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⚫ 光伏、风电：能源安全及“双碳”目标考量下的必选项。俄乌冲突使得欧洲乃至全

球各国重新审视能源安全的挑战。“先立后破”预计将成为今后我国保障能源安

全、实现低碳转型的核心思想。我国特殊的资源禀赋决定了传统能源的发展和生存

周期可能仍然较长，其真正退出会是一个长期的过程。但保障能源安全的诉求并不

意味着传统化石能源将有长期持续、显著的增长，在坚定“双碳”目标的前提下，

中长期的增量能源供给预计仍将倚重可再生能源的快速发展。从能源绿色转型、能

源安全两个角度来看，风光新能源都将是重要选项。我国的资源禀赋是“富煤贫油

少气”，煤炭在“双碳”目标约束下难有中长期的持续增长，油气资源的对外依存

度一直较高，而大力发展光伏、风电，将使得未来的增量能源需求，逐渐减弱对能

源进口的依赖。在“双碳”目标指引及能源安全保障的双重背景下，我们认为光

伏、风电产业链将迎来前所未有的高速成长机遇。 

⚫ 光伏：产业链安全风险较小，助推长期成长确定性。我国的光伏产业具备较强的出

口能力，全球市场对我国产能依赖度较高。主产业链环节，以及逆变器、玻璃、胶

膜等，国产化率均处于较高水平；当前国产化率较低的是低温银浆环节，但随着我

国光伏电池片研发生产技术不断成熟，相应产业供给配套也有望快速成长。2021年

上游硅料因产能问题产生紧缺，推动硅料价格大幅上涨；硅料紧缺抑制集中式需

求，户用与海外展现高增长。随着上游硅料扩产逐步落地，原材料紧缺有望逐步获

得缓解，需求弹性有望充分展现。随着集中式项目需求修复，分布式与海外市场有

望维持增长，产业链利润部分可能向下游传递。 

⚫ 风电：产业链持续优化降本，关注高端轴承进口替代。风电国产化程度整体较高，

风机中的精密传动部件国产化率当前仍处于较低水平，但随着国内轴承企业逐步实

现 3MW及以上等级风机主轴轴承的国产化突破，我国有望逐步突破产业链“卡脖

子”环节、完成进口替代。降本带动招标价格持续下行，下游需求被激活。海风项

目加速平价，“十四五”期间国内风电行业年均装机复合增速有望超 15%。能源安

全考量助推能源转型背景下，全球风电需求有望迎来共振，我们预计 2021-2025年

全球风电年均平均装机有望超 110GW。 

 

 
光伏：建议关注光伏产业链细分环节龙头。1）光伏逆变器：阳光电源、锦浪科技、固德

威；2）一体化组件龙头：隆基股份、晶澳科技、天合光能；3）胶膜供给环节龙头：福

斯特、海优新材；以及 4）分布式光伏龙头正泰电器、晶科科技等。 

风电：建议关注风电产业链平价时代零部件环节“修复+增长”龙头。1）风电轴承环节

进口替代龙头：新强联以及相关风电法兰龙头恒润股份；2）大兆瓦铸件与主轴龙头：日

月股份、金雷股份；3）海缆环节优质格局龙头：东方电缆；4）塔筒环节龙头：大金重

工、天顺风能。 

 

风险提示 
光伏行业增长不及预期；风电行业增长不及预期；能源结构转型速度不及预期；假设条

件变化影响测算结果。 
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前言 

2022 年初，俄乌冲突爆发，欧洲大陆重燃战火。地缘变局展开，并再度以不可预测之势，深刻改

变全球政经格局。 

动荡之中，再看中央政策精神——从 2021 年末《国家安全方略》、中央经济工作会议，到 2022

年两会政府工作报告——对当下国家战略、政策主线的理解将更加全面和深刻：经济增长压力仍

在，所以一手坚持战略定力，保持发展耐心；外部环境变化加快，所以一手洞察形势变化，作必

要的战略思考。一言以蔽之：统筹发展和安全。 

围绕这一主线，证券市场如何展开投资？行业发展又如何求变，同新安全格局的诉求相契合？在

这一系列的研究中，我们在各大行业研究洞见之上，集合传统证券研究框架、世界形势变化及我

国自身的发展战略方向，将国家维护主权、安全与发展利益能力的线索引入，思考行业维度的系

统性影响，并前瞻相应的投资机遇与风险。 

 

1光伏、风电：能源安全及“双碳”目标下的必选项 

俄乌冲突或将使得欧洲面临能源安全的挑战 
近期，俄乌局势严重影响欧洲能源价格，使得欧洲能源转型升级面临更大挑战。欧洲能源的对外

依存度一直较高，2000年至 2020年从 56.3%上升至 57.5%；其中德国 2000年能源对外依存度

为 59.4%，2020年上升至 63.7%。 

2020年欧盟石油进口的 26.9%、煤炭进口的 46.7%、天然气进口的 41.1%来自于俄罗斯，且俄罗

斯皆以绝对优势位列欧盟三种化石能源进口来源国第一位。以天然气为例，大部分欧洲国家对俄

罗斯天然气的依赖程度较高（芬兰 94%、德国 49%、意大利 46%），俄乌冲突发生之后欧洲天

然气、电力价格持续攀升。 

图 1：欧盟石油进口来源结构（2020年）  图 2：欧盟煤炭进口来源结构（2020年） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 3：欧盟天然气进口来源结构（2020年）  图 4：欧洲各国天然气源于俄罗斯的比例（2020年，%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：statista，东方证券研究所 

 

作为全球气候政策坚定的倡导者，近年来欧洲各国纷纷提出减少化石能源消费总量，但近期能源

形势变化促使欧洲放缓了放弃煤电的步伐，开始考虑加大化石能源投资以确保能源安全，保证经

济平稳运行，也导致在 2050年碳中和目标不变的前提下，后续减排压力会更大。 

今年 2月 28日（即俄乌冲突爆发后一周），德国经济部提出一份待立法草案，计划加速风能和太

阳能基础设施扩张，将 100%可再生能源供电的目标提前至 2035年（原计划 2050年）实现。内

容包括：（1）考虑到前期在能源基础设施如储能方面投入不足，短期内会加大化石能源投入以

确保能源安全；（2）加快中长期可再生能源投入，从根本上解决欧洲天然气供不应求的问题。 

中国的能源革命：先立后破、通盘谋划，坚定“双碳”目标 
今年两会政府工作报告提出 “有序推进碳达峰碳中和工作”：“推动能源革命，确保能源供应，

立足资源禀赋，坚持先立后破、通盘谋划，推进能源低碳转型。加强煤炭清洁高效利用，有序减

量替代，推动煤电节能降碳改造、灵活性改造、供热改造。推进大型风光电基地及其配套调节性

电源规划建设，提升电网对可再生能源发电的消纳能力。推进绿色低碳技术研发和推广应用，建

设绿色制造和服务体系，推进钢铁、有色、石化、化工、建材等行业节能降碳。坚决遏制高耗能、

高排放、低水平项目盲目发展。推动能耗‘双控’向碳排放总量和强度‘双控’转变，完善减污

降碳激励约束政策，加快形成绿色生产生活方式” 。 

今年两会期间，习近平总书记在内蒙古代表团参加审议的过程中，同样释放了重视能源安全的信

号：“绿色转型是一个过程，不是一蹴而就的事情。要先立后破，而不能够未立先破。富煤贫油

少气是我国的国情，以煤为主的能源结构短期内难以根本改变。实现‘双碳’目标，必须立足国

情，坚持稳中求进、逐步实现，不能脱离实际、急于求成，搞运动式‘降碳’、踩‘急刹车’。

不能把手里吃饭的家伙先扔了，结果新的吃饭家伙还没拿到手，这不行。既要有一个绿色清洁的

环境，也要保证我们的生产生活正常进行”。 
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表 1：我国“十三五”能源发展情况 

 

数据来源：发改委官网，东方证券研究所 

注：〔 〕内为五年累计数 

 

近日发布的《“十四五”现代能源体系规划》也指出：我国的能源安全保障进入关键攻坚期、能

源低碳转型进入重要窗口期。“十三五”时期，我国能源结构持续优化，低碳转型成效显著；

“十四五”时期是为力争在 2030 年前实现碳达峰、2060 年前实现碳中和打好基础的关键时期，

必须协同推进能源低碳转型与供给保障，加快能源系统调整以适应新能源大规模发展。 

《“十四五”现代能源体系规划》同时提出了“十四五”时期现代能源体系建设的主要目标：到

2025 年，国内能源年综合生产能力达到 46 亿吨标准煤以上，原油年产量回升并稳定在 2 亿吨水

平，天然气年产量达到 2300 亿立方米以上，发电装机总容量达到约 30 亿千瓦。单位 GDP 二氧

化碳排放五年累计下降 18%。到 2025 年，非化石能源消费比重提高到 20%左右，非化石能源发

电量比重达到 39%左右，电气化水平持续提升，电能占终端用能比重达到 30%左右。 

我们认为：“先立后破”将成为今后我国保障能源安全、实现低碳转型的核心思想，我国特殊的

资源禀赋决定了传统能源的发展和生存周期可能仍然较长，其真正退出会是一个长期的过程。但

保障能源安全的诉求并不意味着传统化石能源将有长期持续、显著的增长，在坚定“双碳”目标

的前提下，中长期的增量能源供给预计仍将倚重可再生能源的快速发展。 

能源和电力结构转型： 光伏、风电将开启高斜率增长 
我们对碳中和路径下一次能源消费结构进行了拆分测算。我们预计： 

（1）总能源需求达峰的时间可能为 2030年左右，对应约 63.5亿吨标准煤。 

（2）煤炭需求在“十四五”期间整体处于峰值平台期，“十五五”期间开始下降，之后下降的

斜率逐渐变大。 



 
 
 

电力设备及新能源行业深度报告 —— 光伏、风电：能源安全及“双碳”目标考量下的必选项 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

7 

（3）石油消费量“十四五”末达到峰值，对应约 10-11 亿吨标准煤，对外依存度可能仍不低于

70%。 

（4）天然气消费量 2030年前保持年化 4%-6%的较快增长，达峰时间预计为 2030年或稍晚。 

图 5：我国碳中和路径下的能源消费需求预测  图 6：我国一次电力发电量预测 

 

 

 

数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 

 

在我们的测算情景下，化石能源消费占比将从 2020年的 84%下降至 70%以下（2030年）、5%

以下（2060年）；相应的，非化石能源消费占比将从2020年的16%提高至超过30%（2030年）、

超过 95%（2060年）。 

需要指出的是，出于电力系统安全、可靠、平衡的需求，煤电装机规模的下降拐点可能并不会很

快出现。作为消耗化石能源的二次电力，煤电的发电量、装机容量可能先后于 2030 年前实现达

峰。 

从一次电力的结构变化预测看，除水电外，光伏发电、风电、核电都将快速发展，并将在“十四

五”、“十五五”期间成为覆盖增量用电需求的主力，并在2030年以后逐步对火电的电量份额进

行替代。 

预计到 2025年、2030年，我国电力总装机将从 2020年的 22亿千瓦分别达到 30.5和 41.3亿千

瓦左右；风电+光伏装机占比由 2020 年的 24.3%分别提升至 38.4%和 52.1%。2025 年和 2030

年，风电+光伏发电量占比预计由 2020年的 9.5%分别提升至 18%和 27%。 
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图 7：我国未来十年的传统能源发展预测 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

在一次能源消费结构的拆分测算基础上，我们同样进行了电力供给结构的拆分预测。 

火电：新能源的大规模替代是渐进的过程，考虑到储能（抽水蓄能、电化学储能等）规模、增速、

成本的约束，未来十年火电总装机仍有小幅增长，预计于 2030年或稍早达到峰值，约 14亿千瓦；

新增装机中碳排放较小、调峰能力更强的燃气发电比例将有所提升。用电需求的可观增长叠加火

电新增产能缩减，其利用小时数预计“十四五”期间整体有所提升，“十五五”期间达到峰值并

真正开启由基荷电源向灵活性调峰电源的角色转变。 

水电：优质的零碳能源，但受限于资源禀赋和经济性约束，未来增长空间有限，理论天花板清晰

可见。“十四五”期间将迎来金沙江、雅砻江的一轮投产，这是短期可预见的最后一轮投产高峰。 

核电：行业将长期发展，但目前来看年化增速不高。可预见的时间内，将仍以成熟的裂变核能应

用为主。未来十年将是三代核电技术开工投产的高峰，中性预期下2030年的装机规模将达到目前

的 2 倍以上。在安全性、经济性、技术迭代、国家战略的共同作用下，核电的远期发展空间弹性

较大。 

2025年，风电、太阳能发电装机规模预计分别达到 5.6亿千瓦、6.1亿千瓦左右；2030年，风电、

太阳能发电装机规模预计分别达到 9.4亿千瓦、12.1亿千瓦左右。 

“十四五”期间，风电和太阳能发电年度合计平均新增装机规模预计达到 1.3 亿千瓦左右；“十

五五”期间，风电和太阳能发电年度合计平均新增装机规模预计分别达到 2亿千瓦左右。 
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图 8：我国未来十年风电发展预测  图 9：我国未来十年太阳能发电发展预测 

 

 

 

数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、中电联、ERI、东方证券研究所 

 

我们认为，从能源绿色转型、能源安全两个角度来看，风光新能源都将是重要选项。我国的资源

禀赋是“富煤贫油少气”，煤炭在“双碳”目标约束下也难有中长期的持续增长，油气资源的对

外依存度一直较高，而大力发展光伏、风电，将使得未来的增量能源需求，逐渐减弱对能源进口

的依赖。在“双碳”目标指引及能源安全保障的双重背景下，我们认为光伏、风电产业链将迎来

前所未有的高速成长机遇。 
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2光伏：产业链安全风险较小，助推长期成长确定性 

产业链国产化程度较高，银浆环节技术研发仍有较大空间 

我国的光伏产业具备较强的出口能力，全球市场对我国产能依赖度较高。主产业链环节，以及其

他细分环节中的逆变器、玻璃、胶膜等，国产化率均处于较高水平；当前国产化率较低的是低温

银浆环节。根据 CPIA 数据，P 型电池浆料国产化程度进一步上升，国产正面银浆市占率从 2019

年的 47%上升至 2020年的 50%左右。而 N型电池所用浆料的国产化程度依然较低，大约在 20%

左右。 

对于 P 型电池，随着近几年国产正面银浆的技术含量、产品性能及稳定性的持续提升，叠加国产

浆料企业同电池企业的紧密合作，国产正面银浆在性能方面已经具备了一定的竞争力，当前正银

主要以贺利氏、聚和、帝科、硕禾、杜邦等企业的产品为主。对于 N型电池，提供成熟 N型浆料

（HJT）还是以日本京都电子为主，此外贺利氏、LG、Namics、杜邦也有比较成熟的产品；国产

厂商中天盛、晶银、聚和、帝科都有一些较为稳定的产品。 

我们认为，随着国内外需求的持续拉动，以及光伏电池片研发生产技术不断进步，国内浆料企业

有望通过持续研发逐步实现国产浆料质量和性能的提升，从而打破国内光伏浆料长期依赖国外巨

头的市场格局；最终通过技术迭代、高效运营而逐步提高市场份额的部分国内民企，有望迎来一

场源自于进口替代的发展良机。中长期来看，中国作为全球主要的光伏市场和光伏产能供给国，

银浆环节预计不会成为中国光伏产业蓬勃发展的掣肘。 

全球能源转型推升需求，产业链供需错配有望缓解 

随着上游硅料扩产逐步落地，原材料紧缺有望逐步获得缓解，硅料价格迎来松动，2021年因价格

压力而未完全展开的项目需求有望在 2022年弹性展开，我们预期全球装机需求有望提升至 195-

210GW，同比增长 15%-24%。随着集中式项目需求有望修复，分布式与海外市场有望维持增

长，产业链利润部分有望向下游传递，我们看好产业链格局优、供需紧的行业龙头，以及细分赛

道中具有阿尔法的公司（逆变器、一体化组件、胶膜等）。 

 

图 10：全球光伏装机及预测（GW）  图 11：中国光伏装机及预测（GW） 

 

 

 

数据来源：CPIA，东方证券研究所  数据来源：CPIA，东方证券研究所 
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客观看待光伏行业国家间协同与博弈，机遇与风险将长期共存。2021 年 11 月隆基已被美国告知

其海运货物预计将在五个港口滞留。本次扣押隆基组件事件之前，美方也曾屡次扣押我国出口光

伏产品。例如 21 年 8 月，阿特斯和天合光能也有样品组件被扣留，晶科能源也被报道有超过 

100MW 的太阳能组件货物被海关官员扣留。随着中国在光伏行业的重要性越发提升，也将对他

国限制性竞争积极做好长期准备。21年 11月 10日，美国商务部驳回了一项由美国国内光伏企业

组成的团体提出的对亚洲光伏制造商开启低价倾销调查的申请，并表示中国光伏产品制造商位于

马来西亚、越南、泰国的产能并没有“以低于正常价值”的价格出售太阳能电池；11 月 16 日，

美国国际贸易法院（CIT）正式宣布恢复双面组件 201关税豁免权，并将 201关税税率从 18%降

至 15%。世界碳中和共振背景下，全球光伏产业多边合作、协同发展对推动清洁能源发展和实现

气候变化的目标意义更为重大。综合而言，我们认为，应当客观看待光伏产业国家间博弈，展望

协同合作促进行业蓬勃发展，出口市场景气不减。 

图 12：2020年中国光伏产业链各环节占全球的比重  图 13：中国光伏硅料及组件环节占全球的比重 

 

 

 

数据来源：CPIA，东方证券研究所  数据来源：CPIA，东方证券研究所 

 

逆变器：需求持续向好，储能市场带动新增长。逆变器受出口市场与分布式市场增长带动，该环

节龙头企业仍维持较高增速。短期国内龙头全球渗透率提高态势不变，叠加下游储能逆变器需求

有望高速增长，景气度将持续提升。伴随未来 IGBT与 MCU等核心零部件紧缺情况逐步缓解，

细分赛道龙头有望迎来业绩放量。 

 

图 14：部分逆变器公司盈利情况  图 15：2020全球逆变器格局 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：Woodmac，东方证券研究所 
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一体化组件：“拥硅为王”态势延续，盈利修复空间展现。组件环节生产壁垒相对较低且竞争完

全，但随着产业一体化龙头格局展现，该环节既有效向上衍生，保证硅料供给渠道，又直接面对

终端需求，叠加品牌与渠道壁垒，环节格局逐步优化稳固。随着硅料产能持续投产，硅料紧缺情

况有望逐步缓解，产业链利润有望自上游向下传递，硅片、电池片、组件环节盈利能力有望恢

复，但由于硅料供给仍将处于紧平衡的形态，“拥硅为王”逻辑将延续，一体化组件龙头企业有望

在产业链收获更大盈利修复空间。 

 

表 2：部分硅料企业扩产计划（万吨） 

 

数据来源：Solarzoom，公司公告，东方证券研究所 

 

胶膜：行业龙头格局稳固，需求有望持续展开。胶膜作为光伏组件的核心材料，对电池片起保护

作用，因而对胶膜的透光率、粘结强度、耐老化等参数均有较高要求。根据 Solarzoom数据，胶

膜成本约占组件的 12%。胶膜技术一般采用渐进优化方式，比如为提高反射率推出白膜，为应用

双玻组件采用 POE，为提高组件生产效率采用共挤型 EPE，我们认为胶膜是相对光伏其它环节

更为确定的赛道，技术演进有序（新技术的适配）、格局稳定，与装机正相关。随上游原材料

EVA粒子持续扩产，行业原材料供应紧缺格局有望缓解，环节盈利能力有望修复，下游需求持续

增长背景下，景气度有望持续提升。 
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图 16：2020光伏胶膜市场格局测算  图 17：部分企业 EVA粒子扩产情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：Wind，福建炼化官网，中国化工信息周刊，东方证券研究所 

 

跟踪支架：静待集中式需求展开，大宗价格回归修复盈利空间。跟踪支架可跟随阳光实时转动，

既能提高发电增益，又能平滑输出曲线。相比固定支架系统，跟踪系统发电增益可达 10-30%以

上，成本则增加不到 10%，具备较好的性价比，跟踪支架渗透率有望持续提升。跟踪支架钢材成

本占比超过 70%，根据 BNEF 统计，单轴跟踪器的成本约 9 美分/W，其中 7 美分为钢结构成

本，1.5 美分为驱动系统，0.5 美分为控制系统；因此相比于传统支架，跟踪支架每瓦的钢材用量

需增加约 40%以上，以保证稳定的转动。同时为了保证主体结构的耐用性，支架需要直接采购预

镀锌的钢材或是对其热浸镀锌，提高防腐蚀性。但由于 2021大宗价格上涨，叠加集中式电站需

求未能完全展开，行业盈利处于较低水平，后续静待集中式需求展开，大宗价格回归正常区间，

行业龙头有望迎来盈利成长。 

图 18：光伏跟踪支架渗透率  图 19：2020光伏跟踪支架市场格局 

 

 

 

数据来源：Woodmac，东方证券研究所  数据来源：Woodmac，东方证券研究所 

投资建议：紧抓好格局赛道龙头，静待成长 

我们看好并建议关注光伏产业链细分环节龙头。逆变器环节：建议关注阳光电源(300274，未评

级)、锦浪科技(300763，未评级)、固德威(688390，未评级)；一线组件龙头：推荐隆基股份

(601012，买入) 、晶澳科技(002459，买入)，建议关注天合光能(688599，未评级)；胶膜供给环

节龙头：推荐海优新材(688680，买入)、福斯特(603806，买入) ；以及光伏分布式环节建议关注

正泰电器(601877，未评级)、晶科科技(601778，未评级)。 

厂商 工艺路线 投产时间 产能（万吨）

延长中煤榆林能化 巴塞尔管式 2021.6 30

扬子石化 巴塞尔釜式 2021.3 10

中化泉州石化 埃克森美孚釜式 2021.7开车，产LDPE 10

中科（广东）炼化 巴塞尔釜式 2021Q3 10

古雷石化 埃克森美孚管式 2021Q4 30

浙江石化 巴塞尔管式 2022 10

新疆天利高新石化 巴塞尔管式 2022Q3 13.5

宝丰能源三期 巴塞尔管式 2023H1 25

裕龙石化一期 高压釜式、引进高压管式 2023 60

宁波台塑二期 - 待定 12.8

韩国乐天 巴塞尔管式 2023 30
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3风电：产业链持续优化降本，关注高端轴承进口替代 

整机及零部件国产化程度较高，高端轴承进口替代空间较大 

风电国产化程度整体较高，精密传动部件短期仍存在缺口。在风机大型化趋势下，风机中的精密

传动部件等核心零部件国产化率当前仍处于较低的水平，但随着国内轴承企业逐步实现 3MW 及

以上等级风机主轴轴承的国产化突破，我国有望逐步突破产业链“卡脖子”环节、完成进口替代。 

我国轴承行业早期仅有洛轴一家企业涉及风电轴承领域；2006年以后，随着风电产业“井喷式”

发展，风电轴承的研发制造和国产化取得长足进步。据不完全统计，2020年，天马、洛轴、新强

联、瓦轴、大冶轴、京冶轴承、洛轴所等国内轴承企业共产销风电轴承 77948套，占比 16.3%。 

从 2020 年数据来看，变桨轴承国产化率较高，达到 86.6%。偏航轴承国产化率 63.3%，还有较

大的市场开拓空间。主轴轴承国产化率 33.0%，技术攻关和市场开拓的空间很大。增速器轴承国

产化率仅为 0.58%，发电机轴承国产化率仅为 0.2%，这两个领域的技术研发和国产替代仍处于早

期阶段，具有技术优势和持续研发能力的企业若能取得突破，有望迎来巨大的进口替代发展机遇。 

产业链自主可控，风机持续降本拉升需求 

陆风：多维需求带来持续增长。 

1. 大型风电光伏基地项目：习总书记在《生物多样性公约》第十五次缔约方大会领导人峰会上

发表讲话，为推动实现碳达峰、碳中和目标，中国将陆续发布重点领域和行业碳达峰实施方

案和一系列支撑保障措施，构建起碳达峰、碳中和“1+N”政策体系。中国将持续推进产业

结构和能源结构调整，大力发展可再生能源，在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风

电光伏基地项目，第一期装机容量约 1 亿千瓦的项目已有序开工。后续风光大基地项目有序

开展有望为风电行业需求提供有效支持。 

表 3：部分大型风电光伏基地项目规划（GW） 

 

数据来源：公开资料整理，东方证券研究所 

 

2. 分散式风电项目：9月 10日，国家能源局新能源和可再生能源司副司长王大鹏在第四届风能

开发企业领导人座谈会时指出在中东南地区重点推进风电就地就近开发，特别在广大农村实

施“千乡万村驭风计划”。远期来看，我们假设全国约 69万个行政村中有 10万个满足分散式
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风电发展需求，每个村力争在零散土地上找出 200 平方米用于安装 2 台 5MW 风电机组，分

散式风电发展便存在 10亿千瓦容量空间。10月 17日，118个城市与 600多家风电企业共同

发起了“风电伙伴行动·零碳城市富美乡村”计划。该行动计划提出，力争 2021年年底前启

动首批 10个县市总规划容量 500万千瓦示范项目。在度电成本方面，该行动提出，风电力争

在 2025年将陆上高、中、低风速地区的度电成本分别降至 0.1 元、0.2元和 0.3元，将近海

和深远海风电度电成本分别降至 0.4元和 0.5元。分散式风电项目逐步展开对地方风电发展与

经济发展有望形成强有力支撑。 

3. 老旧风机替换项目：8 月 30 日， 宁夏回族自治区发展改革委网站正式发布《自治区发展改

革委关于开展宁夏老旧风电场“以大代小”更新试点的通知》，要求充分发挥国家新能源综合

示范区先行先试作用，科学、合理、有序开展老旧风电场更新试点工作。《通知》指出，要坚

持市场导向、坚持政策延续、坚持以大代小、坚持有保有增、坚持生态优先、坚持产业促进

等基本原则。具体项目规划上，力争到 2025 年实现老旧风电场更新规模 200 万千瓦以上、

增容规模 200 万千瓦以上。按照国内风机保有量推算，随着后续老旧风机效能逐步降低，叠

加大功率新风机展现较高性价比，风资源优越地区风机替换需求有望在“十四五”中后期逐

步展现。  

海风： 整机价格降幅超预期，加速迈入平价时代。2021年 10月 11日，浙江省华润电力苍南 1#

和中广核象山涂茨海上风电场风机采购项目开标，项目规模分别为 400/280MW。华润电力苍南

1#海风项目 5 家整机商参与竞标，投标人平均单价(含塔筒)分别为 4563 元/kW，最低报价 4061

元/kW；中广核象山涂茨海风项目6家整机商参与竞标，投标人平均单价(含塔筒)为4352 元/kW，

最低报价 3830元/kW。总体来看，此次招标价格较 2020年报价降幅达 40%-50%，实现海风项目

平价状态，有望推动海上风电装机需求。 

表 4：部分中国海风招标项目 

 

数据来源：CWEA，东方证券研究所 

 

地方性规划坚定海风需求，“十四五”海风有望迎来高速增长。海上风电有着风资源相对丰富且

消纳难度更小等优点，海风资源逐步纳入规划进行开发，随着后续海风产业链发展成本，海风有

望迎来高速增长阶段： 

序号 投标单位 投标报价(万元) 折合单价(元/kW)

1 中国海装 107240 3830

2 运达股份 111544 3984

3 电气风电 127400 4550

4 远景能源 128240 4580

5 东方风电 134400 4800

6 明阳智能 137200 4900

序号 投标单位 投标报价(万元) 折合单价(元/kW)

1 中国海装 162440 4061

2 东方风电 176720 4418

3 明阳智能 180736 4518

4 远景能源 191880 4797

5 电气风电 200800 5020

中广核象山涂茨海上风电场风机采购项目(280MW)

中广核

华润电力苍南1#海上风电项目(含塔架) (400MW)

华润电力
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1. 福建：福建省漳州市人民政府提出 50GW 的海上风电大基地开发方案，连同配套抽水蓄能与

电化学储能，整县推进光伏开发，实际规模将达到 60GW。包括电网送出工程与产业配套，

整体投资金额超过 1 万亿元。漳州大风电大基地用海 8000 多平方公里、可开发 50GW、年

发电时间达到 4000小时，预计最快 2022年底前可获得国家能源局批复。 

2. 江苏： 2021 年 11 月 15 日在中国新能源发展论坛上，盐城表示“十四五”期间将规划

9.02GW 近海和 24GW 深远海风电项目规模，努力在“十四五”末实现新能源装机容量突破

20GW、产业规模突破 2000亿元的蓝海目标，打造引领全国乃至全球新能源产业发展的新高

地。《盐城市“十四五”新能源产业发展规划》中指出，其将重点推进在建的国华东台 20 万

千瓦、江苏双创东台竹根沙 30万千瓦等 9个共计 2.3GW 海上风电项目加快建设，确保 2021 

年底前全部并网发电；也将加快启动全市“十三五”结转的射阳南区 H3#、射阳南区 H4#等

共计 2.65GW 海上风电项目竞争性配置工作。 

3. 广西：2021 年 11 月 1 日国家能源局正式批复广西海上风电规划，标志全区海上风电由规划

阶段进入建设实施阶段。国家能源局先期批复全区海上风电规划装机容量 750 万千瓦，其中

自治区管辖海域内全部 4 个场址共 180 万千瓦，要求力争 2025 年前全部建成并网；自治区

管辖海域外择优选择 570 万千瓦开展前期工作，要求力争到 2025 年底建成并网 120 万千瓦

以上。 

4. 广东：2021 年 6 月 1 日下发《促进海上风电有序开发和相关产业可持续发展的实施方案》，

明确到 2021 年底，全省海上风电累计建成投产装机容量达到 4GW；到 2025 年底，力争达

到 18GW，在全国率先实现平价并网。11 月 18 日，广东省能源局启动粤西、粤东千万千瓦

海上风电新增场址前期工作项目，预算金额达 7960万元。 

5. 浙江：2021年 6月 23日正式印发《浙江省可再生能源发展“十四五”规划》，提出积极推进

近海海上风电，探索深远海试验示范，集约化打造海上风电+海洋能+储能+制氢+海洋牧场+

陆上产业基地的示范项目，“十四五”期间，全省海上风电力争新增装机容量 4.5GW 以上，

累计装机容量达到 5GW以上。 

6. 山东：2021年 9月 12日，华能山东半岛南 4号海上风电项目 34号风机顺利并网，成功发出

山东省第一度海上风电，标志着山东省实现海上风电“零”的突破。11月 2日，山东省海洋

局海洋战略规划与经济处处长段建文在新闻发布会指出，山东省下一步将聚焦渤中、半岛北、

半岛南三大片区，推进海上风电集中连片、深水远岸开发应用示范，打造千万千瓦级海上风

电基地，探索推进“海上风电+海洋牧场”、海上风电与海洋能综合利用等新技术、新模式。 

 

 “十四五”期间国内风电行业年均装机有望超 54GW，年均复合增速有望超 15%。海外需求因美

国 PTC 法案延期至 2026 且增大补贴力度的原因，故北美地区 2021 抢装波动影响将减小，后续

北美地区增速有望提升。全球风电需求有望迎来低碳共振，我们预计 2021-2025 全球风电年均平

均装机有望超 110GW。 
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图 20：全球风电行业装机及预测（GW） 

 
数据来源：GWEC，东方证券研究所 

 

轴承：整机环节降本驱动，风电主轴轴承进口替代逻辑增强。随着国内整机环节降本压力推动国

产化替代进程，作为精密件生产工艺更复杂，综合要求更高，被认为是风机国产化的核心难点之

一的主轴轴承进口替代逻辑有望增强。随着例如新强联等国产品牌主轴轴承陆续通过整机厂商验

证，国产化替代窗口将持续打开，叠加国内市场空间有望迎来坚定增长，风电轴承赛道龙头有望

迎来“成本端修复+需求端增长”的成长逻辑。 

 

图 21：风机大型回转支承与其常用轴承类型  图 22：风电偏航变桨轴承与主轴轴承进口替代格局 

 

 

 

数据来源：利勃海尔，新强联，东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所绘制 

 

铸件+主轴：原材料价格松动有望带动盈利修复，风机大型化趋势引发格局变化。生铁废钢作为

铸造核心原材料前三季度处于价格高位，后续静待钢材价格回调，环节迎来盈利修复逻辑。风机

大型化趋势下，提高了对铸件的技术和工艺要求，据佳力科技数据披露，风机 4MW+等级铸件单

价明显提升，毛利率也相较 2MW 等级产品高出 10-15pct。叠加风机大型化趋势下，锻造主轴制
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造难度加大、单位成本走高，带动铸造主轴渗透率提升，大兆瓦铸件产能需求加大，我们推测风

机大型化速度超出之前铸件环节扩产预期，大兆瓦铸件产能稀缺，产业将格局迎来新变化。 

图 23：风机零部件中部分铸件环节（红色标记）  图 24：风机大型化趋势下铸件产品的价格变化差异 

 

 

 

数据来源：Filcom.de，东方证券研究所  数据来源：佳力科技，东方证券研究所 

 

海缆：抢装带动业绩高增长，海风加速平价修复低预期。海缆作为海上风电系统核心构成部分，

龙头企业在2021海风抢装潮中，盈利获得比较显著增长。由于海风产业链展现出加速平价态势，

2022 年国内海风项目推进有望超出预期，海缆龙头低业绩预期有望被修复，叠加后续海风规划空

间展现，风电海缆环节景气有望提升。 

 

图 25：广东某海上风场建设投资成本结构占比  图 26：东方电缆单季度营收走势 

 

 

 

数据来源：明阳智能，东方证券研究所  数据来源：东方电缆，东方证券研究所 

投资建议：把握行业景气提升与估值修复 

我们看好平价时代风电产业链零部件环节“修复+增长”龙头。建议关注风电轴承环节进口替代

龙头：新强联(300850，买入)以及相关风电法兰龙头恒润股份(603985，未评级)；大兆瓦铸件与

主轴龙头：日月股份(603218，增持)、金雷股份(300443，未评级)；海缆环节优质格局龙头：东

方电缆(603606，未评级)；塔筒环节龙头：大金重工(002487，未评级)、天顺风能(002531，未

评级)。 
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风险提示 

⚫ 光伏行业增长不及预期。光伏装机受价格和宏观利率影响较大，叠加原材料端扩产落地节奏

带有不确定性，若不及预期将影响行业整体增速。 

⚫ 风电行业增长不及预期。风电装机受风机价格和宏观利率影响较大，叠加大宗原材料价格修

复存在不确定性，若不及预期将影响行业整体增速。 

⚫ 能源结构转型速度不及预期。风电光伏做为新能源发电手段，相较传统发电方式，仍存在发

电稳定性与均匀性较弱的限制，若后续能源架构转型速度不及预期，或相关政策发展不及预

期将影响风电光伏行业整体增速。 

⚫ 假设条件变化影响测算结果。文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生变

化导致结果产生偏差的风险。 

 

 

  



 
 
 

电力设备及新能源行业深度报告 —— 光伏、风电：能源安全及“双碳”目标考量下的必选项 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

20 

信息披露 
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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