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股价走势 

半直驱先行者，自供降本叠加海上弹性乘风破浪 
  

平价时代，大型化驱动半直驱技术路线+原材料供应链共同实现风机降本 

风机降本途径：1）优化技术路线；2）优化原材料供应链。 

1）双馈&直驱→半直驱，可靠性强，体积和重量小，技术创新降本 

双馈：有齿轮箱，变频器容量需求小→故障率高但成本低。直驱：无齿轮
箱，但发电机体积大，全功率变频器容量大→故障率低但成本高。 

大型化趋势下半直驱技术综合直驱与双馈技术优势，可靠性增强，体积和
重量减少，成本降低，2020 及 2021 年各厂商新机型中，半直驱渗透率从
20 年的 9%提升至 21 年的 59%。  

2）产业链纵向一体化：向上关键零部件自产+外购结合，降本同时配合
风机升级；向下延伸风电场开发运营，提高盈利能力 

✓ 零部件自产+外购相结合：风机零部件成本占比高，自产与外购相结
合向供应商输出技术深度绑定，或提高自我配套生产能力，降低成
本的同时保证风机整体的先进性与性能，抢占市场。 

✓ 开发、运营风电场提高盈利能力：售电毛利率在 60%以上，远高于销
售整机的毛利率 20%左右。 

明阳智能核心看点： 

1） 公司半直驱技术领先。公司于 2010 年已经推出了基于半直驱技术的
全球首台 3MW 超紧凑型风电机组，超紧凑传动技术取消了轴承的外
圈，降低成本的同时提高可靠性。 

2） 自供比例高→产品快速升级+降本。对于 3.0 兆瓦以上风机产品，公
司将自主生产发电机、齿轮箱、电控系统等部件，自主配套率将达到
约 60%，产品单位成本降低 6%。 

3） 海上风电占比高，弹性大。利端：海上风电风机可靠性要求更高，毛
利率高于陆上风机；量端：我们预计国内/海外海上风电 22-25 年
CAGR 37%/56%，而国内风机凭借价格优势出海。 

风机安装及后期运维属性强，因此整机厂商出海并非止于销售风机，
更关键的是完成风电项目建设。公司一方面通过与当地风机厂商合
作，同时积极在海外建设风机生产基地逐步扩大市场份额。 

盈利预测： 

我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 40/48/54 亿元，同比增长
30%、20%、13%。考虑到 23 年海风大年公司有望放量，我们对公司的风
机销售、风场开发运营出售分别给予 23 年 PE 20X、20X，对应市值 964
亿元，对应股价 45.81 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：海上风电项目需求不及预期；风机迭代不及预期；海外市场拓
展进度不及预期；测算具有主观性。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 22,456.99 27,158.05 30,136.79 36,956.44 40,563.30 

增长率(%) 114.02 20.93 10.97 22.63 9.76 

EBITDA(百万元) 3,226.68 5,742.33 6,816.39 7,914.93 9,078.60 

净利润(百万元) 1,374.07 3,101.12 4,019.03 4,819.25 5,424.79 

增长率(%) 92.84 125.69 29.60 19.91 12.56 

EPS(元/股) 0.65 1.47 1.91 2.29 2.58 

市盈率(P/E) 40.31 17.86 13.78 11.49 10.21 

市净率(P/B) 3.75 3.01 2.30 1.97 1.70 

市销率(P/S) 2.47 2.04 1.84 1.50 1.37 

EV/EBITDA 6.13 5.56 5.15 4.01 3.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 平价时代降本需求强烈，具备成本优势的半直驱型风机成为
新宠 

1.1. 国内 22-25 年陆上风电、海上风电 CAGR 分别为 15%、37% 

陆上风电发展更早，更为成熟。2021 年以来进入全面平价时代，增速趋于平稳，我们预
计 22-25 年国内陆上风电 CAGR 达 15%。相比陆上风电，海上风电具有风资源更好、风机
利用小时更高、适合大规模开发、不占用土地资源、不受地形地貌影响等优势，同时海
上风电一般靠近传统电力负荷中心，便于电网消纳，并且可免去长距离输电的问题。随
着海上风电技术日趋成熟，度电成本下降，我们预计未来国内海上风电将会迅速发展，
我们预计 22-25 年 CAGR 达 37%。 

 
图 1：中国陆风与海风市场规模及预测（GW） 

 
资料来源：国家能源局，龙船风电网，中国海洋工程咨询协会海上风电分会，辽宁、江苏、浙江、广东等各省人民政府网，天风证券研究所 

注：本数据中“风电装机容量”指“并网量” 

 

 

风机占风电总投资额的成本比例高：以海上风电为例，风机约占海上风电投资额的 48%，
使得平价降本压力下降本需求强烈。 

风机成本中原材料占比接近 90%，降本途径：1）优化技术路线；2）优化原材料供应链。 

 
图 2：海上风电投资成本构成（明阳智能数据）  图 3：风机成本构成（以三一重能 2021 年数据为例） 

 

 

 
资料来源：明阳智能官网，天风证券研究所  资料来源：三一重能招股说明书，天风证券研究所 

 

 

1.2. 风机技术路线改变：双馈&直驱→半直驱，技术创新降本 

陆上风机：大容量。随着平价大基地项目、分散式风电项目的需求增加，对机组的风资
源利用率要求提高，陆上风机功率已经逐步由 2MW、3MW 时代迈入 4MW 时代。 

海上风机：可靠性要求更高。陆上风电与海上风电对比，风能资源特点的不同，海上环
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境更为恶劣，风机可靠性要求更高。 

 

表 1：陆上风机与海上风机设计要求对比 

 地形特点 风能资源特点 设计要求 风机机组可靠性 

陆上风电 
平原地带 地表粗糙度较小，风速风向稳定 

防雷 较高 
山区、丘陵 风能资源复杂，受地形影响 

海上风电 

潮间带及潮下
带滩涂 

海面粗糙度小，平均风速较高，受海岸线影响 密封性好，防盐雾、海
水腐蚀，防雷，抗台风 

非常高 

近海、远海 海面粗糙度小，平均风速高，风切变低，湍流小 

资料来源：《海上风电与陆上风电差异性分析(上)》崔东岭，天风证券研究所 

 

海上风机大型化趋势更为明显：1）海上风电建设成本高，借助风机大型化摊薄单吉瓦成
本的需求强烈；2）风机大型化后叶片更长，陆上存在运输问题，海上运输更为便利。 

 

图 4：陆上风机与海上风机新增单机容量对比（MW） 

 
资料来源：《2021 年中国风电吊装容量统计简报》CWEA，天风证券研究所 

 

1.2.1. 双馈与直驱各有所长，双馈应用占比更高 

从技术路线来看，风电机组按照机电转化传动链划分，可分为双馈型、半直驱型、直驱
型。双馈与直驱几乎同时出现，本质区别在于有无“齿轮箱”，双馈占比更高。 

两者成本差别主要体现在齿轮箱、发电机、变频器三个方面。 

双馈：有齿轮箱，变频器容量需求小→故障率高但成本低。采用齿轮箱将风轮转速升高，
提高发动机的效率，仅有转差功率经过变频器，因此所需变频器容量小，价格低。但会
涉及使用多级齿轮箱导致的故障率偏高。 

直驱：无齿轮箱，但发电机体积大，全功率变频器容量大→故障率低但成本高。不采用
齿轮箱，增加磁极对数，风轮直接带动发电机转子旋转，使得体积和重量大，同时全功
率变频器相比双馈变频器容量大，使得整体价格偏高。 

图 5：双馈型风力发电机组与直驱型风力发电机组对比 
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资料来源：《兆瓦级风电机组主传动系统结构研究进展》杨柳，天风证券研究所 

 

表 2：双馈与直驱对比 

 双馈 直驱 

齿轮箱 

有齿轮箱，将风轮转速升高 无齿轮箱，风轮直接带动发电机转子旋转 

提高了发电机的效率，但会涉及使用多级齿轮箱导致的
故障率偏高 

1）缩短了传动链，使得发电量提高；2）减少其机械故
障，维护降低后续运行成本 

发电机 

双馈式异步发电机 低速多极发电机 

- 

1）直驱转数低、磁极数多，体积和重量大，对轴承等转动
部件要求极高；2）直驱磁极数多使得低风速下，发电机输
出频率仍然比较高 

变频器 

双馈变频器 全功率变频器 

仅有转差功率经过变频器，充分发挥双馈发电机以小博

大的优点，使变频器容量小，价格低，机组谐波小 
变频器容量大，价格贵，变频器产生谐波大 

资料来源：《“直驱 VS 双馈”:风机主流技术大比拼》朱金凤，《直驱与双馈风机技术流派对比分析》谢鲁冰，天风证券研究所 

 

表 3：以 3MW 风机为例，双馈与直驱发电系统成本对比 

（千欧元） 双馈 直驱 

发电机 60 312 

齿轮箱 220 - 

变频器 40 120 

发电系统成本合计 320 432 

资料来源：《Comparison of Direct-Drive and Geared Generator Concepts for Wind Turbines》H. Polinder 等，天风证券研

究所 

 

1.2.2. 半直驱：结合直驱与双馈技术优势，稳定性好，体积小、重量轻→成本低 

半直驱技术：采用中速齿轮箱+中速永磁同步发电机+全功率变频技术路线，综合直驱与
双馈技术优势。 

相比双馈：故障率降低。中速齿轮箱避免了双馈技术使用多级齿轮箱导致故障率偏高的
问题，可靠性更强。 

相比直驱：体积和重量减少，成本降低。中速永磁同步发电机与同功率低速永磁直驱机
型比较，体积和重量减小，同时，半直驱风力发电机组多为紧凑型机型，也减少了风机
每单位千瓦原材料的用量，制造与运输成本均降低。 

 

图 6：半直驱型风力发电机组 
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资料来源：《兆瓦级风电机组主传动系统结构研究进展》杨柳，天风证券研究所 

 

表 4：以 3MW 风机为例，各技术路线主机重量及尺寸对比情况 

机型 MySE 直驱 双馈 

主机重量（吨） 82 121 123 

主机尺寸（m） 7.2 × 3.5 × 4.1 12.1 × 5.1 × 5.1 12.8 × 4.0 × 3.4 

资料来源：明阳智能招股说明书，天风证券研究所 

 

1.3. 国内厂商技术多数源于与海外厂商合作，新产品中半直驱技术应用占
比大幅提升 

国内风电设备制造厂商整体起步较晚，在风电行业发展初期，国内市场的风力发电机组
产品供应商主要以国际厂商为主，国内厂商通过与海外厂商技术合作逐渐起步。 

 

表 5：国内各厂商技术路线 

企业 已发布产品技术路线 其他技术路线信息 海外合作厂商及技术 

金风科技 直驱+半直驱  Vensys 

远景能源 双馈   

明阳智能 双馈+半直驱  aerodyn 

电气风电 双馈+半直驱  
DEWIND，aerodyn，
西门子 

运达股份 双馈 半直驱有技术储备  

三一重能 双馈 半直驱技术在研 aerodyn 

西门子歌美飒 双馈（陆上）+直驱（海上）   

维斯塔斯 双馈+半直驱   

资料来源：各公司公告，CWEA，每日风电公众号，国际风力发电网等，天风证券研究所 

 

新产品中半直驱渗透率从 20 年的 9%提升至 21 年的 59%。根据 CWP 2020 及 2021 年各
厂商发布机型的技术路线统计，半直驱型风机的占比快速提升，国内各个风机厂商均已
有半直驱相关产品发布或在研。 

 

图 7：2020-2021 年 CWP 各风机厂商发布新产品种类的技术路线占比 
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资料来源：每日风电公众号，国际船舶海工网，天风证券研究所 

 

2. 产业链纵向一体化：向上关键零部件自研降本；向下延伸风
电场开发运营提高盈利 

 

2.1. 零部件供应链管控：自产+外购，与供应商深度绑定，降本的同时配
合风机升级 

零部件成本占比高，大多数壁垒较低，可通过自研代工或自产获得成本优势。 

自研技术可提高公司在上游零部件的定价话语权。同时，自产原材料可降低成本：2017

年明阳智能自产叶片、变频器、变桨系统与外购相比，产品单位成本可降低 6%左右。 

 

图 8： 3.0MW 风机材料成本结构（明阳智能 2018 年 H1 数据为例） 

 
资料来源：明阳智能招股说明书，天风证券研究所 
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图 9： 明阳智能自产与外购原材料的产品成本对比（元/kW） 

 
资料来源：明阳智能招股说明书，天风证券研究所 

注：数据时间为 2017 年，其中明阳智能为公司实际成本，明阳智能（模拟）为假设公司叶片、变频器、变桨系统等

部件外购测算的成本。 

风机零部件质量决定风力发电机组的质量。关键零部件部件包括风机叶片、齿轮箱、变
频器、变桨控制系统、电气控制系统、发电机、轴承、轮毂等。 

1）掌握风力发电机组核心部件的研发、设计和制造能力，可以从整机系统角度对风机部
件进行优化设计，提高风机运行效率及可靠性。 

2）我国风机单机容量迭代较快，风机大型化后，上游零部件需要同步升级，自研配合风
机升级以抢占市场。 

针对国产化程度较高，技术成熟的重要零部件：自产+外购。如叶片、齿轮箱、发电机等，
考虑到外购零部件可能受到供应商供货能力、生产能力、研发能力的制约，头部厂商具
备叶片等零部件的技术储备可以向供应商输出技术深度绑定，或自我配套生产能力，保
证风机整体的先进性与性能，抢占市场。 

针对国产化程度较低而专业化程度较高的重要零部件：外购。如高端轴承，头部风机企
业通过与国产技术合作，如明阳智能参股新强联进行深度合作；远景能源与洛轴合作，
将其产品设计技术输出给洛轴。 

 

表 6：各风机公司零部件自研情况对比 

公司 叶片 齿轮箱 发电机 变频器 主要轴承合作商 

成本占比 16% 13% 11% 7% 10% 

金风科技 √    洛轴 

明阳智能 √ √ √ √ 新强联、罗特艾德（海上） 

远景能源 √ √ √ √ 洛轴 

运达股份 √    瓦轴 

三一重能 √  √  通裕重工 

资料来源：公司公告，明阳智能招股说明书，轴承摇篮公众号，每日风电公众号，北极星风力发电网等，天风证券研究所 

注：占比源于明阳智能 2018 年 H1 的 3.0MW 风机材料成本结构数据 

 

2.2. 销售风机→开发运营风场：滚动开发，投资与经营现金流互换，提高
毛利率 

售电毛利率远高于销售整机的毛利率。头部企业金风科技、明阳智能的售电业务毛利率
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均在 60%以上，远高于风机销售业务 20%左右的毛利率，因此从风机厂商的角度来看，运
营风场有利于缓解风机降价带来的压力。 

图 10：头部企业售电与销售风机毛利率对比 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

滚动开发提高资产流动性。随着公司风场运营收入占比的提升，其固定资产周转天数也
会同步提高。我们认为通过风电场的转让：1）买方往往为发电企业，能够为公司带来潜
在风机订单；2）提高公司资产流动性。 

 

图 11：金风科技售电收入占比与固定资产周转天数联动  图 12：明阳智能售电收入占比与固定资产周转天数联动 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

为风机技术改进及后续存量市场的风场运维积累经验。公司可以通过自行开发风场经营
获取风机运行数据，从而对风机进行改进；海风开发仍在加速，但陆风基数较大，后续
存量空间下风场运维有望成为新的利润持续增长点。 

 

3. 明阳智能：半直驱风机领导者，受益于海风增速+半直驱技术
的应用 

3.1. 半直驱风机领导者，海上风电风机销售比例 21 年接近 50% 

明阳智能成立于 2006 年，总部位于中国广东中山，业务涵盖风、光、储、氢等新能源开
发运营与装备制造，其中，2020-2021 年销售风机营收占比达 90%以上。 

图 13：公司发展历程 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司自 2017 年以来营收快速增长，2021 年受到陆风装机量下降的影响，增速有所下降。
但 21 年海风发展强劲，海上风机销售量从 2020 年的 0.91GW 增长至 2.9GW，使得公司
营收实现 21%的增速。 

海上风机及大兆瓦占比提高。2019、2021 年海上风机销售占对外销售风机总量的比例分
别为 18%、48%，同时在风机大型化的趋势下，大兆瓦风机（6.XMW 及以上海上机型）占
风机交付规模的比例也持续提升，22Q1 占比达 94%。 

图 14：明阳智能营收情况  图 15：明阳智能归母净利润 

   

 

 

 
资料来源：公司官网业绩演示材料，天风证券研究所  资料来源：公司官网业绩演示材料，天风证券研究所 

 

图 16：明阳智能风机业务结构占比  图 17：明阳智能风机产品销售占比 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：公司官网业绩演示材料，天风证券研究所 

 

3.2. 半直驱技术叠加供应链自产+外购优势助力公司海风风机业务快速发
展 

3.2.1. 半直驱技术叠加区位优势助力公司海风风机业务快速发展 

公司半直驱技术具有先发优势。公司于 2010 年已经推出了基于半直驱技术的全球首台
3MW 超紧凑型风电机组，成为国内首批拥有 3MW 系列风电机组开发能力的风电整机企
业；2015 年，明阳 MySE3.0MW 风机在中山总部下线，此后 MySE 系列风机成为被市场
和业主广泛认可的明阳主打产品。 

超紧凑传动技术取消了轴承的外圈，降低成本的同时提高可靠性。超紧凑传动链技术采
用的集成式滚道行星轮轴承组件取消了轴承的外圈，可以有效避免因轴承外滚道在行星
齿轮内蠕动造成的游隙变大，并在为轴承提供足够空间的同时，尽量让设计简洁紧凑，
一方面减轻系统重量，降低系统成本；另一方面使得风机载荷受力传递路径较短，可以
有效减轻齿轮箱、发电机经受的载荷，大幅提升机组运行的可靠性，进而有效降低综合
度电成本。 

半直驱技术渗透率逐渐提高，而公司紧凑型半直驱技术路线历经了十余年实践积累和数
次升级，具备技术方面的先发优势。 

多产品布局：公司产品包括单机功率覆盖 1.5-7MW 系列陆上型风机，以及单机功率覆盖
5.5-16MW 系列海上型风机；每个系列的风机又包含不同叶轮直径，适应不同地域、不同
自然环境的风况特点；在同一叶轮直径基础上，公司根据不同环境条件推出了常温型、
低温型、超低温型、宽温型、高原型、海岸型、抗台风型、海上型、海上漂浮式等系列
机组。 

区位优势：公司地处广东海风大省，装机规划高+海风补贴。公司 2021 年以来中标订单
中广东占比达 60%以上，而广东十四五海上风电规划占全国海上风电总规划的比例接近
1/3。 

 

图 18：公司 2021 年以来风机中标项目分地区统计  图 19：2021 年及 2022 年 Q1 国内风机厂商中标份额汇总 
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资料来源：中国招标投标公共服务平台等，天风证券研究所  资料来源：国际风力发电网，每日风电公众号，天风证券研究所 

 

3.2.2. 自产+外购相结合：大型风机自供率高，供应链深度绑定 

对于技术较为成熟，生产专业化程度较高的部件，公司向专业供应商定制采购。同时，
公司具备叶片、变频器、变桨控制系统、电气控制系统等各核心零部件的自主研发、设
计、制造能力，以及进行一体化建模与模型验证研究的能力。对于 3.0 兆瓦以上风机产品，
除了自产叶片、变频器、变桨控制系统、电气控制系统以外，公司将自主生产发电机、
齿轮箱、电控系统等部件，自主配套率将达到约 60%。 

 

表 7：公司原材料供应商 

零部件 供应商 

齿轮箱 南高齿 

发电机 湘潭股份、南汽轮 

叶片用树脂材料 惠柏新材 

叶片用玻璃纤维 浙江成如旦、恒石纤维 

母线电缆 江苏中利 

海上风机导管架 南通蓝鸟 

主轴轴承 罗特艾德 

资料来源：明阳智能招股说明书，天风证券研究所 

叶片技术储备从生产材料及工艺方面均领先。 

1）纯玻纤→碳玻混合材料，重量轻+模量高。针对大叶片的需求，碳玻混合材料性能有
显著提高。同时，采用碳玻混合材料也绕开了碳纤维成本太高的瓶颈。公司使用混合材
料，叶片长度增加但重量减轻。 

2）叶片生产工艺：大型化趋势下叶片长度已接近百米，将叶片进行分段生产、运输后到
现场组装可以突破运输、吊装条件的限制，使得一些本不具备开发条件的复杂地形低风
速风区开发、长叶片应用具备了开发条件，并降低了大叶片运输过程中的道路开发和货
运成本。 

 

表 8：各公司叶片材料对比 

场景 公司 长度（米） 材料 时间 进度 

陆风 

电气风电 89 玻纤 2021.9 完成静力测试 

中车株洲所 91 玻纤 2022.3 下线 

金风科技 93 - 2022.3 下线 

海风 

电气风电 90 玻纤 2021.2 完成静力测试 

明阳智能 99 碳纤 2021.7 下线 

中国海装 102 碳纤 2021.7 完成静力测试 
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2.79% 9.40%

广东 山东 吉林 内蒙古 山西 广西 其他

19.99%
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15.42%12.33%

10.60%

25.45%

远景能源 金风科技 明阳智能

运达股份 三一重能 其他
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电气风电 102 碳纤 2021.9 下线 

东方电气 103 玻纤 2021.11 下线 

资料来源：国际风力发电网，天风证券研究所 

公司通过对上游零部件自产+外购相结合的方式，不仅可以有效控制成本，提升盈利能力，
还可以从整机系统角度对风机部件进行优化设计，提高风机运行效率及可靠性，从而更
好满足客户的多层次需要，保持企业的产品核心竞争力。 

 

3.3. 由销售风机到运营风场，稳定利润的同时提高资产流动性 

公司基于“滚动开发”的轻资产运营理念，以“开发一批、建设一批、转让一批”为主
要的经营模式，以提高自产流动性。22Q1 末公司自用电站并网量为 1.25GW，在建装机
量 1.74GW。 

 

图 20：明阳智能自营电站并网及在建容量（GW） 

 
资料来源：公司官网业绩演示材料，天风证券研究所 

 

新能源电站发电和投资转让：我们认为该业务前期投入大，后期利润稳定，有望成为公
司新的利润增长点，有效降低业绩波动风险。 

售卖风电场的溢价率均值为 12%，净利率均值为 37%。根据对公司出售风场项目的对价与
转让股权比例对应的净资产计算，公司转让的 950MW 风场平均溢价率为 12%，单 GW 风
场出售价值量为 35 亿元，利润为 13 亿元，净利率均值为 37%。 

 

表 9：明阳智能出售风场具体情况 

转让项目 
容量

（MW） 

对价 

（万元） 

净资产 

（万元） 
PB 

单 GW 对
价（亿元） 

税后利润
（万元） 

单 GW 利
润（亿元） 

净利率 

大柴旦明阳 200 39917 26525 1.5 20 20543 10 51% 

大庆中丹瑞好 49.5 10710 13461 0.8 

28 4711 2 9% 
大庆胡吉吐莫 49.5 11900 11649 1.0 

大庆奶牛场 49.5 15543 11664 1.3 

大庆杜蒙胡镇 49.5 16745 11636 1.4 

锡林浩特智能 100 22338 12224 1.8 

23 44278 22 95% 锡林浩特风电 53.6 12595 9810 1.3 

清水河明阳 50 11634 10277 1.1 

青铜峡市洁源 78 13194 12626 1.0 17 7808 10 59% 

阳江明阳海上风电 300 175742 175742 1.0 59 43842 15 25% 

合计 950 330317 295613 1.12 35 121182 13 37% 

0.78 0.74 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.4. 海风+海外两海战略提高公司盈利弹性 

技术方面：原来双馈技术占比高，但是随着海上风电成为增量重点，其维护成本较高，
因此海上半直驱技术趋势更为明显。 

利端：海上风机可靠性要求更高，且大型化趋势更为明显，使得其风机附加值更高，毛
利率高于陆上风机。 

 

表 10：头部各风机厂商技术路线及海陆占比情况 

公司 技术路线 主打市场 
2021 年装机
量（GW） 

其中： 

陆上占比 

其中： 

海上占比 

风机销售
毛利率 

2021 年 

市场份额 

金风科技 直驱+半直驱（2021 年下线） 陆上 11.4 79% 21% 18% 20% 

明阳智能 双馈+半直驱（2015 年下线） 海上 6.9 45% 55% 19% 12% 

远景能源 双馈 陆上 8.2 88% 12% - 15% 

运达风电 双馈 陆上 6.8 100% 0% 16% 12% 

三一重能 双馈 陆上 3.2 100% 0% 26% 8% 

资料来源：CWEA，每日风电公众号，Wind，天风证券研究所 

量端：国内海上风电增速快于陆上风电，叠加海外海上风电的快速发展，我们预计 22-

25 年海外海上风电新增装机量 CAGR 达 56%。 

 

图 21：2017-2025 年 E 海外风电新增装机量及预测（GW） 

 
资料来源：GWEC，天风证券研究所 

 

风机出海优势：1）规模优势；2）价格优势。 

规模优势方面：上游零部件国内产量占比超 60%。中国风力发电机、轮毂、机架、叶片、
齿轮箱、轴承等产量占全球 60%-70%，风电机组的产量占全球的 2/3 以上。 

价格优势方面：国内风机价格自 2021 年以来大幅下降，对比 2021 年国内明阳智能风机
售价 4186 元/kW 与海外维斯塔斯售价 6009 元/kW，国内风机价格优势明显。 

图 22：陆风风机中标均价（不含塔筒，元/kW） 
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资料来源：中国招标投标公共服务平台等，天风证券研究所 

 

风机安装及后期运维属性强，因此整机厂商出海并非止于销售风机，更关键的是完成风
电项目建设。 

区域方面， 

1）前期：欧美发达国家风电发展起步较早，风机大型化趋势更明显，对性能和品牌认可
度要求较高，欧美市场被 Vistas、西门子、GE 等本土企业垄断，前期进入难度较大。因
而国内风机企业前期出海主要在更看重成本的东南亚、南美洲、中东、非洲等地区（新
兴市场，大型风机厂商少）； 

2）中后期：在价格占优的前提下，随着国内风机产品性能、国际品牌认可度逐渐加强，
国内风机企业通过在欧洲建设生产基地，逐渐渗透。 

公司一方面通过与当地风机厂商合作，同时积极在海外建设风机生产基地逐步扩大市场
份额。2022 年 5 月，公司与韩国最大风电整机制造商、风力发电企业 Unison 公司签署战
略合作协议。双方将在韩国建设风电中心，合作风力发力电机的研究、配件、生产及运
维等。针对欧洲市场，公司正计划在德国设立工厂（计划每年的产能至少为 100 万千瓦），
该工厂将主要向欧洲市场供应风电整机和零部件，目标是在不断增长的欧洲可再生能源
市场占有一定的份额。2021 年 12 月，公司与英国政府达成意向协议，将在当地投资建设
风机、叶片生产基地。2021 年公司完成了意大利 Beleolico 30MW 海上风电项目的供货，
实现了中国企业在欧洲海上风电销售零的突破，后续有望随着品牌认可度逐渐增强，凭
借价格优势持续扩大海外的市场份额。 

 

4. 盈利预测 

根据对公司各项业务的拆分预测，我们预计 2022-2024 年公司销售风机 8、11、13GW，
预计 2022-2024 年营业收入为 301、370、406 亿元，同比增长 11%/23%/10%，预计归母
净利润 40/48/54 亿元，同比增长 30%、20%、13%。 

 

表 11：公司盈利预测（亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

风力发电机组销售     

风电机组销售量（GW） 6.03 8.01 11.11 12.83 

收入（亿元） 252 280 347 382 

毛利率（%） 19.2% 20.8% 22.1% 22.1% 

风电场发电     

收入（亿元） 14 16 18 19 
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毛利率（%） 65.4% 65.0% 65.0% 65.0% 

主营业务收入（亿元） 267 296 365 401 

营业收入合计（亿元） 272 301 370 406 

综合毛利率（%） 18.5% 21.2% 22.9% 23.8% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

考虑到公司海上风机占比高，将受益于国内海上风电增速及海外风电市场的拓展，2023 年
为海风大年，有望放量。参考金风科技、运达股份、电气风电与上海电气，我们给予公司
风机业务及其他 23 年 PE 20X，风电场发电及出售风场 23 年 PE 20X，对应市值 964 亿元，
对应股价 45.81 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 12：可比公司 PE 估值（根据 wind 一致预期，2022 年 6 月 16 日收盘价） 

证券简称 2022E 2023E 2024E 

金风科技 13  11  10  

运达股份 17  14  11  

电气风电 18  13  10  

上海电气 24  20  17  

均值 18  15  12  

三峡能源 22  18  15  

龙源电力 23  19  15  

节能风电 22  19  15  

均值 22  19  15  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

海上风电项目需求不及预期：公司海上风电占比较高，2022 年进入海风平价时代政策环
境发生变化，可能导致产业投资放缓，海上风电发展节奏存在不确定性，风机需求可能
不及预期。 

风机技术迭代不及预期：风机技术的迭代受到风场大型化、风机大型化的影响，如果上
述发展不及预期，风机的需求可能发生变化。 

海外市场拓展进度不及预期。海外风电开发中的商务环境与国内相差较大，需要时间和
经验的积累，因此公司海外市场的拓展进度存在不及预期的风险。 

测算具有主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 16,332.87 14,070.92 17,236.62 18,478.22 20,281.65  营业收入 22,456.99 27,158.05 30,136.79 36,956.44 40,563.30 

应收票据及应收账款 3,714.40 5,872.04 5,847.82 7,497.56 6,023.54  营业成本 18,287.13 21,337.65 23,230.44 28,148.19 30,942.39 

预付账款 861.82 500.28 982.64 814.20 1,161.01  营业税金及附加 104.74 216.25 301.37 369.56 405.63 

存货 8,472.13 9,604.00 11,045.27 13,975.34 14,388.52  销售费用 974.65 1,184.42 1,205.47 1,725.87 1,825.35 

其他 3,201.05 7,048.08 6,583.73 7,249.86 7,158.28  管理费用 509.02 672.37 621.42 1,034.78 1,170.45 

流动资产合计 32,582.27 37,095.32 41,696.09 48,015.19 49,013.01  研发费用 600.71 872.38 904.10 1,478.26 1,541.41 

长期股权投资 538.62 563.58 563.58 563.58 563.58  财务费用 385.58 255.13 424.16 315.27 478.68 

固定资产 6,961.51 9,548.89 12,649.28 17,023.92 21,257.53  资产/信用减值损失 (137.63) (340.26) (340.26) (340.26) (340.26) 

在建工程 3,809.15 1,388.63 2,652.04 3,956.43 4,309.50  公允价值变动收益 0.00 67.65 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,286.80 1,209.14 1,293.20 1,248.41 1,240.72  投资净收益 16.16 917.83 1,607.46 2,092.61 2,480.74 

其他 5,906.54 11,156.79 9,380.20 9,954.54 9,723.19  其他 137.65 (1,648.48) 0.00 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 18,502.61 23,867.03 26,538.30 32,746.88 37,094.52  营业利润 1,578.98 3,623.09 4,717.03 5,636.86 6,339.86 

资产总计 51,627.84 61,492.93 68,234.39 80,762.07 86,107.53  营业外收入 11.55 22.38 10.00 10.00 10.00 

短期借款 149.00 98.47 200.00 1,296.32 4,136.87  营业外支出 113.43 56.08 75.20 68.83 70.95 

应付票据及应付账款 13,052.62 19,437.75 17,989.06 25,797.02 24,054.62  利润总额 1,477.10 3,589.39 4,651.83 5,578.04 6,278.91 

其他 5,283.34 5,652.38 15,955.44 18,205.42 17,404.80  所得税 172.78 630.01 816.49 979.05 1,102.07 

流动负债合计 18,484.97 25,188.60 34,144.50 45,298.76 45,596.28  净利润 1,304.32 2,959.38 3,835.34 4,598.98 5,176.84 

长期借款 3,598.42 3,438.75 3,740.15 1,303.35 1,972.47  少数股东损益 (69.76) (141.74) (183.69) (220.27) (247.94) 

应付债券 781.21 1,260.38 1,260.38 1,260.38 1,260.38  归属于母公司净利润 1,374.07 3,101.12 4,019.03 4,819.25 5,424.79 

其他 5,118.81 5,049.46 5,072.58 5,064.87 5,067.44  每股收益（元） 0.65 1.47 1.91 2.29 2.58 

非流动负债合计 9,498.44 9,748.59 10,073.11 7,628.60 8,300.29        

负债合计 36,543.35 42,998.78 44,217.61 52,927.36 53,896.57        

少数股东权益 322.30 99.60 (56.53) (243.75) (454.50)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,875.38 1,956.33 2,103.78 2,103.78 2,103.78  成长能力      

资本公积 9,775.84 10,667.06 12,528.35 12,528.35 12,528.35  营业收入 114.02% 20.93% 10.97% 22.63% 9.76% 

留存收益 2,969.37 5,864.21 9,280.28 13,376.51 17,987.44  营业利润 113.72% 129.46% 30.19% 19.50% 12.47% 

其他 141.61 (93.06) 160.89 69.82 45.88  归属于母公司净利润 92.84% 125.69% 29.60% 19.91% 12.56% 

股东权益合计 15,084.50 18,494.15 24,016.78 27,834.71 32,210.96  获利能力      

负债和股东权益总计 51,627.84 61,492.93 68,234.39 80,762.07 86,107.53  毛利率 18.57% 21.43% 22.92% 23.83% 23.72% 

       净利率 6.12% 11.42% 13.34% 13.04% 13.37% 

       ROE 9.31% 16.86% 16.69% 17.16% 16.61% 

       ROIC -243.68% -304.59% -574.54% 129.19% 126.04% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,304.32 2,959.38 4,019.03 4,819.25 5,424.79  资产负债率 70.78% 69.92% 64.80% 65.53% 62.59% 

折旧摊销 587.07 831.85 1,134.41 1,422.00 1,719.26  净负债率 -68.33% -44.09% -45.46% -48.50% -36.61% 

财务费用 495.26 458.88 424.16 315.27 478.68  流动比率 1.22 1.13 1.22 1.06 1.07 

投资损失 (16.16) (917.83) (1,607.46) (2,092.61) (2,480.74)  速动比率 0.91 0.84 0.90 0.75 0.76 

营运资金变动 (259.72) (7,232.97) 1,688.00 4,398.39 (1,503.49)  营运能力      

其它 1,519.99 9,298.23 (183.69) (220.27) (247.94)  应收账款周转率 5.30 5.67 5.14 5.54 6.00 

经营活动现金流 3,630.75 5,397.54 5,474.46 8,642.03 3,390.56  存货周转率 3.98 3.00 2.92 2.95 2.86 

资本支出 4,233.16 992.48 5,559.16 7,063.95 6,295.69  总资产周转率 0.52 0.48 0.46 0.50 0.49 

长期投资 116.73 24.96 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,113.11) (7,952.85) (9,533.98) (12,027.59) (10,113.21)  每股收益 0.65 1.47 1.91 2.29 2.58 

投资活动现金流 (3,763.22) (6,935.41) (3,974.82) (4,963.63) (3,817.52)  每股经营现金流 1.73 2.57 2.60 4.11 1.61 

债权融资 (996.97) (364.47) (21.23) (1,655.75) 3,030.99  每股净资产 7.02 8.74 11.44 13.35 15.53 

股权融资 6,189.93 272.25 1,687.29 (781.05) (800.60)  估值比率      

其他 (23.60) (543.62) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 40.31 17.86 13.78 11.49 10.21 

筹资活动现金流 5,169.36 (635.84) 1,666.06 (2,436.80) 2,230.39  市净率 3.75 3.01 2.30 1.97 1.70 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.13 5.56 5.15 4.01 3.69 

现金净增加额 5,036.90 (2,173.72) 3,165.70 1,241.60 1,803.43  EV/EBIT 7.43 6.47 6.18 4.89 4.55 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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