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电气设备 

风电电价符合预期，存量项目抢装或为主旋律 

事件：2019 年 5 月 24 日，发改委发布《关于完善风电上网电价政策的通知》

（以下称《通知》）。 

标杆电价转为指导电价，2019 年电价下调 5-6 分，2020 年下调 5 分，二

类资源区平均补贴依赖程度最低。本次《通知》表示 2019 年之后新增核准

的陆上风电项目全部以竞争性配置为主，风电上网电价作为指导电价，竞价

项目电价不得高于当年指导电价。2019 年各类资源区指导电价分别为每千

瓦时 0.34、0.39、0.43、0.52 元，同比 2018 年标杆电价下降 5-6 分；2020

年各类资源区指导电价分别为每千瓦时 0.29、0.34、0.38、0.47 元。从度

电补贴依赖程度来看，2019 年各类资源区度电补贴分别为 0.0736、0.0656、

0.1191、0.1330 元；2020 年分别为 0.0236、0.0156、0.0691、0.0830 元。 

近海风电上网指导电价 19、20 年分别退坡 5 分，潮间带风电竞价价格不

得高于所在地陆上风电指导电价。本次《通知》表示新增海上风电核准项目

也以竞价上网为主，其中近海风电项目 2019 年上网指导电价为 0.8 元/kwh，

2020 年为 0.75 元/kwh；新增核准潮间带风电项目竞价电价不得高于当地陆

上风电指导电价。 

2018 年底之前核准未建项目须在 2020 年底之前并网，陆上风电抢装为未
来两年主旋律，行业景气度有望持续提升。本次《通知》明确表示 2018 年
底之前核准的陆上风电项目如果没有在 2020 年底之前并网，便无法享受国
家补贴。和前期发布的《关于 2019 年风电、光伏发电建设管理有关要求的
通知（征求意见稿）》（以下称征求意见稿））相比，本次《通知》没有要
求 2018 年底前核准但未实质性开工项目参与竞价，并明确存量项目并网节
点为 2020 年底。从政策的边际变化来看，2018 年核准未开工约有 46GW
项目明确将进行抢装。根据彭博新能源统计，2018 年之前核准未并网项目
约为 88GW，这部分项目将加快建设流程，行业景气度有望持续提升。 

海上风电政策放宽，18 年底之前核准海上风电项目须在 2021 年底之前并
网，才能保障核准时上网电价，海上风电进入高速发展期。本次《通知》和
上一版《征求意见稿》相比，取消了“2018 年度未通过竞争方式进入国家
补贴范围并确定上网电价的海上风电项目，其核准文件不能作为享受国家补
贴的依据”。2018 年海上风电进入加速核准期，约有超过 30GW 海上风电
获得核准。根据本次《通知》，2018 年底之前核准的项目须在 2021 年底之
前并网，才能执行核准时的上网电价。从目前来看，明确已开工海上风电项
目仅为 7GW 左右，存量核准未开工海上风电项目将加快建设进程，海上风
电进入高速发展期。 

存量项目抢装是未来两年风电主旋律，零部件厂商或将优先受益，整机厂商

毛利率拐点或将提前。未来两年存量项目抢装或将成为风电行业主旋律，需

求提升叠加钢材价格企稳，零部件厂商业绩加速释放，毛利率有望回升。根

据万得一致预测，2019 年零部件厂商业绩增速在 39.8%~1463.9%之间。

随着零部件厂商的业绩逐步兑现，零部件厂商 2019 年 PE 还有一定提升空

间。整机方面，由于前期风机价格战影响，后续低价订单持续释放致整机厂

商毛利率短期之内或仍有压力，随着低价订单加速释放，整机厂商毛利率拐

点有望提前，同时在风机大型化和智能化趋势下，龙头市占比继续提升，行

业竞争格局愈发清晰。 

建议关注：建议关注铸锻件企业日月股份、金雷风电；海上风电电缆供应商

东方电缆；风塔龙头企业天顺风能；叶片模具和机舱罩供应商双一科技；风

电龙头企业金风科技。 

风险提示：新能源后续政策不及预期；原材料价格上涨，影响制造商盈利能

力。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

603218 日月股份  0.69 1.21 1.81 2.18 23.98 18.78 12.54 10.41 

300443 金雷股份  0.49 0.75 1.29 1.55 22.3 18.1 10.49 8.68 

603606 东方电缆  0.34 0.57 0.78 1.06 26.21 19.01 14.04 10.33 

002531 天顺风能 买入 0.26 0.39 0.50 0.61 18.77 12.51 9.76 8.00 

002202 金风科技 买入 0.78 0.82 0.97 1.19 13.54 12.88 10.89 8.87  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所，未覆盖标的使用万得一致预测 
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股票评级 
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