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[Table_summary1] 
■  国内新能源装机、发电规模稳健增长，正在经历平价转型。2019 年我国新能

源发电新增装机规模 55.8GW，其中风电新增 25.7GW，光伏新增 30.1GW，截

至 2019 年我国风电、光伏累计装机规模达 410GW，其中风电 210GW，光伏

204GW，在装机总量中占比约 20%。2019 年我国可再生能源发电量 2.04 万亿千

瓦时，占全部发电量 27.9%；其中水电 1.3 万亿千瓦时，风电 4057 亿千瓦时，

光伏 2243 亿千瓦时，在总发电量中占比分别为 18%，6%，3%。能源局此前规

划，到 2020 年全部可再生能源发电量 1.9 万亿千瓦时，占全部发电量的 27%。

到 2019 年，这一目标已基本完成。我国陆上风电与光伏发电正在经历平价转型

的关键期，新能源电站的开发运营对补贴的依赖性已经明显减弱。 

■  光伏设备及制造环节重回高增长。2019 年光伏设备及制造企业的收入、利

润、现金流等指标均有所提升，主要源于：1）新增光伏项目的需求增长，尤其是

海外新增装机规模高增长；2）制造环节龙头企业高效产品占比提升、产品结构优

化，产能增长并且重视成本管控，全年成本进一步下降；3）设备企业受益于制造

环节的产能扩张，收入和订单均有提升。今年一季度光伏制造全面受到国内外疫

情影响，但从出口及近期价格数据来看，制造环节正在度过疫情冲击。中长期来

看，疫情影响可能会进一步加速制造产能向一线企业集中。 

■  风电行业高增长延续，零部件企业表现突出。2019 年我国风电并网规模实现

了 25%的增长，主要的风电主机企业收入规模超 500 亿，同比增长 38%，但由

于订单交付的滞后，2019 年主机企业执行的低价订单拖累了利润的表现。零部件

环节受益于下游需求增长，同时成本降低，收入、利润、现金流等指标均大幅提

升。2020 年仍然是风电项目并网考核的重要节点，行业景气度延续，主机和零部

件企业的产销规模增长有较强支撑，主机企业也有望迎来盈利能力的拐点。 
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1．行业回顾：新能源装机及发电量平稳增长，补贴退

坡稳步推进 

1.1新能源装机规模及发电量平稳增长 

2019 年我国新能源发电新增装机规模 55.8GW（5585 万千瓦），其中风

电新增 25.7GW，光伏新增 30.1GW，截至 2019 年，我国风电、光伏累计装

机规模达 410GW，其中风电 210GW，光伏 204GW，在装机总量中占比约

20%。 

图 1：2019 年中国光伏、风电新增装机规模及占比 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 

2019 年我国可再生能源发电量 2.04 万亿千瓦时，占全部发电量 27.9%；

其中水电 1.3 万亿千瓦时，风电 4057 亿千瓦时，光伏 2243 亿千瓦时，在总

发电量中占比分别为 18%，6%，3%。能源局此前规划，到 2020 年全部可再

生能源发电量 1.9 万亿千瓦时，占全部发电量的 27%。到 2019 年，这一目标

已基本完成。 
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图 2：2019 年中国可再生能源发电量及占比 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 

1.2新能源电站补贴与平价项目共存 

陆上风电平价在即，海上风电补贴退坡加速。2019 年发改委颁布的《关于

完善风电上网电价政策的通知》就已经明确，自 2021 年 1 月 1 日开始，新核

准的陆上风电项目将全面平价，国家不再提供补贴。存量项目的并网考核节点

为，2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前完成并网可获得补贴，

2019 年至 2020 年底前核准的陆上风电项目，2021 年底前完成并网可获得补

贴。由于对陆上风电项目补贴的退出已经有严格时间表，2019 年以来行业存

量项目的建设正在加速推进，也通过降本增效应对“十四五”平价上网的到来。

海上风电方面，2020 年 1 月能源局发布的《关于促进非水可再生能源发电健

康发展的若干意见》中明确，新增海上风电项目不再纳入中央财政补贴范围，

且已经核准的存量项目需要在 2021 年 12 月 31 日前完成并网才能获得补贴。

国补退出加速的状况下，海上风电短期的发展进度可以关注广东、浙江等海上

风电重点发展地区是否有地方补贴的跟进。 

2020 年光伏补贴政策框架稳定，仍然对竞价项目和平价项目采取分类管

理，竞价项目今年补贴额度合计 10 亿，此外还有 5 亿户用补贴，而平价项目

在建设及消纳保障方面仍处于优先地位。今年光伏发电项目的管理框架相对稳

定，疫情冲击导致光伏组件价格下跌，电站收益率提高，国内光伏电站的开发

动力可能有所增强。近期各省的光伏平价项目正在陆续申报，2019 年全国申

报的平价项目为 15GW，今年已公布的部分省份平价项目申报规模已接近

13GW，光伏发电平价上网的规模正在迅速扩大。 
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电站资产的利用率方面，风电光伏消纳情况持续改善，2019 年风电弃风电

量 169 亿千瓦时，同比减少 108 亿千瓦时，全国平均弃风率 4%，同比下降 3

个百分点，弃风率仍超过 5%的仅剩甘肃、新疆、内蒙古。2019 年光伏弃光电

量 46 亿千瓦时，全国平均弃光率 2%，同比下降 1 个百分点，弃光现在集中

出现在西北地区。考虑国内电网消纳能力和规划的加强，新能源开发节奏以及

电力负荷的增长，电站资产基本不会再出现大规模弃风弃光的问题。但相应的，

短期来看，我国新能源发电项目的新增规模将很大程度受电网消纳能力的限制。 

2．光伏：设备及制造环节重回高增长 

我们将光伏行业分为设备、制造和光伏电站运营三大环节进行讨论，重点

为设备和制造环节，选择了 A 股 28 家上市公司的财务数据进行统计，其中设

备企业 5 家，制造企业 23 家。2019 年上述企业的收入、利润等指标均明显提

升。 

2.1光伏设备：收入与盈利增速有所分化 

统计范围内的光伏设备企业 2019 年营业收入规模 87 亿，同比增幅 40%。

盈利能力也同步提升，毛利润和净利润分别为 30 亿、15 亿，同比增长 21%、

12%，整体 ROE 从 2017 年的高点 19%下滑至 15%。设备企业收入及利润的

增长主要受益于客户的大规模扩产，尤其是自 2017 年开始的 PERC 电池扩产

拉动了设备企业的收入规模两年内大幅增长了 80%。 

2020 年一季报光伏设备企业的存货和预收账款显示其在手订单仍然比较充

裕。2019 年底设备企业的存货+预收账款（包含合同负债）规模为 127 亿，

较 2019 年初增长 30 亿，2020 年 Q1 增长至 134 亿，其中主要为预收账款及

合同负债的增长。尽管疫情使得设备交付及确认有所延迟，行业的存货规模较

2019 年底也并没有大幅增长。结合设备企业的交货进度和在手订单情况来看，

2020 年收入的增长仍有支撑。 
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图 3：光伏设备行业营收及同比增速  图 4：光伏设备行业净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

图 5：光伏设备行业存货及预收账款 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 

盈利情况的下滑主要系行业竞争加剧。2019 年设备行业毛利率由高点的

40%降至 35%，一方面光伏电池设备行业近年来国产化率明显提升，部分非

核心设备参与厂商增加；并且过去两年技术路线没有重大革新，设备行业与下

游大客户的议价能力略有下滑，影响了企业毛利率的表现。但通过费用率的控

制，净利率的下滑幅度小于毛利率。 
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图 6：光伏设备行业毛利率、净利率  图 7：光伏设备行业期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

行业研发支出维持在较高水平。2019 年光伏设备企业的研发支出 5.2 亿，

绝对金额大幅提升，研发支出在收入中的占比维持在 6%的水平。由于下游的

电池行业仍有持续的技术迭代和重大技术进步的潜力，对于设备行业而言，维

持一定的研发支出，是在下一轮技术路线升级的进程中保持竞争力的关键。 

整体来看，2020 年光伏设备行业的收入和利润规模仍有支撑，设备行业短

期的支撑来自于下游客户有较大规模的扩产计划，中长期的空间则来自于制造

行业，主要是电池制造环节技术路线的更新。 

图 8：光伏设备行业研发支出及占比 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 
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2.2光伏制造：收入、盈利重回高增长 

统计范围内的 A 股光伏制造企业 2019 年营业收入规模 1642 亿（两家

2019 年注入资产上市的制造企业由于财报口径不一致，没有纳入统计），同

比增幅 28%，毛利润和净利润分别为 368 亿、117 亿，同比增长 45%、36%，

整体 ROE10%。制造企业收入及利润的增长主要受益于：新增电站建设需求

增长，尤其是海外光伏需求旺盛；产品结构升级，高效产品占比提升有利于利

润率的提升；一线企业持续降本增效，盈利能力保持在较好水平。 

图 9：光伏制造行业营收及同比增速  图 10：光伏制造行业净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

 

图 11：光伏制造行业利润率水平 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 

制造企业现金流指标有所好转。2019 年制造环节的经营活动现金流净额由

128 亿提升至 222 亿，并且在收入中的占比也由 10%提升至 14%。应收款项

433 亿，较 2018 年有所下降，在收入中的占比降至 26%。整体来看，制造环

节的企业对现金流的管控有所加强。 
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图 12：光伏制造行业经营活动现金流净额  图 13：光伏制造行业应收账款及应收票据 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

研发支出稳定，资本支出回落。2019 年制造环节的研发支出合计 67 亿，

同比增长 44%，收入占比维持在 4%的水平，其中隆基、中环、通威三家企业

研发支出均超过 10 亿，其中通威研发支出的增幅高达 67%。制造环节经历了

2017-2018 年的扩产，2019 年制造环节资本支出由 247 亿降至 181 亿，并且

一二线企业均有下降。 

图 14：光伏制造行业研发支出规模  图 15：光伏制造行业资本支出规模 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

今年一季度光伏制造受到国内外疫情的冲击，但从国内装机及组件出口情

况来看，制造环节受到的影响基本可控，加之上市公司基本是行业中一二线企

业，表现优于行业平均情况。部分企业即使一季度的利润出现了下滑，仍然对

存货进行了较好的管控，一季度的存货较年初增长了 18%，预收账款（包含

合同负债）增长了 4%，处于合理范围内。进入 5 月产业链价格已有企稳迹象。

中长期来看，疫情冲击会进一步加速制造产能向一线企业集中。 
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图 16：我国光伏发电新增设备容量：当月值  图 17：我国光伏组件出口规模 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

2.3光伏电站：运营情况稳定 

统计范围内的光伏电站运营企业均为民营企业，且电站运营并非上述公司

的唯一业务，整体来看，收入规模 356 亿，同比下降 8%，净利润 29 亿，同

比增长 8%，毛利率、净利率基本持平，整体经营比较稳定。现金流方面，应

收账款及应收票据的规模为 967 亿，绝对额小幅下滑，但与收入的比值仍在提

升。 

3．风电：行业延续高景气 

我们将风电行业分为风电主机、零部件和风电电站运营三大环节进行讨论，

重点为制造环节中主机和零部件企业经营情况的跟踪，选择了 A 股 15 家上市

公司的财务数据进行统计，其中主机企业 3 家，零部件企业 12 家。整体来看，

2019 年上述企业的收入、利润等指标均明显提升，尤其零部件企业表现突出。 

3.1风电主机：收入规模增长，盈利能力尚未迎来拐点 

2019 年风电主机行业收入规模 537 亿，同比增速 38%，毛利润 105 亿，

停闭增长 7%，净利润 30 亿，同比下降 20%。盈利能力方面，毛利率和净利

率均下滑了 5 个百分点左右，分别为 20%、6%，但整体 ROE 提升至 10%。

风机企业收入高速增长的主要原因是，行业中大部分补贴项目处于抢装建设期，

行业景气度高，企业产销和订单交付都顺利推进。但由于风电项目施工和交付

周期较长，2019 年交付的主要是前期低价订单，使得盈利尚未迎来拐点。 
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图 18：风电主机行业收入规模及增速  图 19：风电主机行业利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

 

图 20：风电主机行业盈利能力 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 

主机环节费用控制持续优化，资本支出大幅提升。2019 年主机企业的期间

费用率为 17%，连续两年下降，研发支出 22 亿，在收入中的占比稳定在 4-6%

的区间。资本支出 138 亿，较前一年增长 60 亿，一方面部分企业扩大了制造

产能，但同时也因为主机企业在向电站开发运营环节布局，必然大幅提升资本

开支的规模。 
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图 21：风电主机行业资本支出及占比  图 22：风电主机行业研发支出及占比 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

2020 年一季度受国内疫情的影响，主机行业交付有所延迟，预收账款规模

已达 282 亿，较年初增长 82 亿，存货规模 92 亿，2020 年企业的收入规模预

计仍将延续增长，利润率的拐点也有望出现。 

图 23：风电主机行业存货及预收账款 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 

3.2风电零部件：收入、盈利、现金流均明显提升 

2019 年零部件环节收入规模 260 亿，同比大幅增长 52%，毛利润 67 亿，

净利润 26 亿，同比增速分别为 65%、80%。零部件环节收入的高增长同样来

自于风电行业的高景气，使得行业产销规模均明显提升。收入增长的同时，零

部件环节毛利率也有所提升，一方面伴随着大功率机型的推广，零部件产品结

构优化，售价上涨；同时零部件环节一直未有大规模的扩产，行业高景气导致
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了供需偏紧；此外产能利用率提升、企业管控能力提升均对利用率的改善有正

向影响。 

图 24：风电零部件行业收入规模及增速  图 25：风电零部件行业利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

零部件环节现金流情况也明显改善。行业经营活动现金流净额 29 亿，较

前一年提升 17 亿，收入占比提升至 11%。在收入规模大幅增长的情况下，应

收账款及应收票据仅略有提升，规模为 105 亿，收入占比降至 41%。整体来

看，现金流的情况也改善明显。 

图 26：风电零部件行业经营活动现金流净额  图 27：风电零部件行业应收账款及应收票据 

 

 

 

资料来源：wind，招商银行研究院  资料来源：wind，招商银行研究院 

与主机行业类似，2020 年 Q1 零部件环节的存货及预收账款规模同样有明

显增长，总规模为 123 亿，尽管疫情对企业交付有一定影响，但同时也显示出

企业在手订单仍然充足。 
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图 28：风电零部件行业存货及预收账款 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 

整体来看，2020 年仍然是风电项目并网考核的重要节点，行业景气度延续，

主机和零部件企业的产销规模仍有望增长，并且主机企业也可能迎来盈利能力

的拐点。 

3.3风电运营：运营稳定，现金流情况仍未改善 

统计范围内的风电运营企业规模较小，但由于业务聚焦于风电站开发运营，

仍然具有一定代表性，整体来看，收入规模为 51 亿，净利润规模 11 亿，较

2018 年基本持平。毛利率、净利率与 ROE 也表现稳定，分别为 50%、22%、

8%。但由于补贴发放进度的问题，电站运营环节的现金流情况仍未改善，上

述企业的应收账款及应收票据规模已超过当年收入规模，经营活动现金流净额

也在下滑 

图 29：风电运营环节收入及现金流情况 

 

资料来源：wind，招商银行研究院 
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