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  投资要点： 
 针对投资者关心的关于金风科技的几个重要问题，我们将以系列报告

的形式进行解答，本文是第四篇，研究国内外海上风电发展历史，探

讨国内应有的发展步伐，研究金风在海上风电的市场地位和发展前景  
 

报告摘要： 
 欧洲海上风电发展值得借鉴。欧洲是海上风电发展最成功的地区，特

别是英国。英国海上风电发展得益于皇家财产局对海洋资源的支持和

差异化的 ROC 政策，值得我国借鉴。西门子占据了欧洲海上风机 60%
的市场份额，主要装机产品是 3.6MW 鼠笼式异步风机，新的 D6 平

台产品走大容量（6MW）直驱永磁路线。鉴于海上风机高昂的维修

成本，可靠性高的直驱永磁路线市场份额有望快速提升，尽管永磁风

机重量更大，在安装阶段的吊装成本略高，西门子新的 D6 平台体现

了这一趋势，我们同样看好金风的 6MW 海上风机。 

 海上风电应该进入优先发展序列。我们测算各种可再生能源发电的优

先序列，从每度电政府的额外支出角度考虑。额外支出一方面是可再

生能源发展基金的补贴，另一方面是跨区域输电成本。各种可再生能

源发电优先排序是中东部陆上风场>潮间带风场>近海风电、东部地

区分布式光伏、三北地区陆上风电>西北地区地面光伏电站，海上风

电应该优先发展。考虑到经济性和补贴额度，我们测算近海和潮间带

项目年新增装机在 4-5GW 的目标是比较合理的，2020 年前海上风电

将迎来快速发展，有望完成 30GW 的建设目标。 

 盈利预测与投资评级。短期来看，我国海上风电还将以潮间带、近海

项目为主，金风科技 2.5MW 机型大有可为；大容量海上机组方面，

目前国产设备供应能力缺失，大家基本都在一个起跑线，市场的大规

模启动还需国产大容量机组的成熟，金风科技的 6MW 机组完全有能

力胜出。我们预测 2014-2016 年 EPS 分别为 0.49 元、0.78 元和 1.09
元，重申买入评级！ 

主要经营指标 2,012  2,013  2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 11,324  12,308  17,573  24,280  30,326  

增长率（%） -11.83% 8.69% 42.77% 38.17% 24.90% 

归母净利润(百万) 153  428  1,315  2,114  2,943  

增长率（%） -76.95% 162.07% 206.28% 60.77% 39.21% 

每股收益 0.06  0.16  0.49  0.78  1.09  

市盈率 154 93  55 45  18 03  11 22  8 06  
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海上风电金风行不行？ 

全球海上风电发展概况 

海上风电项目的开发始于 20 世纪 90 年代初。1990 年，世界上第一台海上风电机组安装于瑞典，容量 220 kW。

2000 年起，兆瓦级风电机组开始用于海上风电项目，2001 年 3 月，全球第一个具有商业化规模的海上风电场在

丹麦哥本哈根附近的海域建成，标志着海上风电步入了商业化阶段。2013 年 7 月，“伦敦阵列”（London Array）
在英国东南海岸开始运营，装机容量 630MW，发电量足以供应 50 万家庭，这是全球最大近海风发电场。 

根据 Earth Policy Institute 的数据，2013 年，全球海上风电新增装机容量 1,647MW，较上一年增长了 27.18%，累

计装机达到 7062MW。近年来海上风机发展非常迅速，新增装机和累计装机如下图所示。 

图 1：全球累计和新增海上风机装机容量（MW） 

 
资料来源：EPI，宏源证券研究所整理 

欧洲占据海上风电绝大部分份额 

欧洲是海上风电发展的领先者，根据欧洲风能协会的数据，2013 年欧洲海上风电场新并网装机容量 1,567MW，

较 2012 增长了 34%。到 2013 年底，欧洲海上风机累计装机容量达到 6,562MW。欧洲海上风机累计装机容量达

到了全球的 93%。 

图 2：欧洲累计和新增海上风机装机容量（MW） 

 
资料来源：EWEA，宏源证券研究所整理 

欧洲各国中，英国以 3,681MW 的累计海上风电装机容量占据了欧洲 56%的份额。丹麦以 1,271MW 居于第二，
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比利时 571MW 第三，德国紧随其后以 520MW 居第四。 

表 1：欧洲各国累计海上风电情况 
国家 比利时 德国 丹麦 西班牙 芬兰 爱尔兰 荷兰 挪威 葡萄牙 瑞典 英国 合计 

风电场数 5 13 12 1 2 1 4 1 1 6 23 69 

风机数 135 116 513 1 9 7 124 1 1 91 1,082 2,080 

装机容量 MW 571 520 1271 5 26 25 247 2 2 212 3,681 6,562 

容量占比 8.70% 7.92% 19.37% 0.08% 0.40% 0.38% 3.76% 0.03% 0.03% 3.23% 56.10% 100% 

资料来源，EWEA，宏源证券研究所整理 

在欧洲 2013 年新并网的 1,567MW 海上风机装机容量中，有 47%安装在英国，第二大安装国家是丹麦，占比约

为 22%，随后是德国占比 15%和比利时比 12%。 

表 2：2013 年欧洲各国新增海上风机数据 
国家 比利时 英国 德国 丹麦 瑞典 西班牙 合计 

风电场数目 3 8 8 1 1 1 22 

风机个数 44 212 48 97 16 1 418 

并网容量（MW） 192 733 240 350 48 5 1567 

容量占比 12.25% 46.78% 15.32% 22.34% 3.06% 0.32% 100% 

资料来源，EWEA，宏源证券研究所整理 

英国为什么成为海上风电领导者 

英国是海上风电的领导者，装机容量占据了全世界的一半。除了已经并网的项目，目前还有 6GW 左右的在建项

目，12GW 左右正在规划中。 

据英国可再生能源协会预测，到 2016 年，英国海上装机容量将达到 8GW，2020 年 18GW，届时海上风电可以提

供英国 18%到 20%的电力供应。 

英国海上风电发展得非常好，除了其海上资源禀赋好，还针对海上风电有差异化的鼓励政策，主要体现皇家财产

局对海洋资源的支持和差异化的 ROC 政策。 

皇家财产局对海上风电资源的支持 

英国的海洋资源主要由英国女王名下的皇家财产局（Crown Estate）受托管理，其中包括 50%的近海，和 12 海里

以内的所有海床及相关资源。根据英国皇家财产局数据，英国具有商业开发价值的风电项目总量高达 48 GW，

约是整个欧洲海上风电总量的 1/3，其海上风力发电的潜力约是整个英国当前电力消耗量的 3 倍。 

皇家财产局在英国海上风电发展中扮演了非常重要的角色。为了确保海上风电的潜力得到实现，他们采用了积极

的态度和立法机构、政府、监管机构、行业协会等合作，保证海上风能供应链的稳定。 

英国的第一个海上风电建于英格兰东北部 Blyth，2001 年正式运行，随后，英国皇家财产局设定了 3 轮海上风电

发展计划。 

第 1 轮于 2001 年正式启动，主要为英格兰和威尔士的 18 个近海地点，目前已基本完成，装机容量接近 1.5GW； 

第 2 轮共 2002 年 7 月启动，涉及 3 个区块，计划装机容量为 7.2 GW，目前基本都在建设中； 

第 3 轮计划在 2010 年正式公布，共涉及 9 个区块，多在深海区域，是英国最大的海上风电计划，其中 Dogger Bank
是世界上最大的海上风电项目，装机容量达到 13GW。第三轮计划在 2014 年正式启动，该轮计划总装机容量为

32 GW。 
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正是皇家财产局对海上风电资源的开放态度，理顺了各部门之间的协调关系，才使得英国海上风电获得快速发展。 

ROC 制度提供差异化政策支持 

《可再生能源义务法》对供电商设置了提高可再生能源份额的义务，而为了考察供电商完成的情况，英国创造性

的采用了可再生能源凭证（Renewable Obligation Certificates，ROC）制度。当供电商采用可再生能源发电时会获

得 ROC，每个供电商都需要提供足够的 ROC 来完成当年规定的可再生能源电力配额。 

ROC 任务：以 2014/2015 年度为例，供电商发电每 MWh 需要提供 0.244 个 ROC（英格兰、威尔士、苏格兰地区）。 

ROC 的产生：供电商可以通过可再生能源发电来获取 ROC。对不同形式的可再生能源，产生的 ROC 数量不同。

目前英国海上风电发电，每 MWh 发电量可以获得 2 个 ROC，陆上风电可获得 0.9 个 ROC。 

ROC 不够怎么办： 

1、如果供电商自身生产的 ROC 无法达到要求的数额时，供电商可以选择向一个特殊基金缴纳一定数额罚金。所

有的罚金收入提取基金的必要支出后再按照供电商 ROC 的比例返还给供电商，相当于电力供应商之间利润和义

务的再分配。罚金的价格是一个固定值，且每年根据英国的零售价格指数进行调整。目前，罚金的价格为每个

ROC 43.30 英镑。 

2、供电商也可以选择在市场上向其他供电商购买 ROC，富余者可以卖出 ROC。购买可以通过在线拍卖实现，

e-ROC 网站每月举行一次拍卖。在 2014 年 5 月的拍卖中，共有 204,987 个 ROC 被交易，ROC 平均拍卖价格为

41.67 英镑。 

下表列示了 ROC 罚金的价格和发电企业提供 ROC 的义务： 

表 3：罚金价格和 ROC 提供义务 
时间 罚金价格(英镑/ROC) 英格兰、威尔士、苏格兰(ROC/MWh) 北爱尔兰(ROC/MWh) 

2009-2010 37.19 0.097 0.035 

2010-2011 36.99 0.111 0.0427 

2011-2012 38.69 0.124 0.055 

2012-2013 40.71 0.158 0.081 

2013-2014 42.02 0.206 0.097 

2014-2015 43.30 0.244 0.107 

资料来源，OFGEM，宏源证券研究所整理 

下表列示了不同发电形式可以产生 ROC 的数量： 

表 4：ROC 产生规则 
发电形式/时间 2013-2014(ROC/MWh) 2014-2015(ROC/MWh) 2015-2016(ROC/MWh) 2016-2017(ROC/MWh) 

地热能发电 2 2 1.9 1.8 

水电 0.7 0.7 0.7 0.7 

陆上风电 0.9 0.9 0.9 0.9 

海上风电 2 2 1.9 1.9 

沼气发电 0.5 0.5 0.5 0.5 

光伏（屋顶） 1.7 1.6 1.5 1.4 

光伏（地面） 1.6 1.4 1.3 1.2 

生物质发电 1.5 1.5 1.5 1.4 

资料来源，OFGEM，宏源证券研究所整理 



  

 金风科技/公司深度报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 18 页 

由 ROC 产生规则可以看出，目前每 MWh 海上风电产生 2 个 ROC，而陆上风电则只产生 0.9 个 ROC，按照目前

41.67 英镑的价格计算，换算成人民币，海上风电每 KWh 发电量产生 ROC 价值为 0.878 元，每 KWh 发电量比

陆上风电产生的 ROC 多 0.395 元。正是 ROC 差异化的政策，引导了英国海上风电的大发展。 

我们对比了近两年 ROC 的市场价格和英国政府规定的 ROC 不够时的罚金价格，对比图如下所示，两者差别不

大，价格高低主要取决于英国绿色能源的发展，如果可再生能源产量过多超过了监管机构要求，ROC 供应量会

有富余，ROC 的价格就会低于罚金价格。反之，如果可再生能源产量少于监管机构要求，ROC 会出现紧缺，价

格会高于罚金价格。 

图 3：近两年 ROC 平均市场价格和罚金价格（单位：英镑） 

 
资料来源：e-ROC，OFGEM，宏源证券研究所整理 

由图中可以看出，进入 2014 年后，ROC 的市场价格低于罚金价格，显示出英联邦可再生能源发展的势头非常好，

超出了监管层的要求。 

除了针对海上风电的差异化政策，英国还推出了可再生能源发电占比、气候变化税减免等，鼓励所有的清洁能源

发展。 

可再生能源发电占比：英国 2002 年开始实施《可再生能源义务法》，它给英国的电力运营商设置了提高可再生

能源电力比例的义务，规定了可再生能源发电的具体数额：2003 年为 3%，逐年递增，到 2010 年为 10.4% , 2015
年为 15.4%。2003 年发布的《能源白皮书》要求 2050 年可再生能源发电量占整个电力的 60% 

气候变化税（CCL）减免：英国于 2001 年 4 月开始征收气候变化税(the Climate Change Levy，CCL)，征收对象

基本是英国的工商企业用电户，但如果利用的是太阳能、风能等可再生能源生产的电力和热点联产产生的电力则

可以免征这项税。 

气候变化税的免征采用凭证制度（Levy Exemption Certificates ,LEC)，供电商需要向英国税务局提供证明，向商

业用户提供的电力符合免税要求，商业用户就会收到一个税收返还。 

CCL 的税率 2013-2014 年度为 5.24 英镑/兆瓦时，2014-2015 年达到 5.41 英镑/兆瓦时，2015 年之后为 5.54 英镑/
兆瓦时。 

英国理顺了海洋资源利用涉及的各部门之间关系，扫清了海上风电项目实施的障碍，同时实施了差异化的鼓励政

策，值得我国重点借鉴。 
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欧洲海上风机市场格局及机型研究 

西门子独占鳌头 

海上风电还处在起步阶段，技术复杂，对设备的可靠性要求更高，市场更集中，Siemens 占据着非常大的优势，

居于行业领导者的地位，2013 年市场份额达到 69%。2013 年欧洲新增海上风机按照装机容量统计的市场占有率

如下表所示。 

表 5：2013 年欧洲新增海上风机装机容量份额 
厂商名 机组数 装机容量（MW） 装机容量百分比 

Siemens 309 1082 69% 

BARD 48 240 15% 

Vestas 41 123 8% 

Senvion(REpower) 18 111 7% 

Alstom 1 6 0.4 

Gamesa 1 5 3% 

资料来源，EWEA，宏源证券研究所整理 

按照欧洲海上风电累计数据看，各厂商的市场份额截至 2013 年底如下图所示，西门子累计市场份额高达 60%。 

图 4：截至 2013 年底欧洲累计海上风机装机容量份额 

 
资料来源：EWEA，宏源证券研究所整理 

西门子在海上风电领域独占龙头地位，这与其在电力领域强大的技术背景是密切相关的，西门子不仅仅提供风电

场所需要的机组，提供关于风电场运行维护的完善的服务和解决方案，还可以提供海上风电场和陆上电网的并网

工程服务。 

1991 年世界第一个海上风电场在丹麦建成，西门子便参与其中。2004 年，西门子成功收购了丹麦 Bonus 能源公

司（Bonus Energy A/S），从此西门子公司的风力发电部门开始跻身于全世界主要风机供应商行列。 

近几年风电始终是西门子研发的重点。西门子投资巨额资金进行风电的研发，先后开发出一系列适合陆上、海上

的风电机组。例如，西门子推出的直驱永磁型 6MW 海上风机，技术领先，在同等类型中重量最轻，维护成本低。 

主要海上机型和发展趋势 
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目前欧洲海上风机主要有鼠笼式异步、双馈异步和永磁同步等几种机型，其中西门子的鼠笼异步安装量最大，2013
年达到 307 台。其他主流机型包括 Bard 的 5MW 和 Vestas 的 3MW 双馈风机。 

表 6：欧洲海上风电主流机组 
公司 型号 容量（MW） 类型 2013 年安装量（台） 

Siemens SWT-3.6-107 3.6 鼠笼式异步 307 

Siemens SWT-6.0-156 6 直驱永磁 2 

Bard Bard5.0 5 双馈 48 

Vestas V90-3.0 3 双馈 41 

Senvion 6.2M 126 6.15 双馈 18 

Alstom Haliade 150-6MW 6 直驱永磁 1 

Gamesa G128 - 5.0 MW 5 永磁（非直驱） 1 

资料来源，EWEA，宏源证券研究所整理 

在大功率变流技术和高性能永磁材料日益发展完善的背景下，大型风电机组越来越多地采用直驱永磁发电机，直

驱永磁不从电网吸收无功功率，无需励磁绕组和直流电源，也不需要滑环碳刷，不需要齿轮箱，结构简单且技术

可靠性高，对电网运行影响小。相对照的，随着风电机组单机容量的增大，双馈风机的齿轮箱作为高速传动部件，

故障问题日益突出。 

海上风电除了初装时海底打桩和风机吊装费高外，另一个重点考虑的问题是故障率，在超过 20 年的运行中，设

备维修甚至重新吊装大部件将极大的增加运营成本，为设备商和运营商带来潜在的风险。直驱永磁路线由于其高

可靠性，市场份额未来或将快速提升，虽然永磁风机重量更大，在安装阶段的吊装成本略高。摩根士坦利亚太区

的研究与我们观点比较一致，他们预测到 2020 年 70%以上的海上风电市场将由直驱风机组成。 

西门子新的海上风机平台 D6 则体现出了这一趋势，采用更大容量的设计，达到 6MW，并且走直驱永磁路线。同

样的，我们也看好国内永磁直驱海上风机的市场份额，金风科技 6MW 机组前景值得期待。 

我国海上风电发展情况 

潮间带项目为主 

2007 年 11 月，我国第一个海上风电示范项目在渤海绥中 SZ36-1 油田建成发电，该项目利用绥中油田中闲置平

台作为海上风机的基础，安装了 1 台金风 1.5MW 风机，所发电能在海上并入柴油机供电系统。该项目为海上风

电机组运输、安装和运行维护积累了经验。 

2009 年，我国第一个国家海上风电示范项目——上海东海大桥 100MW 项目开工建设，项目采用 34 台华锐风电

3MW 机组，2010 年上半年完成并网，开启了我国海上风电的正式应用。 

2010 年，我国进行了历史上唯一一次海上风电特许权招标，4 个项目均位于江苏省，合计 100 万千瓦，包括滨海

（300MW）、大丰（200MW）、东台（200MW）和射阳（300MW）项目，分别由大唐、龙源、鲁能和中电投中

标，中标电价非常低，分别为 0.737 元、0.6396 元、0.6235 元和 0.7047 元。特许权项目到目前为止没有一个开工，

一方面是电价报低了，业主主动拖延，另一方面是用海权的纷争，涉及到海洋局、海事局、省军区、交通局、环

保厅等各方面利益，项目开标后不久江苏出台了《江苏省海洋功能区划报告》，四个项目无一例外的需要迁址。 

截至 2013 年底，我国合计完成海上风电装机 428.6MW，165 台风机，其中潮间带项目 300.5MW，近海项目

128.1MW。近海项目其中 102MW 是东海大桥一期项目，其余的则主要是试验性项目、样机项目。 

 

 



  

 金风科技/公司深度报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 10 页  共 18 页 

图 5：截至 2013 年底中国海上风电装机容量情况 

 
资料来源：中国风能协会，宏源证券研究所整理 

截至 2013 年底，我国海上风电详细项目情况如下表所示。 

表 7：我国海上风电项目详情 
项目 项目类型 投资方 设备供应商 数量 合计容量（MW） 年份 

绥中油田海上风电 钻进平台  金风科技 1 1.5 2007 年 

上海东大桥 近海 上海东海风电 华锐风电 34 102 2009-2010 年 

山东威海荣成潮间带 潮间带 华能 华锐风电 2 6 2009 年 

响水近海 2MW 试验风机项目 近海 长江新能源 上海电气 1 2 2009 年 

江苏如东龙源 32.5MW 试验场 

潮间带 龙源 金风科技 1 2.5 2010 年 

  上海电气 2 4 2010 年 

  联合动力 2 3 2010 年 

  重庆海装 2 4 2010 年 

  华锐风电 2 6 2010 年 

  明阳风电 2 3 2010 年 

  明阳风电 1 3 2010 年 

  三一电气 2 4 2010 年 

  远景能源 2 3 2010 年 

响水潮间带 4.5MW 整机试验项 
潮间带 长江新能源 金风科技 1 2.5 2010 年 

  上海电气 1 2 2010 年 

响水潮间带样机 潮间带 长江新能源 上海电气 1 2 2010 年 

道达江苏潮间带样机 潮间带 道达重工 湘电风能 1 2.5 2010 年 

龙源如东 15 万千瓦海上 

（潮间带）示范风电场 

潮间带 龙源 华锐风电 17 51 2011 年 

  西门子 21 50 2011 年 

上海东海大桥二期样机 近海 上海东海风电 华锐风电 1 5 2011 年 

上海东海大桥二期样机 近海 上海东海风电 上海电气 1 3.6 2011 年 

滨海海上风电项目一期 近海 国电 联合动力 1 3 2012 年 

潍坊实验风电场 近海 国电 联合动力 1 6 2012 年 

福清海上风电项目样机 近海 福建投资 湘电风能 1 5 2012 年 

江苏龙源如东潮间带项目 潮间带 龙源 重庆海装 2 10 2012 年 
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龙源如东 15 万千瓦海上 

（潮间带）示范风电场 
潮间带 龙源 金风科技 20 50 2012 年 

龙源如东 15 万千瓦海上 

（潮间带）示范风电场增容 
潮间带 龙源 金风科技 20 50 2012 年 

江苏响水潮间带 2×3MW 试验风

机项目 
潮间带 长江新能源 金风科技 1 3 2012 年 

国电龙源 5MW 样机项目 潮间带 龙源 东汽 1 5 2013 年 

江苏响水潮间带 T5 项目 潮间带 龙源 东汽 1 3 2013 年 

如东潮间带试验风电场 潮间带 龙源 远景能源 1 4 2013 年 

龙源天津滨海项目 33MW 潮间带 龙源 联合动力 18 27 2013 年 

合计    165 428.6  

资料来源，公开资料，宏源证券研究所整理 

金风科技是潮间带风机吊装量龙头 

整机厂的出货量我们分近海项目和潮间带项目来看，近海项目各整机厂出货量如下表所示，华锐风电占据 84%
的市场份额，主要原因是东海大桥项目的供货。其次联合动力、上海电气、湘电风能、金风科技都有试验性样机。 

表 8：近海风机出货量 
整机厂商 出货台数 出货容量（MW） 市场份额 

华锐风电 35 107 84% 

联合动力 2 9 7% 

上海电气 2 5.6 4% 

湘电风能 1 5 4% 

金风科技 1 1.5 1% 

合计 41 128.1  

资料来源，宏源证券研究所整理 

潮间带项目各整机厂的供货情况如下表所示，合计吊装 124 台风机，装机容量 300.5MW，其中金风科技市场份

额高达 36%，主要是供货了龙源如东项目 100MW。华锐风电、西门子、联合动力市场份额处于第二梯队。如果

剔除华锐风电的项目，则金风科技份额高达 45%，联合动力 13%。 

表 9：潮间带风机出货量 
整机厂商 出货台数 出货容量（MW） 市场份额 

金风科技 43 108 36% 

华锐风电 21 63 21% 

西门子 21 50 17% 

联合动力 20 30 10% 

重庆海装 4 14 5% 

上海电气 4 8 3% 

东方电气 2 8 3% 

远景能源 3 7 2% 

明阳风电 3 6 2% 

三一电气 2 4 1% 

湘电风能 1 2.5 1% 

合计 124 300.5  

资料来源，宏源证券研究所整理 
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金风科技在潮间带项目具有非常丰富的经验积累，109/2.5MW 海上风机已经赢得了市场口碑。 

我国海上风电的发展前景测算 

海上风电成本、电价 

海上风电的经济性是决定其发展前景以及建设步伐的关键因素。目前我国已经投产的潮间带项目、近海项目的情

况如下表所示。 

表 10：我国海上风电项目投资、利用小时、上网电价情况 
海上风电项目 投产年份 容量（MW） 单位投资 ￥/kW 年利用小时预期 上网电价 

上海东海大桥海上风电 2009 102 23186 2650 0.978 

江苏如东龙源潮间带试验场 2009 32 15625 2500 0.778 

江苏如东潮间带风电场示范工程 2011 150 16900 2500 0.778 

资料来源，公开资料，宏源证券研究所整理 

上海东大桥项目获得了政府的大力支持，其业主上海东海风电由中国大唐集团、上海绿能环保能源、中广核能源

和中电国际新能源共同出资，东海大桥一期项目单位投资达到了 2.3 万元/千瓦，年利用小时 2650 左右，上网电

价核定为 0.978 元。经我们测算，如果不考虑新出台的上海地方补贴，东海大桥一期的自有资金内部收益率在 7.5%
左右，不算太理想。 

龙源如东潮间带风场最早是 32MW 示范项目，单位投资超过 1.5 万元/千瓦，利用小时 2500 左右，电价也是政府

核定，项目基本建成后，龙源公司向当地物价部门一层层反映，定下了 0.778 元/千瓦时的上网电价，后续 150MW
也沿用相同的电价。经我们测算，龙源如东 150MW 潮间带项目自有资金 IRR 在 8%左右。 

海上风电的投资成本较高，潮间带项目单位投资目前在 15000 元/千瓦左右，成本结构如下图所示，建筑工程费

占比 21%左右，主要是基础结构的打桩工程；设备及安装工程费用占比 65%左右，其中风电整机占到一半左右。

近海风电场目前单位投资在 18000 元/千瓦左右，由于离岸更远，海底环境更加复杂，建筑工程费用占比提升到

25%左右。 

图 6：潮间带风电投资成本构成  图 7：近海风电投资成本构成 

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所整理  资料来源：宏源证券研究所整理 

海上风电的单位投资还有快速下降的空间，首先是建筑工程和安装工程的成本可以大幅度下降，以龙源如东项目

为例，建设 32MW 海上试验风电场时，龙源电力用了 16 个月，相当于每月单作业面完成 2MW；150MW 示范风
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电场一期 100MW 工程，施工团队利用三个作业面用了 5 个月，每月单作业面完成 6.3MW；而建设 150MW 示范

风电场二期 50MW 工程，施工团队在利用 1 个作业面的前提下只用了 4 个月，每月单作业面完成 12.5MW，建

设速度比开始进军海上风电时提高了 6 倍多。随着海上风电规模化建设的启动，施工设备越来越成熟，经验越来

越丰富，相关的成本费用将大幅度下降。 

其次风电设备成本也将快速下降，以东海大桥一期为例，当时华锐 3MW 风机的单价达到 8800 元/KW，但是二

期上海电气 3.6MW 风机的单价已经降至 5000 元/千瓦左右。 

根据国家发改委能源研究所的预测，海上风电成本未来将向陆上风电靠拢，二者的上网电价预测如下图所示。 

图 8：陆上风电 VS 海上风电上网电价预测 

 
资料来源：中国风电发展路线图 2050，宏源证券研究所整理 

海上风电应该进入优先发展序列 

我国海上风电发展的历史经验还非常不足，真正的近海项目只有东海大桥一个，潮间带项目稍好，龙源有了一定

规模的运营，积累了一些经验。海上风电的定价问题困扰着政策制定部门，回顾陆上风电、光伏的发展历史，其

电价确定都经历了“政府定价”、“特许权招标定价”和“分区域标杆电价”等几个阶段，特许权招标的目的在于

发现新能源的发电成本，同时引导行业启动和成本的继续下降。我国陆上风电从 2003 年开始先后经历了 6 轮特

许权招标，并于 2009 年出台了分区域标杆电价，行业正式进入成熟期。 

我国海上风电有望跨过特许权招标，直接进入标杆电价的实施阶段。2012 年，国家能源局委托水电水利规划设

计总院（水规总院）研究海上风电度电补贴政策，2013 年水规总院完成调研报告并上交。据《南方能源观察》

报道，水规总院最终建议将海上风电标杆电价分为三档：第一档是潮间带项目，设定标杆电价为 0.75 元/千瓦时；

根据不同省份的资源差异，海上项目大致分为第二档 0.8—0.85 元/千瓦时，以及第三档 0.85—0.9 元/千瓦时，长

江以北区域基本为第二档，长江以南区域基本为第三档。 

我们测算各种可再生能源发电的优先顺序，对比其经济性，从每度电政府额外支出角度考虑，主要是超出本地脱

硫火电机组标杆电价的支出。额外支出一方面是可再生能源发展基金的补贴，另一方面是跨区域输电成本。海上

风电按照水规总院的建议，假设潮间带项目标杆电价 0.75 元，近海风电标杆电价 0.85 元，测算结果如下表所示。 
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表 11：各类型新能源发电的额外成本测算（含跨区域输电成本） 
(元/KWh) 乌鲁木齐风场 哈密光伏 江苏分布式光伏 江苏沿海陆上风电 潮间带风电 近海风电 

上网标杆电价 0.51 0.9  0.61 0.75 0.85 

当地脱硫燃煤机组标杆电价 0.25 0.25 0.455 0.455 0.455 0.455 

可再生能源补贴 0.26 0.65 0.42 0.155 0.295 0.395 

跨区域输电成本 0.10 0.10 0 0 0 0 

合计额外成本 0.36 0.75 0.42 0.155 0.295 0.395 

资料来源，宏源证券研究所整理。注：额外成本指每度电政府补贴+跨区域输电成本 

其中额外成本最高的是西部地面光伏电站，以哈密地区为列，算上跨区域输电成本，额外成本合计达到 0.79 元

/KWh，这也就是今年能源局要严格限制西部光伏电站额度的主要原因之一。其次，西部风电、东部分布式光伏、

近海风电的额外成本在一个水平上，每度电在 0.4 元左右。潮间带项目从额外成本的角度来看，非常具有经济性，

每度电仅 0.295 元。 

图 9：我国不同类型的新能源额外成本（考虑跨区域输电成本） 

 
资料来源：宏源证券研究所整理 

从政府每度电额外支出的角度来看，各种可再生能源发电优先发展序列是中东部陆上风场>潮间带风场>近海风

电、东部地区分布式光伏、三北地区陆上风电>西北地区地面光伏电站。海上风电应该优先发展。 

发展步伐：短期潮间带、近海，未来深水远岸 

到目前为止，我国海上风电发展经验最丰富的是潮间带项目，最大的运营商是龙源。由于位于高低潮水位线之间，

我国的潮间带风电资源主要集中于长江口以北各省，主要地区包括江苏、上海和山东沿海。 

以江苏省为例，2010 年《江苏省海上风电场工程规划报告》共规划潮间带风电场 15 个，近海风电场 53 个，由

于风电场选址和养殖、军事设施等冲突，根据 2011 年出台的《江苏省海洋功能区划 2011-2020》进行了规划调整，

按照新的规划，到 2015 年江苏海上风电将达到 340 万千瓦，2020 年达到 700 万千瓦，风场类型主要是潮间带和

近海。远期来看，江苏省将建成 3 个百万风电基地，分别是连云港及盐城北部基地、盐城南部基地和南通基地。 
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图 10：江苏南通地区海上风电发展规划 

 
资料来源：宏源证券研究所整理 

参考上面我们对各类型新能源发电的政府额外支出测算，潮间带和近海风电平均度电补贴将在 0.35 元左右，略

低于分布式光伏的补贴额度，参考目前分布式光伏 8GW 的目标，考虑同样的补贴支出，我们测算近海和潮间带

项目年新增装机在 4-5GW 的目标是比较合理的。未来随着装机成本的降低、技术的趋于成熟，2020 年前海上风

电将迎来快速发展，有望完成 30GW 的建设目标。 

国产大容量机组供应能力暂时缺失 

2014 年，随着标杆电价出台呼声越来越高，国内海上风电开工热情开始高涨，部分项目如下表所示。 

表 12：预计 2014 年开工的海上风电项目 
项目 投资方 装机容量（MW） 项目类型 选用机型 备注 

上海东海大桥二期 上海东海风电 100 近海 3.6MW 上海电气中标 

龙源大丰特许权项目 龙源 200 
潮间带、

近海 
2.5MW 金风科技供货 

龙源福建莆田南日岛 龙源 400 近海 4MW 4 台样机已经于 5月启动招标 

珠海桂山海上风电一期 
南方海上风电联

合开发有限公司 
100 近海 3MW 

明阳中标 87MW，其余联合动力中

标 

中水电如东潮间带 中水电如东新能 100 潮间带 2MW、2.5MW 项目一期 10 台 2MW 风机，已于今
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源 年 4月并网，二期 32 台 2.5MW 风

机在建 

中广核如东海上风电 中广核 150 近海  原计划华锐 3MW 

上海临港海上一期 
上海临港海上风

电 
100 近海 6MW 原计划华锐 6MW 

江苏如东潮间带风电场 龙源 200 潮间带 4MW 5 月通过环评，西门子中标 100MW 

江苏响水海上风电场 三峡新能源 200 潮间带  选用金风 2.5MW 概率大 

福建莆田平海湾一期 福建中闽 50 近海 5MW 无 

资料来源，宏源证券研究所整理 

从拟开工项目来看，采用大容量机组的海上风电目前存在一个很大的问题，那就是国产的大容量机组供应能力的

暂时缺失，目前有规模化、完全第三方订单的只有上海电气，而上海电气的海上风电还是西门子参股 49%的。龙

源如东潮间带 200MW 扩建采用 4MW 大机组，外资西门子成为重要供应商。 

其他国产厂商的大容量机组目前还基本处在同一起跑线，产品的成熟还需要时间。 

海上风电大规模建设的前提是国产风机的大比例供货，以实现项目的经济性和补贴规模的可控。当前情况下采用

大容量机组的远岸项目投资规模还将比较有限，以金风 2.5MW 机组为代表的成熟产品将有效推动潮间带、近海项

目的建设。大容量机组项目的建设还有待国内整机厂商的共同进步，实现设备的成熟可靠，才能推动行业的大规

模启动。 

金风科技厚积薄发，重点推荐 

金风科技在海上风电领域的战略是稳步推进的，从国内已完成的项目来看，公司在潮间带项目市场份额 36%，如

果剔除掉华锐的供货量，金风市场份额高达 45%。金风科技 109/2.5MW 潮间带产品投运规模超过 100MW，并且具

有非常好的运行记录，主要的客户是国电龙源。随着长江新能源潮间带和近海项目的启动，公司的市场地位还可

以进一步加强。 

公司海上风电厚积薄发，江苏大丰海上风电产业基地 2010 年正式投产，这是公司海上风电战略的一个重要里程

碑。公司携“海上风电整体解决方案”全面参与海上风电项目建设。针对大容量海上机组，公司 2010 年启动了

6MW 永磁机组的开发工作，这与西门子新的 D6 海上风机平台在技术路线上不谋而合，我们看好直驱永磁路线在

海上风电领域的发展前景。公司 6MW 永磁直驱研发项目合计投资超过 7000 万元，到 2013 年底已经完成投入，并

已完成样机装配和厂内测试，有望开始吊装样机。 

在大丰制造基地，金风科技投资了国内容量最大的风电机组仿真及试验平台，并在当地推进了 300MW 海上示范项

目和 40MW 试验风电场的前期工作，未来将做到海上风机的研发、试验、制造、风电场投资一体化，成为海上风

电的强大供应商。 

短期来看，如前所述，我国海上风电还将以潮间带、近海项目为主，金风科技 2.5MW 机型大有可为；大容量海上

机组方面，目前国产设备供应能力缺失，大家基本都在一个起跑线，市场的大规模启动还需国产大容量机组的成

熟，金风科技的 6MW 机组完全有能力胜出。 

金风科技是我国风电整机龙头企业，随着海上风电的启动，金风再添市场增量，我们预测 2014-2016 年 EPS 分别

为 0.49 元、0.78 元和 1.09 元，目前股价对应市盈率分别为 18 倍、11倍和 8倍，重申买入评级！ 
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表 13：金风科技财务报表预测 

资产负债表         利润表         
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 19,293  28,425  35,520  43,812  营业收入 12,308  17,573  24,280  30,326  

  现金 4,455  5,799  8,013  10,008  营业成本 9,702  13,092  17,711  21,645  

  应收账款 10,500  14,145  19,175  22,293  营业税金及附加 85  119  165  206  

  存货 3,002  7,558  6,294  9,908  营业费用 1,135  1,508  1,931  2,261  

非流动资产 15,077  17,652  21,366  24,485  管理费用 839  977  1,135  1,305  

  固定资产 3,217  5,516  7,991  10,309  财务费用 321  474  971  1,547  

  无形资产 493  657  853  986  资产减值损失 134  176  243  303  

资产总计 34,370  46,077  56,886  68,297  投资净收益 379  300  350  400  

流动负债 11,538  22,276  31,084  40,374  利润总额 506  1,563  2,512  3,497  

  短期借款 361  6,577  9,260  16,233  所得税 72  234  377  525  

  应付账款 5,389  9,544  10,804  13,779  净利润 434  1,328  2,135  2,972  

  其他     少数股东损益 6  13  21  30  

非流动负债 9,039  8,895  8,762  7,910  归属股东净利润 428  1,315  2,114  2,943  

  长期借款 7,394  7,446  7,281  6,388  EPS（摊薄） 0.16  0.49  0.78  1.09  

其他非流动负债 235  234  234  234       

负债合计 20,577  31,172  39,846  48,284  主要财务比率     

 少数股东权益 425  439  460  490  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

归属股东权益 13,368  14,467  16,581  19,523  成长能力     

负债和股东权益 34,370  46,077  56,886  68,297  营业收入增长率 8.69% 42.77% 38.17% 24.90% 

     净利润增长率 179.41% 207.47% 60.77% 39.21% 

现金流量表       获利能力     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 21.17% 25.49% 27.06% 28.63% 

经营活动现金流 1,126  -3,083  4,096  509  净利率 3.52% 7.56% 8.79% 9.80% 

  净利润 434  1,328  2,135  2,972  ROE 3.14% 8.91% 12.53% 14.85% 

  折旧摊销 232  360  533  702  偿债能力     

  财务费用 321  474  971  1,547  资产负债率 59.87% 67.65% 70.04% 70.70% 

  投资损失 -379  -300  -350  -400  流动比率 1.67  1.28  1.14  1.09  

营运资金变动 980  -4,964  811  -4,308  速动比率 1.41  0.94  0.94  0.84  

  其它 -461  18  -5  -4  营运能力     

投资活动现金流 -6,117  -2,600  -3,886  -3,438  总资产周转率 0.37  0.44  0.47  0.48  

筹资活动现金流 2,100  850  -679  -2,050  应收账款周转率 1.35  1.70  1.70  1.70  

资料来源：宏源证券研究所 
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