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投资要点 

 宁夏公布 2018 风电竞争配置结果，拉开国内风电竞价序幕。2018 年

12 月 17 日，宁夏发改委公布宁夏风电基地 2018 年度风电项目竞争配

置评优结果，共披露 28 个符合生态保护要求的风电项目评估结果，其

中 20 个项目将获得一定的规模安排。宁夏是国内最早实施风电竞争配

置的区域，其评优结果可能对即将迎来的全国大范围风电项目竞争配置

具有指导意义。 

 上网电价下降幅度温和，电价对于评优结果影响低于预期。从 20 个获

得建设规模的项目来看，加权的平均电价为 0.444 元/千瓦时，相对三

类地区 2018 年新核准项目标杆电价 0.49 元/千瓦时下降幅度约 10%，

我们整体认为这一幅度较为温和。尽管电价分占比较高，但从评优结果

来看，评分排名靠前的项目都不是因为承诺的电价偏低，电价对于评优

结果影响低于预期。 

 竞价趋势之下：风电去补贴，制造环节价格承压。受行业竞争加剧影响，

国内风机价格在竞价制度实施之前已经呈现大幅下降。当前，风电行业

面临较大的降本压力，包括补贴缺口问题以及光伏降本迅猛等方面。

2019 年竞争配置大面积实施之后，风电行业去补贴的进程有望加快，

以风机为主的制造环节仍将价格承压，而风机成本 90%以上来自于零

部件的采购或生产，因此整体来看价格压力将向上游零部件企业传导。 

 短期来看风电行业在竞争配置机制下面临两难。过去两年风机价格已呈

现大幅度下降，竞价机制之下，如果上网电价呈现大幅下降，则产业链

各环节可能进一步价格承压，盈利水平受影响；如果竞价机制之下风电

上网电价仅呈现小幅下降，则 2019 年有可能出现风电上网电价普遍不

再低于同地区光伏上网电价的情况，长期以来的风电的补贴强度相对较

低的优势可能不复存在，行业估值受影响。 

 投资建议。行业加速去补贴将倒逼行业技术迭代加快，比如大兆瓦机型

加快批量应用等，风机环节的集中度有望提升，建议关注金风科技等龙

头企业。 

 风险提示。（1）竞争配置机制实施之后，风机等制造环节的价格可能继

续承压，制造企业的盈利能力可能面临较大压力。（2）光伏降本迅猛，

可能在度电成本方面取得优势，一定程度影响风电行业的长期发展前

景。（3）在电改趋势下，电力市场化交易比例可能提升，使得风电开发

的投资收益难以预测，可能影响开发商的积极性。 
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一、 国内首批风电竞争配置结果出炉 

2018 年 12 月 17 日，宁夏发改委公布宁夏风电基地 2018 年度风电项目竞争配置评优结果，共披露

28 个符合生态保护要求的风电项目评估结果，其中 20 个项目将获得一定的规模安排。宁夏是国内

最早实施风电竞争配置的区域，其评优结果可能对即将迎来的全国大范围风电项目竞争配置具有指

导意义。 

图表1 宁夏 2018 年度风电竞争配置拟安排规模项目 

序号 项目名称 
申报规模（万千

瓦） 

承诺电价（元/千瓦

时） 
评优得分 

拟安排规模

（万千瓦） 

1 华润海原尖尖山风电项目 12 0.44 88 12 

2 华润海原北山梁风电项目 8 0.45 87 8 

3 华电海原李俊堡风电二期项目 10 0.47 86 6 

4 宁夏嘉泽红寺堡谭庄子风电项目 5 0.46 84 5 

5 宁夏嘉泽红寺堡古木岭风电项目 15 0.46 84 15 

6 中电建中卫麦垛山风电项目 20 0.45 83 20 

7 宁夏大唐国际南川二期风电项目 15 0.44 79 15 

8 中核汇能同心兴隆风电项目 10 0.37 77 10 

9 北京洁源青铜峡市峡口风电项目 7.8 0.44 76 7.8 

10 
宁夏盐池马斯特王乐井鸦儿沟（一期）风电

项目 
4.998 0.49 74 4.998 

11 
宁夏盐池马斯特王乐井鸦儿沟（二期）风电

项目 
4.998 0.49 74 4.998 

12 
宁夏盐池马斯特王乐井鸦儿沟（三期）风电

项目 
4.998 0.49 74 4.998 

13 宁夏盐池马斯特惠安堡郝家山风电项目 4.998 0.49 74 3 

14 三峡新能源利通区五里坡风电项目 7 0.45 74 7 

15 三峡新能源红寺堡风电项目 5 0.45 74 5 

16 中能吴忠同心风电场张家庄风电项目 10 0.46 73 10 

17 卧龙电气红寺堡风电项目 15 0.39 70 15 

18 宁夏灵武兴黔风电项目 20 0.43 69 20 

19 中元科创宁夏同心顾家庄子风电项目 10 0.44 65 7 

20 浙能宁夏中卫香山风电项目 20 0.47 64 12 

资料来源：宁夏发改委，平安证券研究所 

 

（1）竞争配置未对规模形成明显影响 

根据公示结果，拟安排规模的项目共 20 项，合计规模为 192.8 万千瓦。宁夏在 2017 年初被列入红

色预警范畴，全年未有新增的并网风电项目；随着弃风率的下降，2018 年初被移出红色预警。2018

年前三季度，宁夏地区实现新增并网装机 64 万千瓦，弃风率仅 1.6%。 

2017 年 10 月，宁夏发改委印发《关于宁夏风电基地规划 2017 年度开发计划的通知》，年内核准风

电项目规模约 202 万千瓦。从本次评优结果来看，竞争配置并未对风电项目规模形成明显的影响。 

（2）宁夏有望迎来新一轮的风电大规模开发 
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根据能源局披露数据，截至 2018 年三季度末，宁夏地区累计并网的风电项目为 1001 万千瓦。考虑

2017年已核准项目以及本批竞争配置项目，2017年及 2018年新核准或纳入开发计划的项目约 4GW，

有望推动宁夏地区新一轮的风电建设高峰。 

根据宁夏发改委发布的《关于宁夏回族自治区“十二五”以来风电和光伏发电项目信息的公示》，截

至 2018 年 11 月，宁夏 2017 年获得核准的风电项目中，仅有合计规模为 300MW 的 3 个项目未开

工，其余项目均已开工；另外十二五期间获得核准但未开工的约 200MW 项目后续还将继续推进。 

（3）上网电价下降幅度温和，电价对于评优结果影响低于预期 

2018 年 11 月，宁夏发改委印发《宁夏风电基地项目 2018 年度风电项目竞争配置办法》，明确规定：

在进入竞争性配置范围的项目申报电价中，去除 5%最高电价和 5%最低电价，取加权平均电价（四

舍五入取小数点后两位）作为基准电价，分值为 30 分，在基准电价基础上申报电价每降低 0.01 元/

千瓦时，加 1 分，最高得分 40 分；在基准电价基础上申报电价每升高 0.01 元/千瓦时，扣减 2 分。 

单从以上 20 个获得建设规模的项目来看，加权的平均电价为 0.444 元/千瓦时，相对 2018 年三类地

区新核准项目标杆电价 0.49 元/千瓦时下降幅度约 10%，我们整体认为这一幅度较为温和。 

尽管电价分占比较高，但从评优结果来看，评分排名靠前的项目都不是因为承诺的电价偏低，电价

对于评优结果影响低于预期。除了申报电价以外，开发商在宁夏地区的风电开发业绩、项目的前期

工作深度等也占有比较大的得分权重，且不同企业差异可能较大，我们估计这些因素可能是拉开评

选得分差距的主要因素。 

（4）当前承诺电价有条件获得较好的收益率 

由于承诺的电价相对标杆上网电价下降幅度温和，我们整体认为这批竞争配置项目有条件获得较好

的收益率。 

以宁夏嘉泽红寺堡谭庄子风电项目和宁夏嘉泽红寺堡古木岭风电项目为例，两个项目合计规模

200MW，开发商均为嘉泽新能，承诺上网电价 0.46 元/千瓦时，所处位置为宁夏吴忠市红寺堡区。

根据嘉泽新能近期披露的非公开发行预案，公司募投计划之一是苏家梁 100MW 风电项目，该项目

所处位置同样是吴忠市红寺堡区，项目总投资规模 7 亿元，年发电量 2.6 亿度电，对应的单位千瓦

投资为 7000 元，利用小时数为 2600 小时。假设谭庄子和古木岭风电项目的利用小时和投资成本与

苏家梁风电项目相当，那么全部投资的内部收益率有望达到 10%及以上水平。 

从宁夏的案例来看，申报电价并非决定评优结果的最核心因素，因此，如果未来其他省份也都采取

相似的评选标准，那么竞争配置机制并不会明显地挤压开发商的投资收益。 

（5）央企和地方能源企业主导投资 

从拟安排规模的 20 个项目来看，主要的开发商为央企和地方能源企业，华润、华电、大唐、三峡、

国家电投、中核、中电建等 7 家央企合计拥有规模 93 万千瓦，占比 48%，另外宁夏本地企业也占

据较大权重。按照竞争配置评分规则，拥有丰富风电开发业绩尤其是在宁夏地区开发业绩的开发商

占据明显优势，一定程度增加了后入者进入宁夏市场的难度。 

图表2 宁夏竞争配置项目的开发商情况 

开发商 规模（万千瓦） 企业性质 

华润 20 央企 

华电 6 央企 

中电建 20 央企 

大唐 15 央企 

中核 10 央企 
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三峡 12 央企 

国家电投 10 央企 

哈纳斯 17.994 宁夏当地企业 

中元科创 7 宁夏当地企业 

嘉泽新能 20 宁夏当地企业 

兴黔新能源 20 地方国企 

浙能 12 地方国企 

明阳智能 7.8 民企 

卧龙电气 15 民企 

资料来源：宁夏发改委，平安证券研究所 

（6）宁夏的风电上网电价相对光伏或将不再占优 

本批竞争配置风电项目的加权平均上网电价约 0.44 元/千瓦时，而宁夏作为光伏一类地区，531 新政

之后新核准光伏项目的标杆上网电价为 0.5 元/千瓦时。考虑组件价格的大幅下降，预计 2019 年宁

夏地区新核准光伏项目的标杆上网电价将在现有基础上较大幅度下降，结合光伏的建设周期短于风

电等因素，估计 2019 年宁夏地区光伏项目在上网电价或补贴强度方面相对风电不再处于劣势。 

（7）项目的收益率较大程度受弃风限电和电力市场化交易影响 

风电项目的投资收益率受弃风限电情况以及电力市场化交易情况影响，弃风情况影响利用小时，电

力市场化交易则影响实际的电价水平。 

目前，宁夏地区的弃风问题有所改善，但电力市场化交易比例较高。2018 年 1-9 月，宁夏地区风力

发电市场化交易比例达 48.4%，全国排名第四。从全国范围来看，2018 前三季度风电市场化交易平

均电价 0.4272 元/千瓦时，较标杆电价下降幅度超过 20%。 

 

二、 竞价趋势之下：风电去补贴，制造环节价格承压 

风电竞价制度已经在全球诸多国家实施，德国自 2017 年实施风电竞价，当年共开展三轮合计 2.8GW

的风电项目招标，由于竞争激烈等因素，中标均价明显下滑，但在 2018 年有所回升。 

图表3 2017 年全球实施风电竞价制度的区域 

 

资料来源:维斯塔斯，平安证券研究所 
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图表4 德国 2017 年三轮风电项目招标情况 

 

资料来源: Deutsche WindGuard，平安证券研究所 

在上网电价下降大趋势下，风机企业订单价格下行。以维斯塔斯为例，尽管大兆瓦机型的销售占比

不断提升（2017 年约三分之二的新增订单基于 4MW 平台产品，剩余三分之一的新增订单为 2MW

平台产品），新增订单价格却呈现下降。2017 年以来风机价格步入明显的下行通道，2018Q2 的平

均订单价格约 0.71 欧元/W，创近年新低。 

在订单价格下行等因素的影响下，维斯塔斯风机业务的盈利水平已经呈现明显的下滑，好在运维业

务量利齐升，对整体业绩形成支撑。 

图表5 维斯塔斯风机订单价格在 2017 年步入明显下行通道 

 

资料来源:维斯塔斯，平安证券研究所 

图表6 维斯塔斯近年风机业务盈利水平下滑 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

营业收入（百万欧元） 6084 6910 8423 10237 9953 4091 3954 

其中，风机相关（Power solutions） 5130 5946 7285 8928 8431 3351 3175 

运维服务（Service） 954 964 1138 1309 1522 740 779 

总体毛利率（%） 14.7 17 17.9 20.8 19.7 21 17.6 

EBIT margin（%） 1.7 8.8 10.8 13.9 12.4 12 9.7 

EBIT margin（风机，%） / 9.5 11.4 15.9 13.5 13.5 9.1 

EBIT margin（运维服务，%） / 17.5 17.7 17.2 20.1 19.3 25.9 

净利润（百万欧元） -82 392 685 965 894 346 286 

资料来源：维斯塔斯，平安证券研究所 
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国内方面，受行业竞争加剧影响，风机价格在竞价制度实施之前已经呈现大幅下降。当前，风电行

业面临巨大的降本压力：一是补贴缺口问题严重，政策层面对风电形成尽快降低度电成本和补贴强

度的压力；二是光伏降本迅猛，未来两年国内市场光伏有望扭转相对风电的成本劣势。2019 年竞争

配置大面积实施之后，风电行业去补贴的进程有望加快。 

短期来看，风电行业在竞争配置机制下面临两难：过去两年风机价格已呈现大幅度下降，竞价机制

之下，如果上网电价呈现大幅下降，则产业链各环节可能进一步价格承压，盈利水平受影响；如果

竞价机制之下风电上网电价仅呈现小幅下降，则 2019 年有可能出现风电上网电价普遍不再低于同地

区光伏上网电价的情况，长期以来的风电的补贴强度较低的优势可能不复存在，行业估值受影响。 

图表7 我国历年集中式光伏标杆电价（元/kWh） 
 

图表8 我国历年陆上风电标杆电价（元/kWh） 

 

 

 

资料来源:国家能源局，平安证券研究所  资料来源:国家能源局，平安证券研究所 

在加快去补贴的趋势下，以风机为主的制造环节将继续价格承压，而风机成本的 90%以上来自于零

部件的采购或生产，因此整体来看价格压力将向上游零部件企业传导。 

图表9 明阳 2MW 风机成本结构（万元） 

 
2017 年 2016 年 2015 年 

单台售价（不含税） 650.41  646.51  630.12  

单台成本 491.94  465.87  465.59  

单台材料成本 471.03  444.51  442.29  

其中：叶片 115.62  110.08  108.51  

齿轮箱 93.09  92.74  94.31  

发电机 33.10  33.39  33.65  

变频器 29.30  31.65  33.94  

变桨控制系统 27.83  25.35  29.20  

机座 22.67  22.98  25.76  

主轴 18.86  18.55  19.14  

变桨轴承 17.19  16.20  15.59  

机舱罩/整流罩 14.31  14.19  14.18  

轮毂 13.13  11.17  12.12  

偏航减速机 12.27  9.87  0.10  

主轴轴承 9.08  7.32  6.19  

塔基变压器 1.79  1.84  1.87  

毛利率 24.4% 27.9% 26.1% 

资料来源：明阳智能，平安证券研究所 
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此外，行业加速去补贴也将倒逼行业加快技术迭代的速度，比如大兆瓦机型的加快批量应用等。目

前来看国内风机技术进步空间广阔、方向明确，具体参见专题报告《技术进步空间较大，风机演绎

强者愈强》，风机环节的集中度有望提升。 
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