
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

核心观点 
2023 年装机逐步兑现。根据中电联统计，2022年国内风电新增装机 36.55GW，同降 23%，其中海风、陆风新增装机分别为 3.05GW、

33.5GW。据能源局统计，1Q23 国内风电新增装机 10.40GW，同增 32%，创一季度历史装机新高。其中海风、陆风新增装机分别

为 0.51GW、9.89GW，同比变动+31%、+42%。 

2022 年招标创新高，预计 2023 年招标同比持平。2022 年国内风电招标量达 98.53GW，同增 82%，其中新增陆风招标达

83.83GW，同比增加 63%，新增海风招标达 14.7GW，同比增加 427%。1Q23 国内风电招标量达 26.5GW，同增 7%，其中

新增陆风招标达 24.9GW，同比增加 29%，新增海风招标达 1.6GW，同比下降 70%。预计 2023 年招标同比持平。 

2023 年陆风机组价格持稳，海风机组价格呈下降趋势。目前陆风机组（不含塔筒）价格稳定在 1500-1600 元/KW，海风机组

价格呈小幅下降趋势。 

1Q23 板块盈利环比提高，部分零部件业绩超预期。受制于原材料价格，2022 年风电板块利润小幅下降，1Q23板块盈利能力环

比提高。受益于产品结构调整、低价原材料储备等原因，铸锻件、风塔桩基环节 1Q23盈利提升。2022年风电板块资本开支同

比均有提升，1Q23 风塔桩基环节营运能力小幅提升，1Q23 各环节研发支出同比均提高。 

2023 年看好业绩强兑现、高弹性环节：a）存在涨价可能性的环节。风电大部分零部件属于年度谈价，全年价格不变。因此部

分谈价周期相对较短的环节预计将受益于下半年需求高增下的供需紧平衡，价格或有上涨可能性，比如塔筒、叶片等环节；b）

看好业绩强兑现环节。风电零部件龙头受益于下游需求提升、成本同比下降、产品结构向好等因素，业绩兑现确定性高。 

 
盈利预测、估值和评级 
推荐业绩强兑现、高弹性标的，如海力风电、时代新材、日月股份、泰胜风能等。 

 
风险提示 
大宗商品价格波动风险；政策风险。   
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1、需求回顾：2022 招标创新高，1Q23 装机超预期 

1.1 国内装机：2022年/1Q23 新增装机同比变动-23%、32% 

根据中电联统计，2022 年国内风电新增装机 36.55GW，同降 23%，其中海风、陆风新
增装机分别为 3.05GW、33.5GW。 

图表1：国内年度新增装机（万千瓦） 

 

来源：中电联、能源局，国金证券研究所 

据能源局统计，1Q23 国内风电新增装机 10.40GW，同增 32% ，其中海风、陆风新增装
机分别为 0.51GW、9.89GW，同比变动+31%、+42%。 

图表2：国内月度新增装机（GW） 

 
来源：中电联、能源局，国金证券研究所 

1.2 国内招标：2022年/1Q23 新增招标同比变动+82%、+7% 

2022 年国内风电招标量达 98.53GW，同增 82%，其中新增陆风招标达 83.83GW，同比
增加 63%，新增海风招标达 14.7GW，同比增加 427%。 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

新增海风 198 306 1690 305

新增陆风 1981 3297 1930 1503 2059 2376 6651 3067 3350
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图表3：季度组件出口规模（MW) 

 

来源：金风科技演示材料，国金证券研究所 

1Q23 国内风电招标量达 26.5GW，同增 7%，其中新增陆风招标达 24.9GW，同比增加
29%，新增海风招标达 1.6GW，同比下降 70%。 

图表4：公司新能源发电业务装机容量（万千瓦） 

 

来源：金风科技演示材料，国金证券研究所 

目前陆风机组（不含塔筒）价格稳定在 1500-1600 元/KW，海风机组价格呈小幅下降趋
势。 

图表5：2022 年以来陆风机组加权平均中标价格（元/KW）  图表6：含塔筒海风机组中标/预中标均价（元/KW） 

 

 

 

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所  来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所 
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2、财务分析：1Q23 板块盈利环比提高，部分零部件业绩超预期 

2.1 财务回顾：受制于原材料价格，2022 年风电板块利润小幅下降 

据【SW 风电设备】口径统计，2022 年风电板块实现营收 1898 亿元，同比增长 3%；受制
于原材料价格，板块实现归母净利润 123 亿元，同比下降 14%。销售毛利率 18%，同比下
降 3 PCT；ROE 为 7%，同比下降 4 PCT。 

图表7：【 SW 风电设备】年度营收情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：【 SW 风电设备】年度归母净利润  图表9：【 SW 风电设备】毛利率及 ROE 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 财务回顾：1Q23板块盈利能力环比提高 

据【SW 风电设备】统计口径，1Q23 实现营收 307.34 亿元，同降 10%，环降 56%，主要因
风机价格下降带来的产业链各环节价格下降。 
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图表10：【 SW 风电设备】季度营收情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

据【SW 风电设备】统计口径，1Q23 实现归母净利润 26.68 亿元，同降 28%、环增 54%；
销售毛利率 20%，同降 1PCT、环增 5PCT；ROE 为 2%，同降 1PCT、环增 1PCT。虽受春节影
响，但一季度盈利水平环比提高明显，主要受益于原材料价格保持低位。 
 

图表11：【 SW 风电设备】季度归母净利润  图表12：【 SW 风电设备】季度毛利率、ROE 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

我们对 6 个细分行业（主轴、铸锻零部件、叶片、风塔、整机、电站）的公司进行整体分
析，主要围绕 4 个方面：净利润、资本投入、营运能力和研发支出。由于不同公司的业务
多样性，我们选取在各细分环节标的主要考虑该业务占比较高的公司。 

图表13：财务分析标的 

细分行业 代码 股票名称 细分行业 代码 股票名称 

主轴 
300443.SZ 金雷股份 

铸锻零部件 

603218.SH 日月股份 

300185.SZ 通裕重工 688186.SH 广大特材 

风塔+桩基 

002531.SZ 天顺风能 603985.SH 恒润股份 

300129.SZ 泰胜风能 300850.SZ 新强联 

300569.SZ 天能重工 601218.SH 吉鑫科技 

002487.SZ 大金重工 
叶片 

002080.SZ 中材科技 

301155.SZ 海力风电 600458.SH 时代新材 

整机 

002202.SZ 金风科技 

电站 

601016.SH 节能风电 

601615.SH 明阳智能 601619.SH 嘉泽新能 

300772.SZ 运达股份 1811.HK 中广核新能源 
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688660.SH 电气风电 001289.SZ 龙源电力 

688349.SH 三一重能 合计 
 

23 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 盈利能力：受益于产品结构调整、低价原材料储备等原因，铸锻件、风塔桩基环节

1Q23 盈利提升 

2022 年受制于原材料压力，除电站外各环节盈利均有所下降。1Q23 主轴、铸锻件、风塔
桩基环节受益于产品结构调整、低价原材料储备等因素，盈利提升。 

图表14：风电各环节盈利能力变动趋势 

时间 2022 2023Q1 

环节 
扣非净利润

同比增速 
净利率 净利率同比增幅 

扣非净利润

同比增速 
净利率 净利率同比增幅 

主轴 -15.86% 7.62% -1.83PCT 116.22% 9.60% 4.54PCT 

铸锻零部件 -45.43% 6.19% -5.57PCT 28.05% 8.03% 1.52PCT 

叶片 -9.20% 6.38% -1.22PCT -29.87% 5.50% -2.16PCT 

风塔桩基 -55.45% 7.20% -5.73PCT 131.75% 11.24% 4.27PCT 

整机 -24.09% 4.85% -0.94PCT -80.01% 4.68% -9.66PCT 

电站 15.34% 17.80% 0.75PCT 33.31% 33.29% 0.59PCT 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.4 资本开支：2022年风电板块资本开支同比均有提升 

比较细分环节资本投入可知，风电各环节 2022 年资本开支均有提升，主要由于 2022 年高
招标下，行业预判 2023 年需求提升，各环节提前进行扩产。 

图表15：风电各环节资本投入指标 

时间 2022 2023Q1 

环节 
资本开

支同比 

资本开支/

营业收入 

在建工程

同比 

在建工程/

营业收入 

货币资金

同比 

货币资金/

营业收入 

资本开支

同比 

资本开支/

营业收入 

在建工程

同比 

在建工程/

营业收入 

货币资金

同比 

货币资金/

营业收入 

主轴 77% 23.55% 153% 19.86% 36% 29.17% -11% 13.64% 144% 97.70% 25% 141.02% 

铸锻零部件 90% 32.12% 63% 24.32% 60% 40.48% -18% 33.91% 50% 123.30% 31% 180.97% 

叶片 131% 13.33% 75% 10.76% 62% 20.64% 174% 16.64% 77% 47.27% -9% 57.28% 

风塔桩基 85% 18.39% 218% 22.47% 20% 44.63% 174% 25.00% 256% 128.90% 21% 152.08% 

整机 4% 19.12% 12% 14.85% 16% 36.35% 7% 30.80% 18% 124.74% 1% 217.53% 

电站 1% 60.28% -30% 34.03% 193% 45.75% -31% 54.24% -63% 104.03% 71% 193.13% 

来源：：Wind，国金证券研究所 

2.5 营运能力：1Q23风塔桩基环节营运能力小幅提升 

比较细分环节营运能力可知，1Q23 风塔桩基环节应收账款周转率与存货周转率均小幅提
升。 
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图表16：风电各环节营运能力指标 

时间 2022 2023Q1 

环节 应收账款同比 应收周转率变化 存货同比 存货周转率变化 应收账款同比 应收周转率变化 存货同比 存货周转率变化 

主轴 35.96% -0.58 27.61% -0.17 47.56% -0.03 26.00% -0.07 

铸锻零部件 22.88% -0.73 26.85% -0.48 9.33% -0.08 31.08% -0.20 

叶片 39.01% -0.81 12.94% 0.25 15.01% -0.19 23.54% -0.14 

风塔桩基 11.66% -0.99 8.55% -0.78 22.98% 0.02 15.48% 0.05 

整机 17.43% -0.74 3.40% -0.49 7.88% -0.25 26.42% -0.26 

电站 -1.83% -0.03 0.00% 0.00 17.83% 0.02 0.00% 0.00 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.6 1Q23 各环节研发支出同比均提高 

比较细分环节研发支出可知，2022 年除风塔桩基外其他环节研发支付同比均有一定提高，
1Q23 各环节研发支出同比均提高。 

图表17：风电各环节研发支出指标 

时间 2022 2023Q1 

环节 研发支出同比 研发支出比率 
研发支出比率

变化 
研发支出同比 研发支出比率 

研发支出比率

变化 

主轴 2.39% 2.84% -0.06PCT 46.26% 3.28% 0.72PCT 

铸锻零部件 9.40% 4.35% 0.23PCT 27.64% 5.39% 1.01PCT 

叶片 14.17% 5.31% 0.28PCT 12.82% 4.90% 0.66PCT 

风塔桩基 -13.65% 4.74% 0.35PCT 68.49% 1.98% 0.29PCT 

整机 -8.32% 4.19% 0.05PCT 12.73% 5.79% 2.64PCT 

电站 0.75% 0.04% 0.00PCT 121.11% 0.37% 0.15PCT 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

3、盈利预测与投资建议 

装机逐步兑现：1Q23 风电总装机达 10.40GW，同增 32%，创一季度历史装机新高。预计今
年全年装机 70-80GW，其中海风达 10GW。预计二季度装机持续保持高增趋势。 

2023 年看好业绩强兑现、高弹性环节：a）存在涨价可能性的环节。风电大部分零部件属
于年度谈价，全年价格不变。因此部分谈价周期相对较短的环节预计将受益于下半年需求
高增下的供需紧平衡，价格或有上涨可能性，比如塔筒、叶片等环节；b）看好业绩强兑
现环节。风电零部件龙头受益于下游需求提升、成本同比下降、产品结构向好等因素，业
绩兑现确定性高。 

未来催化：a）江苏海风开工；b）整机企业排产提升，下游装机持续释放；c）海风招标
提升。 

投资建议：推荐业绩强兑现、高弹性标的，如海力风电、时代新材、日月股份、泰胜风能
等。 
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图表18：主要推荐标的盈利预测及估值（净利润单位：亿元） 

证券代码 名称 总市值 2022 年归母净利 
2023E 2024E 2025E 

归母净利 PE 归母净利 PE 归母净利 PE 

301155.SZ 海力风电 162 2.05 8.2 20 13.69 12 17.64 9 

600458.SH 时代新材* 88 3.57 5.0 18 6.6 13 9 10 

603218.SH 日月股份 228 3.44 8.8 26 11.33 20 12.07 19 

300129.SZ 泰胜风能 89 2.75 5.2 17 7.2 12 9 9 

603606.SH 东方电缆 315 8.42 15.3 21 20.38 15 25.16 13 

300443.SZ 金雷股份 105 3.52 6.0 17 8.29 13 9.08 12 

002080.SZ 中材科技 353 35.11 37.5 9 45.68 8 54.13 7 

601615.SH 明阳智能 422 34.55 45.0 9 58.74 7 71.49 6 

688349.SH 三一重能 395 16.48 22.6 18 29.72 13 37.65 10 

300850.SZ 新强联* 134 3.16 7.0 19 9.7 14 11 12 

603985.SH 恒润股份* 89 0.95 3.8 24 6.3 14 8 11 

002202.SZ 金风科技* 379 23.83 30.9 12 38.73 10 50.57 7 

002531.SZ 天顺风能* 256 6.28 17.2 15 24.5 10 30 8 

002487.SZ 大金重工* 195 4.50 14.5 13 24.6 8 - - 

605305.SH 中际联合* 55 1.55 2.7 21 3.6 16 5 12 

300772.SZ 运达股份* 93 6.16 7.7 12 9.2 10 12 8 

688660.SH 电气风电* 76 -3.38 1.7 46 4.2 18 7 12 

601016.SH 节能风电* 250 16.30 19.2 13 22.4 11 24 10 

001289.SZ 龙源电力* 917 51.12 82.6 11 95.1 10 111 8 

平均值 
 

18 
 

12 
 

10 

中位数 
 

17 
 

12 
 

10 
 

来源：Wind，国金证券研究所。注：标*公司盈利预测采用 Wind 一致预期，其余公司采用国金证券预测值，截 20230505 收盘价 

4、风险提示 

大宗商品价格波动风险：现阶段大宗商品价格呈一定不确定性，有一定概率继续上升，会
对风电产业链造成不利影响。 

政策风险：存在因各国风电等相关新能源政策收缩带动风电产业链需求下降风险。 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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