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一 风电行业开启景气向上周期

1 风电装机市场持续复苏，消纳情况逐步改善，风电行业进入景气度上行周期

2 政策调整，已核准项目建设节奏有望加快，存量项目储备充足具备加速开工基础

3 风机招标量大幅增长，投标均价持续回升
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资料来源：风能协会，民生证券研究院

一 风电行业开启景气向上周期

图1：近年国内风电新增吊装容量情况（MW）

资料来源：国家能源局，民生证券研究院
注：未直接披露弃风率的数据通过“弃风电量 / (弃风电量 + 风电发电量)”计算得到。

图2：近年国内平均弃风率情况

回顾：2015年风电装机达到景气高点，回落后逐步复苏

➢ 2016年之前，风电行业经历快速发展期。2015年新增风电装机达到历史最高水平，根据能源局数据，2015年新增并网容量达32.97GW，同比增

长66.4%。

➢ 受补贴政策调整及限电建设放缓等方面的影响，2016年新增并网装机容量出现大幅回落，行业进入低谷期。

➢ 随着外部弃风限电情况的逐步改善、上网电价下调等因素变化，2018年风电行业回暖，根据能源局数据，2018年新增并网容量20.59GW，同比

增长37.0%。

表1：随着消纳条件改善，国内限制建设地区数量逐步减少

资料来源：国家能源局，民生证券研究院



民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

一 风电行业开启景气向上周期

政策调整，项目建设节奏有望提速

➢ 2019年5月，国家发改委发布的《关于完善风电上网电价政策的通知》中明确，2018年底之前核准的陆上风电项目，2020年底前仍未完

成并网的，国家不再补贴；2019年1月1日至2020年底前核准的陆上风电项目，2021年底前仍未完成并网的，国家不再补贴；自2021年

1月1日开始，新核准的陆上风电项目全面实现平价上网，国家不再补贴。

➢ 此次《通知》将风电补贴执行的时间标准由之前的“开工建设”变更为“完成并网”，国内已核准风电项目的建设节奏有望加速。

存量项目规模较大，具备加速开工基础

➢ 补贴执行时间以完成并网为准，或将成为存量项目加速开工建设

的动力之一。

➢ 已核准未开工项目容量充足，具备加速开工建设条件的项目规模

较大。根据金风业绩演示材料数据，截止近期，国内已核准未开

工项目约58GW。

图3：存量项目具备较大规模（GW）

资料来源：金风科技业绩演示材料，BNEF，国家能源局，民生证券研究院
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招标容量：前三季度招标市场已强劲复苏

➢ 根据金风科技业绩演示材料，2019年前三季度国内风机公开招标容量达49.9GW，同比增长约108%，是2018年全年招标量的近1.5倍。招标

市场高景气趋势凸显。

投标价格：触底后持续回升

➢ 以国内主要风机机型2.5MW为例，2018年8月公开投标价格跌至3330元/kW的低位，随着风机招标市场的复苏，2019年9月其价格已反弹

至3898元/kW，较18年8月低点上涨17.1%。3.0MW机型风机价格上涨至3900元/kW，较2019年6月提升8.2%。

➢ 投标价格回升，行业复苏迹象进一步显现。

一 风电行业开启景气向上周期

资料来源：国家能源局，金风科技业绩演示材料，民生证券研究院

图4：2019年以来，国内风机公开招标市场复苏强劲（GW） 图5：近年国内主流风机公开投标价格情况（元/kW）

资料来源：金风科技业绩演示材料，民生证券研究院
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二 产业链相关环节受益行业景气度回升

1 零部件制造商利润改善较为明显，率先受益行业复苏

2 风机制造商销售规模明显提升，Q3盈利水平现企稳复苏迹象

3 风机大型化趋势明显，降本增效支撑盈利水平持续修复
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风电行业景气度回升，风机零部件公司利润改善较为明显

➢ 收入方面：选取的15家A股主要风电相关业务公司营业收入总计655.03亿元，同比增长35.9%。除湘电股份外，其余公司2019年前三季度营业收入

均实现增长；

➢ 利润方面：归母净利润增长超过100%的公司共有5家公司，除运达股份外，均为风机零部件制造商。由于所处产业链位置不同以及订单交付周期影

响，零部件公司利润改善相对较为明显。

资料来源：Wind，民生证券研究院

表2：2019年前三季度15家A股主要风电相关公司经营情况

二 产业链相关环节受益行业景气度回升

股票代码 股票简称 经营范围

002202.SZ 金风科技 风机、风电场开发、风电服务 247.35 ↑38.8% 15.91 ↓34.2% 20.27% ↓9.3 pct 6.49% ↓7.5 pct 16.54% ↓2.0 pct 5.78% ↓5.0 pct 1.68% ↑7.6 pct

002080.SZ 中材科技 叶片 95.34 ↑22.2% 10.19 ↑36.7% 27.53% ↑0.1 pct 11.03% ↑0.9 pct 14.96% ↓1.4 pct 9.22% ↑1.6 pct 10.28% ↑3.7 pct

601615.SH 明阳智能 风机、风电场开发 72.10 ↑58.9% 5.14 ↑98.6% 22.76% ↓4.7 pct 6.87% ↑1.3 pct 18.67% ↓5.2 pct 8.89% ↑8.9 pct 12.88% ↑11.7 pct

600416.SH 湘电股份 风机 42.00 ↓7.2% -8.97 ↓108.7% 8.94% ↓4.0 pct -21.34% ↓11.5 pct 21.75% ↓0.2 pct -23.24% ↓16.4 pct -5.25% ↓8.5 pct

002531.SZ 天顺风能 风机塔筒、风电场开发、叶片 38.04 ↑51.5% 5.46 ↑52.7% 27.63% ↓0.9 pct 14.45% ↓0.2 pct 11.54% ↓2.2 pct 10.01% ↑2.9 pct 16.03% ↑3.5 pct

300185.SZ 通裕重工 风电主轴、铸件 27.59 ↑6.9% 1.72 ↑10.2% 25.78% ↑3.2 pct 6.77% ↑0.1 pct 15.01% ↑2.4 pct 3.31% ↑0.3 pct 6.74% ↓1.8 pct

603218.SH 日月股份 铸件 24.41 ↑47.3% 3.45 ↑73.0% 24.29% ↑2.9 pct 14.11% ↑2.1 pct 8.34% ↓0.1 pct 11.12% ↑4.1 pct 13.93% ↑5.6 pct

300772.SZ 运达股份 风机 27.08 ↑81.6% 0.31 ↑150.4% 15.03% ↓4.8 pct 1.14% ↑5.2 pct 13.50% ↓10.8 pct 2.50% ↑2.5 pct 17.22% ↑62.6 pct

300129.SZ 泰胜风能 风机塔筒、导管架、管桩等 15.28 ↑84.9% 1.35 ↑528.6% 21.97% ↑3.2 pct 8.76% ↑6.3 pct 11.39% ↓1.4 pct 5.98% ↑5.0 pct 7.27% ↓9.7 pct

300569.SZ 天能重工 风机塔筒 14.85 ↑91.5% 1.46 ↑143.1% 27.26% ↑3.1 pct 10.55% ↑2.2 pct 14.02% ↓0.2 pct 7.97% ↑4.5 pct 9.33% ↑61.1 pct

002487.SZ 大金重工 风机塔筒 11.98 ↑60.2% 1.11 ↑137.5% 20.64% ↑0.2 pct 9.25% ↑3.0 pct 9.15% ↓4.4 pct 5.90% ↑3.3 pct 12.50% ↑10.5 pct

000862.SZ 银星能源 风电场开发 9.86 ↑10.0% 0.23 ↓69.0% 31.47% ↓9.7 pct 2.28% ↓5.9 pct 28.53% ↓2.2 pct 0.90% ↓1.4 pct 38.61% ↓9.1 pct

603507.SH 振江股份 风机舱罩 10.78 ↑60.8% 0.02 ↓97.3% 17.57% ↓7.6 pct 0.30% ↓8.8 pct 17.80% ↑1.2 pct 0.12% ↓4.2 pct -13.27% ↑16.5 pct

601218.SH 吉鑫科技 轮毂、底座等 10.12 ↑8.1% 0.35 ↑140.3% 21.61% ↑22.7 pct 3.36% ↑13.0 pct 14.09% ↑3.0 pct 1.38% ↑4.9 pct 6.04% ↑1.0 pct

300443.SZ 金雷股份 风电主轴 8.26 ↑60.0% 1.40 ↑69.2% 27.58% ↑1.0 pct 16.94% ↑0.9 pct 6.09% ↑0.3 pct 7.78% ↑2.8 pct 39.16% ↑74.8 pct

655.03 ↑35.9% 39.11 ↑0.5% 21.91% ↓3.7 pct 6.06% ↓2.6 pct 15.81% ↓1.9 pct 4.81% ↑1.0 pct 7.22% ↑17.3 pct

43.67 ↑45.0% 2.61 ↑75.4% 22.69% ↓0.3 pct 6.06% ↓0.0 pct 14.76% ↓1.6 pct 3.84% ↑1.9 pct 11.54% ↑22.1 pct整体情况（均为算数平均）

营业收入(亿元) 归母净利润(亿元) 销售毛利率 销售净利率

整体情况（营收、归母为加总数据，比率以营收加权平均）

三费费用率 ROE
经营性现金流净额/

营业收入
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零部件：率先受益行业复苏，2019年上半年零部件环节毛利率水平已普遍提升

➢ 主轴、铸件：2019年上半年大部分主轴、铸件公司的相关业务毛利率已回升。其中，日月股份整体毛利率较2018年提升2.5个百分点，吉鑫科技整

体毛利率较2018年大幅提升19.7个百分点，金雷股份主轴业务毛利率较2018年提升0.1个百分点，通裕重工主轴、铸件业务毛利率较2018年分别

提升0.2个、0.5个百分点。

➢ 叶片：中材科技、天顺风能两家公司叶片业务毛利率均出现明显提升，分别从2018年的14.0%、21.0%提高至2019上半年的19.1%、29.4%。

➢ 塔筒：行业毛利率企稳。受风电行业装机增速下滑及钢价上涨影响，2016至2018年，4家公司风机塔筒业务平均毛利率下滑明显，从2016年的

31.8%下滑至2018年的20.5%，下滑约11个百分点。2019年上半年，风机塔筒业务平均毛利率为21.0%，已逐渐企稳，其中，天能重工回升较为

明显，从2018年的20.0%提高至2019年上半年的23.2%。

二 产业链相关环节受益行业景气度回升

图6：近年铸件、主轴公司的业务/综合毛利率情况

资料来源：Wind，民生证券研究院
注：通裕重工、金雷股份数据为风电主轴业务；日月股份、吉鑫科技的数据为公司综合毛利率。

图7：近年中材科技、天顺风能叶片业务毛利率情况

资料来源：Wind，民生证券研究院

图8：近年国内4家公司风机塔筒业务毛利率情况

资料来源：Wind，民生证券研究院
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风机：交付规模增长，综合毛利率在Q3触底回升

➢ 销量方面：行业需求回暖带动相关公司风机交付规模提升。其中，金风科技前三季度风机销量5,245MW，已接近2018年全年销量；运

达股份上半年风机销量460.2MW，同比增长24.4%。

➢ 毛利率方面：受低价订单交付影响，2019上半年风机业务毛利率下滑明显，盈利水平承压，盈利能力回升滞后于零部件环节。在19年

第三季度，金风科技和运达股份2家公司的单季度综合毛利率触底回升，呈现企稳复苏迹象。其中，金风科技综合毛利率回升明显，Q3

环比提升1.2个百分点。

二 产业链相关环节受益行业景气度回升

资料来源：金风科技业绩演示材料，民生证券研究院

图9：金风科技近年来风机销售容量情况（MW） 图10：近年来3家公司综合毛利率情况

资料来源：Wind，民生证券研究院
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低价订单逐步消化，新签订单后续交付支撑毛利率修复

➢ 目前国内风机投标价格已呈现回暖态势，2.5MW机型2019年9月的投标价格已较2018年8月低点上涨约17.%。行业景气提升，风机厂

商在手订单规模不断扩大。

➢ 近年来，金风科技、明阳智能、运达股份3家公司订单承接节奏均明显加快，随着低价订单交付完成以及新签风机订单的价格回升，预

计公司风机业务毛利率将逐步企稳修复。

二 产业链相关环节受益行业景气度回升

资料来源：金风科技业绩演示材料，民生证券研究院
注：数据为各报告期末时点值。

图11：近年金风科技风机在手外部订单情况（GW）

资料来源：公司公告，民生证券研究院 资料来源：公司公告，民生证券研究院
注：数据为各报告期末时点值；

包括已签合同尚未执行的项目和中标尚未签订合同的项目。

图12：近年明阳智能风机新增中标容量情况（GW） 图13：近年运达股份风机在手订单情况（亿元）
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国内风机大型化趋势明显，降本增效支撑盈利水平持续修复

➢ 近年来，风机销售大型化趋势明显。在金风科技风机销售容量结构中， 2.5S、3S、6S机型占比持续提升，2019年第三季度分别较上半

年提升约3个、5个、2个百分点，1.5MW、2S机型占比分别较上半年下滑约1个、10个百分点；明阳智能2018年3.0MW机型销售数量

已占到25.2%。

➢ 存量订单大型化趋势更为显著。截至2019年9月底，金风科技的外部订单中，2.5S机型占主流，高达42%；3S以上机型占比达26%。

2019年上半年，明阳智能新中标订单中，大风机订单（单机功率3.0MW及以上）容量占比已逾95%。

➢ 我们认为，随着新平台逐渐成熟、实现降本增效，产品结构向大型化发展将进一步支撑盈利水平持续回升。

二 产业链相关环节受益行业景气度回升

资料来源：金风科技业绩演示材料
注：外部订单容量、占比为业绩演示材料计算得到的估算值。

表3：2019年以来金风科技风机销售容量结构及外部订单结构情况 图14：近年明阳智能风机销售容量结构情况（按台数计算）

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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三 后补贴时代，增量方向打开行业空间

1 平价项目：有序推进，加速国内风电行业向市场化驱动转变

2 大基地项目：储备空间较大，支撑后补贴时代行业发展

3 海上风电：各资源区积极推动，扩充新增市场

4 海外市场：国内整机厂加快海外业务拓展，将持续受益海外风电行业稳定增长
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资料来源：国家能源局，民生证券研究院

三 后补贴时代，增量方向打开行业空间

图15：2019年第一批风电平价上网项目分布情况（万千瓦）

风电平价项目有序推进，加速国内风电行业向市场化驱动转变

➢ 2019年1月，《国家发展改革、 国家能源局关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上网有关工作的通知》中提出了平价上网相关项目的支持政策措施，

并明确“在2020年底前核准（备案）并开工建设的风电、光伏发电平价上网项目和低价上网项目，在其项目经营期内有关支持政策保持不变“。

➢ 2019年5月国家发改委、国家能源局公布2019年第一批风电、光伏发电平价上网项目，其中风电平价项目共计56个，总容量4.51GW。

➢ 第一批平价项目的有序推进将为补贴退坡后的风电行业发展提供示范，为行业长期稳定发展奠定基础。

风电大基地项目储备空间较大，支撑后补贴时代行业发展

➢ 国内风电基地在投资收益率、消纳方面具有明显优势。随着三北地区逐渐解除红色预警，风电基地建设将逐渐开启。

➢ 风电大基地项目储备规模较大，根据金风科技业绩演示材料，预计超25GW，未来大基地项目的陆续启动将有望支撑行业持续发展。

表4：国内部分风电大基地情况

资料来源：金风科技业绩演示材料，界面新闻，民生证券研究院

省区 基地所在地 形式 投资主体 规划容量
内蒙古 兴安盟 中广核 3.0GW

通辽
化德 中广核 2.0GW

乌兰察布 平价 国家电投
一期6.0GW开工建设；
近期国家电投再次签订
2.0GW风电项目开发协

包头 示范项目 1.6GW
鄂尔多斯 竞价 0.6GW
阿拉善-上海庙 1.6GW
巴彦卓尔

吉林 白城
甘肃 酒泉二期
青海 海南州 竞价
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资料来源：风能协会，民生证券研究院

三 后补贴时代，增量方向打开行业空间

图16：近年来，国内海上风电发展保持较高增速（MW）

海上风电具备补贴支持

➢ 2019年、2020年核准的近海风电指导价分别调整为0.80元/kWh、0.75元/kWh。指导价执行时间上，对2018年底前已核准的海上风电项目，如

在2021年底前全部机组完成并网的，执行核准时的上网电价；2022年及以后全部机组完成并网的，执行并网年份的指导价。

沿海省份推动海上风电发展

➢ 近年来，国家能源局、多个沿海省份相继出台规划文件推动海上风电发展。海上风电的积极推进，将扩大风电市场可开发范围。

表5：国家能源局、沿海省份相继出台政策推动海上风电发展

资料来源：民生证券研究院整理

文件名称 海上风电规划目标

《风电发展“十三五”规划》
到2020年，全国海上风电开工建设规模达到 1000 万千
瓦，力争累计并网容量达到 500 万千瓦以上。

《广东省海上风电发展规划（2017—
2030年）（修编）》

到2020年底，开工建设海上风电装机容量1200万千瓦
以上，其中建成投产200万千瓦以上，到2030年底，建
成投产海上风电装机容量约3000万千瓦的目标。

《福建省“十三五”能源发展专项规划》
积极推动海上风电建设，重点推进莆田平海湾、福州兴
化湾、平潭岛周边等资源较好地区的海上风电项目开
发，“十三五”建成海上风电200万千瓦以上。

《江苏省“十三五”能源发展规划》
到2020年，海上风电累计并网350万千瓦，保持全国领
先水平。

《山东省电力发展“十三五”规划》 十三五海上风电达1275万千瓦。
《海南省“十三五”电力发展规划》 至 2020 年，争取投产东方近海风电装机共35万千瓦。

《浙江省能源发展“十三五”规划》
“十三五”时期重点建设舟山普陀6号二区，嘉兴1号、2
号，象山1号，玉环1号，岱山2号、4号等海上风电项
目；开展200万千瓦预备项目前期工作

《河北省“十三五”能源发展规划》 到2020年，沿海风电装机容量争取达到80万千瓦。
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加速海外市场布局，拓展增量市场空间

➢ 根据Wood Mackenzie预测，2019年到2028年全球风电新增装机容量市场平均年度增长率为5.5%，全球风电行业有望持续稳定发展。

➢ 目前，国内风机制造商业务主要集中于中国市场，随着国内整机厂综合竞争力的提高，海外业务拓展加速，海外市场将提供增量空间。例如，金

风科技近年的国际业务拓展顺利，截止2019年9月30日，其海外在手订单共计1.21GW，同比增长62.5%。

资料来源：金风科技业绩演示材料，民生证券研究院

三 后补贴时代，增量方向打开行业空间

图17：海外风电市场有望保持长期稳定发展 图18：金风科技国际业务顺利拓展

资料来源：金风科技业绩演示材料，Wood Mackenzie，民生证券研究院
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➢ 国内风电行业开启景气向上周期

政策层面，风电补贴执行的时间标准变更为“完成并网”，国内已核准风电项目的建设节奏有望加速。

市场层面，前三季度风机公开招标容量同比增长约108%，招标市场高景气趋势凸显；投标价格持续上涨，行业复苏迹象进一步显现。

➢ 产业链相关环节受益行业景气度回升

国内风电零部件制造商率先受益行业复苏，多家零部件环节相关公司19年上半年利润改善较为明显，盈利能力增强。

风机交付规模提升，但上半年毛利率仍承压，受低价订单影响，盈利能力修复相对滞后，目前已有风机公司Q3综合毛利率呈现企稳回升迹象。

随着低价订单的消化、行业景气度回升、新签订单价格上涨以及大型化带来的结构调整，风机制造商盈利能力有望持续改善。

➢ 后补贴时代，增量方向打开市场空间

平价项目有序推进+大基地项目陆续启动+海上风电积极推进+海外市场提供增量空间。

我们认为，在未来风电市场向大型化和国际化趋势不断发展的背景下，产业链优质供应商将显著受益需求的结构性变化和行业发展。

建议关注：金风科技、运达股份、天顺风能、中材科技。

四 总结及投资建议
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新能源装机、限电改善不达预期；产品价格大幅下降风险；原材料价格大幅上涨风险。

四 风险提示
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