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核心观点： 

 需求向好，北方复苏和海上风电 

我们预计 2019-2020 年国内新增风电装机将超过 25GW 和 30GW，年

均增长超过 20%，其中最重要的表现为北方地区装机的复苏和海上风电的

崛起。我们在此前的报告中也提出北方地区装机复苏是推动整体装机上行

的重要条件；而多个省份批复了较大规模的海上风电也将为装机贡献明显

的增量。 

 原因探讨，多因素推动装机向上 

新增装机向上主要得益于以下几个因素：电价下调预期使得开发商有

保住收益率的积极性；弃风限电的持续改善为装机打开了空间，尤其是北方

资源较好装机便利的区域；风机价格的下降推高了风电场的收益率水平也

扩大了可以安装的范围；较低的利率水平和较宽松的融资环境为装机提供

了支持；而较大规模的已核准未安装项目为装机增长甚至是抢装提供了可

能性。 

 回顾历史，寻找自变量同与不同 

我们回顾 2012-2013 年行业的变化以及随后所带来的三年装机的大幅

增长，并试图寻找和现在行业情况变化的异同。从中可以发现包括限电改

善、电价下调预期，风机价格的下降等相同因素。同时，我们还回顾 2017

年底和 2018 年年初的情况，并试图寻找 2018 年装机没有出现大幅增长的

原因。 

 我们的观点和重点推荐 

在多因素的推动下，我们看好风电行业装机的上行周期，在装机的带动

下制造企业的出货量和盈利将会逐步恢复，而随着平价和竞价的推动，运营

商的现金流情况预计也将获得改善。我们关注金风科技（A，H），天顺风能，

日月股份，金雷风电，天能重工，泰胜风能等，推荐关注港股的风电运营商。 

 风险提示 

政策变化影响行业预期，补贴发放不及时影响企业的现金流。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/1 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

金风科技 002202 买入 人民币 13.66 — 0.96 1.12 14 11 8.84 7.72 14.2 14.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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装机向上，繁荣可期 

本文主要描述我们对风电行业装机的预测以及探讨装机背后变化的主要影响因

素，并通过历史比较的方法，对比现在行业的变量和上一轮装机复苏周期变量的异

同，以期寻找到影响行业装机变化最主要的原因。 

我们预计2019-2020年国内新增风电装机将超过25GW和30GW，年均增长超

过20%，其中最重要的表现为北方地区装机的复苏和海上风电的崛起。北方地区装

机的复苏主要得益于弃风限电的改善，良好的资源环境和便利的安装条件等；而海

上风电的崛起主要是因为地方政府集中核准了较大规模的海上风电项目，电价下调

的预期和产业链的不断成熟。 

而新增装机向上主要得益于以下几个因素：电价下调预期使得开发商有保住收

益率的积极性，2021年风电要实现发电侧的平价上网而标杆电价下调也成为必然的

趋势；弃风限电的持续改善为装机打开了空间，尤其是北方资源较好装机便利的区

域，国家能源局的数据显示，2018年全国平均限电率为7.2%，和2017年的12%相

比改善明显；风机价格的下降推高了风电场的收益率水平也扩大了可以安装的范

围，2018年风电机组的价格从年初的3800元/千瓦下降到最低不足3200元/千瓦，下

降幅度约15%；较低的利率水平和较宽松的融资环境为装机提供了支持，相较于

2018年上半年整个融资环境已经有了明显的改善；而较大规模的已核准未安装项目

为装机增长甚至是抢装提供了可能性，根据金风科技统计和部分地方能源主管部门

的核准文件，风电行业有较大规模的已核准的项目，规模要超过100GW。 

我们在寻找促进行业装机上行原因的同时，还回顾2012-2013年行业的变化以

及随后所带来的三年新增装机的大幅增长，并寻找和现在行业情况变化的异同。从

中可以发现包括限电改善、电价下调预期，风机价格的下降等相同因素。同时，我

们还回顾2017年底和2018年年初的情况，并试图寻找2018年装机没有出现大幅增

长的原因。通过对历史的回顾和分析，一方面找到影响需求的核心变量，另一方面

更好地验证我们的判断。 

在多因素的推动下，我们看好风电行业装机的上行周期，在装机的带动下制造

企业的出货量和盈利将会逐步恢复，而随着平价和竞价的推动，运营商的现金流情

况预计也将获得改善。我们关注金风科技（A，H），天顺风能，日月股份，金雷

风电，天能重工，泰胜风能等，推荐关注港股的风电运营商。 

风险提示：政策变化影响行业预期，补贴发放不及时影响企业的现金流。 

需求向上，北方复苏和海上风电 

装机判断，需求向上 

根据彭博新能源财经的统计，2018年国内新增风电装机约21GW，同比增长约

16.7%。我们预计2019-2020年国内新增风电装机将超过25GW和30GW，年均增

长超过20%，其中最重要的表现为北方地区装机的复苏和海上风电的崛起。这主要

得益于一方面随着限电的持续改善，北方地区逐步解禁，良好的资源条件和运输吊

装的便利性将会为风电装机打开空间；另一方面，在竞价配置的情况下，开发商需

要将比较好的已经核准的装机资源尽快完成，以锁定比较好的收益率；同时，部分
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 省份加紧核准了一批海上风电项目，以锁定0.85元/千瓦时的电价。 

图1：国内新增风电装机和预测（单位：万千瓦） 

 
数据来源：CWEA，BNEF，广发证券发展研究中心 

限电改善，北方复苏 

我们在此前的报告中也提出，北方地区装机的复苏是国内风电行业装机上行的

重要表现，主要是因为北方地区资源良好，运输吊装方便，但因为限电的缘故需求

处于被压制的状态。2017年年初，国家能源局将内蒙古、黑龙江、吉林、宁夏、甘

肃、新疆（含兵团）等6省区列为2017年风电开发建设红色预警区域，但是随着限

电的持续改善，内蒙古、黑龙江、吉林、宁夏都已经解除了红色预警。 

我们选取上述六省份的限电数据和并网数据作为参考。从限电数据来看，上述

六省份弃风率的高点基本出现在2015-2016年，而在此之前的2014-2015年是全国

新增并网装机增速较快的两年，尤其是在上述六省份，如图3所示。随着多项政策

和措施的颁布，随后弃风率开始出现下降，到目前为止，只有新疆和甘肃尚未解除

红色预警，其他省份都已经解除且弃风率下降到10%及以下，已经具备较好的并网

安装条件。 

图2：六省份弃风限电变化情况 

 
数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 

我们将上述六省份累计新增并网装机和全国新增并网装机进行比较，2013-

2015年，上述六省份一直是国内新增装机的主力区域，并在2015年达到峰值，占

全国新增并网装机比重超过60%，而随着限电的加剧，上述六省份新增并网装机规

模的绝对额和占比都出现了明显的下降，最低占比仅为10%。不过，随着限电的改

善，上述六省份在2018年的情况已经开始出现好转，而随着限电的持续降低，预计
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 情况将进一步好转且在多因素的影响下有可能出现加速的趋势。 

图3：六省份累计新增并网装机和占比情况（单位：万千瓦） 

 
数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 

集中批复，海上崛起 

过去几年，国内海上风电一直处在缓慢发展的状态，这主要是因为海上风电的

工况条件相较于陆上差异比较大、海上风电对安装施工条件，对风电机组的要求，

对防腐蚀和电气部件的要求等相较于陆上都有了明显的提高。而随着产业链的不断

成熟，海上风电的发展潜力不断增加，目前来看，国内沿海各个省份中江苏、福建

和广东三个省份海上风电发展较快。 

2017年开始，国内新增海上风电装机开始超过1GW，并在2018年保持了稳定

增长，我们预计海上风电新增装机在2019-2020年将保持持续稳定增长的趋势，成

为新增风电装机的重要组成部分。相关原因如下： 

图4：海上风电新增装机规模（单位：万千瓦） 

 
数据来源：CWEA，BNEF，广发证券发展研究中心 

地方政府集中核准了一批海上风电项目，从各省的批复文件来看，预计总规模

超过40GW。而且近海海上风电电价为0.85元/千瓦时，为2014年确立，经过这么

多年发展，海上风电产业链不断成熟，主要表现在6MW风电机组逐渐成为海上风

电的主力，安装船数量不断增多等等，海上风电上网电价的下调也会成为必然的趋

势。由此看来产业链不断完善，地方政府集中核准了一批海上风电项目，电价下调

的必然趋势，成为海上风电崛起的关键因素。表1是我们根据公开资料整理的海上

风电项目的核准情况和投资情况。 
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 表 1：部分海上风电项目规模和投资额 

项目 容量（GW） 投资额（亿元） 备注 

广东阳江已核准的海上风电项目 1.7 328 风机>5MW，单个项目 300MW、400MW 

广东阳江待核准的海上风电项目 8.3 1577.6 风机 5.5-7MW，单个项目容量 300-1000MW 

广东揭阳已核准的海上风电项目 6.4 1296 风机 5MW 及以上，7MW 及以上 

广东汕头南澳洋东海上风电项目 0.3 60.77 风机 6MW 及以上，单个项目 300MW 

广东汕头待核准海上风电场项目 10.75 2061 风机 7MW 及以上，单个项目 500-1000MW 

福建并网（含部分并网）项目 0.53 112.12  

福建在建或已核准海上风电项目 3.23 676.77 单个项目容量 185-498MW 

江苏核准的 24 个海上风电项目 6.7 1222.84 单个项目容量 100-400MW 

浙江部分重点规划项目 2.2 400.59 单个项目容量 216-402MW 

辽宁庄河近海Ⅲ号风电场 0.3 51.4  

数据来源：广东省发改委，福建省发改委，江苏省发改委，中国能源报，广发证券发展研究中心 

原因探讨，多因素推动装机向上 

    新增装机向上主要得益于以下几个因素：电价下调预期使得开发商有保住收益

率的积极性，2021年风电要实现发电侧的平价上网而标杆电价下调也成为必然的趋

势；弃风限电的持续改善为装机打开了空间，尤其是北方资源较好装机便利的区

域，国家能源局的数据显示，2018年全国平均限电率为7.2%，和2017年的12%相

比改善明显；风机价格的下降推高了风电场的收益率水平也扩大了可以安装的范

围，2018年风电机组的价格从年初的3800元/千瓦下降到最低不足3200元/千瓦，下

降幅度约15%；较低的利率水平和较宽松的融资环境为装机提供了支持，相较于

2018年上半年整个融资环境已经有了明显的改善；而较大规模的已核准未安装项目

为装机增长甚至是抢装提供了可能性，根据金风科技统计和部分地方能源主管部门

的核准文件，风电行业有较大规模的已核准的项目，规模要超过100GW。 

电价下调，有所刺激 

国内的陆上风电电价确立于2009年8月，国家发改委发布了《关于完善风力发

电上网电价政策的通知》，规定分资源区制定陆上风电标杆上网电价，将全国分为

四类风资源区，并确定电价分别为0.51元/千瓦时，0.54元/千瓦时，0.58元/千瓦时

和0.61元/千瓦时。此后，分别在2014年、2015年和2016年分别公布了标杆电价调

整政策。 

2014年政策规定，调整后的标杆电价分别为0.49元，0.52元和0.56元，第四类

风资源区保持0.61元不变。上述规定适用于2015年1月1日以后核准的陆上风电项

目，以及2015年1月1日之前核准但是在2016年1月1日以后投运的项目。 

2015年政策规定，2016年陆上风电标杆电价分别为0.47元，0.50元，0.54元

和0.60元。2018年的电价分别为0.44元，0.47元，0.51元和0.58元。上述文件还规

定了，2016年、2018年等年份1月1日以后核准的陆上风电项目分别执行2016年、

2018年的上网标杆电价。2年核准期内未开工建设的项目不得执行该核准期对应的

标杆电价。2016年前核准的陆上风电项目但于2017年底前仍未开工建设的，执行

2016年上网标杆电价。 
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 2016年的政策规定，调整后的标杆电价分别为0.40元，0.45元和0.49元和0.57

元。上述规定适用于2018年1月1日以后核准并纳入财政补贴年度规模管理的陆上

风电项目执行2018年的标杆上网电价。2018年以前核准并纳入以前年份财政补贴

规模管理的陆上风电项目但于2019年底前仍未开工建设的，执行2018年标杆上网

电价。 

图5：陆上风电电价调整（以核准为时间点）（单位：元/千瓦时） 

 
数据来源：国家发改委，国家能源局，广发证券发展研究中心 

根据可再生能源发展规划，风电到 2021 年要实现发电侧的平价上网（和

当地脱硫煤上网电价相同），还需要对标杆电价继续进行调整。同时，开工的

规定（2012 年政策文件规定开工的定义为第一台机组的基础进行施工）使得

部分项目仅开工但未进行后续项目的建设，相关规定也有可能做出调整。这种

情况下，风电开发商为了确保风电场的收益而加快项目的建设成为可能。 

限电改善，打开空间 

弃风率的下降会为新增装机打开空间。从历史数据来看，弃风率和新增装机呈

现逆相关的关系，也就是说弃风率下降装机量就会上升，尤其是弃风比较严重，但

是风资源条件较好，运输安装便利的北方地区。国家能源局的数据显示，2018年全

国平均限电率为7.2%，和2017年的12%相比改善明显。 

前文中也有详细描述，从北方六省区弃风率的变化，新增装机规模和新增装机

占全国新增装机比重的变化，可以很明显了看出弃风率对于上述地区装机的影响。

而随着弃风率的不断下降，北方地区新增装机已经表现出明显的复苏趋势。 

图6：新增风电装机和弃风率（单位：万千瓦） 

 
数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 
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 风机降价，推升收益 

2MW风电机组伴随着产业周期逐渐兴起并实现了产业链的不断完善，但2016

年（包括）以后国内新增风电装机容量不断下降，整机厂商需要通过价格竞争的方

式获得更多的市场份额，这种情况在2018年表现的尤为明显，2MW风电机组的价

格从年初的约3800元/千瓦时，下降到第3季度的不足3200元/千瓦时，下降幅度约

15%，虽然风电机组制造商面临不小的压力，但是从另一个层面来讲也推高了风电

场的收益率水平。 

图7：金风科技风电机组价格情况（单位：元/千瓦） 

 
数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 

    目前北方地区风电场的建造成本约为7000元/千瓦，也就是说风电机组占成本

的比重约为50%。风电机组价格下降15%，整个风电场成本下降7-8%，从而推动

了整个项目收益率的提升，也为开发商为确保更高的收益率而加快项目的建设提供

了动力。 

融资宽松，提供环境 

我们选取电力行业信用利差和产业债AA+到期收益率来反映风电行业的融资环

境。首先，从电力行业信用利差来看，2016年之后，电力行业的信用利差都维持在

一个较低的位置，反映了行业层面较为宽松的融资环境。 

图8：电力行业信用利差（单位：BP） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

从产业债到期收益率来看，2017年下半年产业债的到期收益率有一个明显的跳

升，随后在2018年的上半年维持高位。2018年下半年以来，产业债券的收益率出

现了明显的下行，预期了较低的融资利率。 

3000
3200
3400
3600
3800
4000
4200
4400
4600
4800

2MW均价 2.5MW均价

0

40

80

120

160

200

2010-01-04 2012-01-04 2014-01-04 2016-01-04 2018-01-04



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

11 / 16 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|电气设备 

 图9：产业债到期收益率（单位：%） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

核准项目，提供储备 

根据金风科技统计和部分地方能源主管部门核准文件，风电行业有较大规模的

已核准的项目，规模超过100GW，丰富的项目储备为风电装机提升提供支持，其

中2018年6月已核准未建设容量57.3GW，2018年新增建设规划方案32.68GW，

2018-2020年分散式建设规划方案7.79GW，2018年新增大型基地建设方案7GW。 

图10：部分已核准未建设的项目容量（单位：GW） 

 
数据来源：金风科技 2018 年中期业绩演示材料，广发证券发展研究中心 

    同时，2016-2018年新增风电招标量规模一直超过新增吊装量，也就是说招标

尚未安装的项目，预计总规模超过24GW，这也为短期装机提供了支撑。 

图11：2013-2018年年度新增招标量和吊装量对比情况（单位：万千瓦） 

 
数据来源：金风科技 2017 年中期业绩演示材料，广发证券发展研究中心 
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回顾历史，寻找自变量同与不同 

我们在寻找促进行业装机上行原因的同时，还回顾2012-2013年行业的变化以

及随后所带来的三年新增装机的大幅增长，并寻找和现在行业情况变化的异同。从

中可以发现包括限电改善、电价下调预期，风机价格的下降等相同因素。同时，我

们还回顾2017年年底和2018年年初的情况，并试图寻找2018年装机没有出现大幅

增长的原因。通过对历史的回顾和分析，一方面找到影响需求的核心变量，另一方

面更好地验证我们的判断。 

相同因素，推动发展 

标杆电价的调整。风电标杆电价调整政策于2013年进入议事日程并于2014年

颁布，将前三类风资源区的电价每千瓦时调降2分钱，调整后的标杆电价分别为

0.49元，0.52元和0.56元，第四类风资源区保持0.61元不变。上述规定，适用于

2015年1月1日以后核准的陆上风电项目，以及2015年1月1日之前核准但是在2016

年1月1日以后投运的项目。 

限电改善和新增装机。从下图中可以很明显的看出，限电持续加剧则新增装机

下滑，限电改善则新增装机上行。随着弃风率的下降，国内新增装机于2013年开始

逐步恢复。 

图12：2010-2014年国内风电弃风率情况  图13：2010-2014年国内风电新增装机（单位：万千瓦） 

 

 

 
数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心  数据来源：CWEA，广发证券发展研究中心 
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表 2：2014年确定的陆上风电标杆电价调整情况（元/Kwh） 

资源区 电价水平 各资源包含的区域 

Ⅰ类资源区 0.49 
内蒙古自治区除赤峰市、通辽市、兴安盟、呼伦贝尔市以外其他地区；新疆维吾尔自治

区乌鲁木齐市、伊犁哈萨克族自治州、昌吉回族自治州、克拉玛依市、石河子市 

Ⅱ类资源区 0.52 
河北省张家口市、承德市；内蒙古自治区赤峰市、通辽市、兴安盟、呼伦贝尔市；甘肃

省张掖市、嘉峪关市、酒泉市 

Ⅲ类资源区 0.56 

吉林省白城市、松原市；黑龙江省鸡西市、双鸭山市、七台河市、绥化市、伊春市，大

兴安岭地区；甘肃省除张掖市、嘉峪关市、酒泉市以外其他地区；新疆维吾尔自治区除

乌鲁木齐市、伊犁哈萨克族自治州、昌吉回族自治州、克拉玛依市、石河子市以外其他

地区；宁夏回族自治区 

Ⅳ类资源区 0.61 除Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类资源区以外的其他地区 

数据来源：国家发改委，国家能源局，广发证券发展研究中心 
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 机组价格下降。1.5MW风电机组的价格从2010年下半年的约4000元/千瓦时一

度下降到近3500元/千瓦时，其中部分厂家的报价要更低，这个情况直到2013年行

业装机恢复后才有所好转。 

图14：金风科技1.5MW风电机组价格情况（单位：元/Kwh） 

 
数据来源：金风科技，广发证券发展研究中心 

    融资环境从图8和图9中可以看到，电力行业信用利差在2012年之后逐步下

降；产业债到期收益率除2014年有反弹外也处在一个下降的趋势中。整体的融资环

境对风电项目的建设来说还是比较有利的。 

不同因素，寻找差异 

现金流改善。2012年，财政部集中下发了前三批可再生能源电价附加补贴的相

关文件，补贴资金也于2013年下发到风电开发企业，企业的现金流获得明显改善。 

表 3：前三批可再生能源电价附加文件相关情况 

批次 时间 风电规模（万千瓦） 光伏规模（万千瓦） 

第一批 2012 年 6 月 12 日 919.59 0.02 

第二批 2012 年 10 月 15 日 2053.89 11.97 

第三批 2012 年 12 月 20 日 2168.60 93.04 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 

从经营活动现金流净额来看，2013年龙源电力现金流改善近100%，这主要来

自于补贴资金的发放，不仅大幅改善了企业的财务情况，还为后续新增装机规模扩

张提供了有利的支撑。 

图15：龙源电力经营活动现金流净额及变化（单位：百万人民币） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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     目前来看，这一轮风电行业复苏风电运营商现金流的改善更多的来自于弃风率

的下降。同时，随着成本的下降和效率的提升，新增项目对补贴的依赖度也越来越

小。而对于补贴拖欠，在需要不断降低工商业用电电价的背景下，短期提高可再生

能源电价附加变得比较困难。我们更倾向于通过可再生能源电价附加基金和绿证的

综合方式来解决。 

2018年并未出现风电项目的抢装，主要是融资环境的影响，上述图8和图9可

以看到，2017年下半年产业债的到期收益率有一个明显的跳升，随后在2018年的

上半年维持高位。同时，风电机组价格并未出现明显的下降，弃风率还需要进一步

下降等。 

我们的观点和重点推荐 

在多因素的推动下，我们看好风电行业装机的上行周期，在装机的带动下制造

企业的出货量和盈利将会逐步恢复，而随着平价和竞价的推动，运营商的现金流情

况预计也将获得改善。我们关注金风科技（A，H），天顺风能，日月股份，金雷

风电，天能重工，泰胜风能等，推荐关注港股的风电运营商。 

风险提示 

政策变化影响行业预期，电价调整政策如何出台，影响风电开发商的行为，如

果电价下降幅度过大可能会影响装机的延续性。 

补贴发放不及时影响行业的现金流，目前补贴拖欠问题成为行业发展最重要的

问题，补贴发放不及时造成现金流改善不及预期，会影响开发商的资本开支和风电

场项目的建设。  
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