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持续重点关注风电板块和新能源运营商 

——新能源、环保领域碳中和动态追踪（三十） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电力设备新能源 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：（1）9月 7日，首次绿色电力交易在北京启动；（2）9 月 10 日，在第

四届风能开发企业领导人座谈会上，国家能源局表示将在广大农村实施“千乡万

村驭风计划”。 

 

绿电交易机制试点开启、加快发展新能源发电，双重逻辑下重点关注新能源运营

商投资机会。 

（1）绿色电力交易试点开启，将有效缓解存量补贴压力，并为增量项目提供额

外收入来源。9月 7日，首次绿色电力交易在北京启动。未来随着绿色电力的零

碳属性的商业附加价值进一步凸显，绿电交易将为存量的补贴到期项目与增量项

目提供增量的收入来源。 

（2）在加快建设以新能源为主体的新型电力系统的过程中，运营商的作用重大。

碳中和背景下新能源电站发展是基本盘，能源局负责人表示要加快发展新能源发

电，不断扩大绿色低碳能源供给，要求“十四五”时期风电光伏要成为清洁能源

增长的主力。国家能源集团等八大电力央企均提出积极的“十四五”新能源装机

规划，装机规模增速较快，总规模达到 468GW。 

（3）存量补贴拖欠逐步开始解决，新能源运营商现金流将改善；新能源运营商

或将获得更多融资功能，获得更快发展。为了更好的满足新能源建设需求，金融

机构或将对新能源运营商加以支持：a.对于拖欠的存量补贴，通过 ABS、ABN、

REITS 等方式对确权部分进行低息再贷款；b.提供更多绿色贷款支持进行新平价

项目建设。 

  

当前时点，风电板块上涨的逻辑在于需求提振。风电行业最大的股价弹性应来自

于成本端下降：对经济数据及钢价的趋势判断是核心。 

（1）当前时点，风电板块上涨的逻辑在于需求：清洁能源基地与海上风电基地

建设+风电下乡+“十四五”规划，三方面因素提振了对后补贴时代风电装机预

期；考虑碳中和的推进，“十四五”期间单年装机量维持 50GW 以上可能性较

大。 

（a）基于电力设备新能源各板块估值比较，风电整机及零部件厂商估值较低，

在光伏、储能、锂电等估值处于中高位水平下，在需求相关政策的催化下，风电

整体估值正在修复，和光伏的估值剪刀差有望收窄； 

（b）从业绩端来看，由于订单交付周期的因素，整机商今年的业绩更多的体现

了去年高价订单情况，毛利率较好；零部件厂商业绩体现当期采购订单影响，受

上游钢价成本压力影响，当期业绩承压。 

（2）风电行业最大的股价弹性应来自于成本端下降，对经济数据及钢价的趋势

判断则是核心： 

（a）9月 15 日，国家能源局公布 8月全社会用电量增速，整体为 3.6%，第二

产业用电量为 0.6%；此前 PPI 也处于高位，“金九银十”后，虽然供给端因冬

奥限产政策有一定支撑，但钢价继续上涨或存在压力； 

（b）若钢价下跌，风电零部件厂商盈利将迎来反转，并在 2022 年的业绩中兑

现，且弹性较大；整机商 2021 年订单相对饱满，但毛利率或因今年低价订单稍

受影响，应优选增速快或毛利率高的龙头厂商。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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投资建议：持续重点关注新能源运营商与风电板块。新能源运营商板块重点关注：三峡能源、太阳能、节能风电、林洋

能源；风电零部件板块重点关注：大金重工、金雷股份、泰胜风能、振江股份、日月股份、天顺风能；风电整机板块重

点关注：三一重能（将上市）、运达股份、金风科技（A+H）、明阳智能。 

 

风险提示：新能源装机量不及预期、政策力度不及预期。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 
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