派现金股利 1.64元（含税）。公司中期毛利率为 19.9%，

同比下降 3.85个百分点，净资产收益率（加权）为 3.4%，同比下降 2.09个百分点。资产负债

率为 48.42%，流动比率和速动比率分别为 1.76和 1.41。（资料来源：公司中报、Wind）

6. 行业估值、投资评级和投资建议

截至 26年 9月 28日，电气设备指数（中信）（CI005808）整体市净率 LF为 2.95倍，

处于历史 43.7%分位。而电源设备指数（中信）（CI005809）整体市净率 LF为 1.98倍，处

于历史 30.71%分位。

行业板块既有“十五五”政策远景规划、“反内卷”政策等支持，也有产能过剩、竞争激

烈、企业整体盈利情况不佳等不利因素。结合目前行业估值水平处于中低分位数，给与“同步

大市”的行业投资评级。建议关注低谷困境反转板块（如风电、光伏）和新质生产力需求端带

来的机会。

图 18：电气设备指数（中信）PB Bands

资料来源：Wind

图 19：电源设备指数（中信）PB Bands

资料来源：Wind
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7. 风险提示

(1) 电力设备需求下滑、出口需求波动

(2) 产能过剩、去库存压力大

(3) “反内卷”政策执行不力，企业盈利能力不佳

(4) 原材料成本上升

(5) 国际贸易摩擦和关税壁垒
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行业投资评级
强于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅 10％以上；

同步大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅－10％至 10％之间；

弱于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300跌幅 10％以上。

公司投资评级
买入： 未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 15％以上；

增持： 未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 5％至 15％；

谨慎增持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－10％至 5％；

减持： 未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－15％至－10％；

卖出： 未来 6个月内公司相对沪深 300跌幅 15％以上。
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