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核心观点 

 风电行业基本面逐步改善 

2018 年风电新增装机影响因素边际改善，预计 2019 年风电新增装机将延续

2018 年的增长态势。目前风电行业逐步复苏，随着下调电价时间点临近，预

计风电行业有望迎来新一轮景气周期。2018年我国弃风率同比下降 5个百分

点至 7%，弃风限电较 2017 年有较为明显的改善，弃风率改善从三方面影响新

增装机：（1）改善存量机组收益，提升运营商开支能力；（2）提升风电项目

投资意愿；（3）红色区域解禁，贡献装机增量。原红六省中的内蒙古、黑龙

江、宁夏于 2018 年解禁，根据能源局发布的公告，吉林省于 2019 年解禁。

目前甘肃、新疆的弃风率已分别降至 19%、23%，我们预计这两个省份有望于

2020 年解禁装机禁令。 

目前仍有较大规模装机需要在 2019年 12月 31 日之前开工，此外，我们预计

2018 年总体招标水平也将维持高位，为 2019-2020 年装机规模提供保障。 

根据我们统计的 A股与港股风电运营商债务融资规模及融资利率，自 2018年

下半年，风电运营商债务融资规模同比有较为明显的提升，此外，发行利率

较低也为运营商 2019年的融资提供了相对宽松的环境。 

 整机格局较好，前三市占率进一步集中 

风电四个发展阶段共经历两次装机高点，分别为 2011 年与 2015 年，其中 2015

年为抢装。2019-2020年的装机状况与 2014-2015年较为相似。随着电价下调

时间点临近，尚未开工的项目需在 2019年 12月 31日前开工才可以享受此前

电价。过去 10年整机制造商市占率排名中，第一梯队变化相对较小，远景能

源、重庆海装排名提升较快，参考装机容量及市占率，过去 10年中，仅远景

能源一家公司变化较为明显。我们认为目前整机板块格局优于 2015年，预计

随着竞价的开展，小整机制造商将逐步退出市场竞争。 

目前风电基本面改善已较为明显，整机环节仍有较大的改善空间。在原材料

价格下降的背景下，叠加新增装机增长这一利好，我们预计整机环节 2019年

盈利将迎来改善，建议关注风电制造环节优质上市公司，相关标的：金风科

技、明阳智能。 

 风险提示：风电新增装机不达预期；弃风率上升；原材料价格持续上涨；

风机零部件供应短缺。 
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一、风电行业基本面逐步改善 

2018 年风电新增装机影响因素边际改善，预计 2019 年风电新增装机将延续

2018 年的增长态势。目前风电行业逐步复苏，随着下调电价时间点临近，预

计风电行业有望迎来新一轮景气周期。 

 

1.1 弃风率持续改善 

2018 年我国弃风率同比下降 5 个百分点至 7%，弃风限电较 2017 年有较为明

显的改善，弃风率改善从三方面影响新增装机：（1）改善存量机组收益，提升

运营商开支能力；（2）提升风电项目投资意愿；（3）红色区域解禁，贡献装机

增量。原红六省中的内蒙古、黑龙江、宁夏于 2018 年解禁，根据能源局发布

的公告，吉林省于 2019 年解禁。目前甘肃、新疆的弃风率已分别降至 19%、

23%，我们预计这两个省份有望于 2020 年解禁装机禁令。 

 

图 1： 2018 年弃风率延续 2017 年的改善趋势 

 

资料来源：Wind, 国家能源局,川财证券研究所 

 

1.2 招标维持高位，电价下调时间点临近 

电价对风电收益率影响较大，目前仍有 67.3GW 需在 2019 年 12 月 31 日前开

工，否则无法享受老电价。随着电价下调时间点临近，预计 2019 年 12 月 31
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日前，未开工存量项目将逐步开工建设。此外，我们预计 2018 年四季度招标

量约为 8GW，总体来看，2019 招标将维持较高水平，为 2019-2020 年装机

规模提供保障。 

 

图 2： 67.3GW 装机需在 2019 年 12 月 31 日前开工才可享受此前电价 

 
资料来源：Wind, 金风科技, 川财证券研究所 

 

图 3： 2018 年招标量维持较高水平 

 

资料来源：Wind, 金风科技, 川财证券研究所 
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1.3 利率下行改善运营商融资环境 

根据我们统计的 A 股与港股风电运营商债务融资规模及融资利率，自 2018 年

下半年，风电运营商债务融资规模同比有较为明显的提升，此外，发行利率较

低也为运营商 2019 年的融资提供了相对宽松的环境。 

 

图 4： 利率水平下行有利于运营商提升资本开支 

 
资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

二．整机格局较好，前三市占率进一步集中 

风电四个发展阶段共经历两次装机高点，分别为 2011 年与 2015 年，其中 2015

年为抢装。2019-2020 年的装机状况与 2014-2015 年较为相似。随着电价下

调时间点临近，尚未开工的项目需在 2019 年 12 月 31 日前开工才可以享受此

前电价。 
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图 5： 风电发展经历两次装机高点 

 
资料来源：国家能源局, 川财证券研究所 

 

2.1 整机环节格局较好 

过去 10 年整机制造商市占率排名中，第一梯队变化相对较小，远景能源、重

庆海装排名提升较快。参考装机容量及市占率，过去 10 年中，仅远景能源一

家公司变化较为明显。 

 

图 6： 整机制造商市占率排名 

 
资料来源：BNEF, CWEA, 川财证券研究所 

注：2009-2017年为 CWEA吊装数据，2018年为 BNEF吊装数据（2018年 CWEA数据尚未公布） 
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图 7： 整机市占率前 9 企业历年装机与市占率 

 

资料来源：BNEF, CWEA, 川财证券研究所 

注：2009-2017年为 CWEA吊装数据，2018年为 BNEF吊装数据（2018年 CWEA数据尚未公布） 

 

根据 CWEA 披露的数据，2017 年我国风电吊装规模总计 20GW，市占率排名

前三的企业吊装 11GW，平均每家企业吊装 3.63GW；排名 3-10 的企业共吊

装 7GW，平均每家企业吊装 1GW；余下 12 家企业共吊装 2GW，平均每家

企业吊装 175MW。 

2017 年前三市占率同比提升 11 个百分点，前十市占率同比提升 6 个百分点， 

根据 BNEF 统计，2018 年头部企业市占率进一步提升。若零部件满足供应，

我们保守估计 2020 年整机前三市占率有望达 65%。 
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图 8： 前三企业市占率逐步提升 

 
资料来源：CWEA, BNEF, 川财证券研究所 

注：2009-2017年为 CWEA吊装数据，2018年为 BNEF吊装数据（2018年 CWEA数据尚未公布） 

 

2.2 小整机制造商将逐步退出竞争 

我们认为目前整机板块格局优于 2015 年，预计随着竞价的开展，小整机制造

商将逐步退出市场竞争。 

目前风电基本面改善已较为明显，整机环节仍有较大的改善空间。在原材料价

格下降的背景下，叠加新增装机增长这一利好，我们预计整机环节 2019 年盈

利将迎来改善，建议关注风电制造环节优质上市公司，相关标的：金风科技、

明阳智能。 
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图 9： 预计小整机制造商将逐步退出市场竞争 

 

资料来源：CWEA, 川财证券研究所 

 

表格 1. 相关公司盈利预测及估值 

日期 2019/3/12 股价 总市值 EPS PE 

代码 公司名称 元 亿元 17A  18E 19E 17A 18E 19E 

002202 金风科技 15.60 555 0.84 1.06 1.16 19 15 13 

002531 天顺风能 5.96 106 0.26 0.31 0.43 23 19 14 

002080 中材科技 13.95 180 0.95 1.32 1.68 15 11 8 

600416 湘电股份 7.65 72 0.1 0.13 0.15 77 59 51 

300129 泰胜风能 4.37 31 0.21 0.29 0.36 21 15 12 

300569 天能重工 19.98 30 0.64 1.27 1.67 31 16 12 

300443 金雷风电 17.85 42 0.63 0.92 1.17 28 19 15 

300185 通裕重工 2.38 78 0.07 0.09 0.11 34 26 22 

601016 节能风电 3.41 142 0.1 0.1 0.12 34 34 28 

    均值         31 24 20 

资料来源：wind， 川财证券研究所（注:除金风科技、天顺风能外，其他上市公司盈利预测为Wind一致预期） 
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2.3 金风科技（002202）：整机在手订单创新高，风场收益持续向

好 

整机招标价格企稳，在手订单创新高。 

受整机招标价格下探的影响，上半公司毛利率同比减少 3.25 个百分点至

21.31%。9 月份 2.0MW 机组单位千瓦招标均价为 3196 元，与 8 月持平；9

月份 2.5MW 机组单位千瓦招标均价为 3351 元，较 8 月份均价提高 21 元，本

轮招标价格已有企稳的态势出现。截至 2018 年 9 月底，公司在手外部订单合

计 18.2GW ,同比增长 18.4%，总容量持续刷新历史记录，其中已签订合同订

单容量为 13.0GW，同比增长 34.7%。公司海上风电在手订单容量为 1382MW，

占外部订单比例接近 8%；国际在手订单 737.7MW，占外部订单比例 4%。随

着国内风电市场逐步复苏，作为国内整机龙头，预计公司整机业务有望维持较

高景气度。 

弃风下降促风场业务盈利改善。 

截至 2018年 9月 30日，公司累计并网的自营风电场权益装机容量 4197MW，

其中 38%位于西北地区，34%位于华北地区，19%位于华东及南方地区。2018

年前三季度，公司新增权益并网装机容量 329MW，同比提升 149%，增量主

要来源于华东、华北地区，权益在建容量 3236MW。受益于上半年我国弃风

限电持续改善，公司风场业务毛利率同比增长 8.95 个百分点至 71.83%，在消

纳持续改善的背景下，风场板块将为公司带来持续稳健的现金流。 
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三．风险提示 

风电新增装机不达预期 

风电新增装机受较多因素影响，作为行业重要指标之一，装机不达预期将直接

影响相关设备制造公司。 

弃风率上升 

弃风率上升减少运营商资本收入，进而影响开工能力。 

原材料价格持续上涨 

风电设备原材料占成本比重较高，原材料价格持续上涨将对设备制造商毛利率

水平产生负面影响。 

风机零部件供应短缺 

机组大型化对零部件制造环节提出更高要求，零部件环节有效产能存在不足以

支撑装机增长的可能。
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