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W 49�=���5��“`j�yz{”T� 
JK89 � |Í }~�� XY(GW) }~�7!��(?�) 
º2/? 10 15.94 265 
º2?O 10 15.3 1163 

�?��IUø� 2 8.25 160 
23I7 5 6.6 130 
23?$ø� 8 6.2 56.9 
�?ø� 2 5+ / 
sFø� 4 5 / 
º�ø� 1 5 300 
w� 2 2.5 / 

MN2¢?$ø� 2 2.3 106 
/� 2 2.12 75 
<IU A 1 2 105 
<VI 1 1.5 60 
º�?$ 1 1 78 
/I 2 / 76 
23IM 1 / / 
�4I� 1 / / 
BÐ 55 78.71 2574.9 
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2. 8)9:;<=>.?)@ABCDE 

n'&' ()ABQR�dkl0xy��=�kl�A%

�W����,�W��rsU2019| 5d,()S}~S\¯���)wWX�
�X�=>_���U©6��/�WX4���X�}%Õ¶�,5õãv��_û"O
�/�W�3�-�ÑÎÏÜO�ã��X�,ü�q��3?r]P�Õ¶�U�|f,
��WX_4���/Õ¶X����«¬,2020| I-ⅣT]P�v����WXÕ¶�
=>ò4% 0.29/0.34/0.38/0.47_/kWh,Õ 2016|É��_�W�3Õ¶�=>��¯
41/35/32/23%U2021| 6d,S}~�S��� 2021|vOP��X�=>����_
���,��v��_�W�3����,X���áB��SXA���Y,�í¯�

W��Æ|_�VÑ�ÎÏU 

8 99��`0����/��0����� G¡¢9£/kWhI 
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Wx��º»��,­®WX6�$°�/Ur��#��_WX�3",风机占总

造价的比例较大，占比均在 48%左右。近年来，受益于风电技术的进步以及规模化生产，
风机价格下降明显，已由 2003年的 7000元下降 46%至 2020年的 3750元，带动陆/海风
单瓦造价成本不断下降。 
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WX�°ó�,nÅÆX[øóUWX��_��GMéj(��WX-nop�

���tQ,�W���2èV�,Vù�ª�WX_¤X$°��ó�,3É-nÌÍ

¯ùV�SXOP��HÎÏ_ä.Uäå BNEF<\_ðTXP LCOE�è,�� 2020
|�&|,���/�W_ LCOE �ì% 41/79 ­_/MWh,�WÕÜ<-ÌÍ$°ÎÏ
K,´rWX$°��./_�q,�W LCOEó 17­_/�ßt,3(ù�(#��,
3É\]v_��WX�3^ÒC-�^��_HÙ�9SX�ÔÌ$°À[Urj(,

äå IRENA�è,�� 2019|,j(�/�W_ LCOE-n� 2010|_ 0.14/0.18­_
/kWh��Û¯ 0.05/0.11­_/kWh,�G=>% 66%# 37%U 
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_/kW,Õ 2019 |×�/¯� 35%Ur�ùú�,2020 |(å<À�4� Çr 2019
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n'n' ������������0�Q[m�)��%

x��x� ümr¡,�À�£x�ã 5©ªSX Uèé·¸_oÄ,WX�

x� üm©ª,üó�J�©ªWX_SX ,ÔO¤�£WX�_x�ã ,�/�

g� IB|X#\]$°Uäå¥¦§�³¨W�_æç,6MWWxQP 3MWWx
Le©W�\]_]°Æ86#ÒC$°=>�� 6%# 14%,.A© LCOE ��[
17%U3Éj(��WXx�� Nr� 2.0MWm 3.0MWª>Ñ�,2019|,j(v
rwx_WXx��ì«Á-nÃ2015|_1.8MW©qÛ2.5MW,Ëf�fß»©ªU
å(¬OP��è,2020|ZÿWXx��4_�3",�ì�x«Á-niÛ 3.2MW,
V" 3.0MW¦e�«Áxô]^-nzÑ 70%,@ôH«¬�óU 

W 69T�³´¡q}²Rµ¶�� 
ð�ÌÍ(MW) ¬| � ÌÍ(MW) ­®7!(�/)÷) u7! IRR !Â� IRR LCOE(�/)÷¯) 

2 50 100 6449 0.0928 0.1824 0.3452 

2.2 45 99 6375 0.0945 0.1885 0.3414 

2.3 43 99 6279 0.0967 0.1966 0.3366 

2.5 40 100 6221 0.0982 0.2019 0.3336 

3 33 99 6073 0.1018 0.2154 0.3262 

4 25 100 5767 0.1097 0.2463 0.3108 

4.5 22 99 5517 0.1168 0.2749 0.2983 
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¢£­®º»¡@,O¤©ªx�_SXOKUWKSX¢£�WKSXx[\O

 ï¯«O_�¤-.,¢£­®¼°Þ)*WKSXx³�WO_±²OK,o´)*

SX Uäå�WKSXx�Ô¯¡s¢£©ªSXOK³´�8µ_æç,áWX¢¶

°á� 70·r¡¬ 77·t,̧ W|XLr@ 21.65%,�7x�|SX Lr¡[ 40�
ÞßtU2016|,S}~#OP]�S�OP·¸¹º»vY®è��2016-2030��,a
Ö¼ 100 ·¦e�_WX¢£:%ËfWX·¸»v_``9½34U�|f,j(v
rWXx��ìW¶°áüm¡@,-nÃ 2008|_ 65·¡@Û¯ 2018|_ 120·,
�\6�ó_@ôH«¬U 
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r¡¼ó�©ªW²Uäå"(WO�¼æç,eW¾¥I� 0.3%:,§¨q¤Ã 100
·r¡Û 140·t,|�ìW²�Ã 5.0m/sr¡Û 5.53m/s,x�_|IÀÃSÄtãL
Ã 1991hr¡Û 2396hU 

rj(_i�EÅÆE!"E�uEÇvE!vIB,ìÈ�ÉÊ_q¾¥W]P,

�ÑrÅyB�r¡§¨q¤,W¶O¤ËÌÒÛW²Ôq_�l,Ã´±²Ô&_W

O,©qx�_SX U(¹Í³q§¨SXx�_³´ÕÎ,E� 120 ·¬ 160 ·_
q§Ï-n�Ð DRÒY_RÑ,́ j(r3Hl_³´Ç@ÄÕÒ,Ðð�8yÿR

_q§x�ÀñÒYU3É,(å5�ÒY_.q¶Óq¤% 140 ·,S'�ÔÕ§x
�,x�g�!"ú¦ÙÖU 
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=`aU2021| 8d,(\þÿvOPù�8`O)$¯“(\ÚÛv@Ü¹ÝWX� B
� 200MWqÞWx¦§nS�»Ø”_±²,3�3�rÚÛ\z 327��8`ONQ
_�x� % 6.25MW _WXx�UäåW�CDä.oYßÄàç,3�3_CD$

°�f+5r 4500_/kWe�,|IÀg'ÄtãO¤iÛ 3400hÚÛ,³0_��H
¤X$°�LCOE�{è�r 0.098_/¤ÚÛ,�3C$��f$%j(Æ'¤X$°/
� 0.1_/¤_WX�3U 
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���WX]P,̀ `õ�ÀS 22'@ô��WXAB,ÅyWXABr 2035|# 2050
|_°wxõö{è�=>iÛ 250GW# 400GWUyÕ�=åôWXAB,@ABO
¤�À�áÒæEçqEèwIC6$°,r�uÒÓÜ|ðÌÍõö÷¬Ué¹,ÙÚ

ÛWXnÅÆ_üm¡à,e¦01!342�OPïô_2êÆ,j(WX@ABCD

oTyüz�õ��{uU 

W 79>hSiB����`0��ÚÛ�2lmGÜÝÞI 
´! 2025 ´ 2035´ 2050 ´ 

.¦´µ¶ 0 1000 1000 
.¦·¸ 0 1000 1000 
.¦¹C 520 2000 3520 
.¦·¸ 0 0 1000 
.¦º¤ 2110 3820 4900 
.¦»¼ 0 400 1000 
.¦½¾¿ 0 1500 1500 
.¦ÀÁ 0 1000 1000 
%&ÂÃ 750 2000 2000 
>��´ÄÅ 600 1800 2400 
>��ÆÇÈÉ 500 1500 2000 
>��ÊÉdË 300 1000 1800 
>��Ì±Íë 400 1200 2400 
>��ÎDÏµ 300 800 2000 
>��ÐÑ²É 400 1200 2000 
>��[� 400 1200 2000 
>��ÒT 400 1200 2000 
CDÓ¸ 100 300 800 
CD�� 80 250 800 
CDxÔ 50 100 500 
CDÕÖ 80 200 600 
0-×� 1000 2000 3600 
BÐ 7990 25470 39820 

!"#$%Aº2ØrxìÙIU;�X#+,]>'()*+,-\

我国特高压建设有望迎来再一次高潮：Éuõ�_"8° 7ë2½q¾ìç¹,jk
lmÔ�� 10 ä½q¾ìç�fË��Ujklméêë,"(WÜwx��fiÛ
130-140GW,qvEâqEq"EuvIBWÜABí5�îoY¹L,¶�ï¹q"E
m!nopE!qrsI>XABð5ay0�îoY¹LU()�r}"}v}uC$

“ëðêñ”½q¾ëch�¨,Øt�ròóq-B�¡±76“Fð8ñ�”½q¾°c
h�¨Uäå�"(0éêë2XKSTõ�³´�,{è0éêë2u×vrô�ôú

XKc[ 1.1ÝÞß,2025|ô�ôúXKc�iÛ 3.6ÝÞßU�ä°c½q¾æXì
ç 800 �Þß,�äëc½q¾æXìç 600 �Þß,6�ò¤Å�Ù e¦nÅÆ7
E½q¾æXìç5aaõ¬£ 40%DX,5(5aÙÚ8ã_Êö ,æLWÜ.@
� Í¿�iÛ 400-500�ÞßUäå0éêë2u×vrXKc«Á,jklm5a¬
£vr 25äe�½q¾�3UÉuõ�_"8° 7ë2",½q¾°cìç�»r 2021
|@\Ò,¶÷v-ÊÅEøùú-"j_½q¾ëcìç,ð�r 2021|Àñ�»\Ò,
jk %Åy�334ha�.û0éêë2vOP¹L1ü,E�jklmÔÈ� 10
äÚÛ_½q¾�fË��U 
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W 89Â=®ßEà�áÈâT� 

 !" #$ %&'( )* +, -. 

�Ú 

Ö§ 

/01-23 ±800 2007.4.26 2007.5.21 2010.7.8 

45-67 ±800 2008.11 2009 2012.12.12 

89-:; ±800 2012.5 2012.5.13 2014.1.27 

<=>-?@ ±800 2012.8 2012.7.28 2014.7.3 

AB-?C ±800 2014.8.5 2014.9.26 2016.11 

DE-F7 ±800 2015.5 2015.6.3 2017.3.10 

GH-C6 ±800 2015.6.29 2015.6.29 2017.6.30 

IJ-C6 ±800 2015.10.30 2015.12.15 2017.10.16 

23K-LB ±800 2015.12.1 2015.12.15 2017.12 

MN-OEP*B-Q7R ±1100 2015.12.28 2016.6.2 2019.9.30 

STU-V; ±800 2016.8 2016.8 2017.12 

WH-FH ±800 2018.10 2020.3.2 2021.8.6 

V3-X7 ±800 2018.11 2018.11.7 2020.12.30 

YZ-C@ ±800 2019.8.27 2019.9.20 2021.6.21 

[7-\BP7]R ±800 2006.12 2006.12.19 2010.6 

^S>-\BP7]R ±800 2011.12 2011.12.2 2013.9.3 

_@H-\BP7]R ±800 2015.12.28 2016.2.3 2017.12.27 

`Ba-\Bb\@ P7]R ±800 2018.3.29 2018.12.11 2020.12.28 

Û§ 

GB7-7c-de 1000 2006.8 2006.12 2009.1 

f7-?H-23 1000 2011.9 2011.10 2013.9 

IJ-LB 1000 2014.7 2014.11 2016.7 

f7-7g-23 1000 2014.4 2014.7 2015.11 

h@-ij7 1000 2015.1 2015.3 2016.11 

kl-mn 1000 2015.5 2015.5 2017.8 

IJ-op 1000 2016.1 2016.4 2017.7 

Hg@-q0r 1000 2017.11 2018.3 2019.6.4 

LB-XHs]Pmn-tu-vr-wx-q0rR 1000 2017.11 2018.3 2020.1.4 

2016yLBs] 1000 2014.4 2016.8 2020.1.4 

6z GIL{|}~,� 1000 2014.4.21 2016.8 2019.9.26 

?H-�; 1000 2013.3 2013.4 2014.12 

h@-GZ 1000 2018.3 2018.3 2020.9.29 

�H-�� 1000 2018.11 2019.4 2020.8.29 

���-7c 1000 2018.11 2019.3 2020.6.6 

�O 

Ö§ 
���-?C ±800 2021.7.27 2021.8.17 �  

���-C6 ±800 2020.11.3 2020.12.10 �  

Û§ 

7M-�� 1000 2020.12.15 2021.2.5 �  

de�� 1000 2020.12.24 2021.3.30 �  

7c-de-�� 1000 2021.4.12 2021.6 �  

!"#$%23IM&'()*+,- 

 
 
 



 
 
 

 
[table_page] 01234567 

 

http://research.stocke.com.cn 17/34 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

8 239Â=áÈâã0��P“ä0åã”Ræç  8 2492025N@=áÈâèé�Ô��8 

 

 

 
!"#$%23IM&'()*+,-  !"#$%Aº2“rxì”IU;�X#+,]&'()*+,- 

ý»f ,j(�Wr�����Ô�Õ@_�°Ö×U8Ü|,èé�x� _©

ªE¢£_¡@e¦§¨_rq,�WSXÀÁ�o8Ä©ª,­® LCOE $°��U
é8Ü|,(åWX@AB_CDe¦½q¾�¿_þC��À©qWX]P_g'Á,

r�áSX$°_Øt©ª�ÂOK,�/�WSX$°U÷å()X�_{æ,2025|
j(�W_¤X$°�� 2019 | 0.315-0.565 _/kWh,��¬ 0.241-0.447 _/kWh,n
ÅÆ�fo8ÄøóU 

8 2592025NÂ=�` LCOEêë¦��G¡¢9£/kWhI 

 

!"#$%Aº2.?$;I¿Ü×ñ 2020]&'()*+,- 

n' ' @(¡7ABCDF0<=>?xy�278%

�W¤X$°�q,ÿË[\����UyÕ��WX´µ,��WXÌ�_WO]

PO À[Ôq,SXÀÁ#B{EgÉ_)*ðÔÄ,E�|¤SX ��O&6 20-
40%ÚÛUÈ´,�W_CD#ÒÓ5ar�!ñ""oY,�3ÀSE�>#¤E��
ÒæIÎÏÏ^�WÔ¡$%,E�°_Åw$°ð^�WÔqUÇÈ() 2021|e�
����WX���,Ð��WU5ËO[\����Uåæç,eá�_·¸>�#6

�$°,s&�rWK]PÕh_�uE�ÛIúZ,WX��'| 8.30%_�°²¤,
ðaÛ 2023|e�(O)Nù*+�4�X�oYÎÏUE�,WX3ÉUüÌÍ��
��_ä.U 

 

!"# !"#$ !"% !"%$ !"& !"&$ !"$ !"$$ !"'

#!()

#!#$*

0.315-0.565

0.241-0.447
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W 99��`0Rìíî 
 ÷` ,` 

1 �WÌ�WO]P_O À[Ôq,�ì

Ögâ¤q,SXÀÁh,|SX ��

&6 20-40%ÚÛ 
$°q,A;CD-*·K.K 

2 ��W/cà¤ÄEW¾¥Ä,#B{E

gÉ)*Ä 
4x_012aÖÕq 

3 WX�CD#34Eú5EX67IÎÏ

_85£ 
"Ü7W³Wx_)* 

4 ü]'9B]P X�CD;<$°q 
5 ���l_'X5Ö@  

]9fP-É:QR³´;,~D<=³´? 
 
8 269@=ïð��`00�� G¡¢9£/kWhI  8 279@=ñå��`00�� G¡¢9£/kWhI 

 

 

 
!"#$%º24ÝÎGÞß�z4��I¿z&'()*+

,- 
 

!"#$%º24ÝÎGÞß�z4��I¿z&'()*+

,- 
 

W 109<d��`00�òó0��0�ôÕõö 

�� 
����

P�/�R 

'�����

�� 

���� 

�P¡/¢

£R 

¤¥¦ 8%§¨

%� 
©ª«%�¬ ­� 

®A 6.5-8.0 2500-2800 16500 0.6759-0.7570 0.375 0.30-0.38 

ij 6.5-8.0 2500-3000 16500 0.6308-0.7570 0.366 0.27-0.38 

XH 6.5-8.0 2500-3000 16500 0.6308-0.7570 0.372 0.26-0.39 

LB 6.5-8.0 2500-3200 16500 0.5914-0.7570 0.395 0.20-0.36 

C6 7.0-8.0 2800-3500 16000 0.5255-0.6568 0.391 0.13-0.27 

23 7.0-8.0 2800-3500 16000 0.5255-0.6568 0.416 0.11-0.24 

?C 7.0-8.0 2800-3500 17000 0.5559-0.6949 0.415 0.14-0.28 

�¯ 7.5-10.0 3000-4500 18000 0.4561-0.6841 0.393 0.06-0.29 

\B 7.0-9.0 2500-3800 18000 0.5401-0.8210 0.453 0.09-0.37 

\@ 6.5-8.0 2200-2800 17500 0.7140-0.9087 0.421 0.29-0.49 

37 6.8 -8.5 2200-3000 17500 0.7242-0.9087 0.43 0.14-0.48 

!"#$%-PU�U;IM>'()*+,- 
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脱硫煤标杆电价=0.391元/kWh 脱硫煤标杆电价=0.453元/kWh 
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�°Ö×Ô>,L�Ñ©ªSX E�/CD$°#ÒÓ$°f[\UrSX Ü

|,�Wù�WT?,ÏLe�Ñ©ª�x� E¡@¢£IÜO[\U2021| 9d,
��XgWXû@�h³S_A·ªWX¢£ S102pg�ì,3¢£si 102·,��
GL2015# IEC61400-5_4�oYDè,O¤ÃB�� IT7WW�U3¢£_$«³S
GMéj(�W¢£NOopA·ªtQ,O¤@G©qSX Ur�/CD$°Ü|,

äå�jkO��ó«,j(��WX_�ì�gÞß\]� 2007|_ 2.7�_/kWÚ
Û�¬ 1.5�_/kWe�,�é|�W��G¤zÑ 40%UÃ�W_$°C=f ,ei
�B�_�W�3$°67%:,V$°7$haDEWxE§nEWxA;¦çqI-

=UV"��Wx_$°]^.q,8½Li 45%e�U�¹WxA;¦çqñò]^¹
Á,iÛ 19%Uèé@�ßWx##ü�FGOWx_¼�,��WxùWxA;_�ß
\]ì�8ã_�°Ö×Ur�/ÒÓ$°Ü|,Le�ÑþC��WXx�kHÒÓI

Í�7IÜO,Ò'@ãå·¸fò[·q$°,�¹,�Ñr¡�x� ,e�fò[

Wxã#9B]'|X,ØJO¤�/ÒÓ$°U 

8 289Â=`0¸¯¡¢ÝÞ®÷�¨ø�  8 299��`0T�ù®÷ÀÁ 

 

 

 

!"#$%º2�?�z&'()*+,-  !"#$%-PU�U;IM&'()*+,- 

��WX@AB�KÀS,¡²¼oWX��HU��WX@ABLe�/��W

X_ÀS$°,õö_ê@�g��/DÍ_S�$°,e¦çqEÒÓ#ðLÉu_*

'Uäå>X>gõ�Dè°;vOP-h1MN�_æç,100�Þß_��WX�3
Õ 30 �Þß_WX�3,$°@O�� 5%ÚÛU�¹,�Ñ¼o��WXû"P£À
S,O¤[\W]PãåQ*R*CE��ª¾S#¹L�î*RI,ÅyÏ��/��

WX$°,ÎX[\����_�ÀÓçUäå�"(“éêë”XKSTõ�³´�,j
(0éêë2u×``ÀS_ 7'@ô��WXAB,r 2035|E2050|_°wxõö
�=>iÛ 7100�E1.32ÝÞßU 

W 1197x�`���ÚÛ�2lmG¡¢9ÜÝÞI 
´! 2025 ´ 2035´ 2050 ´ 

23à4�= 800 3000 6500 
JTà4�= 1000 1500 2000 
§Oà4�= 200 300 1000 
'Jà4�= 200 600 1000 
¨3à4�= 500 900 1400 
��à4�= 140 300 500 
2Nà4�= 200 500 800 
BÐ 3040 7100 13200 

!"#$%Aº2“rxì”IU;�X#+,]>'()*+,- 

)C"
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$C(

$C#

)C(
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ijpqrstF^uMN_23
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'7 *+/h0vw.P
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()����rs,ÐB��fÞKU2021| 3d,()OPS\��� 2021|W
XEÜ<SXÀSCD����_���IÖGHJ��,GHJ"#$¯BÜ=Ý8ã_

�h2,8ºðB=Ý6»°B[¬,67��WXISX�3I%&=>,Ã´iÛò

®e¼]°TùWXEÜ<SXCDXYÆ_À4UE�,%[\0éêë2LMNOP

]^34,ðBÜ=Ý�fÞK��WX��,e�f©ª�Wwxr U3É,�uE

��#�Û�-n�»S\¯Í³��WX_��#Q&=>,KÏÁI[\�W��

34U 

W 129��EñåAúûüý]�`þÿab 
¯á Ä5 6789 >Ì 

2020´ 6

³ 
�4 

A�4`FGH?$£.?$;

�â�!�ãäå_(2020æ)] 

q4��I£����;IÍç¨è« 5´ZéE&êºë

4�IéEìËÿ 0.1�/)÷¯&íî4�Iïé+,�n 

2020´ 9

³ 
§¤ 

A§¤`vð6ñåäòó;B

Côä§¤4��I$ô8KW

�;�Àõö÷Z[\] 

yø§¤4��I$ôa;8KW�;�&DEJKOP±

ùuú�I`a&�·>>·û£2¢`a� ¿�&¿À

��Bü��Z 1%>2%£ 3%ç¨éE&ðó� éE�

�ý9Kþ� -8Hÿ!Z=�"64¿ 

2021´ 6

³ 
23 

A#�4��Iû$±;£"B

8KFä«;�Z¡÷�õ] 

q 2018´Ñ¾}%6ÊË>2022-2024´uÌÍLMZ&?

âã23ÛîZ4��I� �éÛî&2022/2023/2024q

'ZÛîìËÿ¼)÷ 1500/1000/500� 

!"#$%-PU�U;IM>23?$@>'()*+,- 

 
W 139Â=!"#�de�`\$lm 

¯á ·! 6789 >Ì 

2018´ 4³ 23 
A23·4��I;�X#

(2017-2030´)(())] 

1 2020´Ñ¾23·:±ÎO²4��I$�ÌÍ
1200()÷l�&êºO678 200()÷l�*1

2030´Ñ¾O6+ 3000()÷o 

2018´ 5³ ¨3 
A¨34Ý,·O²éø�

õ] 
1 2022´,u·±ÎO²4��I$�XY'1 300(

)÷@Ao 

2019´ 12³ §O 
A§O·4��I� -.H

/å_Ã0éÅ] 

.VÊËZøºù4��I� u4[K-.�ùH/

L�n�MIÙo-û12-.H/Z� 34lIM

JK7!O²5MmHIIMÎG£6¡ghÿ¾78

9&�:� O6Õ'1;<:=!Q´./>¯|

ÃP?�@ý9K 5%Åo 

2020´ 5³ 23 
ABCAB;�CDEôF8

KøG£CDE.H8KøG

ZIJ] 

wU;�K�Ê?>4��I>ef?npL8K*O

²à4.?$8KM&[1:;fJ4��Iu8KN

�=o 

2020´ 6³ JT 
AL[`:;�I8KOPs

´éø�õ(2020-2022´)] 

QUO²4��I$ôa;>4��IÚR>4Ý.H

8Ks�=£�Iª«+;>�I²ôST>�IUV

w|�sºáo 

2020´ 10³ 23 
A23·AB.?$CDE.

H8KøGéøÐ#Ã2021—
2025´Å] 

.d 2025´¾4��I� ¡¦ÔÙ�M&1 2025´
ÑÏÐ784��I+ 1500()÷ 

2020´ 11³ JT 
AJT·“rxì”FGH?$
;�â�X#ÃW�IJXÅ] 

1 2025´Ñ&u·4��ILM$�XY'1 1400
()÷&U.YZ 1500()÷o 

2020´ 12³ 23 
ABC#�[·4��Iû$

±;m"B8KFä«;�Z

\_IJÃW�IJXÅ] 

Ð#C 2024´¡¦4��IÔÙ� O6LM&2024
´µLMZ4��I� ýGÛîo 

2021´ 2³ 'J A'J·?$;�“rxì”X 1 2025´'J·�I$�ÌÍ'1 630()÷&êº
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#ÃW�IJXÅ] 4��I'1 500()÷o 

2021´ 5³ ¨3 
A¨3·?$;�“rxì”X

#ÃW�IJXÅ] 

1 2025´¨3·�I$�'1 2500()÷&OP±
;]º>^_->^_Lsw`Ä4��I!$&[1

:;)()÷¸4��I�=o 

2021´ 6³ 'J 
A'J·IU;�“rxì”X

#ÃW�IJXÅ] 
rxì”¥á:; 3 ól�a()÷¸4��I�=&

.V4��I$� 455()÷l�o 

2021´ 6³ 23 
A#�4��Iû$±;£"

B8KFä«;�Z¡÷�

õ] 

1 2021´Ñ23·4��IÏÐ78$�ÌÍ'1
400()÷&1 2025´ÑU.'1 1800()÷*2025

´µLM� ýGÛîo 
!"#$%-PU�U;IM>23?$@>JT·vð6ñ>-PUbHIM>4L·vð6ñ>¨3·6ñ>23·

;<=>L[`vð6ñ>cd?$>¼½�I>'()*+,- 

 

3. FGHIJKD/.LMN&O+PQ 

风电产业链由零部件制造、整机及配套装置制造及风电运营三个环节依序构成。风

电产业链上游是风电的零部件制造商，包括叶片、铸件、轴承、齿轮箱、机舱罩、主轴、

变流器和法兰等环节；中游是整机及配套装置制造商，包括整机制造、塔筒、电缆等环节；

下游主要是风电运营商。 

8 309`0%5&ÀÁ�<'(!"�5 

 

!"#$%¶äØäñ&'()*+,- 

从毛利率看，零部件供应高于整机制造，终端运营维持高毛利。受 2020下半年抢装
潮影响，上游零部件供应偏紧，毛利率提升，产业链中游整机制造受原材料价格上涨影响

毛利率承压，2021 年上半年，中上游公司的毛利水平有所下滑。终端运营商因经营属性
和补贴机制影响，毛利率大幅领先中上游制造环节。 

W+)*9`0%5&<'(+,º+

ef äØ89 2018 2019 2020 2021H1 

g49 

h` 
ºiª« 14.04% 18.64% 23.93% 21.77% 

¯s.i 8.30% 10.76% 17.04% - 

j9 
½³�! 21.44% 25.32% 28.59% - 

Ckª« 1.92% 15.09% 21.42% - 
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[l[Î 19.86% 18.23% 22.94% 19.55% 

mn .,o 27.51% 32.03% 31.49% 28.77% 

pqr º2rstø      - 19.90% 20.90% 17.00% 

�uv ��ª« 35.07% 39.47% 38.55% 30.03% 

bm 
�w�! 30.33% 31.67% 45.42% 44.79% 

[l[Î 39.02% 38.28% 36.83% 30.33% 

ý§x 
yzI� 49.33% 44.64% 41.70% - 

f�I$ - - 24.63% - 

_± {��! 23.31% 27.54% 37.35% 39.68% 

¬�mHI 

¬� 

��ª« 18.88% 12.50% 14.41% 20.34% 

~fU? 20.92% 19.22% 16.89% - 

Ú'�! 19.16% 16.64% 13.61% 19.95% 

·| 

}~�? 21.60% 19.17% 17.31% 14.68% 

¶��? 20.63% 21.80% 21.39% 20.37% 

}?[Î 20.00% 24.46% 25.18% 22.47% 

4� 
3�I� 29.80% 44.77% 53.72% - 

º}4� 25.12% 41.23% 51.68% - 

E� 
3�I� 7.75% 11.01% 12.09% - 

º}4� 5.84% 9.98% 10.41% - 

�IÚ� Ú�( 

f?�I 60.80% 52.09% 52.40% 53.34% 

�$IU 37.14% 37.07% 41.73% 43.92% 

º2Ê.?$ 37.14% 37.07% 41.73% 43.92% 

sF?$ 56.43% 56.90% 57.77% 63.36% 

资料来源： 各公司公告，浙商证券研究所 

注：除运营商外，上表毛利率为公司该环节业务对应毛利率。 

 
 

3.1. ¢£¤U¥¦~F-§¨0©ª�«�¬^­[1 
3.1.1. bcR?def&gL)HIhijkl 

风力发电机组的关键部件，大型化趋势明显。叶片，即风力发电机的可旋转叶片，是

由玻纤、树脂等复合材料制成的产品，每台发电机一般有三支叶片，在风机材料成本构成

中占比最大，其设计、材料和工艺决定风力发电装置的性能和功率。主要叶型为

126/110/114等，对应长度 68/54/56m，在大型化趋势下，70+叶片为主流企业攻克方向。
行业龙头中材科技已实现产品系列全覆盖，交付最大到 8MW 85.6米长度产品，时代新材
开发了国内最早的 3兆瓦级的 70米+叶片。 

龙头企业多路径发展。中材科技、中复连众等为代表的国有企业以原材料起家，强大

的供应链支撑扩张，中材科技市占率已连续 10年保持全国第一，毛利水平高于同业。中
国中车旗下的时代新材在海外多地拥有研发和生产布局，综合国际化指数超过 40%，占
据国内市场第二。近年来，天顺风能等产业链中下游企业加速垂直一体化布局，扩大叶片

产能积极抢占份额，2020年天顺风能叶片销售量为 3201片，同比增长 348.81%。 
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  供应链数量 产能(MW) 最大产品尺寸 

中材科技 7 10000 8.0MW(90米) 

时代新材 6 10000 84米 

艾朗新材 5 9000 8.0MW(90米) 

中复连众 8 6000 6.XMW 

中科宇能 5 5000 85米 

重通成飞 5 4500 83.6米 

双瑞叶片 8 4500 83.6米 

天顺风能 3 3000 90米 

上玻院 - 1400 4.X&6.0MW 
 

 

 
资料来源：GWEC，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 
3.1.2. mnRopqrgL)stuvwxHI 

铸件属于大型重工装备，规模效应明显。风电铸件主要有轮毂、底座、定子主轴、行

星架等，轮毂用于将叶片载荷传递到底座及传动系统，底座及轴承座用于固定发电机组位

置。作为典型的规模行业，规模化经营是有效降低经营成本、抵御市场风险从而提升企业

的核心竞争能力的必经之路。 

大产能高毛利，日月股份稳踞龙头。从产能上看，截至 2020 年底，日月股份 40 万
吨的产能牢牢占据龙头地位，2021Q3关键铸件项目二期 8万吨建设完成，产能将达 48万
吨，为进一步扩大份额打下基础。从毛利水平看，铸件企业毛利波动与风电行业周期同步，

日月股份毛利率水平高于同行， 规模化经营下的盈利能力优势明显。 

8 3292020!"�578%�GÜ9I  8 339:X;e+,<=ì Ù© 

 

 

 
资料来源：各公司公告，北极星风力发电网，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 
3.1.3. yzR{|}~*�)�%������/ 

技术壁垒高筑，新强联引领国产替代。轴承属于风电设备的核心零部件，主要包括偏

航轴承、变桨轴承以及传动系统轴承（包含主轴、发动机和变速箱轴承）。风电设备工况

恶劣且对使用寿命及可靠性有较高的使用要求，技术壁垒高筑，国产化难度大。当前我国

高端轴承产品主要依靠进口，在中低端产品上产能过剩，行业技术升级换代和产业整合仍

在推进中。大型化趋势下，国内企业加紧大功率研发和扩产步伐，2020 年新强联实现
5.5MW及以上大功率风电轴承产品对核心客户的供应并逐步形成批量，3.0MW及以上大
功率风力发电主机配套轴承生产线建设项目也在稳步推进中。 
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产商名称 所属国家 产品涵盖 

FAG(舍弗勒) 德国 主轴承、偏航轴承、变桨轴承、发电机轴承、齿轮箱轴承 
SKF(斯凯孚) 瑞典 主轴承、偏航轴承、变桨轴承、发电机轴承、齿轮箱轴承 

TIMKEN 美国 主轴承、偏航轴承、变桨轴承 
罗泰艾德 德国 主轴承、偏航轴承、变桨轴承、齿轮箱轴承 
瓦轴 中国 主轴承、偏航轴承、变桨轴承、发电机轴承、齿轮箱轴承 
洛轴 中国 主轴承、偏航轴承、变桨轴承、发电机轴承、齿轮箱轴承 
新强联 中 国 主轴承、偏航轴承、变桨轴承 
新能轴承 中国 偏航轴承、变桨轴承、 
成都天马 中国 偏航轴承、变桨轴承、 

资料来源：各公司官网、GWEC、浙商证券研究所 

 
8 349>?CD`023EFGZ8  8 359nHIÆÍ>?%�J� 

 

 

 

资料来源：新强联招股书，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 
3.1.4. �yR��e�;��)HI*��� 

国产化基本完成，龙头高度集中。主轴是风力发电设备的重要零部件，在风电整机中

主要用于联接叶片片转轮体和增速机，经过锻压、热处理、机械加工（粗加工、精加工）、

涂装等五道主要工序制作而成。历经对外技术引进、小规模研发、自主创新等过程后，国

内主轴产品基本替代进口。2020 年金雷股份销售风机主轴 12.49 万吨，占全球市场份额
30%；通裕重工销售量同比增长 55.91%，达 14.29万吨。 

8 369KL�5MN;e�OPQR!>ST²GÜ9I  8 379!>KL+,6¸ 

 

 

 
资料来源：各公司公告，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 
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3.1.5. ���R����e�/4���� 

变流器是保持输出稳定的重要结构，当前国产化替代已逐步实现。风电变流器作为

风力发电机组的能量变换单元，是风机的关键部件之一，行业规模与风电机组装机容量密

切相关。行业发展初期，ABB、西门子、Converteam等海外厂商占据了主要市场，国内厂
商起步较晚，经过十余年的发展，国产化替代已逐步实现。国内代表企业有禾望电气、阳

光电源等。 

禾望电气毛利领先，阳光电源份额扩充加速。行业龙头禾望电气以风电变流器和光

伏逆变器为主营业务，2020年度变流器销量达 4175台，市占超 20%。作为超大传动的功
率变频控制唯一国产突破企业，禾望电气以较高的单台售价优势取得领先行业的毛利。风

电业务在阳光电源收入规模中占比不大，2020年阳光电源变流器销售额增长迅速，达 14.1
亿元。 

8 389!"�5ÑUV5WXYlZG[£I  8 399KL�5ÑUV5W+,6¸ 

 

 

 
资料来源：各公司公告，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 

3.1.6. ��R����?��� ¡% 

海上风电发展对产品质量要求更高，辗环锻造大兆瓦竞争力强。法兰又叫法兰盘或

突缘，主要应用于管状部件的连接。当前，我国锻制法兰行业在装备水平、锻造技术和加

工工艺上已取得了竞争力，附加人力成本优势，我国已经成为锻制法兰主要出口国之一。

从锻造工艺上看，辗环锻造具有材料利用率高、加工环件内部质量优良、锻造环境好和加

工成本低等优势。由于海上大功率风机配套塔筒所用连接法兰口径大、承载负荷重，相较

于拼接技术，辗环技术生产的法兰更能满足要求故而广为使用。国内代表性企业为恒润股

份。 

风电景气利好龙头，恒润股份塔筒法兰量利齐升。自 2018年风电产业进入新一轮周
期后，恒润股份辗制法兰销量增长迅速，2020年销售量达 8494.27吨，同比增长 35.38%；
同时，业务毛利提升，2021年上半年塔筒法兰业务毛利达 39.68%；产能由 2019年的 11.28
万吨提升至 2020年 18.04万吨。 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 
3.2. ®w¯°±UF²~³´�0MNP-�Q 
3.2.1. ¢£¤�R?def&¥¦�§LHIK& 

受 2020年风电抢装影响，国内市场龙头市占率下降。 2020年，国内风电抢装潮来
临，旺盛的下游装机需求为二线整机制造商提供了抢单机会，龙头份额遭稀释，CR5市占
从 2019年的 73%下降到 64%，市占第一的金风科技份额则由 29.9%下降至 21.0%。随着
抢装影响退去，龙头企业市占有望回升。从 2021年 1-8月风电中标量看，远景能源、明
阳智能、金风科技等龙头企业中标量分别达 5.68/5.63/4.19GW，优势明显。 

W 179!"aq/01br¤�9 
2020年 2019年 2018年 2017年 

制造商 占比 制造商 占比 制造商 占比 制造商 占比 

金风科技 21.0% 金风科技 29.9% 金风科技 31.7% 金风科技 26.6% 

远景能源 17.0% 远景能源 19.2% 远景能源 19.8% 远景能源 15.4% 

明阳智能 10.0% 明阳智能 13.5% 明阳智能 12.4% 明阳智能 12.5% 

上海电气 9.0% 运达股份 6.0% 联合动力 5.9% 联合动力 6.7% 

运达股份 7.0% 东方电气 4.9% 电气风电 5.4% 中国海装 5.9% 

中车风电 7.0% 电气风电 4.7% 运达股份 4.0% 电气风电 5.7% 

三一重能 6.0% 中国海装 4.1% 中国海装 3.8% 湘电风能 4.7% 

东方电气 5.0% 联合动力 3.9% 湘电风能 2.6% 运达股份 4.2% 

中国海装 5.0% 中车风电 3.4% Vestas 2.6% 东方电气 4.1% 

联合动力 4.0% 三一重能 2.6% 东方电气 1.8% 华创风能 3.7% 

其他 9.0% 湘电风能 2.6% 中车风电 1.4% 三一重能 2.1% 
  西门子歌美飒 1.6% 南京风电 1.4% 中车风电 2.1% 
  华仪风能 1.0% 西门子歌美飒 1.3% Vestas 2.0% 
  Vestas 0.9% 三一重能 1.2% 许继风电 0.9% 
  许继风电 0.9% 华仪风能 1.1% GE 0.8% 

  其他 0.8% 其他 3.6% 其他 2.6% 

资料来源：BNEF，浙商证券研究所 
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资料来源：CWEA，未来智库，中国科学技术委员会，浙商证券

研究所 

 资料来源：每日风电，北极星风力发电网，浙商证券研究所 

从全球范围来看，Vestas市占率稳居第一。根据Wood Mackenzie发布的《2020年度
全球风机整机企业市场份额排名》，Vestas 继续保持其全球领先地位，新增装机容量遍布
34个市场，市占率稳居全球第一。此外，在 2020年的风机整机市场中，全球市占率排名
前 15的公司里中国整机商数量达到了 10个，成绩较为亮眼。 

8 4492020NÉ:;`qaq�5beefgh 

 
!"#$%Wood Mackenzie&'()*+,- 

�%º2�I¬�(|��C.V�$ÌÍ|�ÒÐ 

风机企业毛利波动呈明显周期性，金风科技毛利水平更优。从毛利波动上看，风机企

业毛利水平波动呈现风电行业景气周期特点。金风科技凭借成本管控能力和规模优势，毛

利稳定性优于同行。从绝对值上看，金风科技 2020年风机毛利率高于同业 3pct，强势占
优。 
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资料来源：wind，浙商证券研究所 

大型化趋势下，龙头优势有望进一步凸显。近三年来，龙头企业 3MW以上风机销售
量占比迅速提升，其中明阳智能 3MW以上风机产量占比由 2019年的 53.3%提升至 2020
年的 90.5%。从技术路线上看，龙头企业采用的半直驱与直驱风机路线在大型化趋势下逐
渐成为主流，而以双馈式、高速齿轮鼠笼型等中小型风机技术路线为主的企业将被进一步

挡在技术壁垒之外，头部企业的竞争优势将进一步凸显。 

8 469 M`jk��`qSTrs¼½  8 479 Ùlm���`qSTrs¼½ 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3.2.2. ¨©RopeK&ª0���X« 

塔筒向大型化、海风化发展。作为风力发电机组的支撑结构，塔筒一般采用钢板卷制、

焊接等形式组成的柱体或者锥体结构，内部附有机械内件和电器内件等辅助设备。随着风

电市场竞争热点逐步由风资源丰富地区向低风速地区以及海上转移，对高端风机塔架的

技术要求提升，在法兰平面度、法兰内倾量、焊缝棱角、错边量控制、厚板焊接和防腐上

的技术要求更为严格，具有一定技术壁垒。当前国内塔筒制造头部企业有天顺风能、泰胜

风能、天能重工、大金重工等。 

头部企业毛利率相当，规模化优势带来集中度提升。从生产能力上看，头部企业风电

塔筒产能持续爬坡。从毛利上看，2021 年上半年龙头企业毛利率略有下降，主要受钢材
涨价等因素影响影响。  

8 499 LZ�5Ó_ST²GÜ9I  8 509 LZ�5Ó_5W+,º 

\

\

\
资料来源：各公司公告，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 

3.2.3. "¬R9¬¤�{|­®>*¯°G±¡% 

电线电缆行业细分市场中，电线电缆份额提升。电线电缆是输送电能、传递信息和电

机、仪表制造中的基础性器材，传统国际电缆巨头在资金、技术等方面积累了优势，国内

企业发展迅速，当前部分高端产品已逐步实现进口替代。从电线电缆行业细分市场来看，

电力电缆比重由 2018年的 36%提升至 2020年的 39%。 

8 519 0n0opqlZaz��  8 529 0n0o45rcbeÀÁ9040ors¼½ 

 

 

 

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，浙商证券研究所 

电力电缆中，海缆制造技术要求较高、盈利能力强。电力电缆按绝缘材料可分为油浸

纸绝缘电力电缆、橡皮绝缘电力电缆、交联聚乙烯绝缘电力电缆及聚氯乙烯绝缘电力电
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缆。按照应用场景可划分为海缆和陆缆，相较于陆缆，海缆应用场景更为复杂、体积重量

大、运输连续性要求高、对机械防护结构和阻水结构要求也更为严格，存在一定技术壁垒。

国内代表企业有东方电缆、中天海缆（中天科技旗下，分拆上市 IPO已终止）等。普睿司
曼、耐克森、安凯特等国际海缆企业起步较早，技术优势较强，曾占据我国海缆市场的主

要份额。近年来，国内海缆企业加大研发投入取得技术突破，凭借本地化和成本优势，国

内份额逐步扩大。2020年中天海缆和东方电缆海缆业务分别取得 24.01/21.79亿元的营收。
从毛利水平上看，海缆业务毛利率大幅领先陆缆，是龙头企业主要扩产方向。 

W 189�oò�o!"ás~s 
 海缆 陆缆 

应用领域 
海上风电、海洋油气开采、陆地与岛

屿间电力、通信传输等领域 

地下土壤、电缆沟、电缆架、专用通

道（管道、隧道）等位置，集群敷设 

应用环境 水底 地下 

生产长度 几公里到上百公里 几十米到几公里 

存储运输要求 体积重量大、连续性要求高 可分批运输 

结构要求 对机械防护和阻水要求高 对机械防护和阻水要求不高 

资料来源：中天海缆招股书，浙商证券研究所 

8 539!"�5�oYtG[£I 

 
资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

注：亨通光电的海缆收入按照海洋电力通信与系统集成业务计算 
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3.3. IJµU<=F³´�=¶·7s¸ 

风电、光伏电站运营，属于新能源最下游环节，在国内参与主体主要以“五大四小”

为主，其在装机容量、发电量等方面均位居行业前列。截至 2020年末，总装机规模居前
三位的分别是国家能源集团、华能集团、国电投。但是，从装机结构上看，目前五大四小

火电装机占比普遍较高，转型任务重，双碳目标下，均提出了规模较大的装机目标。 

8 559 i�Supq}²vwG2020NI  8 569 i�Supq}²ÀÁ8G2020NI 

 

 

 

资料来源：各公司官网，浙商证券研究所  资料来源：各公司官网，浙商证券研究所 
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碳中和背景下，能源转型加速推进，新能源运营商迎来发展机遇；此外，平价大背景

下，之前市场所担心的补贴拖欠问题影响逐步弱化，行业自身的降本增效成为驱动行业长

期成长的核心因素，行业的盈利性、成长性和现金流都将明显改善，运营商价值迎来重估。 
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8 579<�b¬{pqlZG5| 2021N 6X 30:I 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

随着碳排放权交易体系的投入运行，运营商的“绿电”碳减排量有望通过申请 CCER
得到变现，增厚运营商业绩。此外，随着绿色电力交易试点等政策逐步落地，以市场化方

式引导绿色电力消费，体现出绿色电力的环境价，运营商有望直接受益。 

8 589<`0ßX1 CCER5}~sG� 2020N��I 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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u²NO³´µg 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 
 

#$¶NO³´R  

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

�·¸g¹!WXY 
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