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风电行业 2022 年三季报总结：板块盈利

分化，行业放量在即有望深蹲起跳  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年 1-9 月风电招标量已超 74GW，已较 21 年全年增长 19.7%，全年风电招标

量有望突破 90GW。全年风电招标量高企，风电行业有望在 2023 年实现装机量

爆发式增长，风电行业向好趋势不变。 

 受累于疫情影响，22 年前三季度装机季度不及预期，各细分领域普遍下滑。细分

领域内部分化较大。 

1） 整机商：各整机商间盈利分化严重。疫情对 2022 年前三季度风电行业产生较

多不利影响，叠加前三季度陆风、海风机组单位千瓦价格下滑，部分整机商

盈利能力下滑严重，行业整体营收缩减。但前三季度风电招标量创历史新

高，企业在手订单量充足。随着“双碳”目标持续推进，多地出台风电发展

规划进入落实阶段，海风远期装机空间持续打开，下一阶段风电装机有望恢

复高增长态势。整机商营收有望随之增长。 

2） 塔架基础及海工板块：受疫情及抢装潮结束影响，板块景气度较差，相关上

市公司业绩承压。海风国家补贴自 21年底结束，22年以来受制于海风建设周

期长，上半年海风塔架基础交付量下滑。随着 22 年海风招标放量，后续海风

规划量上升，海风有望迎来快速增长，预计海风塔架基础交付量有望显著提

升。陆风则明显受制于全国范围内的疫情影响，下游需求放缓，交付节奏受

到明显影响，大部分上市公司出现营收、利润双降。后续随着陆风招标放

量，陆风塔架基础有望随行业回暖。 

3） 锻铸件板块：22 年上半年度呈下行趋势，Q3 季度有所回温。22 年上半年度

锻铸件板块业绩下降主要来自于各自公司的产能降速，另一方面也由于其下

游整机市场行业价格下降，价格压力传导到锻铸件，且钢材持续提价，传导

原材料价格压力，使得锻铸件板块盈利水平较差。22Q3 随着行业招标放量，

上游零部件受疫情影响相对较小，行业中营收情况率先出现回暖迹象，但盈

利依然承压。 

4） 其他零部件板块：细分行业特点不一，盈利能力分化。22 年 H1 风电行业波

动剧烈，国家风电补贴减少、原材料成本上升、新冠疫情反复等外部压力因

素体现在了零部件厂商报表端，叠加风电装机速度放缓，导致收入承压。

22Q3 期间内，收入增速向好，但是产业链降价压力不断传导至零部件厂商，

因而利润端承受压力。部分企业如湘电股份因高效节能电机推广力度加大，

输配电网安全改造需求提升，湘电股份等发电机制造厂商业绩靓丽；而新强

联因为产线调整及主动降价，导致公司出货量减少，毛利率下降。 

 22Q4 及 23 年建议关注以下两条主线： 

1） 建议关注高附加值零部件标的。高附加值零部件有望通过自身价值属性抵抗

价格通缩、大型化通缩，从而获得整个风电行业爆发时增长红利的同时，进

一步赢得超过市场预期的表现。建议关注风电齿轮箱、轴承等细分行业，推

荐关注：广大特材、恒润股份等； 

2） 建议关注细分产业具备自扩张属性和产品升级逻辑。建议关注：起帆电缆、

汉缆股份等。 

 风险提示：原材料价格波动风险；疫情影响超预期风险；行业竞争加剧风险。 
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1. 风电行业前三季度总结：板块盈利分化明显，行业放量
在即有望深蹲起跳 

1.1. A 股风电板块公司整体情况 

22H1营收利润持续增长，22Q3营收、净利增速放缓，行业整体调整态势，

前三季度受疫情等影响，营收、净利均显著放缓。参与统计的 A 股风电板块公司

（如下表），22 年上半年收入、归母净利分别为 730.52 亿元、74.07 亿元，分别

同比+1.89%、+44.27%；22Q3 营收有所下降，利润增速放缓。风电行业整体

22Q3 实现收入 398.04 亿元，同比-10.52%，利润 28.3 亿元，同比+9.58%。22

年前三季度合并报表来看，参与统计的 A 股风电板块公司实现营收 1128.55 亿元，

同比-16.01%，归母净利润 102.41 亿元，同比-17.40%。 

表 1 A 股风电板块公司 2022H1、2022Q3 收入及归母净利润情况（单位：亿元） 

证券简称 
22H1 收入 收入同比增

速 

22H1 归母

净利润 

利润同比增

速 

22Q3 收入 收入同比增

速 

22Q3 归母

净利润 

利润同比增

速 

明阳智能 142.38  27.75% 24.48  135.04% 74.26 1.94% 11.17  -0.24% 

运达股份 67.76  35.29% 2.95  131.29% 38.46 2.09% 1.65  27.00% 

电气风电 51.78  -57.75% 1.41  -59.96% 15.25 -78.96% -1.30  -198.46% 

金风科技 166.63  -6.93% 19.20  3.86% 95 -39.28% 4.45  -61.79% 

三一重能 40.83  3.43% 7.98  -4.25% 22.63 34.67% 2.45  -3.90% 

整机商 469.37  4.98% 56.01  65.14% 245.60  -15.99% 18.42  0.82% 

海力风电 6.50 -77.06% 1.90 -67.33% 5.20 -66.20% 0.50 -84.95% 

泰胜风能 12.78 -8.32% 1.00 -43.79% 8.45 -11.11% 0.66 147.22% 

大金重工 22.80 36.27% 1.76 -14.52% 14.28 -5.29% 1.53 -32.70% 

天顺风能 20.42 -37.90% 2.54 -68.20% 17.49 -9.21% 1.30 -44.08% 

振江股份 12.86 2.70% 0.40 -55.06% 7.15 18.82% 0.20 -52.19% 

塔架基础及海工 75.36 -27.83% 7.60 -58.99% 52.57 -19.43% 4.20 -51.38% 

金雷股份 6.41 -19.84% 1.18 -55.95% 5.71 23.62% 1.17 -16.27% 

日月股份 20.40 -18.01% 1.02 -78.18% 12.86 28.79% 0.68 -33.01% 

通裕重工 28.77 0.15% 1.11 -45.20% 14.83 4.96% 0.61 1.92% 

吉鑫科技 7.32 -8.33% 0.69 -16.15% 5.22 -3.85% 0.27 -46.06% 

锻铸件 62.90 -9.61% 4.00 -60.82% 38.61 13.05% 2.73 -22.21% 

双一科技 3.98  -29.19% 0.21  -79.89% 3.13  65.21% 0.20  2.50% 

时代新材 71.34  -6.46% 1.41  5.18% 34.16  9.08% 0.66  298.32% 

湘电股份 23.93  11.45% 1.28  101.29% 10.53  22.03% 0.62  392.94% 

新强联 12.62  0.13% 2.42  38.32% 6.91  8.04% 0.91  -59.38% 

禾望电气 11.01  37.97% 1.13  14.76% 6.54  34.70% 0.57  -27.20% 

其他零部件 122.88  -0.86% 6.45  12.08% 61.26 15.40% 2.96  -15.67% 

风电板块 730.52 1.89% 74.07 44.27% 398.04 -10.52% 28.3 9.58% 

资料来源：WIND，德邦研究所 
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表 2 A 股风电板块公司 2022前三季度营收、利润情况 

证券简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2021 前三季度 2022 前三季度 同比增速 2021 前三季度 2022 前三季度 同比增速 

明阳智能 184.30  216.64  17.55% 21.61  35.65  64.94% 

运达股份 87.76  106.22  21.04% 2.57  4.60  78.73% 

电气风电 195.02  67.02  -65.63% 4.83  0.11  -97.75% 

金风科技 335.50  261.63  -22.02% 30.13  23.65  -21.51% 

三一重能 56.28  63.45  12.75% 10.89  10.43  -4.16% 

整机商 858.85  714.97  -16.75% 70.03  74.44  6.29% 

海力风电 43.73 11.70 -73.24% 9.17 2.41 -73.75% 

泰胜风能 23.44 21.23 -9.45% 2.05 1.66 -18.91% 

大金重工 31.80 37.07 16.57% 4.33 3.28 -24.06% 

天顺风能 52.14 37.91 -27.30% 10.31 3.84 -62.75% 

振江股份 18.54 20.01 7.93% 1.31 0.60 -54.12% 

塔架基础及海工 169.66 127.92 -24.60% 27.17 11.80 -56.58% 

金雷股份 12.62 12.12 -3.94% 4.08 2.35 -42.33% 

日月股份 34.87 33.26 -4.61% 5.71 1.70 -70.15% 

通裕重工 42.86 43.61 1.73% 2.62 1.72 -34.42% 

吉鑫科技 13.40 12.53 -6.52% 1.32 0.96 -27.39% 

锻铸件 103.75 101.52 -2.15% 13.73 6.74 -50.95% 

双一科技 7.51  7.10  -5.40% 1.26  0.42  -66.91% 

时代新材 107.58  105.50  -1.94% 1.51  2.08  37.57% 

湘电股份 30.10  34.46  14.48% 0.76  1.89  149.33% 

新强联 19.00  19.53  2.79% 4.00  3.34  -16.56% 

禾望电气 12.83  17.55  36.73% 1.77  1.70  -3.90% 

其他零部件 177.02  184.14  4.02% 9.30  9.43  1.40% 

风电板块 1309.28 1128.55 -16.01% 120.23 102.41 -17.40% 

资料来源：WIND，德邦研究所 

具体分各子版块来看： 

1） 整机商：各整机商间盈利情况分化严重。受疫情影响，2022 年前三季

度装机量同比有所回落，叠加前三季度陆风、海风机组单位千瓦价格同比下滑较

大，部分整机商盈利能力下滑严重，行业整体营收缩减。但前三季度风电招标量

创历史新高，企业在手订单量充足。随着“双碳”目标持续推进，多地出台风电

发展规划进入落实阶段，海风远期装机空间持续打开，下一阶段风电装机有望恢

复高增长态势。整机商营收有望随之增长。 

2）塔架基础及海工板块：受疫情及抢装潮结束影响，板块景气度较差，相

关上市公司业绩承压。海风国家补贴自 21 年底结束，22 年以来受制于海风建设

周期长，上半年海风塔架基础交付量下滑。随着 22 年海风招标放量，后续海风

规划量上升，海风有望迎来快速增长，预计海风塔架基础交付量有望显著提升。

陆风则明显受制于全国范围内的疫情影响，下游需求放缓，交付节奏受到明显影

响，大部分上市公司出现营收、利润双降。后续随着陆风招标放量，陆风塔架基

础有望随行业回暖。 

3） 锻铸件板块：22 年上半年度呈下行趋势，Q3 季度有所回温。22 年上

半年度锻铸件板块业绩下降主要来自于各自公司的产能降速，另一方面也由于其
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下游整机市场行业价格下降，价格压力传导到锻铸件，且钢材持续提价，传导原

材料价格压力，使得锻铸件板块盈利水平较差。22Q3 随着行业招标放量，上游

零部件受疫情影响相对较小，行业中营收情况率先出现回暖迹象，但盈利依然承

压。 

4） 其他零部件板块：细分行业特点不一，盈利能力分化。22 年 H1 风电

行业波动剧烈，国家风电补贴减少、原材料成本上升、新冠疫情反复等外部压力

因素体现在了零部件厂商报表端，叠加风电装机速度放缓，导致收入承压。

22Q3 期间内，收入增速向好，但是产业链降价压力不断传导至零部件厂商，因

而利润端承受压力。部分企业如湘电股份因高效节能电机推广力度加大，输配电

网安全改造需求提升，湘电股份等发电机制造厂商业绩靓丽；而新强联因为产线

调整及主动降价，导致公司出货量减少，毛利率下降。 

1.2. 单季毛利变化 

通过分析过去 7 个季度单季毛利变化，发现 22Q3 板块整体毛利率同比下滑，

但除整机商外板块其他部分已整体出现环比改善情况。 

整机商同比环比下滑主要因为 22 年以来疫情等因素影响导致的装机放缓，

同时海陆主机设备价格持续下滑影响了板块盈利能力的改善。 

表 3 A 股风电板块公司单季度毛利率及其变动 

证券简称 
21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q3 同

比 

22Q3 环

比 

明阳智能 7.72% 12.71% 17.97% 12.76% 23.40% 15.14% 16.22% -1.75% 1.08% 

运达股份 1.83% 2.69% 3.56% 3.29% 3.50% 4.95% 4.84% 1.28% -0.11% 

电气风电 3.23% 3.73% 1.97% -1.64% 3.23% -1.36% -11.40% -13.37% -10.04% 

金风科技 17.56% 10.34% 8.92% 3.48% 25.06% 7.29% 5.94% -2.98% -1.35% 

三一重能 26.51% 23.97% 16.79% 12.57% 37.48% 11.07% 12.35% -4.44% 1.28% 

整机商 11.53% 9.25% 9.16% 5.81% 18.30% 9.43% 8.39% -0.77% -1.04% 

海力风电 29.11% 29.29% 31.88% 25.02% 6.67% 13.45% 16.94% -14.94% 3.49% 

泰胜风能 22.11% 17.44% 14.01% 15.56% 15.03% 17.13% 20.67% 6.65% 3.54% 

大金重工 18.62% 24.41% 25.68% 20.72% 13.49% 12.05% 23.15% -2.53% 11.11% 

天顺风能 32.22% 23.83% 17.70% 17.62% 23.26% 24.23% 18.44% 0.74% -5.79% 

振江股份 20.23% 27.97% 25.03% 15.48% 18.05% 11.51% 16.18% -8.85% 4.67% 

塔架基础及海工 26.77% 24.82% 23.03% 18.65% 16.67% 16.27% 19.62% -3.41% 3.35% 

金雷股份 45.14% 43.69% 38.65% 29.00% 26.94% 27.44% 29.87% -8.78% 2.43% 

日月股份 28.83% 24.66% 14.54% 11.84% 8.73% 10.16% 11.87% -2.67% 1.71% 

通裕重工 19.83% 19.00% 16.18% 14.82% 14.05% 13.93% 16.52% 0.35% 2.59% 

吉鑫科技 26.69% 25.59% 17.12% 20.66% 18.42% 23.25% 12.40% -4.71% -10.85% 

锻铸件 26.60% 24.77% 18.89% 16.18% 14.04% 15.26% 16.39% -2.50% 1.13% 

双一科技 35.32% 27.90% 24.74% 28.29% 21.65% 18.55% 18.27% -6.47% -0.28% 

时代新材 16.09% 13.99% 11.57% 12.52% 12.52% 9.55% 12.33% 0.76% 2.78% 

湘电股份 17.76% 19.87% 16.99% 21.88% 15.43% 26.52% 23.28% 6.29% -3.24% 

新强联 27.31% 29.43% 37.10% 28.97% 34.42% 28.06% 25.03% -12.07% -3.03% 

禾望电气 45.18% 34.49% 36.94% 30.85% 35.40% 24.89% 29.78% -7.16% 4.89% 

其他零部件 28.33% 25.14% 25.47% 24.50% 23.88% 21.51% 21.74% -3.73% 0.22% 

资料来源：WIND，德邦研究所 

1.3. 期间费用变化 
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通过分析 22Q3 期间费用的变化，整机商期间费用有一定下滑，这与 22Q3

整机行业出货量下滑有直接关系。塔架基础及海工、铸锻件板块期间费用变化不

明显。 

表 4 A 股风电板块公司单季度期间费用率同比变动 

证券简称 
销售费用率 管理费用率 财务费用率 

21Q3 22Q3 同比 21Q3 22Q3 同比 21Q3 22Q3 同比 

明阳智能 5.30% 5.12% -0.18% 2.86% 0.61% -2.25% 5.30% 5.12% -0.18% 

运达股份 -1.54% 8.17% 9.71% 0.70% -0.15% -0.85% -1.54% 8.17% 9.71% 

电气风电 7.80% 9.01% 1.21% 9.88% -0.03% -9.91% 7.80% 9.01% 1.21% 

金风科技 7.99% 4.97% -3.02% 5.91% 2.15% -3.76% 7.99% 4.97% -3.02% 

三一重能 7.69% 7.74% 0.05% 4.20% 0.29% -3.91% 7.69% 7.74% 0.05% 

整机商 6.38% 6.29% -0.09% 5.46% 1.06% -4.40% 6.38% 6.29% -0.09% 

海力风电 0.19% 0.66% 0.48% 1.33% 3.36% 2.03% 0.37% -0.99% -1.36% 

泰胜风能 0.85% 0.33% -0.51% 6.85% 8.10% 1.26% -0.14% -6.09% -5.95% 

大金重工 0.60% 0.67% 0.08% 6.46% 9.61% 3.15% 0.21% 0.72% 0.51% 

天顺风能 0.51% 0.40% -0.11% 2.54% 3.93% 1.39% 3.08% 3.31% 0.23% 

振江股份 1.20% 0.98% -0.22% 6.47% 6.97% 0.51% 5.60% 4.14% -1.46% 

塔架基础及海工 0.57% 0.57% 0.00% 4.15% 6.50% 2.35% 1.54% 0.79% -0.76% 

金雷股份 0.31% 0.35% 0.04% 5.59% 5.66% 0.07% -0.28% -0.83% -0.55% 

日月股份 0.65% 0.69% 0.05% 6.66% 7.33% 0.66% -2.91% -1.97% 0.94% 

通裕重工 0.64% 0.65% 0.02% 6.18% 6.17% 0.00% 3.18% 3.01% -0.17% 

吉鑫科技 0.56% 0.71% 0.15% 4.85% 5.52% 0.67% 1.60% 1.34% -0.26% 

锻铸件 0.58% 0.63% 0.05% 6.03% 6.39% 0.36% 0.68% 0.56% -0.12% 

双一科技 2.70% 0.82% -1.88% 11.36% 6.97% -4.39% -0.26% -3.29% -3.03% 

时代新材 2.14% 2.35% 0.21% 8.06% 9.31% 1.25% 0.82% -0.65% -1.47% 

湘电股份 3.05% 3.10% 0.05% 10.87% 8.11% -2.76% 3.25% 3.48% 0.23% 

新强联 0.17% 0.34% 0.17% 5.50% 7.41% 1.91% 3.66% 3.75% 0.09% 

禾望电气 10.90% 10.50% -0.40% 10.22% 13.05% 2.83% 0.41% 0.72% 0.31% 

其他零部件 3.79% 3.42% -0.37% 9.20% 8.97% -0.23% 1.58% 0.80% -0.77% 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

2. 风电行业宏观分析 

2.1. 行业指数表现 

2021 年风电行业指数相对沪深 300 实现超额收益 64.76%。2021 年风电行业指

数自年初上涨 59.19%，同期沪深 300指数下跌 5.56%。2022年截止三季度末，

风电行业指数相对沪深 300 实现超额收益 6.44%，风电行业指数三季度下跌

15.5%，沪深 300 指数下跌 21.95%。与 2021 全年相比，2022 年风电行业指数

表现有所下滑。 

 

图 1：风电指数 WIND 与沪深 300 对比 
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资料来源：WIND，德邦研究所 

 

2.2. 行业数据跟踪 

比较 20年、21年和 22年 1-9月风电行业招标情况，招标放量明显。显示出
风电行业加速发展，23 年装机有望迎来高峰。 

 

图 2 20 年-22 年 1-9 月风电行业招标情况 

 
 图 3 22年 1-9 月上市公司整机商中标市占率分析 

 

 

 

 

资料来源：国际风力发电网，德邦研究所  资料来源：国际能源网/风电头条，德邦研究所 

3. 投资建议 

在 2022 年风电行业招标量高企的基础上，23 年风电行业装机有望迎来爆发

式增长，相对于 22 年整个行业装机节奏有望加紧。但另一方面，风电整机价格

还有进一步下滑的可能，整机大型化趋势还可能继续，在此基础上我们建议重点

关注两条投资策略: 

1） 建议关注高附加值零部件标的。高附加值零部件有望通过自身价值属性

抵抗价格通缩、大型化通缩，从而获得整个风电行业爆发时增长红利的
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同时，进一步赢得超过市场预期的表现。建议关注风电齿轮箱、轴承等

细分行业，推荐关注：广大特材、恒润股份等； 

2） 建议关注具备自扩张属性和产品升级逻辑细分行业。推荐关注：起帆电

缆、汉缆股份等； 

 

4. 风险提示 

原材料价格波动风险、疫情影响超预期风险、行业竞争加剧风险 
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