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 报告导读 

我国海上风电累计装机容量未来 7 年有望增长 10 倍，拉动海缆产

业快速发展。海缆研制壁垒较高，公司的市场优势地位不易打破，将分

享行业成长红利。 

投资要点 

 聚焦电缆主业，重点投入海缆市场 

公司近年来加大了海缆业务投入，取得一定收效。2018 年，毛利率较高的

海缆业务对主营收入的贡献达到 35.5%，同比提高 28.4 个百分点；受益于此，

公司综合毛利率和销售净利率分别同比提高 3.61、3.24 个百分点至 16.55%、

5.67%。因此，海缆业务快速发展，利好公司业务结构优化与盈利水平提升。 

 海上风电势如破竹，拉动海缆市场快速发展 

公司的海缆产品主要应用于海上风电、海上石油钻井平台、海岛输电等领

域。展望未来 5~8 年，海上风电为其最重要的下游市场。我国海上风电行业步

入快速发展阶段，我们预计累计并网容量将于 2025 年底达到 40.34GW，较 2018

年底增长 10 倍；同时预计，2019~2021 年，应用于海上风电领域的海缆市场需

求分别为 61.7 亿元、76.9 亿元、85.6 亿元，同比增长 53.7%、24.7%、11.3%。 

 公司的海缆业务前景向好  

公司于国内海缆行业技术实力领先，积极开拓海上风电等下游市场。我们

估测，公司海缆产品在 2017-2018 年海上风电市场占约 40%份额；同时预计，

海缆业务于 2019~2021 年将分别实现收入 15.20 亿元、18.86 亿元、22.25 亿元，

同比增长 41.8%、24.1%、18.0%，成为公司重要的业绩增长点。 

 盈利预测及估值  

我们预测，公司在 2019-2021 年将实现当前股本下 EPS 0.51 元、0.68 元、

0.81 元，对应 23.5 倍、17.7 倍、14.9 倍 P/E。综合考虑，给予“买入”评级。 

 风险提示  

海上风电项目的建设进度或低于预期；公司的业务拓展力度与成本费用管

控收效或低于预期；行业估值中枢存在一定程度的波动风险。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  3,024.22  3,569.00  4,051.00  4,506.80  

(+/-)%  46.67% 18.01% 13.51% 11.25% 

归母净利润  171.43  259.00  344.18  409.14  

(+/-)%  241.55% 51.08% 32.89% 18.87% 

每股收益（元）  0.34  0.51  0.68  0.81  

P/E  35.45  23.47  17.66  14.86  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥12.08 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

4Q/2018 0.11 

3Q/2018 0.12 

2Q/2018 0.07 

1Q/2018 0.05 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是A股海上风电业务占比最大

的公司之一，海缆业务为 2018 年营业

收入的贡献超过 35%。 

 

 

[Table_relate] 相关报告 

1《海上风电发展势如破竹，装备升级

功不可没（行业深度）》2019.1.25 
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1. 聚焦电缆主业，重点投入海缆业务 

1.1. 公司专注电缆业务 

宁波东方电缆股份有限公司（603606.SH，以下简称“公司”）总部位于浙江宁波，主营海缆、电力电缆和电气装

备电线电缆业务，成立于 1998 年，2014 年 10 月在 A 股上市，主要发展历程如表 1 所示。 

表 1：东方电缆历年大事记（截至 2019 年 3 月底） 

年份 事件 

1998 公司成立。 

2004 更名为宁波东方电缆有限公司。 

2007 股份制改革，设立宁波东方电缆股份有限公司。 

2007 设立子公司“宁波海缆研究院”。 

2014   于 A 股上市。 

2017   完成上市后第一次增发。 

2018 于广东阳江设立全资子公司；启动宁波北仑新产线建设。 

资料来源：公司官网、公司公告，浙商证券研究所 

 

据公司 2018 年年报披露，公司设有江西东方电缆有限公司、宁波海缆研究院工程有限公司、东方海缆有限公司、

东方海洋工程有限公司和阳江东方海缆技术有限公司等5家子公司。截至2018年底，公司的控股股东为宁波东方集团，

持股 33.26%，实际控制人为夏崇耀和袁黎雨夫妇。如图 1 所示。 

图 1：公司股权结构和主要子公司概览（截至 2018 年底） 

 
资料来源：公司 2018 年年报、浙商证券研究所 

 

多年来，公司聚焦电缆主业，并于海缆细分市场占据一席之地。 

据 2018 年中报披露，公司拥有 500 kV 及以下交流与±500 kV 及以下直流（光电复合）海缆、陆缆系列产品的

设计研发、生产制造、安装敷设及运维服务能力，产品广泛应用于电力、建筑、通信、石化、轨道交通、风力发电、

核能、海洋油气勘采、海洋军事等多个领域；公司以发展海缆、超高压电缆和民用、特种电线电缆为方向，持续投入

研发费用。公司主要产品如图 2 所示。 
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图 2：公司主要产品图示 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

 

公司上市以来，业务发展良好。公司 2018 年实现营业收入 30.24 亿元，同比增长 46.7%；实现归属于上市公司股

东的净利润 1.71 亿元，同比增长 2.4 倍。公司自 2013 年以来的收入与盈利统计，如图 3、图 4 所示。 

图 3：公司 2013-2018 年营业收入统计  图 4：公司 2013-2018 年盈利统计 

 
 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 

 

据披露，2014~2017 年，公司的主营收入中，电力电缆占比最高，在 81%~89%之间，如图 5 所示。2017 年公司主

营业务毛利率为 13.68%，其中电力电缆毛利率仅有 11.33%，而海底电缆毛利率高达 39.56%，如图 6 所示。 

图 5：公司 2014-2017 年主营收入结构  图 6：公司 2017 年各主营分项毛利率统计 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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2018 年，海缆系统业务放量发展，实现收入 10.72 亿元，同比增长 8.03 倍，占主营收入的 35.5%，如图 7 所示，

当期毛利率 29.8%，高于陆缆系统 22.05 个百分点。受益于此，公司 2018 年的综合毛利率和销售净利率分别为 16.55%、

5.67%，同比提高 3.61、3.24 个百分点。我们认为，海缆业务迅速发展，利好公司业务结构优化与整体盈利水平提升。 

图 7：公司 2018 年主营收入结构 

 

资料来源：公司 2018 年年报、浙商证券研究所 

 

1.2. 加大海缆业务布局 

近年来，国家对海洋经济开发给予较大政策支持，沿海岛屿建设、海上石油勘探、海上风电、沿海核电等产业呈

现良好发展势头。据 2017 年年报披露，公司顺应行业与市场发展趋势，适时制定了“从陆地走向海洋”的发展战略，

以及“海陆并进”的产品战略。在 2018 年年报中，公司提出：根据“让陆地与海洋互联”的使命，“十三五”期间将

实现海底电缆和海洋脐带缆产品达到国际领先水平之目标；不断提升陆域产品等级，优化产品结构，使陆域产品达到

国内领先水平。 

从公司 IPO 募集资金流向来看，公司自上市初期即对海缆业务在布局上有一定倾斜。公司 2014 年通过 IPO 募集

资金约 2.57 亿元，扣除承销和保荐费、上网发行费及其他相关费用后的募资净额约 2.22 亿元。据公告，截至 2018 年

8 月 15 日，公司向“智能环保型光电复合海底电缆制造及海缆敷设工程技改项目”累计投入募集资金约 2.264 亿元，

该项目结项；2018 年 9 月 11 日，IPO 募集资金专户注销，结余资金（含利息收入）约 325.76 万元转入公司基本账户，

结合此前公告，用于永久补充公司流动资金。 

2017 年，公司完成上市后第一次增发，募集资金净额约 6.91 亿元，0.6 亿元用于补充流动资金，据 2018 年 12 月

12 日公告，其余约 6.31 亿元募集资金将投向于宁波北仑开发区穿山半岛峙南区块（郭巨白洋线南）实施的“高端海洋

能源装备电缆系统项目”。该项目计划总投资 15.0518 亿元，预计 2021 年 7 月建成投产，达产后年生产海洋新能源装

备用电缆 630km、海洋电力装备用电缆 250km、海洋油气装备用电缆 510km 和智能交通装备用电缆 92,450km，预计

可实现年销售收入 45.23 亿元（含税），年均利税总额 5.33 亿元，全部投资回收期 7.47 年（含建设期 3 年）。我们预计，

如产能建设进展顺利，将巩固公司在海缆领域的竞争优势。 

此外，据公告，公司 2018 年 9 月 26 日于广东阳江投资设立全资子公司阳江市东方海缆技术有限公司，意在加大

广东及周边海缆市场的拓展力度。2018 年 10 月 12 日，公司与三峡新能源等合作方于浙江舟山市岱山县投资设立东方

海洋工程有限公司，公司持股 70%，意在延伸产业链，提升海缆工程施工业务的市场竞争力和影响力，与原有的海缆

等业务实现协同发展。 

我们认为，上述投资与产能建设项目体现了公司对“从陆地走向海洋”发展战略及“海陆并进”产品战略的落实。

如前文所述，海缆产品毛利率显著高于普通产品，我们判断，如海缆业务发展顺利，将利好公司整体增收增利。 

基于上述分析，下文中，我们将聚焦海缆业务，予以详细分析。 
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2. 海上风电势如破竹，拉动海缆市场快速发展 

2.1. 海上风电的利用小时数高于光伏发电与陆上风电 

公司的海缆产品主要应用于海上风电、海上石油钻井平台、海岛输电等领域。展望未来 5~8 年，海上风电为其最

重要的下游市场。 

近年来，全球气候变暖、城市雾霾频发等问题越来越受关注。在政策推动和公众环保意识提升的影响下，能源利

用清洁化已成大势所趋。光伏发电和风力发电是最常见的可再生能源发电形式。相较一般的光伏发电和陆上风电，海

上风电的优势主要体现在利用小时数方面。 

据国家能源局官网于 2019 年 1 月 28 日发布的《2018 年可再生能源并网运行情况介绍》，2018 年，我国光伏发

电平均利用小时数为 1,115，风电平均利用小时数为 2,095。由于截至 2018 年底海上风电并网容量（3.63GW）占风

电并网总容量（184GW）的比例仅为 1.97%，故前述风电平均利用小时数基本可视作陆上风电的平均利用小时数，这

些数据都低于海上风电的年利用小时数。 

根据《风能》（2018 年第 6 期）中《我国海上风电区域开发方案浅析》（作者：张继立、王益群、吕鹏远，中国

三峡新能源有限公司）一文，我国近海各典型海域的年等效利用小时数在 2,000~3,800 之间，如表 2 所示。 

表 2：中国大陆近海典型海域的平均风速与年等效利用小时数 

序号 典型海域 平均风速（米/秒） 50 年一遇最大风速（米/秒） 综合风速对应风区等级 年等效利用小时数 

1 辽宁大连 7.4~7.6 <37.5 IEC III 2,450~2,700 

2 河北 6.3~7.5 <37.5 IEC III 2,000~2,650 

3 山东 6.9~7.8 <37.5 IEC III 2,300~2,800 

4 江苏 7.2~7.8 <45 IEC S 2,500~2,800 

5 上海 6.8~7.6 <45 IEC S 2,300~2,700 

6 浙江 6.8~8.0 >50 IEC S 2,200~2,800 

7 福建 7.1~10.2 >50 IEC S 2,400~3,800 

8 广东 6.5~8.5 >50 IEC S 2,100~3,000 

9 海南 6.5~9.0 37.5~42.5 IEC S 2,150~3,100 

资料来源：《风能》（2018 年第 6 期），浙商证券研究所 

 

针对福建、江苏、上海、浙江、广东、辽宁，我们选取了一些具有代表性的项目作为研究样本，对其年利用小时

数作统计测算，如表 3 所示。总的来说，福建海上风电项目的年利用小时数高于其他省区的多数研究样本，一般在

3,100~3,600 之间。值得注意的是，这些研究样本的利用小时数多为项目预期值，与投入运营后的实测值或有一定误差。 

表 3：部分海上风电项目年利用小时数统计与测算 

序号 项目地 典型项目简称 
年等效利

用小时数 
数据来源 

1 福建莆田 莆田平海湾 F 区 200MW 3,251 福能股份 2018.12.5 公告《可转债募集说明书》P1-1-340 

2 福建莆田 莆田石城 200MW 3,109 福能股份 2018.11.29 公告 

3 福建福清 福清海坛海峡 300MW 3,526 华电集团官网 2016.12.30 发布的“集团要闻” 

4 江苏滨海 滨海北 H1 号 100MW 2,440 北极星电力网 2017.4.10 发文 

5 江苏滨海 滨海北 H2 号 400MW 2,551 北极星电力网 2017.4.10 发文 

6 江苏滨海 滨海南 H3 号 300MW 2,545 北极星电力网 2017.4.10 发文 

7 江苏滨海 大唐滨海 300MW 2,633 据微信公众号“风能产业”2019.1.9 发文提到的年上网电量（7.9
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亿 kWh）测算 

8 江苏大丰 
龙源盐城大丰 200MW

（H12） 
2,500 

据盐城市海洋与渔业局官网 2017.11.14 发布的“市局资讯”，项

目全部投产后预计年上网电量 5 亿 kWh，据此测算 

9 江苏东台 鲁能江苏东台 200MW 2,642 中国江苏网 2016.12.16 报道 

10 江苏如东 中广核如东 150MW 示范 3,549 微信公众号“风能产业”2019.1.11 发文，2018 年实测数据 

11 上海临港 
临港一期 112MW（含 2 台

6MW 预留样机） 
2,703 

据上海浦东新区官网 2018.6.26 发布的项目《环境影响补充分析报告》

专家评审意见公示，项目设计年上网电量 3.02716 亿 kWh，据此测算 

12 上海临港 临港二期 100.8MW 2,642 
据项目《环境影响报告书（简本）》，预计年上网电量约 26,629

万 kWh，据此测算 

13 上海 上海东海大桥 100MW 2,624 《四川建筑科学研究》第 39 卷第 1 期（2013.2）P329 

14 浙江舟山 浙能嵊泗 2 号 402MW 2,594 嵊泗县政府官网 2018.12.29 发布                                         

15 浙江舟山 中广核嵊泗 5 号、6 号 3,156 
据嵊泗县政府官网 2018.12.29 发布的“信息公开-工作动态”，

项目容量 282MW，预计年上网电量约 8.9 亿 kWh，据此测算 

16 浙江台州 华电玉环 1 号 300MW  2,593 华电福新能源官网 2017.12.27 发布的“公司新闻” 

17 浙江平湖 浙能嘉兴 1 号 300MW 2,483 
据平湖政府网 2018.12.10 发布，预计年发电量 7.4495 亿 kWh，

据此测算 

18 广东珠海 珠海桂山 120MW 2,217 
据珠海新闻网 2016.7.3 报道，预计年发电量近 2.66 亿 kWh，

据此测算 

19 广东珠海 珠海金湾 300MW 2,370 
据珠海金湾区政府官网 2018.6.6 发布，预计年上网电量约 7.11

亿 kWh，据此测算 

20 广东揭阳 国电投揭阳首期 550MW 3,255 
据揭阳市地情网 2018.8.26 转载报道，项目位于惠来县靖海镇

和神泉镇，预计年上网电量 17.9 亿 kWh，据此测算 

21 广东阳江 粤电阳江沙扒 300MW 2,615 2018.8.31 粤电力 A 公告 

22 广东阳江 
三峡阳江阳西沙扒二期

400MW 
3,713 

据三峡新能源官网 2018.8.22 发布的“公司新闻”，预计项目

年均风速 7.78 米/秒，年发电量 14.85 亿 kWh，据此测算 

23 广东汕头 三峡汕头南澳 300MW 2,833 
据三峡新能源官网 2018.1.30 发布的“公司新闻”，预计项目

年发电量约 8.5 亿 kWh，据此测算 

24 广东湛江 湛江外罗（一期）198MW 2,375 据 2018.3.24 粤电力 A 公告的上网电量（470.2GWh）测算 

25 广东汕尾 中广核汕尾后湖 500MW 2,778 据中广核新能源官网 2018.12.28 发布，两个项目预计年上网电

量分别约 13.89 亿 kWh、9.59 亿 kWh，据此测算 26 广东惠州 中广核惠州港口一 400MW 2,398 

27 辽宁 1 大连 三峡庄河Ⅲ号 300MW 2,400 中国电力企业联合会官网 2017.3.31 报道 

资料来源：中广核新能源官网、福能股份与粤电力 A 公告、北极星电力网、中电联官网等，浙商证券研究所 

 

除了风电场自然属性外，风机间距、风机选型等因素对于风电场年利用小时数也有一定影响。比如，通过应用可

靠性高、单位容量扫风面积较大的风机，以及风机等设备布局优化，有助提高风电场利用小时数。限于篇幅，暂举一

例。据微信公众号“风能产业”2019 年 2 月 14 日报道，龙源大丰海上风电项目 2018 年平均风速 6.76m/s。我们参考

前文表 2，判断其属于 IEC III 类风区，对应 2,000~2,650 年利用小时数。然而，根据该报道，项目 2018 年全场等效满

发小时数达到 3,728，领跑江苏已投运的海上风电项目。展望未来 5~8 年，产业界或将借助风机新技术与高塔筒的适

当应用，努力提升中低风速海域的年利用小时数，3,000 小时将或成阶段性攻克目标，一定程度上将利好海上风电项目

整体经济性改善。 

在行业深度报告《海上风电发展势如破竹，装备升级功不可没》（20190125）中，我们通过对数十个海上风电项目

的重要数据进行统计研究，测算得出，沿海省区的海上风电项目的单位投资额大多在 17~21 元/W 之间，工程静态投资
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（固定资产投资）在动态总投资额中一般占 96%左右，故对应的单位容量造价（固定资产投资）为 16.3~20.2 元/W。

我们判断，未来数年，受益国内产业链成熟、建造工艺改进、规模效应提高等因素，海上风电的单位投资额将呈现稳

中趋降之势。 

根据合理假设，我们测算了不同假设情形下的海上风电场的项目投资回收期，如表 4 所示。 

表 4：海上风电场运营经济性模型 

No. 
年利用

小时数 

上网电价（元

/kWh，含税） 

单位容量造

价（元/W） 

运维成本

（元/W） 

项目投资回

收期（年） 
备注 

假设情形 1 2,600 0.85 16.4 0.050 14 普通中低风速海域，未竞价 

假设情形 2 3,000 0.85 17.2 0.055 12 较优海域，未竞价 

假设情形 3 3,300 0.85 18.9 0.058 12 优质海域，未竞价 

假设情形 4 3,000 0.68 14.0 0.050 13 中期，采用高性能设备，普通海域，竞价上网 

假设情形 5 3,600 0.65 14.0 0.055 11 中期，采用高性能设备，优质海域，竞价上网 

假设情形 6 3,200 0.40 10.0 0.042 16 远期，采用高性能设备，普通海域，平价上网 

假设情形 7 3,800 0.40 11.5 0.045 15 远期，采用高性能设备，优质海域，平价上网 

注：1. 本模型基于合理假设进行测算，与实际情形难免存在一定误差。 

2. 假设条件：增值税率 16%，自有资金比例 20%，贷款利率 4.85%，贴现率 6.8%。 

资料来源：浙商证券研究所 

 

根据我们的测算，开展竞价上网前最后一批建造的海上风电场，上网电价 0.85 元/kWh，一般可在 14 年内收回成

本。开展竞争配置后，假设采用 0.65~0.68 元/kWh 上网电价，同时借高性能设备等优化方案将年利用小时数提高到

3,000-3,600，且单位容量造价降至 14 元/W 左右，预计可在 13 年内收回成本。远期如实现（准）平价上网（取 0.40

元/kWh 电价），年利用小时数提高到 3,200-3,800，且造价降至 10.0~11.5 元/W，预计可在 16 年内收回成本。对于各类

情形，优质项目的投资回收期更短。 

这意味着，我国海上风电远期有望实现“平价上网”，当前国家对于海上风电产业的政策扶持具有现实意义。 

 

2.2. 我国海上风电累计装机有望于未来 7 年增长 10 倍 

我国对于海上风电项目，目前仍给予一定补贴。截至 2018 年底投运与获得核准的近海风电项目和潮间带风电项目

的上网电价一般分别为 0.85 元/kWh（含税，下同）和 0.75 元/kWh，2019 年元旦及以后新增核准的海上风电项目将通

过竞争方式配置和确定上网电价。根据相关政策，海上风电上网电价在当地燃煤机组标杆上网电价（含脱硫、脱硝、

除尘电价）以内的部分，由当地省级电网结算；高出部分通过国家可再生能源发展基金予以补贴。我国沿海各省区燃

煤机组标杆上网电价各不相同，一般在 0.364~0.453 元/kWh 之间。 

据中国可再生能源学会风能专业委员会（CWEA）秦海岩秘书长 2018 年 1 月公开演讲内容，2018 年底我国海上

风电累计并网容量达到 3.63GW。据水电水利规划设计总院易跃春副院长的公开演讲资料，江苏海上风电并网容量于

2018 年 11 月底即已达到 2.71GW，占全国总装机的 75%左右。 

近年来，沿海多个省区纷纷出台关于发展海上风电的规划，并积极推进相关项目的核准与建设。限于篇幅，下文

重点梳理以下省区的情况：未来数年有望领跑全国的江苏、广东、福建，以及公司具备一定地缘优势的浙江（总部与

主要产能所在地）。 

江苏：据《中国海洋报》（2018.12.14 第 03B 版）报道，于 2018 年 10 月 31 日获得国家能源局正式批复的《江苏

省海上风电场工程规划（2012 年~2020 年修编）》共规划 62 个海上风电场，总装机容量 14.75GW，发展目标为 2020

年累计建成 3.5GW、累计开工 4.5GW、累计核准 6GW。该《规划（修编）》详细提出了每个风电场的海缆路由方案，
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预计在 5 年内江苏海底电缆的铺设建成的规模将达到 700~1000 条，其海底电缆路由的空间用途需求较大。自然资源

部东海分局先后在江苏如东、射阳、大丰、启东开展海上风电场海底电缆集中路由廊道试点工作，亦为全国首次成功

在海上设置集中路由廊道，旨在节约用海、节约成本、节约项目建设时间、节约运行维护力量。 

据江苏省发改委 2019 年 1 月 16 日于其官网发布，江苏 24 个海上风电项目于 2018 年 12 月 29 日获得核准，共计

6.7GW，分布于如东（3GW）、射阳（1.4GW）、大丰（1.2GW）、启东（0.8GW）、滨海（0.3GW），列示于附录 I。我

们预计，这些项目将于 2020 年底前陆续开工，如建设顺利，将有助保持江苏在我国海上风电领域的领先地位。 

福建：根据 2017 年 3 月《国家能源局关于福建省海上风电规划的复函》，批复福建省海上风电规划总规模 13.30GW，

包括福州、漳州、莆田、宁德和平潭所辖海域 17 个风电场；该文件提出，到 2020 年底，福建省海上风电装机规模要

达到 2GW 以上，到 2030 年底要达到 5GW 以上。我们认为，这一目标完成概率较大。截至 2019 年 1 月 3 日，福建省

已累计核准海上风电项目略超 3.75GW，列示于附录 I。其中，福建省投资集团建设的平海湾一期 50MW 项目已于 2016

年全容量并网，稳定运行逾两年，起到较好的示范作用。我们预计，如推进顺利，福建有望于未来数年持续列于我国

海上风电并网装机前三甲省区之内。 

广东：广东省发改委于 2018 年 4 月 11 日印发《广东省海上风电发展规划（2017-2030 年）（修编）》，提出：到 2020

年底，开工建设 12GW 以上，其中建成投产 2GW 以上；到 2030 年底，建成投产约 30GW。 

 广东首个海上风电示范项目——珠海桂山 120MW 海上风电项目于 2016 年获得核准开工建设，2018 年逐步并网

投产。近一年半以来，多个地方积极推进海上风电项目核准，以及核准前相关工作。限于篇幅，下文重点讨论阳江、

汕头、揭阳的海上风电项目推进情况。 

据我们统计，阳江已核准 5 个海上风电项目，总容量 1.7GW。截至 2018 年底，阳江改革发展局官方网站对共计

8.3GW 的海上风电项目发布“核准前公示”，这些项目总投资预算超过 1,500 亿元。根据相关项目资料，如推进顺利，

将有 2.3GW 的项目在 2019 年底以前开工。我们认为，如这些项目按期建设，阳江有望建设成为我国重要的海上风电

基地。 

据我们统计，汕头 2018 年已核准 3 个海上风电项目，总容量 1.1GW；截至 2018 年底，汕头发展改革局官网对共

计 10.75GW 的项目发布了“核准前公示”，这些项目总投资预算超过 2,000 亿元。 

据我们统计，揭阳于 2018 年核准了 10 个海上风电项目，总投资预算约 1,297 亿元，总容量 6.4GW。 

上述阳江、汕头和揭阳的海上风电项目，列示于附录 I。此外，广东的汕尾、惠州、珠海、湛江等地亦持续推进

海上风电项目核准及相关工作，此处不展开讨论。 

基于以上分析，我们预计，如推进顺利，广东有望于 2022 年前后进入我国海上风电并网装机前三甲的省区之列。 

浙江：浙江省政府办公厅于 2016 年 9 月 1 日印发《浙江省能源发展“十三五”规划》，提出：积极发展海上风电，

推动建成一批示范性海上风电项目，加快实施已纳入全国海上风电开发方案的项目，到 2020 年，风电规模争取达到

3GW 以上。“十三五”时期重点建设舟山普陀 6 号二区，嘉兴 1 号、2 号，象山 1 号，玉环 1 号，岱山 2 号、4 号等海

上风电项目；开展 2GW 预备项目前期工作。2018 年 8 月 21 日印发的《浙江省建设国家清洁能源示范省行动计划

（2018-2020 年）》重申：建成舟山普陀 6 号等海上风电示范项目，推进岱山４号、象山等海上风电项目建设；适时启

动平湖、舟山海上风电产业基地建设。 

浙江一些重点海上风电项目的公开资料列示于附录 I。其中，舟山普陀 6 号 252MW 海上风电场为浙江首个海上风

电场，已于 2018 年逐步投运。 

我们预计，2019 年、2020 年、2021 年将新增海上风电并网容量 3.08GW、4.13GW、5.02GW，如图 8 所示；累计

并网容量将于 2020 年底、2025 年底分别达到 10.84GW、40.34GW，如图 9 所示。如推进顺利，前述 2025 年底累计装

机容量（40.34GW）较 2018 年底（3.63GW）将实现逾 10 倍增长。可见，我国海上风电建设将迎来快速发展。 
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图 8：我国海上风电年度新增并网容量统计与预测  图 9：我国海上风电累计并网容量统计及预测（GW） 

 

 

 

资料来源：《风能》（2018.10）P48、CWEA，浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所（参考水规院、CWEA 历史数据测算） 

 

相应地，我们测算预计，2019 年、2020 年、2021 年，分别新增海上风电吊装容量（不同于并网容量）3.4GW、

4.4GW、5.2GW，我们在测算中适当考虑了可能出现的项目建设低预期情形。基于该吊装容量测算，并考虑各省区海

上风电造价变化趋势，我们预计，2019 年、2020 年、2021 年，我国海上风电项目建设投资额预计分别为 617 亿元、

769 亿元、856 亿元。单位综合造价逐年降低，有助推动海上风电建设，相关产业链有望长期受益发展。 

 

2.3. 海缆在海上风电项目成本中占约 10% 

海上风电需要将所发电通过线缆输回陆地，以供使用，海缆主要分为海底通信电缆和海底电力电缆。据公司官网

信息，海上风电项目的海缆系统一般分主干输出的 220kV 海底电缆系统和风机间连接的 35kV 海底电缆系统。 

据微信公众号“海上风电分会”（中国海洋工程咨询协会海上风电分会的官方微信平台）于 2018 年 12 月 17 日发

文，水电水利规划设计总院易跃春副院长 2018 年 12 月 8 日在第三届全国海上风电工程技术大会的公开演讲资料中，

通过江苏、福建的项目案例对海上风电项目的成本构成作了测算，如图 10、图 11 所示。其中，场内海缆与送出海缆

在成本中的合计占比，对于江苏、福建两省来说，分别为 11%、9%。 

图 10：江苏省海上风电项目成本构成示意 

 

资料来源：水电水利规划设计总院、微信公众号“海上风电分会”，浙商证券研究所（重新制图） 
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图 11：福建省海上风电项目成本构成示意 

 

资料来源：水电水利规划设计总院、微信公众号“海上风电分会”，浙商证券研究所（重新制图） 

 

基于前文对海上风电建设投资额的预测，并取 10%作为海缆成本占比进行测算，我们预计，2019 年、2020 年、

2021 年，应用于海上风电领域的海缆市场需求分别为 61.7 亿元、76.9 亿元、85.6 亿元，同比增长 53.7%、24.7%、11.3%，

如图 12 所示。 

图 12：我国应用于海上风电领域的海缆市场需求 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

海缆研制具有较高壁垒。海缆敷设于水底，海底的高盐度、高腐蚀性、高敷设难度等问题对海缆的研发、制造、

敷设等带来很大挑战，目前专业制造商为数不多。据公司《招股意向书》信息，法国耐克森、意大利普利瑞斯曼、ABB

公司、日本藤仓等国际企业技术领先。近年来，我国海缆制造领域的国产化推进顺利，东方电缆、汉缆股份、中天科

技、亨通光电的研发与产业化实力居于国内前列，根据公开资料，它们都参与了应用于国家电网浙江舟山 500kV 联网

输变电工程的 500kV 交联聚乙烯绝缘海底电缆的研发与产业化项目。我们预计，国内海缆厂商将占据我国海上风电市

场的主流地位，公司在该领域具有较强的竞争优势。 
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3. 公司的海缆业务发展向好 

3.1. 海缆技术实力于国内领先 

公司在浙江宁波设有海缆制造基地，已于广东阳江开展海缆业务布局，积极打造集高端海洋缆产品设计研发、生

产制造、安装敷设及运维服务于一体的产业体系。 

公司在海缆与海洋脐带缆领域具备较强的研发实力。据公司 2018 年中报披露，公司承担了多个国家高技术研究

发展计划（863 计划）、国家科技支撑计划项目和国家海洋经济创新发展区域示范项目，牵头起草了海底电缆国家标准，

是国内唯一掌握海洋脐带缆的设计分析并能进行自主生产的企业。公司在海底电缆和海洋脐带缆产品制造领域拥有多

项核心技术，国内海洋缆专利数第一，是首个具备海洋脐带缆设计分析能力并自主生产的企业，打破国外垄断。 

对于海底电缆而言，一般来说，电压等级越大，其研制难度也越大。公司目前已掌握 500kV 交流产品与±535kV

直流产品的研制能力。 

前文已述，公司是参与国家电网浙江舟山 500kV 联网输变电工程用 500kV 交联聚乙烯绝缘海底电缆的研发与产业

化项目的四家国内制造商之一。据公司官网信息，公司为该工程提供的国际首根 500kV（含软接头）光电复合交联海

底电缆总长度18.15km，于2018年11月正式交付，并借此成为业内第一家具有工程应用的 500kV海底电缆本体和500kV

软接头的制造商。据 2018 年 10 月 10 日公告，公司中标浙江舟山 500kV 联网北通道第二回输电线路工程，主要产品

为 500kV 海底电缆及附件，金额约 1.9 亿元。我们认为，如项目交付顺利，将为公司在 500kV 海缆产品领域再添一项

重要的供货业绩。另据公司官网信息，公司研制的“±535kV 柔性直流电缆系统”经国家权威机构的全性能检测，于

2018 年 8 月取得了型式试验报告，刷新了我国超高压直流电缆领域的研制记录。 

基于海缆研制经验，公司研发了海洋脐带缆，并取得了高难度工程业绩。据公司官网于 2018 年 6 月 25 日发文，

公司为文昌 9-2/9-3/10-3 气田群开发项目，成功交付自主研发、设计、制造的首根国产化大长度海洋脐带缆。该标的

物是复合电液脐带缆，内部液压管线为钢管，总长度约 23.047 公里，设计水深 500 米，设计寿命 25 年。我们认为，

该项目彰显公司在高端海洋缆领域的研制能力，利好品牌价值提升。 

此外，公司拥有国内首条以大功率电推为动力、DP-2 定位系统的专业敷缆船——“东方海工 01”，对其海缆与海

洋脐带缆业务而言，如虎添翼。据公司官网信息，“东方海工 01”（如图 13 所示）是一艘 3,500 吨级专业敷缆船，总长

约 84.4 米，型宽 28 米，型深 5.5 米，在艏艉部各布置两台约 1500kW 全回转推进器、配备 DP-2 动力定位系统，主要

用于敷设海底电缆、海底电缆维修平台及海底电缆的运输，入级中国船级社（CCS）。据公司 2017 年年报披露，“东方

海工 01”于 2017 年 10 月 26 日正式下水，该船可以承接海底电缆运输、敷设施工、运维服务等多种海上工程业务。 

图 13：“东方海工 01”专业敷缆船 

 

资料来源：东方电缆官网，浙商证券研究所 
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3.2. 公司在国内海缆市场占据一席之地 

近年来，公司的海底电缆业务发展很快。2018 年公司海缆系统实现收入约 10.72 亿元，同比增长 8.03 倍，如图

14 所示。海缆业务历年来毛利率保持在 20%以上，2017 年高达 39.6%，如图 15 所示。基于对历史订单披露等公开信

息的研究，我们判断，公司近一年的海缆收入中，逾 80%来自海上风电的贡献，其余来自海岛电网工程等领域的贡献。 

图 14：公司 2014-2018 年海缆业务收入统计  图 15：公司 2014-2018 年海缆业务毛利率统计 

 

注：2018 年为“海缆系统”，2014-2017 年为“海底电缆”。 
  

注：2018 年为“海缆系统”，2014-2017 年为“海底电缆”。 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 

 

公司 2017 年、2018 年公告的海缆业务重要订单与中标项目金额，合计分别为 13.13 亿元、19.63 亿元。其中，2017

年、2018 年来自海上风电项目的海缆订单金额，分别为 9.48 亿元、17.73 亿元；其余订单来自国家电网公司 2017 年浙

江舟山 500kV 联网输变电工程海底电缆、国家电网浙江舟山鱼山 220kV 输变电工程、浙江舟山 500kV 联网北通道第

二回输电线路工程。2019 年一季度，公司相继中标多个海上风电项目，金额合计 9.73 亿元。 

公司 2017 年以来公告的海缆业务重要订单与中标统计，列示于表 5。 

表 5：东方电缆 2017 年以来公告的海缆业务重要订单与中标统计（截至 2019.4.10） 

No. 项目 金额（亿元） 公告日 备注 

1 
国家电网公司2017年浙江舟山500kV联网输变电工程海

底电缆 
1.637 2017.3.20 

世界首根500kV（含软接头）光电复合

海底电缆，18.15km 

2 国电舟山普陀6号海上风电场2区工程海底光电复合电缆 0.5573 2017.5.22 
 

3 三峡新能源江苏大丰300MW海上风电项目 1.765 2017.7.6 
目前国内最长的三芯220kV光电复合

海底电缆首次产业化应用 

4 中闽莆田平海湾海上风电场二期项目 2.6508 2017.7.25 
首次独家提供海上风电场的电力传输

和信息通讯通道的端到端解决方案 

5 国家电网浙江舟山鱼山220kV输变电工程 2.013 2017.10.16 
国内高等级大长度海缆首次选用异形

铜凯装技术 

6 神华集团有限责任公司2017年6月海底电缆项目 4.508 2017.11.9 
神华集团（后与国电集团重组为国家能

源集团）的首个海上风电项目 

7 华能江苏大丰300MW海上风电项目220kV海底电缆项目 4.7929 2018.1.4  

8 福建莆田南日岛海上风电场一期220kV海底电缆（Ⅱ回） 1.0995 2018.2.6  

9 
三峡新能源广东阳江阳西沙扒300MW海上风电项目

220kV海缆设备采购及敷设施工的总包项目 
5.9031 2018.7.5 

彼时国内由专业海缆企业承担的海上

风电项目最大EPC总包项目 

10 
三峡新能源广东省阳江市阳西沙扒300MW海上风电项目

35kV海缆设备采购及敷设施工项目 
1.7996 2018.7.19  
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11 中广核阳江南鹏岛海上风电场35kV海底电缆及施工项目 0.6758 2018.9.11  

12 浙江舟山500kV联网北通道第二回输电线路工程 1.9048 2018.10.10  

13 
华能江苏大丰300MW海上风电项目35kV海底光电复合

电缆及附属设备项目 
3.455 2018.12.11  

14 
粤电阳江沙扒海上风电项目之220kV、35kV海缆及附件

采购及敷设（PC） 
4.269 2019.3.19  

15 华能灌云海上风电项目35kV海底光电复合缆及其附件 1.2123 2019.3.20 场内用35kV海缆采用最大规格3*500mm2 

16 
华能江苏大丰扩建100MW海上风电项目35kV海底光电

复合缆及其附件 
0.4575 2019.3.20  

17 中广核岱山4#海上风电场项目220kV海缆与陆缆、35kV海缆 1.8398 2019.2.28 含部分陆缆产品 

18 阳江南鹏岛海上风电项目35kV海底电缆及敷设（标段二） 1.947 2019.3.30  

 合计 42.4874   

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

据公司 2014 年 9 月 24 日于巨潮网发布的 IPO《招股说明书》（P1-3-163），公司曾于 2014 上半年在国内海缆市场

占据约 30%的份额，如表 6 所示。 

表 6：东方电缆上市前在国内海缆市场的占有率 

项目 2014 上半年 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

35kV 及以下 41.61% 13.58% 38.93% 40.81% 

110kV 及以上 0 20.33% 100.00% 76.20% 

合计 30.35% 18.02% 49.48% 55.42% 

资料来源：公司招股说明书，浙商证券研究所 

 

上市以来，公司未明确披露后续的市场占有率。我们根据订单公告，以及海缆市场需求测算，预估公司海缆产品

在 2017-2018 年海上风电市场占约 40%份额。国内海缆市场其他重要的玩家有：汉缆股份、中天科技和亨通光电。 

值得一提的是，公司多次承接海上风电场全系列海缆订单，以及海缆 EPC 总包项目，彰显过硬的技术与销售实力。 

据公司官网信息，公司的海上风电项目全系列海底电缆系统典型案例有：三峡新能源阳西沙扒 300MW 海上风电

场、莆田平海湾海上风电场二期、国电舟山普陀 6 号海上风电场 2 区工程、华能江苏大丰 300MW 海上风电项目。以

华能江苏大丰 300MW 海上风电场为例，公司先于 2018 年初中标其 220kV 海底电缆项目，中标金额 4.79 亿元；后于

2018 年 12 月公告中标 35kV 海底光电复合电缆及附属设备项目，中标金额约 3.45 亿元，产品截面积分别为 95mm
2、

120 mm
2、150 mm

2、185 mm
2、240 mm

2、300 mm
2、400 mm

2，涵盖海上风电用全系列 35kV 海底电缆。 

据公司官网信息，公司早于 2016 年即完成了中国企业在伊朗海域承接的第一个海缆总包项目——伊朗南帕斯海域

气田海底电缆及安装敷设总包项目。2018 年 7 月，公司相继公告中标三峡新能源广东阳江阳西沙扒 300MW 海上风电

项目 220kV 和 35kV 海缆设备采购及敷设施工的总包项目，中标金额合计 7.7 亿元，为截至彼时国内海上风电项目开

展以来由专业海缆制造商承担的最大 EPC 总包项目。2018 年 9 月，公司公告中标中广核阳江南鹏岛海上风电场 35kV

海底电缆及施工项目，金额 0.6758 亿元，再添一例海缆 EPC 总包中标业绩。 

基于前文对海上风电市场的分析，以及对公司订单动态与市场竞争力的研究，我们预计，公司的海缆系统业务于

2019~2021 年将分别实现收入 15.20 亿元、18.86 亿元、22.25 亿元，同比增长 41.8%、24.1%、18.0%，成为公司重要

的业绩增长点。 
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4. 投资建议 

4.1. 收入与成本预测 

公司 2017~2021 年的收入与毛利率统计与预测如表 7 所示，核心假设如下： 

1）海上风电加速发展，海上风电项目产生的海缆订单交货期多数为 1 年左右，部分大项目交货期超过 1 年。如前

文所述，我们预计，2019～2021 年，我国应用于海上风电领域的海缆市场需求分别为 61.7 亿元、76.9 亿元、85.6 亿元。 

2）公司的市场份额稳定在 30%~35%之间。 

3）公司的市场策略保持稳定，海上风电业务对当期海缆订单的贡献在 80%以上。如果公司在海岛输电建设、海

外市场等领域的业务拓展超出预期，则有望带来增量订单贡献。 

4）公司新建产能项目建设顺利，可按预期达产。 

表 7：公司分项业务收入与成本预测（至 2021 年） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

总收入（百万元） 3,024.22 3,569.00 4,051.00 4,506.80 

年增长率 46.67% 18.01% 13.51% 11.25% 

综合毛利率 16.55% 18.79% 19.69% 20.25% 

陆缆系统     

营业收入（百万元） 1,881.97  1,960.00  2,060.00  2,160.00  

年增长率  4.15% 5.10% 4.85% 

毛利率 7.75% 9.96% 10.20% 10.20% 

海缆系统     

营业收入（百万元） 1,071.94  1,520.00  1,886.00  2,225.48 

年增长率  41.80% 24.08% 18.00% 

毛利率 29.80% 28.50% 28.50% 28.50% 

海洋工程     

营业收入（百万元） 67.85  86.00  102.00  118.32 

年增长率  26.75% 18.60% 16.00% 

毛利率 50.81% 48.50% 48.50% 48.50% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 2.46  3.00  3.00  3.00  

毛利率（%） 26.86% 15.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所预测 

 

4.2. 给予“买入”评级 

我们预计，2019~2021 年，公司将实现当前股本下 EPS 0.51 元、0.68 元、0.81 元，截至 2019 年 4 月 11 日收盘，

对应 23.5 倍、17.7 倍、14.9 倍 P/E。 

考虑业务与二级市场所处板块相关性，我们选取了智慧能源、万马股份、汉缆股份、宝胜股份、中超控股、太阳

电缆等从事线缆业务的上市公司，以及明阳智能、金风科技、泰胜风能等从事海上风电业务的上市公司，进行对比，

如表 8 所示。目前公司 2018 年 P/E 在可比公司中处于较低水平，P/B 偏高。 
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结合公司未来数年的成长性，综合考虑，给予公司“买入”评级。 

表 8：东方电缆与可比公司估值对比（截至 2019.4.11 收盘） 

代码 公司简称 
2018 年收入及

预期
1
（亿元） 

2018 年盈利及

预期
1
（亿元） 

2019年预期盈

利
2
（亿元） 

市值 

（亿元） 
P/E-2018 P/E-2019 P/B

3
 

002276 万马股份 87.39  1.08 - 74.35  68.84  - 1.86  

002471 中超控股 76.34  0.85 - 46.54  54.75  - 2.49  

600973 宝胜股份 321.84  1.18 - 56.58  47.95  - 1.54  

002300 太阳电缆 51.05  1.13 - 49.22  43.56  - 3.68  

600869 智慧能源 - 2.95 5.07  120.73  40.93  23.84  2.43  

002498 汉缆股份 55.63  2.70 - 105.13  38.94  - 2.21  

603606 东方电缆 30.24  1.71  2.59  60.78  35.45  23.47 3.51  

002202 金风科技 287.31  32.17 37.53  533.67  16.59  14.22  1.86  

601615 明阳智能 67.61  3.38 5.07  178.12  52.70  35.13  3.22  

300129 泰胜风能 14.73  0.105 1.62  37.32  355.43  23.10  1.69  

平均值
4
 - 

  

 

 

75.52 

 

2.45  

注：1 关于 2018 年收入与盈利及预期，东方电缆、中超控股、宝胜股份、太阳电缆、泰胜风能、金风科技为年报数据，智慧能源

2018 年预期收入为自测数据，万马股份、汉缆股份数据来自业绩快报，明阳智能数据来自招股说明书。 

2 关于 2019 年预期盈利，智慧能源、东方电缆为自测数据，泰胜风能、明阳智能、金风科技为市场一致性预期数据，其他公司在

同花顺 iFind 等终端暂未查到盈利预测数据。 

3 金风科技的 P/B 取 Wind 数据，其他 P/B 取同花顺 iFind 数据。 

4 统计样本 2018 年 P/E 均值和 P/B 均值取算术平均值。 

资料来源：各上市公司公告、同花顺 iFind、Wind，浙商证券研究所 

 

5. 风险提示 

海上风电项目的建设进度或低于预期；公司的业务拓展力度与成本费用管控收效或低于预期；行业估值中枢存在

一定程度的波动风险。 
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附录 I 一些省区海上风电项目核准统计 

正文中谈及江苏、福建、广东和浙江的海上风电项目核准与前期工作进展，相关具体项目信息，见于下文。 

 

江苏 

据江苏省发改委 2019 年 1 月 16 日于其官网发布，江苏 24 个海上风电项目于 2018 年 12 月 29 日获得核准，共计

6.7GW，分布于如东（3GW）、射阳（1.4GW）、大丰（1.2GW）、启东（0.8GW）、滨海（0.3GW），如表 9 所示。我们

预计，这些项目将于 2020 年底前陆续开工，如建设顺利，将有助保持江苏在我国海上风电领域的领先地位。 

表 9：江苏 2018.12.29 核准的 24 个海上风电场项目 

序号 项目简称 项目单位 
项目容量

（MW） 
总投资（亿元） 

单位容量投资额 

（元/W） 

1 启东 H1# 江苏华威 250 46.00  18.40 

2 启东 H2# 江苏华威 250 46.00  18.40 

3 启东 H3# 华尔锐科技 300 55.00  18.33 

4 如东 H2# 江苏新能海力 350 64.00  18.29 

5 
如东 H3-2#（盛东

300MW 扩容） 
盛东 100 

15.78  15.78 

6 如东 H4# 和风 400 69.52  17.38 

7 如东 H5# 苏交控 300 55.08  18.36 

8 如东 H6# 三峡新能源 400 70.99  17.75 

9 如东 H7# 如东海翔 400 76.64  19.16 

10 如东 H8# 中广核新能源 300 57.28  19.09 

11 如东 H10# 三峡新能源 400 71.67  17.92 

12 如东 H13# 协鑫（如东智鑫） 150 27.15  18.10 

13 如东 H14# 如东广恒新能源 200 35.24  17.62 

14 大丰 H4# 龙源电力 300 55.63  18.54 

15 大丰 H5# 盐城市国能投资 200 37.32  18.66 

16 大丰 H6# 龙源电力 300 53.94  17.98 

17 大丰 H8-2# 三峡新能源 300 54.37  18.12 

18 华能大丰扩建 华能 100 17.58  17.58 

19 射阳海上南区 H1# 华能 300 54.69  18.23 

20 射阳海上南区 H2-1# 龙源电力 100 18.70  18.70 

21 射阳海上南区 H3# 河北建投 300 57.46  19.15 

22 射阳海上南区 H4# 射阳汇能风电 300 57.65  19.22 

23 射阳海上南区 H5# 中广核聚智新能源 400 75.55  18.89 

24 滨海南 H3# 国家电投 300 49.61  16.54 

合计 
  

6,700 1,223 18.25 

资料来源：江苏省发改委，浙商证券研究所 
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福建 

截至 2019 年 1 月 3 日，福建省已累计核准海上风电项目略超 3.75GW，如表 10 所示。 

表 10：福建省历年海上风电核准统计（截至 2019 年 2 月底） 

序号 项目简称 状态 核准时间 
装机容量

（MW） 

预算投资

（亿元） 

单位容量投

资（元/W） 
项目业主 

1 莆田平海湾 并网 2014.12.1 50 11.61  23.22  福建省投资开发集团有限责任公司 

2 莆田南日岛一期 部分并网 2015.11.25 400 82.25 20.56 龙源电力集团股份有限公司 

3 福清兴化湾一期 并网 2017.3.30 77.4 18.2579 23.59 福清海峡发电有限公司 

4 莆田平海湾二期 在建 2016.5.5 250 49.5982 19.84 福建省投资开发集团有限责任公司 

5 平潭大练 在建 2016.11.15 300 60.9334 20.31 中广核风电有限公司 

6 平潭长江澳工程 在建 2016.12.30 185 34.5181 18.66 大唐国际发电股份有限公司 

7 福清海坛海峡 
待开建 

（核准延期） 
2016.12.30 300 66.6746 22.22 华电福新能源股份有限公司 

8 莆田平海湾 F 区 在建 2017.5.2 200 37.63 18.82 福建省三川海上风电有限公司 

9 福清兴化湾二期 在建 2017.12.27 280 53.5116 19.11 福清海峡发电有限公司 

10 漳浦六鳌 D 区 在建 2018.3.30 402 92.6 23.03  海峡发电有限责任公司 

11 莆田石城 在建 2018.10.22 200 36.9 18.45 福建省三川海上风电有限公司 

12 莆田平海湾三期 待开建 2019.1.2 312 62 19.87 福建中闽海上风电有限公司 

13 长乐外海 A 区 待开建 2019.1.2 300 70.5 23.50 福州海峡发电有限公司 

14 长乐外海 C 区 待开建 2019.1.3 498 111.9 22.47 福能海峡发电有限公司 

合计 
   

3,754.4 788.8838 21.01 
 

资料来源：福建省发改委，浙商证券研究所 

 

广东 

据我们统计，广东阳江已核准 5 个海上风电项目，总容量 1.7GW，如表 11 所示。 

表 11：广东阳江已核准的海上风电场项目（截至 2019.1.24 统计） 

序号 项目简称 项目单位 
项目容量

（MW） 
建设期限 

动态总投资

（亿元） 
核准时间 

1 中广核阳江南鹏岛 中广核 400 2018-2020 接近 80 2017.9.12 

2 粤电阳江沙扒 粤电 300 2018-2020 约 60 2017.10.9 

3 三峡新能源阳西沙扒 三峡新能源 300 2018-2020 54.20 2017.10.31 

4 中节能阳江南鹏岛 中节能 300 2018-2020 57.82 2017.10.31 

5 三峡新能源阳西沙扒二期 三峡新能源 400 
 

76.18 2018.8.21 

合计 
  

1,700 
 

约 328 
 

资料来源：阳江改革发展局、阳江新闻网，浙商证券研究所 

 

截至 2018 年底，阳江改革发展局官方网站对共计 8.3GW 的海上风电项目发布“核准前公示”，如表 12 所示，这

些项目总投资预算超过 1,500 亿元。根据相关项目资料，如推进顺利，将有 2.3GW 的项目在 2019 年底以前开工。 
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表 12：广东阳江待核准的海上风电场项目（截至 2018 年底统计） 

序号 项目简称 主要建设方 
项目容量

（MW） 
建设期限 

动态总投资

（亿元） 

核准前公示 

期限 

1 粤电阳江青洲一 粤电 400 2020-2023 85.18 2018.12.5-11 

2 粤电阳江青洲二 粤电 600 2020-2024 131.08 2018.12.7-13 

3 华电阳江青洲三 华电福新 500 2019-2021 90.01 2018.11.28-12.4 

4 明阳阳江青洲四 明阳集团 500 2019-2022 90.02 2018.11.28-12.4 

5 三峡阳江青州五 三峡新能源 1000 2020-2025 183.05 2018.12.7-13 

6 三峡阳江青洲六 三峡新能源 1000 2020-2026 196.37 2018.12.10-14 

7 三峡阳江青洲七 三峡新能源 1000 2020-2024 173.82 2018.12.5-11 

8 中广核阳江帆石一 中广核 1000 2020-2025 188.19 2018.11.30-12.6 

9 中广核阳江帆石二 中广核 1000 2020-2025 190.35 2018.12.4-10 

10 明阳阳江沙扒科研示范 明阳集团 300 2018-2020 58.58 2018.9.30-10.11 

11 三峡阳江阳西沙扒三期  三峡新能源 400 2019-2022 77.32 2018.10.31-11.6 

12 三峡阳江阳西沙扒四期 三峡新能源 300 2019-2022 56.65 2018.11.26-30 

13 三峡阳江阳西沙扒五期 三峡新能源 300 2019-2022 56.98 2018.11.28-12.4 

合计 
  

8,300 
 

1,577.60 
 

资料来源：阳江市发改局、阳江市海洋与渔业局，浙商证券研究所 

 

据我们统计，汕头 2018 年已核准 3 个海上风电项目，总容量 1.1GW，如表 13 所示。 

表 13：广东汕头 2018 年核准的海上风电场项目 

序号 项目简称 主要建设方 
项目容量

（MW） 

动态总投资

（亿元） 
核准时间 

1 汕头南澳洋东 三峡新能源 300 60.77 2018.1.2 

2 大唐南澳勒门 I 大唐 400  2018.7.2 

3 华能汕头勒门（二） 华能 400  2018.7.2 

合计 
  

1,100  
 

资料来源：汕头发改局、网易新闻，浙商证券研究所 

 

截至 2018 年底，汕头发展改革局官网对共计 10.75GW 的项目发布了“核准前公示”，如表 14 所示，这些项目总

投资预算超过 2,000 亿元。据我们统计，揭阳于 2018 年核准了 10 个海上风电项目，总投资预算约 1,297 亿元，总容量

6.4GW，如表 15 所示。 

除了阳江、汕头和揭阳，广东的汕尾、惠州、珠海、湛江等地亦持续推进海上风电项目核准及相关工作，此处不

展开讨论。 

基于以上分析，我们预计，如推进顺利，广东有望于 2022 年前后进入我国海上风电并网装机前三甲的省区之列。 
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表 14：广东汕头待核准的海上风电场项目（截至 2018 年底统计） 

序号 项目简称 项目单位 
项目容量

（MW） 
建设期限 

动态总投资

（亿元） 

核准前公示日 

（公示期 3 日） 

1 上海电气汕头芹澎一 上海电气 1000 2020.12-2025.12 190.2 2018.12.17 

2 上海电气汕头芹澎二 上海电气 1000 2020.12-2025.12 190.25 2018.12.17 

3 上海电气汕头芹澎三 上海电气 1000 2020.12-2025.12 190.25 2018.12.17 

4 上海电气汕头芹澎四 上海电气 500 2020.12-2025.12 94.09 2018.12.17 

5 上海电气汕头南澎一 上海电气 1000 2020.12-2025.12 191.37 2018.12.17 

6 上海电气汕头南澎二 上海电气 1000 2020.12-2025.12 191.37 2018.12.17 

7 上海电气汕头南澎三 上海电气 1000 2020.12-2025.12 193.93 2018.12.17 

8 上海电气汕头中澎一 上海电气 1000 2020.12-2025.12 191.7 2018.12.17 

9 上海电气汕头中澎二 上海电气 1000 2020.12-2025.12 191.7 2018.12.17 

10 上海电气汕头中澎三 上海电气 1000 2020.12-2025.12 193.77 2018.12.17 

11 
汕头海门海上风电场

（场址一）  
三峡新能源 700 2019.12-2022.11 136.41 2018.12.10 

12 
华能汕头海门风电场

（场址二、场址三） 
华能 550 2019.12-2023.11 105.68 2018.12.10 

合计 
  

10,750 
 

2,060.72 
 

资料来源：汕头发改局，浙商证券研究所 

 

表 15：广东揭阳 2018 年核准的海上风电场项目 

序号 项目简称 主要建设方 
项目容量

（MW） 

动态总投资

（亿元） 
核准时间 

1 中广核揭阳惠来一 中广核 800 168.93 2018.12.11 

2 国家电投揭阳惠来二 国家电投 500 93.88 2018.12.11 

3 明阳揭阳惠来三 明阳集团 500 93.63 2018.12.11 

4 中广核揭阳惠来四 中广核 1000 215.17 2018.12.11 

5 中广核揭阳惠来五 中广核 1000 225.42 2018.12.11 

6 国家电投揭阳前詹一 国家电投 1200 219.21 2018.12.11 

7 明阳揭阳前詹三 明阳集团 500 91.83 2018.12.11 

8 国家电投揭阳神泉一 国家电投 400 82.06 2018.8.22 

9 国家电投揭阳神泉二 国家电投 350 72.91 2018.11.22 

10 国家电投揭阳靖海 国家电投 150 33.92 2018.8.22 

合计 
  

6,400 1,296.96 
 

资料来源：揭阳市发改局，浙商证券研究所 

 

 

浙江 

浙江一些重点海上风电项目的公开资料列示于表 16。其中，舟山普陀 6 号 252MW 海上风电场为浙江首个海上风

电场，已于 2018 年逐步投运。 
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表 16：浙江一些重点海上风电场项目（截至 2019.1.24 统计） 

序号 项目简称 主要建设方 
项目容量

（MW） 

动态总投资

（亿元） 
备注 

1 舟山普陀 6 号二区 国电电力 252 
 

2018 年部分投运，2019 年 3 月完成全部风

机吊装 

2 嵊泗 1 号 
浙江水利水

电投资集团 
400   

3 浙能嵊泗 2 号 浙能集团 402 72.2 2018.12.24 核准，总工期约 36 个月  

4 中广核嵊泗 5 号、6 号 中广核 282 50 2018 年 12 月核准 

5 嘉兴 1 号 浙能集团 300 55.82 2018.12.8 于平湖开工 

6 嘉兴 2 号 华能 300 52  

7 岱山 4 号 中广核 216 40 已核准，海上、陆上电缆约 94km、9km 

8 象山 1 号 国电电力等 400 80 一期 252MW，投资额 40.6 亿元 

9 玉环 1 号 华电 300 50.57 2017 年 12 月核准 

10 岱山 1 号 水电顾问 300   

11 岱山 2 号 三峡新能源 200   

- 总计 
 

3,352 
  

资料来源：舟山市发改委（统计局）、嵊泗县政府官网、中国投资咨询网、岱山新闻网、新蓝网等，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,718.35  3,236.38  3,563.08  4,103.81  营业收入 3,024.22  3,569.00  4,051.00  4,506.80  

  现金 1,169.92  1,047.70  1,635.87  1,438.26  营业成本 2,523.80  2,898.42  3,253.45  3,594.38  

  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 10.68  14.79  15.55  17.99  

  应收账项 888.64  1,038.80  1,152.36  1,266.83  营业费用 108.70  127.85  145.36  161.58  

  其它应收款 0.00  20.17  11.45  19.10  管理费用 47.62  57.82  64.82  72.11  

  预付账款 40.34  46.33  52.00  57.45  研发费用 100.51  127.06  144.22  160.44  

  存货 544.69  1,036.81  649.87  1,261.23  财务费用 35.48  35.64  32.62  26.54  

  其他 74.75  46.57  61.54  60.95  资产减值损失 13.56  25.70  21.00  25.34  

非流动资产 694.51  711.37  693.87  662.39  公允价值变动损益 -0.26  -0.13  -0.20  -0.17  

  金额资产类 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 6.90  6.90  6.90  6.90  

  长期投资 0.00  1.86  1.50  1.12  其他经营及资产处置收

益 

7.15  8.65  9.95  12.25  

  固定资产 477.80  462.09  444.18  421.44  营业利润 197.67  297.14  390.64  467.40  

  无形资产 122.62  145.38  150.64  159.63  营业外收支 -1.52  -1.52  -1.52  -1.52  

  在建工程 55.54  58.41  52.94  36.21  利润总额 196.15  295.63  389.12  465.89  

  其他 38.55  43.62  44.60  43.99  所得税 24.72  36.62  44.94  56.74  

资产总计 3,412.86  3,947.75  4,256.95  4,766.20  净利润 171.43  259.00  344.18  409.14  

流动负债 1,637.22  1,923.25  1,885.84  1,984.18  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  短期借款 998.00  988.70  993.35  991.03  归属母公司净利润 171.43  259.00  344.18  409.14  

  应付款项 348.64  693.80  577.59  666.48  EBITDA 284.23  363.01  454.32  529.16  

  预收账款 232.00  190.85  263.70  267.18  EPS（最新摊薄） 0.34  0.51  0.68  0.81  

  其他 58.58  49.90  51.20  59.49  主要财务比率     

非流动负债 41.51  31.36  33.80  35.56   2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

  其他 41.51  31.36  33.80  35.56  营业收入增长率 46.67% 18.01% 13.51% 11.25% 

负债合计 1,678.72  1,954.61  1,919.64  2,019.74  营业利润增长率 254.78% 50.32% 31.46% 19.65% 

 少数股东权益 4.00  4.00  4.00  4.00  归属于母公司净利润增

长率 

241.55% 51.08% 32.89% 18.87% 

归属母公司股东权益 1,730.13  1,989.14  2,333.32  2,742.46  获利能力     

负债和股东权益 3,412.86  3,947.75  4,256.95  4,766.20  毛利率 16.55% 18.79% 19.69% 20.25% 

现金流量表     净利率 5.67% 7.26% 8.50% 9.08% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E ROE 10.34% 13.90% 15.90% 16.10% 

经营活动现金流 496.34  -37.57  626.35  -169.83  ROIC 7.31% 9.66% 11.12% 11.57% 

  净利润 171.43  259.00  344.18  409.14  偿债能力     

  折旧摊销 55.73  34.35  35.78  36.72  资产负债率 49.19% 49.51% 45.09% 42.38% 

  财务费用 35.48  35.64  32.62  26.54  净负债比率 59.45% 50.58% 51.75% 49.07% 

  投资损失 -6.90  -6.90  -6.90  -6.90  流动比率 1.66  1.68  1.89  2.07  

营运资金变动 58.87  115.04  -187.06  -50.83  速动比率 1.33  1.14  1.54  1.43  

  其它 181.73  -474.70  407.72  -584.50  营运能力     

投资活动现金流 -152.82  -39.23  -10.41  1.05  总资产周转率 0.95  0.97  0.99  1.00  

  资本支出 -62.05  -17.48  -7.77  7.68  应收账款周转率 4.48  4.09  4.01  3.98  

  长期投资 2.65  -1.86  0.36  0.38  应付账款周转率 17.64  16.25  16.00  15.92  

  其他 -93.41  -19.89  -3.00  -7.01  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -40.97  -45.42  -27.78  -28.83  每股收益(最新摊薄) 0.34  0.51  0.68  0.81  

  短期借款 18.60  -9.30  4.65  -2.32  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.99  -0.07  1.24  -0.34  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.44  3.95  4.64  5.45  

  其他 -59.57  -36.12  -32.43  -26.51  估值比率     

现金净增加额 302.54  -122.22  588.17  -197.62  P/E 35.45  23.47  17.66  14.86  

     P/B 3.51  3.06  2.60  2.22  

     EV/EBITDA 22.40  16.60  11.98  10.66  

资料来源：同花顺 iFind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。

投资者不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：

Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以

下统称“本公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何

变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定

需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公

司的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报

告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告

的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权

利。 
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