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——风电行业 2018 年三季报综述（20181112） 

核心观点 

 2018 年前三季度风电消纳持续改善 

2018 年前三季度风电发电量为 2676 亿千瓦时，同比增长 25%；利用小时数同

比增长 178 小时至 1565 小时，弃风率为 7.7%，延续 2017 年的改善态势。其中，

吉林省弃风率为 5.2%，已降至警戒线以下；甘肃省为 19.7%，略低于警戒线 0.3

个百分点；新疆前三季度弃风率为 24.6%，高于警戒线 4.6 个百分点。整体来

看，除贵州、河北外，各省前三季度弃风率与上半年相比均有所下降，我们预

计 2018 年吉林与甘肃弃风率有望降至 20%以下，装机禁令大概率解除。 

 风电各环节盈利分化进一步加剧 

根据我们的统计，风电上市公司 2018 前三季度营业收入为 786 亿元，同比增

长 7.93%；归属母公司所有者净利润 101.74 亿元，同比增长 16.27%。其中，

运营商收入同比增长 19.82%至 354 亿元，归属母公司所有者净利润同比增长

60.33%至 65 亿；整机制造商 2018 年前三季度营业收入同比减少 4.51%至

238.09 亿元，归属母公司所有者净利润 20.08 亿元，同比减少 27.03%，除金

风科技外，其他三家风电整机制造商归属母公司所有者净利润同比均有所下

降；风塔制造企业营业收入同比增长 3.22%至 48.60 亿元，增速较 2017 年同

期有所下降，归属母公司所有者净利润同比下降 19.31%至 4.86 亿元；除风塔

外的其他零部件企业营业收入同比增长 6.56%至 146.12 亿元，归属母公司所

有者净利润同比减少 11.36%至 12.01 亿元。 

 装机反转趋势确立，盈利改善可期 

此前我们预计风电新增装机影响因素边际改善将提升 2018-2020 年装机规模：

（1）电价下调时间点临近；（2）招标价格企稳；（3）弃风率持续下降。2018

年前三季度风电新增装机同比增长 30%至 1.26GW，保守估计全年装机同比增

速超 25%，装机反转趋势已确立。相较光伏与电车，风电或将是最先实现零补

贴的电新细分行业，因此产业链制造环节面临较大降价压力，我们看好制造环

节盈利改善的长期逻辑。整机方面，从应收预付款项来看，预计运营商资本开

支改善将逐步反映在交付环节，且随着开发商关注点逐步由初装成本向 LCOE

转化，整机龙头竞争力将进一步显现。零部件制造方面，原材料价格上涨导致

该环节洗牌加速，随之而来的供需改善将影响零部件价格。在装机规模放量的

背景下，若原材料价格下降，零部件制造将是业绩弹性较强的环节。 

我们认为 2018-2020 年将是风电新一轮发展恢复期，看好制造端盈利改善的长

期逻辑，建议适时布局整机与零部件龙头企业，相关标的：金风科技、天顺风

能。 

 风险提示：风电新增装机不达预期、原料价格大幅上涨，弃风率反弹。 
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一、2018 年前三季度风电消纳持续改善 

1.1 2018 年前三季度新增并网容量同比增长 25% 

根据能源局发布的并网数据，2018 年前三季度我国风电新增并网装机容量达

12.61GW，同比增长 23%，累计并网容量约为 176GW。从三季度新增装机数

据来看，2018 年全年装机规模同比上升大概率事件，预计 2018 年新增装机

规模约为 22-25GW，新增装机反转趋势确立。 

 

图 1： 2018 年前三季度新增装机 12.61GW  图 2： 2018 年前三季度累计并网 175.92GW  

 

 

 

资料来源：国家能源局，川财证券研究所   资料来源：国家能源局，川财证券研究所 

 

1.2 弃风限电持续改善 

2018 年前三季度风电发电量为 2676 亿千瓦时，同比增长 25%；利用小时数

同比增长 178 小时至 1565 小时，弃风限电情况延续 2017 年的改善态势。 

 

图 3： 前三季度风电发电量 2676 亿千瓦时  图 4： 前三季度风电利用小时数为1565小时 

 

 

 

资料来源：国家能源局，川财证券研究所   资料来源：国家能源局，川财证券研究所 
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1.3 吉林、甘肃有望于 2019 年解除新增装机禁令 

2018 年前三季度全国弃风率为 7.7%，延续 2017 年改善态势。其中吉林省弃

风率为 5.2%，已降至警戒线以下；甘肃省为 19.7%，略低于警戒线 0.3 个百

分点；新疆前三季度弃风率为 24.6%，高于警戒线 4.6 个百分点。整体来看，

除贵州、河北外，各省前三季度弃风率与上半年相比均有所下降，我们预计

2018 年吉林与甘肃弃风率有望降至 20%以下，装机禁令大概率解除。 

 

图 5： 吉林、甘肃装机禁令有望于 2019 年解除 

 
资料来源：国家能源局, 川财证券研究所 

 

二、风电各环节盈利分化进一步加剧 

2.1 收入与净利润小幅增长，运营商贡献多数利润 

我们统计了风电行业各环节 24 家相关上市企业经营情况，按主营业务分类，

其中 4 家为整机企业，4 家为风塔企业，8 家零部件制造企业，8 家为风电运

营商。以上四类企业处于不同产业链环节，因此盈利水平及影响因素有所差别。 

 

表格 1. 风电行业 24 家相关企业分类 

细分行业 代码 简称 细分行业 代码 简称 

整机 002202 金风科技 风塔 002531 天顺风能 

整机 601558 ST 锐电 风塔 300129 泰胜风能 

整机 600416 湘电股份 风塔 300569 天能重工 

整机 600290 华仪电气 风塔 002487 大金重工 
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风电运营商 600163 中闽能源 零部件 300443 金雷风电 

风电运营商 000862 银星能源 零部件 300185 通裕重工 

风电运营商 601016 节能风电 零部件 603218 日月股份 

风电运营商 0958.HK 华能新能源 零部件 601218 吉鑫科技 

风电运营商 0916.HK 龙源电力 零部件 603507 振江股份 

风电运营商 0956.HK 新天绿色能源 零部件 603063 禾望电气 

风电运营商 1798.HK 大唐新能源 零部件 0658.HK 中国高速传动 

风电运营商 0182.HK 协和新能源 零部件 002080 中材科技 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

根据我们的统计，风电行业 24 家上市公司 2018 前三季度 24 家公司营业收入

为 786 亿元（2017 年全年为 1248 亿元），同比增长 7.93%；归属母公司所有

者净利润 101.74 亿元（2017 年全年为 152 亿元），同比增长 16.27%。 

 

图 6： 2018 年前三季度营业收入 786 亿元  图 7： 前三季度营业收入同比增长 7.93% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 8： 2018 年前三季度归属母公司所有者净

利润 101.74 亿元 
 

图 9： 2018 年前三季度归属母公司所有者净

利润同比增长 16.27% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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剔除风电运营商，16 家公司前三季度营业收入同比减少 0.17%至 433 亿元，

归属母公司所有者净利润同比减少约 22%至 37 亿元，增速较 2018 年上半年

提高 8 个百分点。除运营商外的公司整体收入同比小幅减少，基本与 2017 年

同期收入相当，归属母公司所有者净利润依然有较大幅度下降，但较上半年有

所改善。 

 

图 10： 除运营商外，收入同比减少 0.17%  
图 11： 除运营商外，归属母公司净利润同比

减少约 22% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.2 运营商：经营状况持续改善 

纳入此次统计的风电运营商共有 8 家，由于资产所在省份及具体经营状况存在

差异，因此经营数据有所差别。2018 年前三季度，8 家风电运营商收入同比

增长 19.82%至 354 亿元，归属母公司所有者净利润同比增长 60.33%至 65

亿元。 

 

图 12： 运营商收入同比增长 19.82%  
图 13： 运营商归属母公司所有者净利润同

比增长约 60.33% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2018 年前三季度大部分运营商资产负债率持稳、资产收益率改善，流动比率

与速动比率较 2017 年有一定程度的改善，延续 2018 年上半年持续改善的态

势。 

 

图 14： 多数运营商 2018 年前三季度流动比

率提升 
 

图 15： 多数运营商 2018 年前三季度速动比

率提升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 16： 2018 年前三季度运营商资产负债率

持稳 
 

图 17： 2018 年前三季度大部分运营商资产

收益率改善 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

部分运营商在省内或区域内经营，风场所在地消纳与来风情况与全国平均水平

存在偏差。剔除资产规模居后的四家运营商，2018 年前三季度运营商营收同

比增长约 19.47%，归属母公司所有者净利润同比增长 56.67%。 
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图 18： 资产规模前四运营商收入同比增长

19.06% 
 

图 19： 资产规模前四运营商归属母公司所

有者净利润同比增长约 56.67% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 风电运营商 2018 年前三季度营业收入及归属母公司所有者净利润 

代码 证券简称 

收入（亿元） 归属母公司所有者净利润（亿元） 

2017Q3 2018Q3 
同比增

减额 
同比增速 2017Q3 2018Q3 

同比增

减额 
同比增速 

600163 中闽能源 2.83 3.60 0.77 27.09% 0.85 0.97 0.12 14.15% 

00862 银星能源 6.99 8.24 1.25 17.93% -0.67 0.60 1.27 - 

601016 节能风电 13.32 17.97 4.65 34.88% 2.84 4.64 1.79 63.19% 

0958.HK 华能新能源 - - - - - - - - 

0916.HK 龙源电力 180.39 198.22 17.83 9.88% 28.09 40.14 12.05 42.90% 

0956.HK 
新天绿色能

源 
43.66 64.26 20.59 47.16% 5.93 9.39 3.46 58.38% 

1798.HK 大唐新能源 47.82 61.21 13.39 28.00% 3.38 9.05 5.68 168.27% 

0182.HK 协和新能源 - - - - - - - - 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.3 整机：整体业绩增速放缓  

纳入此次统计的整机制造商共有 4 家，2018 年前三季度 4 家整机企业营业收

入同比减少 4.51%至 238.09 亿元。4 家整机企业 2018 年前三季度实现归属

母公司所有者净利润 20.08 亿元，同比减少 27.03%，降幅较上半年下降 10

个百分点，除金风科技外，其他三家风电整机制造商归属母公司所有者净利润

同比均有所下降。 
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图 20： 整机企业前三季度营业收入 238.09

亿元 
 

图 21： 整机企业前三季度收入同比减少

4.51% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 22： 整机企业 2018 年前三季度归属母公

司所有者净利润 20.08 亿元 
 

图 23： 整机企业 2018 年前三季度归属母公

司所有者净利润同比减少 27.03% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

9 月份整机招标价格降幅持稳 

2018 年前三季度我国风电新增并网装机同比增长约 23%，由于整机招标价格

持续下行，装机量同比增长的利好尚未反映在利润端。 

平价上网对产业链各个环节提出了要求，其中整机环节承压压力较大。从已披

露的整机招标价格来看，2018 年三季度整机招标价格降幅与此前相比明显缩

窄，其中 2.0MW 机组 9 月份招标均价 3196 元/千瓦，与 8 月份持平，预计本

轮整机价格继续大幅下降的空间较小。 
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图 24： 9 月份整机招标价格企稳 

 
资料来源：金风科技, 川财证券研究所 

 

格局向好，龙头竞争优势有望持续扩大 

在平价上网的行业内在要求之下，整机价格持续下降，从整机企业利润方面来

看，除金风科技之外的整机制造商归属母公司所有者净利润同比下降。我们认

为，目前风电产业链各环节中，整机格局最为清晰：（1）中短期来看，在招标

价格下降的过程中，整机龙头企业可凭借技术进步与成本控制能力获得更多的

市场份额；（2）长期来看，竞争性配置实施后，开发商关注点将从初始投资向

LCOE 转化，整机龙头竞争力将进一步显现。 

 

图 25： 整机格局向好，新增装占比向头部企业集中 

 
资料来源：国家能源局, 川财证券研究所 
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表格 3. 整机制造商 2018 年前三季度营业收入及归属母公司所有者净利润 

代码 证券简称 

收入（亿元） 归属母公司所有者净利润（亿元） 

2017Q3 2018Q3 
同比增

减额 
同比增速 2017Q3 2018Q3 

同比增

减额 
同比增速 

002202 金风科技 170.07 178.16 8.09 4.76% 22.96 24.19 1.23 5.35% 

601558 ST 锐电 0.43 3.82 3.39 - 3.67 0.02 -3.65 - 

600416 湘电股份 66.60 45.24 -21.36 -32.07% 0.54 -4.30 -4.84 - 

600290 华仪电气 12.23 10.88 -1.36 -11.08% 35.02% 0.17 -0.18 - 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.4 风塔：钢价维持高位，风塔企业增收不增利 

纳入此次统计的风塔制造商共有 4 家，2018 年上半年 4 家风塔制造企业营业

收入同比增长 3.22%至 48.60 亿元，增速较 2017 年同期有所下降，归属母公

司所有者净利润同比下降 19.31%至 4.86 亿元。 

 

图 26： 风塔企业 2018 年前三季度营业收入

48.60 亿元 
 

图 27： 风塔企业 2018 年前三季度营业收入

同比增长 3.22% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 28： 风塔企业 2018 年前三季度归属母公

司所有者净利润 4.86 亿元 
 

图 29： 风塔企业 2018 年前三季度归属母公

司所有者净利润同比减少 19.31% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从收入方面来看，除泰胜风能之外的风塔企业 2018 年前三季度营业收入都有

不同程度的增长，但受钢材价格维持高位的影响，4 家风塔企业总体增收不增

利。 

 

图 30： 风塔产品毛利率均值下滑 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 31： 钢材价格指数维持高位 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

表格 4. 风塔企业 2018 年前三季度营收及归属母公司所有者净利润 

代码 证券简称 

收入（亿元） 归属母公司所有者净利润（亿元） 

2017Q3 2018Q3 
同比增

减额 
同比增速 2017Q3 2018Q3 

同比增

减额 
同比增速 

002531 天顺风能 22.74 25.10 2.36 10.37% 3.57 3.58 0.00 0.10% 

300129 泰胜风能 12.51 8.26 -4.25 -33.95% 1.53 0.21 -1.32 -86.02% 

300569 天能重工 4.73 7.75 3.03 64.03% 0.70 0.60 -0.10 -14.39% 

002487 大金重工 7.10 7.48 0.38 5.35% 0.21 0.47 0.26 120.74% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.5 除风塔外其他零部件：8家零部件企业业绩均有所下滑 

纳入此次统计的除风塔外其他零部件制造商共有 8 家，包括主轴、铸件、电机、

齿轮箱及叶片等制造企业。2018 年上半年零部件企业营业收入同比增长 6.56%

至 146.12 亿元，增速同比下降 8.93 个百分点，归属母公司所有者净利润同比

减少 11.36%至 12.01 亿元。除叶片制造企业中材科技外，零部件企业归属母

公司净利润减少主要受原材料价格上涨影响。 
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图 32： 除风塔外其他零部件企业 2018 年前

三季度营业收入 146.12 亿元 
 

图 33： 除风塔外其他零部件企业前三季度

营业收入同比增长 6.56% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 34： 除风塔外其他零部件企业 2018 年前

三季度归属母公司所有者净利润 12.01 亿元 
 

图 35： 除风塔外其他零部件企业 2018 年前

三季度归母净利润同比减少 11.36% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

除中材科技（叶片）外的其他零部件制造企业当中，吉鑫科技、振江股份与禾

望电气营业收入同比下降。此外，8 家零部件制造企业归属母公司所有者净利

润均有所下滑。 

 

表格 5. 零部件企业 2018 年前三季度营收及归属母公司所有者净利润 

代码 证券简称 

收入（亿元） 归属母公司所有者净利润（亿元） 

2017Q3 2018Q3 
同比增

减额 
同比增速 2017Q3 2018Q3 

同比增

减额 
同比增速 

300443 金雷风电 4.89 5.16 0.27 5.53% 1.27 0.83 -0.44 -34.91% 

300185 通裕重工 22.34 25.82 3.48 15.57% 1.41 1.56 0.16 11.06% 

603218 日月股份 13.32 16.58 3.26 24.46% 1.82 1.99 0.17 9.11% 

601218 吉鑫科技 10.26 9.36 -0.90 -8.81% 0.21 -0.87 -1.08 - 

603507 振江股份 7.68 6.70 -0.97 -12.66% 1.05 0.61 -0.44 -41.87% 
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603063 禾望电气 6.33 4.50 -1.83 -28.96% 1.79 0.43 -1.36 -75.78% 

0658.HK 
中国高速传

动 
- - - - - - - - 

2080 中材科技 72.31 78.01 5.70 7.89% 6.00 7.46 1.46 24.27% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、装机反转趋势确立，盈利改善可期 

3.1 看好制造环节盈利改善的长期逻辑 

此前我们预计风电新增装机影响因素边际改善将提升 2018-2020 年装机规模：

（1）电价下调时间点临近；（2）招标价格企稳；（3）弃风率持续下降。2018

年前三季度风电新增装机 1.26GW，保守估计全年装机同比增速约为 25%，

装机反转趋势已确立。 

相较光伏与电车，风电或将是最先实现零补贴的电新细分行业，因此产业链制

造环节面临较大降价压力，我们看好制造环节盈利改善的长期逻辑。 

整机方面，从应收预付款项来看，预计运营商资本开支改善将逐步反映在交付

环节，且随着开发商关注点逐步由初装成本向 LCOE 转化，整机龙头竞争力

将进一步显现。 

零部件制造方面，原材料价格上涨导致该环节洗牌加速，随之而来的供需改善

将影响零部件价格。在装机规模放量的背景下，若原材料价格下降，零部件制

造将是业绩弹性较强的环节。 

我们认为 2018-2020 年将是风电新一轮发展恢复周期，看好制造端盈利改善

的长期逻辑，建议适时布局整机与零部件龙头企业，相关标的：金风科技、天

顺风能。 

 

表格 6. 风电行业 2017/2018 年前三季度营收及归属母公司所有者净利润情况 

代码 证券简称 

收入（亿元） 归属母公司所有者净利润（亿元） 

2017Q3 2018Q3 
同比增

减额 
同比增速 2017Q3 2018Q3 

同比增

减额 
同比增速 

002202 金风科技 170.07 178.16 8.09 5% 22.96 24.19 1.23 5% 

601558 ST 锐电 0.43 3.82 3.39 780% 3.67 0.02 -3.65 -99% 

600416 湘电股份 66.60 45.24 -21.36 -32% 0.54 -4.30 -4.84 - 

600290 华仪电气 12.23 10.88 -1.36 -11% 0.35 0.17 -0.18 -51% 

002531 天顺风能 22.74 25.10 2.36 10% 3.57 3.58 0.00 0% 
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300129 泰胜风能 12.51 8.26 -4.25 -34% 1.53 0.21 -1.32 -86% 

300569 天能重工 4.73 7.75 3.03 64% 0.70 0.60 -0.10 -14% 

002487 大金重工 7.10 7.48 0.38 5% 0.21 0.47 0.26 121% 

300443 金雷风电 4.89 5.16 0.27 6% 1.27 0.83 -0.44 -35% 

300185 通裕重工 22.34 25.82 3.48 16% 1.41 1.56 0.16 11% 

603218 日月股份 13.32 16.58 3.26 24% 1.82 1.99 0.17 9% 

601218 吉鑫科技 10.26 9.36 -0.90 -9% 0.21 -0.87 -1.08 - 

603507 振江股份 7.68 6.70 -0.97 -13% 1.05 0.61 -0.44 -42% 

603063 禾望电气 6.33 4.50 -1.83 -29% 1.79 0.43 -1.36 -76% 

0658.HK 
中国高速传

动 
0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - 

002080 中材科技 72.31 78.01 5.70 8% 6.00 7.46 1.46 24% 

600163 中闽能源 2.83 3.60 0.77 27% 0.85 0.97 0.12 14% 

000862 银星能源 6.99 8.24 1.25 18% -0.67 0.60 1.27 - 

601016 节能风电 13.32 17.97 4.65 35% 2.84 4.64 1.79 63% 

0958.HK 华能新能源 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - 

0916.HK 龙源电力 180.39 198.22 17.83 10% 28.09 40.14 12.05 43% 

0956.HK 
新天绿色能

源 
43.66 64.26 20.59 47% 5.93 9.39 3.46 58% 

1798.HK 大唐新能源 47.82 61.21 13.39 28% 3.38 9.05 5.68 168% 

0182.HK 协和新能源 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 - 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 7. 2017 年、2018 年 1-9 月、2018 年 1-10 月风电企业涨跌幅情况 

细分行业 代码 公司简称 2017年全年涨跌幅 2018年1-9月涨跌幅 2018 年 1-10 月涨跌幅 

风场 0956.HK 新天绿色能源 117.3% 10.5% 1.4% 

风场 1798.HK 大唐新能源 33.2% 23.5% 4.9% 

风场 0958.HK 华能新能源 7.2% -10.4% -22.7% 

风场 0916.HK 龙源电力 -6.7% 20.3% 8.9% 

风场 0182.HK 协和新能源 -12.3% -6.1% -7.6% 

风场 601016 节能风电 -25.2% -19.7% -27.1% 

风场 600163 中闽能源 -26.1% -19.0% -28.9% 

风场 000862 银星能源 -43.1% -27.9% -37.0% 

风塔 002531 天顺风能 19.8% -51.0% -58.0% 

风塔 300129 泰胜风能 -7.2% -59.2% -63.1% 

风塔 002487 大金重工 -46.5% -22.2% -27.8% 

风塔 300569 天能重工 -59.0% -44.0% -48.5% 

零部件 0658.HK 中国高速传动 53.6% -32.3% -45.0% 

零部件 002080 中材科技 51.3% -53.3% -51.5% 

零部件 300185 通裕重工 -25.4% -20.7% -27.0% 

零部件 601218 吉鑫科技 -33.7% -27.8% -14.0% 

零部件 300443 金雷风电 -40.3% -49.5% -52.9% 
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零部件 603218 日月股份 -45.8% -34.2% -39.2% 

零部件 603507 振江股份 - -53.5% -57.0% 

零部件 603063 禾望电气 - -59.6% -64.8% 

整机 002202 金风科技 45.2% -35.3% -52.6% 

整机 600290 华仪电气 -1.2% -66.8% -72.2% 

整机 600416 湘电股份 -14.8% -45.3% -57.5% 

整机 601558 ST 锐电 -29.9% -31.7% -37.2% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 36： 风电产业链各环节应收与预付款项 

 
资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 37： 上证综指与风电指数走势 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

3.2 金风科技（002202）：整机在手订单创新高，风场收益持续向

好 

整机招标价格企稳，在手订单创新高。 

受整机招标价格下探的影响，上半公司毛利率同比减少 3.25 个百分点至

21.31%。9 月份 2.0MW 机组单位千瓦招标均价为 3196 元，与 8 月持平；9

月份 2.5MW 机组单位千瓦招标均价为 3351 元，较 8 月份均价提高 21 元，本

轮招标价格已有企稳的态势出现。截至 2018 年 9 月底，公司在手外部订单合

计 18.2GW ,同比增长 18.4%，总容量持续刷新历史记录，其中已签订合同订

单容量为 13.0GW，同比增长 34.7%。公司海上风电在手订单容量为 1382MW，

占外部订单比例接近 8%；国际在手订单 737.7MW，占外部订单比例 4%。随

着国内风电市场逐步复苏，作为国内整机龙头，预计公司整机业务有望维持较

高景气度。 

弃风下降促风场业务盈利改善。 

截至 2018年 9月 30日，公司累计并网的自营风电场权益装机容量 4197MW，

其中 38%位于西北地区，34%位于华北地区，19%位于华东及南方地区。2018

年前三季度，公司新增权益并网装机容量 329MW，同比提升 149%，增量主

要来源于华东、华北地区，权益在建容量 3236MW。受益于上半年我国弃风

限电持续改善，公司风场业务毛利率同比增长 8.95 个百分点至 71.83%，在消

纳持续改善的背景下，风场板块将为公司带来持续稳健的现金流。 
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盈利预测：预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.06、1.16、1.45 元，对应 11 月

12 日收盘价 10.88 元，PE 分别为 10 倍、9 倍、8 倍，维持增持评级。 

 

3.3 天顺风能（002531）：风塔夯实发展基础，协同布局打开增长

空间 

17 年新增装机大概率为近三年低点，18 年有望改善 

从已公布装机情况来看，17 年或将是近三年新增装机低点，三重因素催发 18

年装机改善预期：（1）弃风率下降，存量机组盈利能力改善，提升新增装机开

工积极性；（2）部分弃风率达标的省份有望解除装机限制；（3）2017-2020

年 126GW 装机规划进一步夯实行业未来装机空间。 

风塔产品优势明显，产能扩张驱动利润增长 

天顺风能风塔产品优势明显，订单饱满，是国内唯一同时通过 GE、Vestas 与

Siemens 认证的风塔制造企业。公司通过技改+国内外投资设厂进一步巩固行

业地位，在解决产能瓶颈的同时驱动利润提升。 

叶片、风场协同布局，进一步打开增长空间 

新疆哈密 300MW 风场通过特高压输电线路实现外送，定增项目所在地无大规

模弃风现象，消纳有保障。常熟叶片厂产品符合装机大型化的趋势，公司在产

业链上下游协同布局，有望在中高端叶片市场占据一席之地。 

盈利预测：预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.31、0.43、0.46 元，对应 11 月

12 日收盘价 3.83 元，PE 分别为 12 倍、9 倍、8 倍，维持增持评级。 

 

 

 

  



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 22/23 

风险提示 

风电新增装机不达预期 

整机价格进一步大幅下降延后风场开工，导致新增装机规模不达预期。 

原料价格大幅上涨 

钢材价格大幅上涨侵蚀风塔、主轴、锻件等零部件企业利润，零部件企业成本

下降幅度不达预期。 

弃风率反弹 

部分省份存在弃风率超过 20%的可能，影响该省新增装机规模；弃风率上升

影响运营商经营基本面。 
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