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 报告要点 

 核准在建项目超 120GW，储备充足支撑未来装机发展 

综合水规院与国家能源局数据来看，预计目前国内风电已核准未并网项目容量

约 120GW 左右，扣除红色预警区域项目，项目容量约 100GW 左右。考虑电

价调整周期与项目开发时间周期，预计现有的 120GW 左右项目将支撑

2018-2021 年的风电并网容量，即使不考虑 2018 年以后核准的项目增量，年

均可装机规模亦在 30GW 以上。考虑 2018 年 28.8GW 项目与部分大型基地项

目在 2021 年前完成并网，则年均可装机规模将达到 37.5GW 以上。 

 区域结构调整明显，风电向中东部及南方趋势明显 

通过分析各省开发规模与项目储备情况，我们发现十三五期间国内风电向中东

部及南方市场转移趋势明显，尤其是河北、河南、湖南、湖北、山东、山西等

省份：1）从我们统计的各省十三五能源规划数据来看，内蒙、河北、山西、山

东、江苏、广东、四川 7 省新增装机规划均超过 5GW，河南则达到 4.8GW；2）

从 2016-2017 年各省自行下发的风电开发计划规模来看，河南、湖南等明显居

前，其中，广西、河北等省份 2017 年风电开发规划规模明显大于 2016 年风电

开发规划规模；3）青海、广西、贵州等各省规划明显超过国家能源局下发规模。 

 开发企业多元化，民企与地方国企增添开发活力 

根据可统计的 2015-2017 年各省发布的风电项目来看，五大四小项目规模占比

持续下降，而其他国企与民企等其他运营商规模占比持续上升。2017 年，五大

四小核准项目容量占比由 2015 年的 54%下降至 44%，而民企及其他核准项目

容量占比由 2015 年的 27%上升至 34%。表明在当前风电高收益背景下，民企、

地方国企等进入风电场运营领域的意愿明确，经过此前 2-3 年的项目储备期，

2018 年起，预计以民企、地方国企为代表的中小型风电运营商将全面崛起。此

外，根据我们统计国电集团、华能集团、华电集团、大唐集团数据来看，扣除

国电集团与龙源电力的异常数据，2017 年新能源平台项目容量占比由 2015 年

的 48.5%下降至 30%。整体而言，虽然期间略有反复，但基本上大型电力集团

中新能源平台项目占比呈现下降趋势，而非新能源平台的其他企业主体项目占

比则有所上升，从另一维度证明了当前风电场投资主体多元化的趋势判断。 

我们认为，在充足的项目储备与高收益率支撑下，风电场投资主体多元化将驱

动国内风电装机的持续复苏，持续推荐板块投资机会，重点推荐金风科技等。 
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浅析风电开发流程，前期工作-核准计划-核准-吊

装-并网 

由于风电项目开发与建设周期相对较长，因此相比于光伏，风电具有更完善的项目储备

库，从而对市场具有一定的预测性。近期，我们详细统计了 2015-2017 年国内风电项目

核准情况，从核准规模、项目区域分布、企业分布等进行分析。 

为了更清楚的认识风电，在此之前，我们首先简单阐述一下风电开发流程： 

1）前期工作：由于风资源数据获取相对困难，因此在项目开发前需要进行 1-2 年的风

资源论证与评估（测风）。在风资源达到要求的情况下，开发企业进行前期工作批复、

土地预审、电力接入意向函、环评许可等先期工作，此后编制可行性分析报告，申报省

级发改委核准文件。 

2）核准流程：核准流程包括核准计划与正式核准两部分。1）2017 年前，我国风电项

目核准计划由国家能源局统一发放。每年年初，国家能源局综合各地上报的具体风电场

项目，结合各地条件，统一下发核准计划。各省发改、能源部门按照国家能源局下发的

核准计划（2016 年改为年度开发方案），进行项目的正式核准工作；2）2017 年 2 月，

国家能源局发布《2017 年度风电投资监测预警结果的通知》，通知指出红色预警区域暂

停项目核准与建设；绿色预警的省份则可以根据自身消纳情况，自行安排项目核准与建

设。此后的 7 月份，国家能源局根据各地上报情况，发布《关于可再生能源发展十三五

规划实施的指导意见》，一次性下发 2017-2020 年风电核准计划。 

按照此前项目建设进度，核准计划下发后，地方可以在 1-2 年内选择核准。同时，部分

大型基地项目单独申请核准，不纳入国家核准计划，故一直以来年度核准计划数据与年

度核准数据并不一致，且一般年度核准数据相对较大。如 2016 年我国下发风电开发计

划 30.83GW，但是在云南、浙江等地未正式核准的背景下，我国核准风电项目仍达到

36.09GW。 

图 1：国家能源局下发的历年风电核准计划 

 

资料来源：国家能源局，长江证券研究所 
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图 2：我国风电历年新增核准规模 

、  

资料来源：水规院，长江证券研究所 

 

3）吊装与并网：开发企业取得核准文件后，可以选择在 2 年的有效期内开工建设，直

至并网。由于风电场吊装周期相对较长，故一般采用吊装一台、并网一台的模式进行并

网，存在使得吊装数据与并网数据存在一定的差异，这点在 2015-2016 年体现最为明显，

是 2016 年上半年风机企业高基数的主要原因。 

同时，项目并网后，一般存在风机 240 验收：是指风力发电机组在现场安装调试正常发

电后，对风电机组进行的验收。每台机组应连续、稳定、无故障运行 240 小时，并且在

此期间出现额定风速时，机组应达到额定出力，视为试运行合格。如果在 240 小时的试

运行期间内，没有出现额定风速，则试运行顺延 120 小时。如果在上述顺延时间内仍然

未出现额定风速，但机组运行正常，则视为试运行合格。在试运行合格后，风机正式进

入质保期，风机企业正式确认风机销售。 

图 3：风电项目开发流程 

 

资料来源：长江证券研究所 

核准在建项目规模较大，储备充足支撑未来装机
发展 

首先，从宏观风资源的角度出发来看，我国风资源丰富，根据国家气候中心及中国风能
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协会数据，我国 80m 高度风能资源可利用面积超过 230 万 km2，技术开发量超过 40

亿 KW；其中，中东南部 19 省可开发利用面积超过 80 万 km2，低风速资源技术开发量

约 10 亿 KW。 

图 4：我国风资源储备丰富 

 

资料来源：CWEA，国家气候中心，长江证券研究所 

接下来，我们对目前国内具体核准项目规模进行详细分析： 

1）水规院数据 

根据水规院数据，截至 2016 年底，我国累计核准风电项目 252.98GW，累计并网

147.91GW，核准未并网项目 105.07GW。 

根据国家能源局下发的《关于可再生能源发展十三五规划实施的指导意见》，2017 年共

18 省合计开发计划为 30.65GW。根据各地发改委文件，我们统计到除天津、四川、福

建外的其他 15 省市 2017 年核准计划，合计为 31.93GW，其中四川风电主要以凉山州

基地项目为主，未单独下发。 

我们据此简单估算，假设 2017 年风电并网 18GW，则截至目前我国风电已核准未并网

规模为 119GW 左右，其中扣除红六省外，其他省份规模约 100GW 左右。 

表 1：根据水规院数据测算，预计目前国内风电已核准未并网规模超 110GW 

指标（万千瓦） 
2016累计

核准 

2016累计

并网 

2016核准未

并网 

2017年各省开发

计划 

新疆、甘肃、内蒙、宁夏、黑龙江、吉

林六省 
9655 7596 2059 0 

其他 15643 7195 8448 3193 

合计 25298 14791 10507 3193 

资料来源：水规院，长江证券研究所 

2）国家能源局数据 

根据国家能源局数据，截至 2015 年底，我国风电累计核准容量 216.41GW，累计并网

容量 129.34GW（与水规院数据略有不同）。 
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我们考虑 2016、2017 年国家能源局分别下发风电开发计划 30.83、30.65GW，以此简

单计算，则预计目前国内风电累计核准规模约 278GW，累计并网容量 163.67GW，核

准未建容量约 114GW。 

表 2：根据国家能源局数据计算，预计目前累计核准未并网项目容量超 110GW 

年份 核准规模 累计核准容量 累计并网容量 累计在建容量 

2015 3400 21641 12934 8707 

2016 3083 24724 14864 9860 

2017 3065 27789 16367 11422 

资料来源：国家能源局，长江证券研究所 

综合水规院与国家能源局数据来看，预计目前国内风电已核准未并网项目容量约

110-120GW 左右，扣除 2017 年的红色预警区域（内蒙、新疆、甘肃、宁夏、黑龙江、

吉林六省）项目，项目容量约 90-100GW 左右。考虑电价调整周期与项目开发时间周

期，预计现有的 120GW 左右项目将支撑 2018-2021 年的风电并网容量，即使不考虑

2018 年以后核准的项目增量，年均可装机规模亦在 30GW 以上。考虑 2018 年 28.8GW

项目与部分大型基地项目在 2021 年前完成并网，则年均可装机规模将达到 37.5GW 以

上。 

区域结构调整明显，风电向中东部及南方趋势明

显 

通过分析各省开发规模与项目储备情况来看，我们可以明显发现，十三五期间国内风电

向中东部及南方市场转移趋势明显，尤其是河北、河南、湖南、湖北、山东、山西等省

份。 

首先，根据我们统计的各省十三五能源规划数据来看，内蒙、河北、山西、山东、江苏、

广东、四川 7 省新增装机规划均超过 5GW，河南则达到 4.8GW。 

图 5：各省十三五新增风电装机规划 

 
资料来源：国家能源局，各省市发改委网站，长江证券研究所 

从 2016-2017 年各省自行下发的风电开发计划规模来看，河南、山东、湖南、湖北、青

海、山西等明显居前（部分省份由于数据未获得而不包括在内）。其中，青海、广西、
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湖北、河北、山西、安徽、河南等省份 2017 年风电开发规划规模明显大于 2016 年风

电开发规划规模。 

图 6：2016-2017 年各省自行下发的风电开发计划规模（万千瓦） 

 

资料来源：各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 

 

图 7：青海、广西、湖北、河北等省 2017 年规划规模明显大于 2016 年（万千瓦） 

 

资料来源：各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 

另一方面，我们对比 2017 年各省自行下发规划规模与国家能源局下发的《2017-2020

年风电开发规划》规模，青海、河南、广西、贵州等各省规划明显超过国家能源局下发

规模，山东、陕西则预计受潜在的限电风险影响，当前下发的规模低于国家能源局水平。 
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图 8：青海、河南、广西、贵州等各省规划明显超过国家能源局下发规模（万千瓦） 

 
资料来源：国家能源局，各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 

开发企业多元化，民企与地方国企增添开发活力 

我们进一步分析项目属性，根据可统计的 2015-2017 年各省发布的风电项目来看，五大

四小项目规模占比持续下降，而其他国企与民企等其他占比持续上升，尤其是 2017 年，

民企核准项目容量占比较前期明显上升。 

表 3：2015 年以来其他国企与民企等其他开发商项目占比持续上升 

风电开发计划（万千瓦） 2015 2016 2017 

五大四小项目规模 1835 1300 1363 

其他国企项目规模 640 518 671 

民企及其他项目规模 924 687 1049 

规模总计 3400 2504 3083 

五大四小规模占比 54.0% 51.9% 44.2% 

其他国企规模占比 18.8% 20.7% 21.8% 

民企及其他规模占比 27.2% 27.4% 34.0% 

资料来源：国家能源局，各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 

表 4：2016 年各地政府风电核准项目不同性质企业项目规模分布 

企业性质 项目规模（万千瓦） 项目个数 规模占比 

五大 843 127 33.7% 

四小 457 79 18.2% 

其他央企 336 54 13.4% 

地方国企 182 33 7.3% 

国企合计 1818 293 72.6% 

民企及其他 687 108 27.4% 

总计 2504 401 100% 

资料来源：国家能源局，各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 
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表 5：2017 年各地政府风电核准项目不同性质企业项目规模分布 

企业性质 项目规模（万千瓦） 项目个数 规模占比 

五大 951 150 30.8% 

四小 413 71 13.4% 

其他央企 425 64 13.8% 

地方国企 246 43 8.0% 

国企合计 2034 328 66.0% 

民企及其他 1049 182 34.0% 

总计 3083 510 100% 

资料来源：国家能源局，各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 

同时，风电场项目核准的集中度水平亦明显下降，投资主体多元化趋势明显：2016 年

前 15 家运营商项目占比达到 71%，其中五大集团为 34%；2017 年前 15 家运营商项目

占比则下降至 62%，其中五大集团为 31%。 

结合上述两点，我们认为，在当前风电高收益背景下，民企、地方国企等进入风电场运

营领域的意愿明确，经过此前 2-3 年的项目储备期，2018 年起，预计以民企、地方国

企为代表的中小型风电运营商将全面崛起。 

表 6：2016 年地方规划项目 C15 高达 71%，其中五大集团占比为 34% 

序号 项目单位 项目规模（万千瓦） 项目个数 规模占比 

1 华润电力 288.6 46 11.52% 

2 国电投 234.1 30 9.35% 

3 华能集团 190.6 24 7.61% 

4 国电集团 179.3 33 7.16% 

5 中广核 168.0 33 6.71% 

6 华电集团 161.7 25 6.46% 

7 中电建 101.2 16 4.04% 

8 大唐集团 97.5 17 3.89% 

9 神华集团 67.2 9 2.68% 

10 三峡集团 64.2 13 2.56% 

11 金风科技 61.0 9 2.44% 

12 协合投资有限公司 48.2 7 1.92% 

13 三一重能 44.8 8 1.79% 

14 北京宣力投资 44.6 7 1.78% 

15 中国电力国际发展 29.4 6 1.17% 

16 其他 723.9 118 28.91% 

合计 2504.4 401 
 

资料来源：国家能源局，各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 
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表 7：2017 年地方规划项目 C15 相比 2016 年下降 9 个点为 62%，其中五大集团占比下降至 31% 

序号 行标签 求和项:项目规模（万千瓦） 求和项:项目个数 规模占比 

1 国电投 352.9 47 11.45% 

2 华润电力 262.5 44 8.52% 

3 国电集团 198.1 35 6.42% 

4 大唐集团 152.9 26 4.96% 

5 中广核 150.1 27 4.87% 

6 华电集团 122.6 20 3.98% 

7 华能集团 119.6 22 3.88% 

8 三峡集团 88.9 14 2.88% 

9 中电建 81.2 13 2.63% 

10 中节能 76.0 9 2.47% 

11 远景能源 76.0 12 2.46% 

12 华信锅炉 60.0 7 1.95% 

13 金风科技 59.8 11 1.94% 

14 中国能建 58.9 10 1.91% 

15 湖北某能源企业 58.6 11 1.90% 

16 其他 1164.7 202 37.78% 

总计 3082.8 510 100% 

资料来源：国家能源局，各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 

另一方面，我们统计国电集团、华能集团、华电集团、大唐集团数据来看，虽然期间略

有反复，但基本上大型电力集团中新能源平台项目占比呈现下降趋势，而非新能源平台

的其他企业主体项目占比则有所上升，从另一维度证明了当前风电场投资主体多元化的

趋势判断。 

表 8：近年来大型电力集团中新能源平台项目占比呈现下降趋势 

集团名称 年份 类别 项目规模（万千瓦） 项目个数 新能源平台规模占比 

华能集团 

2015 

华能新能源 164.85 24 

58.86% 非新能源上市平台 115.2 17 

合计 280.05 41 

2016 

华能新能源 64.4 11 

33.78% 非新能源上市平台 126.22 13 

合计 190.62 24 

2017 

华能新能源 42.6 8 

35.62% 非新能源上市平台 77 14 

合计 119.6 22 

华电集团 

2015 

华电福新 81.39 13 

39.53% 非新能源上市平台 124.5 16 

合计 205.89 29 

2016 

华电福新 78.95 13 

48.82% 非新能源上市平台 82.78 12 

合计 161.73 25 
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2017 

华电福新 38.2 6 

31.15% 非新能源上市平台 84.42 14 

合计 122.62 20 

国电集团 

2015 

龙源电力 68.2 14 

21.55% 非新能源上市平台 248.27 46 

合计 316.47 60 

2016 

龙源电力 118.72 23 

66.21% 非新能源上市平台 60.58 10 

合计 179.3 33 

2017 

龙源电力 117.55 21 

59.35% 非新能源上市平台 80.5 14 

合计 198.05 35 

大唐集团 

2015 

大唐新能源 65.8 11 

41.81% 非新能源上市平台 91.58 15 

合计 157.38 26 

2016 

大唐新能源 20.5 5 

21.04% 非新能源上市平台 76.95 12 

合计 97.45 17 

2017 

大唐新能源 37.67 9 

24.64% 非新能源上市平台 115.2 17 

合计 152.87 26 

资料来源：国家能源局，各地区能源局，各地区发改委，长江证券研究所 

事实上，我们国电电力、华能国际、大唐发电等传统火电企业近年来风电场投资来看，

已呈现明显增加趋势。 

表 9：传统火电企业逐步加大风电场投资 

传统火电企业风电投资 
新增风电装机（MW） 新增核准 

国电电力 华能国际 大唐发电 大唐发电 

2015 278 714 150 480 

2016 542 328 188 619 

2017 1022 888 127 1030 

资料来源：各自公司年报，长江证券研究所 

项目投资回报率高企，国内风电装机将重回增长 

充足的项目储备为我国风电 2018-2020 年装机增长奠定基础。在此背景下，决定国内风

电装机的关键因素将在于项目投资回报率，即企业愿不愿意建的问题。 

为此，我们以四类风资源区为例，对当前国内风电场投资回报率进行测算，并做如下假

设： 

1、 目前四类风资源区 2018 年以前核准项目，标杆电价为 0.60 元/KWh，2018 年核准

项目标杆电价为 0.57 元/KWh，我们以 0.57 元/KWh 作为标杆电价计算； 

2、 发电小时数方面，在当前国内风机技术水平下，四类风资源区风电场发电小时数处



 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 16 

 

行业研究┃深度报告 

于 2000 小时左右，我们分别对 1800、1900、2000、2100、2200 小时进行敏感

性测算； 

3、 目前四类风资源区风电建设成本 8 元/W 左右，我们分别对 7.3、7.6、7.9、8.2、

8.5 元/W 进行敏感性测算； 

4、 假设贷款比例为 70%，分利率为 4.9%、6%两种情形进行测算。 

经测算，中性假设条件下，目前四类风资源风电场投资回报率约 15%；即使在相对谨慎

的假设条件下，投资回报率亦超过 10%，对企业具有明显吸引力。 

表 10：目前四类风资源区投资回报率相对较高 

四类风资源区风电场IRR测算 1800 1900 2000 2100 2200 

横轴：发电小时数 

纵轴：装机成本（元

/W） 

资金成本：4.9% 

7.3 15.06% 17.04% 19.10% 21.22% 23.41% 

7.6 13.76% 15.63% 17.55% 19.53% 21.58% 

7.9 12.60% 14.35% 16.16% 18.02% 19.94% 

8.2 11.54% 13.19% 14.90% 16.65% 18.45% 

8.5 10.57% 12.14% 13.75% 15.41% 17.11% 

四类风资源区风电场IRR测算 1800 1900 2000 2100 2200 

横轴：发电小时数 

纵轴：装机成本（元

/W） 

资金成本：6% 

7.3 13.98% 15.90% 17.88% 19.94% 22.07% 

7.6 12.72% 14.53% 16.39% 18.31% 20.30% 

7.9 11.60% 13.29% 15.04% 16.84% 18.70% 

8.2 10.57% 12.17% 13.82% 15.52% 17.27% 

8.5 9.64% 11.16% 12.72% 14.32% 15.97% 

资料来源：长江证券研究所 

更进一步，今年 5 月国家能源局发布《关于 2018 年度风电建设管理有关要求的通知》，

通知指出：1）尚未发布 2018 年风电开发计划的地区，需采用竞争方式配置风电项目；

2）2019 年起，全国范围内风电项目均需采用竞争性分配方式。 

竞争配置要素包括标杆电价、企业能力、设备先进性、技术方案、项目进度与消纳条件

等多个方面，其中电价占比不低于 40%。鉴于此，考虑一定幅度竞价，假设通过竞争性

配置，四类风资源区新建风电场项目标杆电价降至 0.5 元/ KWh，下降幅度约 15%。 

在此电价水平下，经测算： 

1） 在贷款利率 4.9%、建设成本 7.9 元/W 的情况下，只要发电小时数超过 1900 小时，

风电场投资回报率便超过 10%； 

2） 在贷款利率 4.9%、建设成本 7.9 元/W 的情况下，发电小时数 1900-2000 小时，风

电场投资回报率在 10%左右； 

表 11：考虑四类风资源区电价为 0.5 元/KWh，IRR 仍超过 10% 

四类风资源区风电场IRR测算 1800 1900 2000 2100 2200 

横轴：发电小时数 

纵轴：装机成本（元

/W） 

资金成本：4.9% 

7.3 10.89% 12.51% 14.17% 15.89% 17.65% 

7.6 9.84% 11.37% 12.93% 14.54% 16.20% 

7.9 8.89% 10.33% 11.81% 13.33% 14.88% 

8.2 8.02% 9.39% 10.79% 12.23% 13.69% 
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竞价后电价：0.50元

/KWh 
8.5 7.22% 8.53% 9.86% 11.23% 12.62% 

四类风资源区风电场IRR测算 1800 1900 2000 2100 2200 

横轴：发电小时数 

纵轴：装机成本（元

/W） 

资金成本：6% 

竞价后电价：0.50元

/KWh 

7.3 9.94% 11.51% 13.12% 14.78% 16.48% 

7.6 8.93% 10.41% 11.92% 13.48% 15.08% 

7.9 8.01% 9.41% 10.84% 12.30% 13.81% 

8.2 7.17% 8.50% 9.86% 11.24% 12.66% 

8.5 6.40% 7.67% 8.96% 10.28% 11.62% 

资料来源：长江证券研究所 

前面我们已经提到，目前风机技术水平下，四类风资源区风电场发电小时数普遍处于

1900-2000 小时左右，从而保证风电场具有 10%以上投资回报率水平。以 2017 年数据

为例，湖北、湖南、浙江、安徽、江西、山西、江苏等地发电小时数均在 1900 小时以

上。 

图 9：2017 年多数四类风资源区平均利用小时数在 1900 小时以上 

 
资料来源：国家能源局，长江证券研究所 

更重要的是，近年来国内风机技术进步明显，大叶片、高塔、高功率机型不断推出，进

一步提升国内风电利用小时数水平。 

以金风 GW115/2.0MW 机组与 GW93/1.5M 数据对比来看： 

1、 在 5.5m/s 的年平均风速下，GW115/2.0MW 机组年有效利用小时数（0.75）已经

可以达到 2278 小时，较 GW93/1.5M 机组高 12.82%； 

2、 在 5m/s 的年平均风速下，GW115/2.0MW 机组年有效利用小时数（0.75）可以达

到 1886 小时，较 GW93/1.5M 机组高 14.32%； 

表 12：金风 GW115/2.0MW 机组与 GW93/1.5M 数据对比 

金风 93/1500 5m/s 5.5m/s 6m/s 6.5m/s 单位 

单机理论电量 3300684 4038232 4764179 5431522 kwh 

理论年等效小时数 2200 2692 3176 3621 h 

年等效小时数（0.7） 1540 1884 2223 2535 h 
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年等效小时数（0.75） 1650 2019 2382 2716 h 

年等效小时数（0.8） 1760 2154 2541 2897 h 

金风 115/2000 5m/s 5.5m/s 6m/s 6.5m/s 单位 

单机理论电量 5030458 6074154 7045034 7937904 kwh 

理论年等效小时数 2515 3037 3523 3969 h 

年等效小时数（0.7） 1761 2126 2466 2778 h 

年等效小时数（0.75） 1886 2278 2642 2977 h 

年等效小时数（0.8） 2012 2430 2818 3175 h 

115/93 14.32% 12.82% 10.93% 9.61%  

资料来源：《GW115/2.0MW 机组情况介绍》，长江证券研究所 

目前金风 2.0 机组已进一步向 121、126、131 机型发展，基本可以保证四类风资源区

实现 1900-2000 小时以上的利用小时水平。 

表 13：金风科技 2.X 风机平台机型统计 

项目 单位 规格 

型号   GW108/2000 GW115/2000 GW/115/2100 GW115/2200 GW121/2000 GW126/2200 GW131/2200 GW131/2300 

运行参数 

额定功率 kw 2000 2000 2100 2200 2000 2200 2200 2300 

设计风区等级 
 

IIIB/IIIA S S S S IEC IIIB S S 

切入风速 m/s 3 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

额定风速 m/s 9.5 9 9.2 9.4 8.8 8.8 8.6 8.8 

切出风速 m/s 22 19 19 19 19 23 23 23 

叶轮系统 

叶轮直径 m 108 115 115 115 121 126 131 131 

扫风面积 ㎡ 9156.2 10381.6 10381.6 10381.6 11547.5 12462.7 13471.4 13471.4 

资料来源：金风科技官网，长江证券研究所 

丰富的项目储备，叠加较高的投资回报率，使得国内风电场开发热情持续处于高位。从

招标数据来看，2016 年国内风电招标 28.4GW，2017 年招标 27.5GW，预计今年上半

年风电招标将超过 15GW，持续维持高位， 
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图 10：国内风电招标持续维持高位 

 
资料来源：金风科技，长江证券研究所 

2017 年受地方环保政策等影响，中东部地区风电场建设相对较慢。我们认为，随着环

保影响逐步边际减弱，现有风电核准项目逐步进入建设期，较高的投资回报率将驱动国

内风电装机重回增长。尤其是 2019-2020 年，受电价下调预期影响，将存在一定抢装印

因素，进一步刺激国内风电场投资，支撑国内风电装机增长。我们从华能国际 2018 年

投资计划来看，风电场投资增加明显。 

表 14：华能国际 2018 年风电场投资计划明显增加 

华能国际 2017年资本支出 2018年资本支出计划 同比 

火电 81.72 55.07 -32.61% 

水电 1.07 0.25 -76.64% 

风电 59.02 88.7 50.29% 

煤炭 2.82 6.28 122.70% 

光伏 35.1 10.15 
 

技术改造 75.18 33.15 
 

港口 5.54 1.5 
 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


