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背景：风电设备中长期生命周期定位是市场担忧点 

来源：CWEA、国家统计局、Global Coal Plant Tracker，中泰证券研究所 

短期确定性：从2018年下半年以来，在中东部常态化、弃风限电改善带来的三北解禁以及抢
装带动下，风电行业明显复苏，中微观数据不断验证近2年行业景气的确定性； 

中长期不确定性：市场对于抢装后的风电需求以及中长期生命周期定位存在担忧，考虑到风
电底层技术与火电类似，也对风电是否会重蹈火电设备覆辙存在疑虑，本文试图回应这个问题 

图表：火电与风电历史新增装机对比（GW） 
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核心结论：风电设备成长、成熟期持续性强 

来源：中泰证券研究所 

中长期：虽然风电和火电都属于生产型电源设备，生命周期走势相似，但两者发展背景不同，
导致风电设备生命周期更持续：（1）火电设备：中国电源建设高峰期+全球能源结构转型，逆
全球能源转型潮流；（2）风电设备：中国和全球能源转型，顺应全球能源转型潮流 

投资建议：风电短期量利齐升，中长期成长、成熟期持续性强，行业2020估值中位数12倍，
合理偏低，重点推荐：金风科技、金雷股份、日月股份、天顺风能等；关注二三线弹性机会。 

 
图表：风电行业生命周期示意图 

引导期 
成长期 成熟期 衰退期 
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相同点：风电和火电设备本质都是生产型设备 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

行业属性：风电和火电设备均属于电气设备中电源设备，本质上是生产型设备 

图表：根据下游客户差异对设备行业进行分类 

设备 

消费型设备 
消费者购买
（2C） 

工商业设备 

服务型设备（拥
有者、使用者分

离） 

生产型设备（拥
有者即使用者） 
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相同点：生产型设备公司存在盈利波动属性 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

生产型设备由需求驱动，需求波动、需求方强势导致盈利波动，而品类扩张是解决途径之一 

图表：生产型设备公司存在盈利波动属性示意图 

电源需求↑ 

产能扩张不及时 

产能扩张不适当 

客户让给质量相当的对手 

行业下行周期形成包袱 

需求波动 

领先设备企业研发降本 公用事业降价 领先企业超额收益 

价格波动 

全行业降本 技术扩散（速度由产权保护决
定） 

品类天花板 

能源需求增速慢 

新增沉淀为存量 

集中度提升带来增长 

扩张品类或转型服务 

品类扩张 设备生命周期长 
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相同点：风电、火电设备底层技术趋同 

来源：公开资料，中泰证券研究所 

底层技术：火电设备除了锅炉设备底层技术为热力学之外，汽轮机、发电机底层技术与风电
设备趋同，主要是传动、电磁学 

图表：风电机组与火电机组对比 

风电机组 

火电机组 锅炉系统 汽轮机 发电机 
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不同点：火电发展于中国发电量高速增长期 

来源：BP，中泰证券研究所 

发电量增长阶段：2000-2007年火电快速发展阶段对应中国用发电量快速增长期，因为用电需
求旺盛，火电装机快速释放，成长期缩短 

图表：中国和海外发电量及其增速（TWh） 
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不同点：火电发展逆全球能源转型趋势 

来源：BP，中泰证券研究所 

能源转型：全球能源转型经历了柴薪、煤炭、石油和后石油四个时代，全球来看，20世纪七
八十年代开始由石油时代向后石油时代转型，火电发展与全球能源转型趋势相左，是中国发展
初期在缺电、少油背景下不得以的选择，而风电的发展顺应全球和中国能源转型趋势 

图表：中国和海外发电量中煤电占比（%） 
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不同点：风电设备企业有望参与全球竞争 

来源： Windpower Monthly，中泰证券研究所 

竞争力：火电设备企业发展逆全球能源转型趋势，海外市场萎缩，而风电设备企业发展顺应
能源发展趋势，且金风科技与全球巨头Vestas技术代际差距在缩小，有望参与全球竞争（注：
风电零部件企业已经具有全球竞争力） 

图表：近五年金风和Vestas所获全球最佳风电机组对比 
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全球能源转型历程及其驱动力分解 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

能源转型驱动力包括：旧能源局限性、新能源可靠性、能源终端革新以及政策支持，转型过
程需要多方因素配合 

图表：全球三次能源转型历程及其驱动力分解 
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担忧：光伏成本快速下降是否会威胁风电发展前景 

注：煤电1和煤电2为中国2018年三北和中东部典型数据 
来源：IRENA，中泰证券研究所 

成本：光伏近年成本下降幅度明显，但2018年全球风电度电成本0.06USD/kWh，仍然是仅次于
水电的第二低的可再生能源 

图表：历年全球各种能源 
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电网约束背景下风光比较 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

高可再生能源场景：不限电且不储能时，光伏发电量最大占比31%，风电发电量最大占比75% 

图表：不限电背景下，华东地区光伏最大接入量为31% 
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电网约束背景下风光比较 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

高可再生能源场景：不限电且不储能时，光伏发电量最大占比31%，风电发电量最大占比75% 

图表：不限电背景下，华东地区风电最大接入量为75% 
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风电与光伏是第三次能源转型的主力 

来源：BP，中泰证券研究所 

主流可再生能源：综合考虑服务价格（含电网成本）、储量、质量等因素，风电和光伏将成
为第三次能源转型的主力 

图表：2040年全球发电量中非水可再生能源份额（%） 
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火电设备2008年前具有明显成长性 

注：公司股价前复权结果，申万火电设备成分股不具代表性，故未使用 
来源：Wind，中泰证券研究所 

火电设备：上海电气、东方电气、哈尔滨电气三大动力公司是火电设备核心标的，2008年以
前具有明显成长性，之后周期波动属性强化，主要是核心逻辑破坏（上海电气重组说明书：能
源结构决定我国未来10-15年新增电源以煤电为主，年均煤电新增约50-60GW，实际仅为30-
40GW） 

图表：三大动力公司上市以来股价表现 
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中国煤电新增装机2006年见顶 

注：缺省数据为统计局未披露 
来源：国家统计局，中泰证券研究所 

中国煤电新增装机：中国电源建设高峰出现在2007年，其中煤电新增装机高峰出现在2006年 

图表：中国各种电源历年新增产能（GW） 
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中国发电量中煤电占比2007年出现峰值 

中国发电量：2007年以后中国发电量增速处于下滑通道，而且煤电占比也下滑，主要原因是
缺电状态缓解，同时能源结构进行调整 

图表：中国总发电量增速及煤炭发电占比复盘 

来源：BP，中泰证券研究所 
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全球发电量中煤电占比2007年出现峰值 

全球发电量：2007年以后全球发电量增速几乎同步处于下滑通道，煤电占比也下滑 

图表：中国总发电量增速及煤炭发电占比复盘 

来源：BP，中泰证券研究所 

35.0%

36.0%

37.0%

38.0%

39.0%

40.0%

41.0%

42.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

全球发电量YoY(%) Coal(%,右) 

22737904/43348/20191008 16:32

http://www.hibor.com.cn


全球煤电新增装机处于下滑通道 

全球煤电装机：2007年以后全球煤电装机处于下滑通道，仅印度和中国作为新增煤电大国 

图表：全球煤电分地区新增装机（GW） 

来源：Global Coal Plant Tracker，中泰证券研究所 
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风电设备周期属性强 

来源：Wind，中泰证券研究所 

风电设备：金风科技是风电设备核心标的，周期属性较强，主要是国内风电装机具有明显政
策周期属性 

图表：金风科技上市以来股价表现 
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中国风电2020年前为强政策周期 

25 来源：CWEA，中泰证券研究所 

风电行业发展回顾与展望：2020年前，强政策周期；2020年后，平价驱动+政策周期 

周期驱动 
表现形式 

周期本质 
(政策纠偏) 

2003，特许权招标；2005，取消最低
电价中标；2009，实施标杆电价 

产业发展初期鼓励政策(引导和成长
期) 

2011，脱网事件导致监
管趋严；2013，行业整
顿完成，招标放量；
2015，标杆电价首次下
调引起抢发抢装潮 

不完善产业政策的纠偏
以及不合适的电价政策
(并网要求苛刻) 

2016，弃风率上升首次红色预
警；2018，红六省变红三省； 
2019年电价抢开工规模60GW+
（市场预期2年内并网） 

消纳不配套到消纳上升到政治高度 
电价政策（并网→开工→并网） 
平价接力，政策影响趋弱，周期弱化 
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抢装后新增装机规模约25-30GW 

来源：金风科技业绩说明材料、公开资料整理，中泰证券研究所 

平价、分散式及大基地项目加快规划步伐（40GW）：（1）平价项目：第一批平价项目4.51GW； 

（2）分散式：目前9省公布6.78GW规划；（3）大基地：总规模约29GW，加快三北地区装机量复苏 

图表：平价及分散式项目 
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图表：风电大基地项目 
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海外风电新增装机平稳发展 

来源：GWEC，中泰证券研究所 

海外新增装机整体平稳：2015年以来，海外风电需求在30-34GW间波动，海外需求整体呈相对
平稳态势 

图表：近20年海外风电新增装机（GW） 
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全球能源结构处于调整阶段 

全球发电量：2000年以后全球发电量中非水可再生能源占比快速提升 

图表：全球发电量构成（%） 

来源：BP，中泰证券研究所 
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风电是全球能源转型主要形式 

能源转型：在全球发电量中非水可再生能源占比快速提升过程中，风电占比也在快速提升 

图表：全球历史发电量构成（%） 

来源：BP，中泰证券研究所 
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中国也同步开启能源转型之路 

能源转型：2000年以后中国发电量中非水可再生能源占比快速提升 

图表：中国历史发电量构成（%） 

来源：BP，中泰证券研究所 
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中国能源结构转型伊始 

来源：能源局，中泰证券研究所 

新能源发展目标：2018年中国非化石能源占比14.3%、非化石能源电力占比30.9%（风光占比
分别为5.2%和2.5%） 

图表：能源生产和消费革命战略（2016-2030） 

2018年 

•-能源消耗总量：46.4
亿吨标煤 

•-非化石能源占比：
14.3% 

•-非化石能源发电量占
比：30.9% 

2020年 

-能源消费总量：50亿吨
标煤 

-非化石能源占比：15% 

2030年 

-能源消费总量：60亿吨
标煤 

-非化石能源占比：20% 

-非化石能源发电量占
比：50% 

2050年 

-能源消费总量：60亿吨
标煤 

-非化石能源占比：50% 
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风电龙头之金风科技 

来源：Wind，中泰证券研究所 

主营业务多元化：公司主营构成中以风机销售为主，但外延风电场开发和风电服务，开拓新
增长点 

图表：金风科技主营业务构成（亿元） 
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风电龙头之Vestas 

来源：Wind，中泰证券研究所 

围绕风机销售多元化：公司主营构成中以风机销售、销售&安装、EPC为主（2018年，仅风机
销售23.8%、风机销售与安装51.9%、风电EPC 7.9%），但风电服务开发较好 

图表：Vestas主营业务构成（亿元） 
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短期：风电设备量利齐升 

35 

短期：（1）量：三北地区解禁、电价抢开工，我们预计2019/2020年风电新增装机有望达到
28GW/33GW，同增约33%/18%；（2）利：风机招标价格2018年9月见底回升，按照订单交付周
期，理论交付价格底部将在3Q19出现，同时零部件环节供给紧张，价格或付款条件已改善 

来源：金风科技，中泰证券研究所 

图表：2.0MW机型招标价格变化及其季度交付价格推演（元/kW，含税） 
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时间 

风电 火电 

中长期：风电设备成长、成熟期持续性强 

来源：中泰证券研究所 

中长期：虽然风电和火电都属于生产型电源设备，生命周期走势相似，但两者发展背景不
同，导致风电设备生命周期更持续：（1）火电设备：中国电源建设高峰期+全球能源结构转
型，逆全球能源转型潮流；（2）风电设备：中国和全球能源转型，顺应全球能源转型潮流 

图表：风电行业生命周期示意图 

引导期 
成长期 成熟期 衰退期 
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投资建议 

37 

投资建议：风电短期量利齐升，中长期成长、成熟期持续性强 

（1）短期：三北解禁、电价抢并网，行业景气持续，同时风机价格企稳回升，中观
行业景气将传递到微观企业盈利； 

（2）中长期：平价后风电周期属性弱化，同时当前平价、分散式及大基地项目规划
约40GW，对比火电设备，风电设备发展于中国和全球能源转型，顺应全球能源
转型潮流； 

（3）当前行业2020估值中位数12倍，合理偏低，重点推荐：金风科技、金雷股份、
日月股份、天顺风能等；同时关注行业景气外溢带来的二三线龙头弹性机会。 

 

来源：Wind，中泰证券研究所，10月8日Wind一致预期 
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风险提示 

39 

政策性风险：新能源发电产业的发展会受国家政策、行业发展政策的影响，相关政

策的调整变动将会对行业的发展态势产生影响； 

弃风、弃光限电：2017年以来我国弃风、弃光限电情况虽有一定改善，但随着我国

风电和光伏等新能源发电市场的快速发展，新能源消纳存在一定的压力，弃风、弃

光限电在一定时期内仍将是制约新能源发电发展的重要因素； 

经济环境及汇率波动：世界主要经济体增长格局出现分化，全球一体化及地缘政治

等问题对世界经济的发展产生不确定性。 在此背景下，可能出现的国际贸易保护

主义及人民币汇率波动，或将影响新能源发电企业的国际化战略及国际业务的拓展； 

电价补贴收入收回风险：目前由于可再生能源基金收缴结算过程周期较长，从而导

致国家财政部发放可再生能源补贴有所拖欠。若这种情况得不到改善，将会影响新

能源发电企业的现金流，进而对实际的投资效益产生不利影响。 
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