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风电装机迎拐点，复苏趋势确立 

 2018年风电首次迎来复苏。经过2015年抢装后，风电装机连续下滑两年，并
于2018年首次迎来复苏。2018年风电新增吊装容量为21.14GW，yoy+7.53%。 

图1：中国风电年新增吊装容量 

资料来源：CWEA，安信证券研究中心 
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风电装机迎拐点，复苏趋势确立 

 风电连续5个季度复苏。根据国家能源局数据，19Q1新增并网4.78GW，同比增
长约21.32%，风电并网数据连续5个季度复苏。 

图2：国内风电连续5个季度复苏（GW） 

资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2016Q
1 

2016Q
2 

2016Q
3 

2016Q
4 

2017Q
1 

2017Q
2 

2017Q
3 

2017Q
4 

2018Q
1 

2018Q
2 

2018Q
3 

2018Q
4 

2019Q
1 

风电季度新增并网容量（GW） 同比 

21360089/36139/20190701 14:49

http://www.hibor.com.cn/


目录 

 风电大周期开启，复苏趋势望加速 
1. 风电装机迎拐点，复苏趋势确立 

2. 中短期：四大驱动力推动风电复苏加速 

    驱动力一：三北陆续解禁重回增长 

    驱动力二：开发商风电资本开支大幅提升 

    驱动力三：电价约束刺激存量抢装 

    驱动力四：海上风电景气高，潜力巨大 

3.长期：技术进步驱动竞价/平价时代到来 

4.风机竞争格局大幅优化，招标价企稳回升 

5.投资建议：聚焦风机及零部件龙头 

21360089/36139/20190701 14:49

http://www.hibor.com.cn/


驱动力一：限电持续改善，三北陆续解禁 

 2016年以来，政策强制约束、特高压陆续投运等措施推动弃风限电持续改善。 

图3：全国平均弃风率 

资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 
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驱动力一：限电持续改善，三北陆续解禁 

 主要限电地区弃风限电明显改善，甘肃、黑龙江、吉林、内蒙古、宁夏和新疆
弃风率均降至20%以下。 

图4：主要限电地区弃风率显著下降 

资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 
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驱动力一：限电持续改善，三北陆续解禁 

 
图5：2019年全国风电投资监测预警结果 

资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 

 “红六省”变“红二省”，内蒙古、吉林、黑龙江、宁夏相继解除红色预警，目前仅新疆
和甘肃还属于红色预警区域，预计2020年有望解除。 
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驱动力一：限电持续改善，三北陆续解禁 

表1：红色预警陆续解除后，“红六省”装机加速复苏（万千瓦） 

资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 

 红色预警区域的陆续解禁贡献显著装机增量。从2018年装机数据来看，甘肃、新疆、
吉林、内蒙古、黑龙江和宁夏六省合计装机4.2GW，同比增长168%，其中于18年解除
预警的内蒙古、黑龙江和宁夏合计装机2.96GW，同比增长143%。 
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驱动力二：开发商资产负债率有所降低 

 经过了2018年的去杠杆，龙源电力、华能新能源等电力集团资产负债率均有
所降低。随着去杠杆阶段结束，电力集团去杠杆问题有望放松。 

图6：主要风电运营商资产负债率有所下滑 

资料来源：wind，安信证券研究中心 
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驱动力二：风电资本开支大幅提升 

 我们粗略统计发现，各大风电运营商2019年的风电发展规划相比2018年均有
显著提升。 

 
表2：主要风电运营商2019-2020年风电规划情况 

资料来源：各公司公告，安信证券研究中心 

开发商 2018年并网量 2019年规划 2020年规划 

龙源电力 0.523GW 1.2-1.5GW - 

华能新能源 0.3456GW 1.6GW >2GW 

华能国际 0.482GW 2.2GW - 

北控清洁能源 0.3GW 2GW >2.6GW 

节能风电 0.2GW 0.6GW >1GW 

中广核新能源 1.1GW 2GW - 

华润电力 1.2GW 1.7GW - 
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驱动力三：电价约束刺激存量抢装 

 存量项目加速抢装。2019年国内I-IV类资源区风电标杆上网电价将分别下调至0.34元
/kWh、0.39元/kWh、0.43元/kWh、0.52元/kWh；同时要求2018年底前核准的项目，2020
年底要求并网。 

表3：四类风能资源区电价变化 

资料来源：国家能源局、国家发改委、安信证券研究中心 

序号  执行条件 
Ⅰ类资源区
（元/kwh）  

Ⅱ类资源区
（元/kwh）  

Ⅲ类资源区
（元/kwh）  

Ⅳ类资源区
（元/kwh）  

时间 

1 
2009年8月后核准+2015年6

月底前并网 
0.51 0.54 0.58 0.61 2009.7.20 

2 
2016年前核准+2017年底

前开工 
0.49 0.52 0.56 0.61 2014.12.31 

3 
2016年前核准+2017年底

后开工 
0.47 0.50 0.54 0.60 2015.12.22 

4 2016年后核准 

5 
2018年前核准+2019年底

前开工 
0.47 0.50 0.54 0.60 

2016.12.26 

6 2018年核准 0.40 0.45 0.49 0.57 

7 2019年核准 0.34 0.39 0.43 0.52 2019.5.30 
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驱动力三：电价约束刺激存量抢装 

 招标量维持高位水平。2018年全国风电新增公开招标33.5GW（yoy+22.7%），创历史最高
纪录。2019年一季度，风电新增招标14.9GW（yoy+101.35%），创单季度历史最高纪录。 

图7：国内风电招标水平持续突破历史高位 

资料来源：金风科技，安信证券研究中心 
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驱动力三：电价约束刺激存量抢装 

 招标数据是行业先行指标。从历史数据来看，招标通常领先实际并网一年左右，12/15年
招标下滑对应13/16年并网容量下滑，13/14年招标增长对应14/15年并网容量增长；16年
招标大幅上升对应17年并网容量同比下滑，主要原因在于风电开发建设区域结构的改变及
标杆电价下调触发条件的改变。 

图8：风电招标数据是并网量先行指标 

资料来源：国家能源局，金风科技，安信证券研究中心 
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驱动力三：电价约束刺激存量抢装 

 存量项目数量有保障。根据BNEF统计，截至2018年底，符合固定上网电价的项目总计
88GW，包括已核准未建及在建项目。 

图9：截至2018年底，核准未建及在建的存量项目达88GW 

资料来源：金风科技业绩演示材料、安信证券研究中心 
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驱动力四：海上风电景气高，潜力巨大 

 海上风电连续六年增长。2018年，我国海上风电取得明显进展，新增装机容量达到
165.5万千瓦，同比增长42.7%，连续六年保持增长，累计装机444.25万千瓦。 

图10：我国海上风电新增及累计装机情况 

资料来源：CWEA、安信证券研究中心 
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图11：我国海上风电装机分布情况 

资料来源：CWEA、安信证券研究中心 
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驱动力四：海上风电景气高，潜力巨大 

 在建海上风电容量达6.9GW。 

 
表4：风电开发企业在建海上风电容量及布局 

资料来源：CWEA、安信证券研究中心 

开发企业 江苏  福建 广东  海南  辽宁  河北  浙江 天津  

龙源 500 200 350 

三峡 300 77 302 300 

华能 800 

中广核 300 400 

国电投 700 

大唐 300 185 

九思投资 300 

河北建设 300 

国家能源 300 

粤电 300 

国电 252 

中闵 246 

福能 200 

南方海上 198 

中水电 90 

总计 3200 1208 1200 350 300 300 252 90 
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驱动力四：海上风电景气高，潜力巨大 

 海上风电规划总量超100GW，未来发展空间巨大。 

 
表5：各省市海上风电规划情况统计 

资料来源：水规总院、各省规划文件，安信证券研究中心 

省份  审批规划时间 
批复规模
（万千瓦） 

调整规模（万千瓦） 场址布局  重大调整  

江苏 2012年 1255 1460万，2020年建成350万 
如东、东台、大丰、射阳、

滨海 
修编规划已批复 

浙江 2016年 647 - 
嘉兴、宁波、舟山、台州、

温州 
规划修编中 

福建 2017年3月 1330 - 
长乐东洛、长乐外海、福清
海坛海峡、福清兴化湾、福

清东壁岛、连江外海 
- 

广东 2012年 1071 
2020年开工1200万（投产200
万），2030年投产3000万 

汕头、揭阳、汕尾、惠州、
珠海、江门、阳江、湛江 

修编规划已批复 

海南 2014年11月 395 
东方、乐东临高、儋州、文

昌 
- 

山东 2012年4月 1275 2022年建成300 
鲁北、莱州湾、渤中、长岛、

半岛北、半岛南 
场址范围调整 

上海 2011年8月 595 615 
东海大桥、奉贤、南汇、横

沙、崇明 
调整南汇东滩20

万至海上 

河北 2012年5月 560 - 唐山、沧州 - 

辽宁 2013年7月 190 - 花园口、庄河 - 
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技术进步驱动竞价/平价时代到来 

图12：2008年至2018年全国不同单机容量风电机组新增装机占比 

资料来源：CWEA，安信证券研究中心 

 风电机组大型化。由1.5MW向2-2.5MW风电机组发展。适用于海上的3-5MW级风电机组已批
量生产，5MW和6MW的风电机组也已经并网运行。2018年单机容量最大已经达到7.6MW机组，
8MW机型已下线，更大型风电机组的研发工作已经启动。 
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技术进步驱动竞价/平价时代到来 

图13：2018年国内新增风电机组单机容量分布情况 

资料来源：CWEA，安信证券研究中心 

 风电机组大型化。2018年，全国新增风电机组主要集中在单机容量为2.XMW，2.0MW至
3.0MW（不包括3.0MW）新增装机占比达到82.5%，其中2.0MW风电机组装机占全国新增装
机容量的50.6%。另外，3.0MW至4.0MW（不包括4.0MW）机组新增装机占比达到7.1%； 
4.0MW及以上机组新增装机占比达到了6.2%，同比增长了40.1%。 
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技术进步驱动竞价/平价时代到来 

图14：2.0MW风轮直径变化趋势（单位：米） 

资料来源：CWEA，安信证券研究中心 

 风轮直径逐年增长。2017年，2.0MW风电机组风轮平均直径增加到113m，十年间增长了
33m。大于120m风轮直径的风电机组，在2017年的市场份额已经增长到22%。 
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技术进步驱动竞价/平价时代到来 

图15：2015-2018年风电机组轮毂高度（最高）变化趋势（单位：米） 

资料来源：CWEA，安信证券研究中心 

 轮毂高度不断升高。2015-2018年，在全国新增装机的风电机组中，轮毂高度从100m增长
到150m，轮毂高度不断升高。 
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技术进步驱动竞价/平价时代到来 

 
表6：平价风电项目储备容量 (MW) 

资料来源：金风科技业绩演示材料，安信证券研究中心 

 据BNEF统计，各省已经发布的2020年后竞价项目储备容量约为52GW。 
 

 平价项目储备容量达9.7GW，近期国家电投6GW乌兰察布项目招标、中广核新能源内蒙古
兴安盟3GW平价风电项目获得核准，说明风资源较好的地区目前完全可以实现平价的。 

项目类型  项目名称 项目所在地  装机容量（MW） 

平价示范
项目 

张北旭弘新能源科技有限公司  河北省张家口 100 

建投康保大英图平价上网示范项目  河北省张家口 100 

三峡新能源康保100MW平价上网示范项目  河北省张家口 100 

张家口平价上网风电检测认证实证基地 河北省张家口 50 

两面井天润平价上网风电项目 河北省张家口 50 

华能瓜州干河口北50MW风电平价上网示范项目 甘肃省瓜州县 50 

甘肃矿区黑崖子50MW风电平价上网示范项目 甘肃矿区  50 

新疆晋商风电有限责任公司5万千瓦风电项目一期 新疆自治区乌鲁木齐达坂城 50 

双城杏山49.5MW风电项目  黑龙江省哈尔冰市双城区  49.5 

双城万隆49.5MW风电项目   黑龙江省哈尔冰市双城区  49.5 

龙源达坂城风电三场六期4.95万千瓦风电项目 新疆自治区乌鲁木齐县  49.5 

宁夏东梦灵武高新材料产业园分布式能源示范项目 宁夏自治区银川市 4.5 

上海尘悟玉门平价上网新型风力发电技术示范项目 甘肃省玉门 4 

风电基地
项目 

内蒙乌兰察布四子王旗国家电投风电场 内蒙古乌兰察布 6000 

中广核兴安盟革命老区风电扶贫项目 内蒙古兴安盟 3000 
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风机竞争格局优化，马太效应明显 

 经过国内风电2016-2017年连续两年的调整期以及2018年风机招标价格的大幅下滑，国
内风机市场行业集中度得到显著提升，前五家风机企业的集中度由2015年的58.4%提升
至2018年的72%，风机行业竞争格局大幅优化，马太效应明显。 

图16：国内风机集中度持续提升（CR5） 

资料来源：CWEA，BNEF，安信证券研究中心 
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招标价企稳回升 

 从招标价来看，2018年9月份以来，招标价明显企稳回升，根据调研了解到，2019年5月
份2MW机型招标价已从18年低点3200元/kw回升至3500元/kw左右，部分项目招标价回到
3700元/kw以上。 

 
图17：2MW机型风机招标价明显企稳回升（元/kw） 

资料来源：金风科技，安信证券研究中心 
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投资建议：聚焦风机及零部件龙头 

 从中短期来看，四大驱动力将推动风电加速复苏，未来三年风电行业维持高景气度；从长期来看，

技术持续进步将推动风电由平价迈向竞价时代，打开行业增长空间。另外，从估值来看，目前行业

整体估值水平较低，当前时点仍然强烈推荐风电板块，重点推荐金风科技、天顺风能，重点关注泰

胜风能、中材科技、日月股份、金雷股份、天能重工、振江股份等。 

 
表7：风电板块主要标的估值情况 

资料来源：wind，安信证券研究中心 注：2019年6月28日收盘价，金雷股份、日月股份、振江股份盈利预测使用wind一致预期 

代码  简称  收盘价  市值（亿元） 
EPS PE 

PB 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002202.SZ 金风科技 12.43 525 0.76 0.78 1.14 1.40 16.3 15.9 10.9 8.9 
1.9 

002531.SZ 天顺风能 6.04 107 0.26 0.41 0.52 0.65 
23.2 14.7 11.6 9.3 2.0 

300129.SZ 泰胜风能 4.19 30.13 
0.01 0.22 0.38 0.50 286.1 18.7 11.1 8.5 1.4 

002080.SZ 中材科技 9.06 152 
0.56 0.75 0.90 1.09 16.28 12.10 10.06 8.32 1.6 

300569.SZ 天能重工 11.66 26.24 
0.45 0.96 1.41 1.78 25.64 12.12 8.25 6.54 1.5 

300443.SZ 金雷股份 
14.48 34.47 0.49 0.75 1.29 1.55 29.55 19.31 11.22 9.34 2.0 

603218.SH 日月股份 
19.4 103 0.69 0.93 1.33 1.62 28.12 20.86 14.59 11.98 3.5 

603507.SH 振江股份 21.18 27.13 
0.47 1.49 2.19 2.85 45.06 14.21 9.67 7.43 1.9 

平均 
16.0 10.9 8.8 2.0 

21360089/36139/20190701 14:49

http://www.hibor.com.cn/


风险提示 

1、风电抢装幅度低于预期； 

2、钢材价格单边上涨等。 
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