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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 中、欧、美加码海风开发，海风成为高景气赛道。2022 年，我国沿

海各省先后发布“十四五”可再生能源发展规划及相关政策，多数提到海上

风电并提出海上风电装机规划，重点推进海上风电建设，山东、江苏、广东

进一步提出要打造千万千瓦级海上风电基地。欧洲方面，英国和德国 2030

年的累计装机目标分别为 50GW、30GW，荷兰、丹麦设定目标为 22.2GW

和 12.9GW，四国 2030 年海上风电新增装机占欧洲整体 60%以上。在 IRA

政策助力下，到 2027 年美国预计新增海风装机 11.7GW，市场空间巨大。 

 从补贴驱动到成长驱动，探索海风赛道投资机会。深远海背景结合

降本需求，受益深远海、技术壁垒高、经济型零部件成为高景气赛道。（1）

海缆单位价值量增加+高技术壁垒，市场空间广阔；大型化/海风趋势下，桩

基用量将增加。（2）国内海上塔筒需求量大、成本较低，具备广阔增长空间，

国内塔筒相比海外成本较低，出口前景乐观，即便在反倾销关税下国内塔筒

出口仍具备增长空间；风机大型化、海风化背景下，铸件产能相对稀缺。目

前全球风电铸件产能 70%集中于中国，中国铸件厂商的原材料成本（生钢

国内外价差 10%）、能源成本和人工成本均相对欧洲铸件厂商有较强竞争优

势，国内铸件厂商出海前景可期，龙头铸件厂将优先受益。（3）相比于其他

上游零部件，轴承目前国产化率相对较低，国家政策推动下，国内企业持续

发力推动风电轴承国产化进程。 

 投资建议：海风将是2023年新能源赛道中最具备阿尔法属性的环节：

2023 年海风将是招标落地大年，此前 21-22 年形成的高招标低装机的剪刀

差形态有望随着疫情放开、江苏军事管制解除以及成本下行经济性显现三大

因素而快速收敛，看好23年全年海风装机将超12GW，同比增长将超100%。

此外海外市场持续维持高景气，欧洲海风规划目标持续推进+美国 IRA 法案

助推海风高增长，我们判断海风将是 2023 年新能源赛道中最具备阿尔法属

性的环节。关注深远海趋势下单位价值量持续增长的零部件环节（桩基、海

缆）、享受欧洲出海 0 到 1 红利的零部件环节（铸件、塔筒）、国产化替代的

轴承环节三条投资路径。 

 风险提示：海风装机不及预期，地方支持政策不及预期，产业链降

本不及预期，新技术开发不及预期，大宗商品价格波动等。 
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1. 海风具有潜力大+低成本特点，迎来高速发展期 

1.1. 中、欧、美加码海风开发，海风成为高景气赛道 

1.1.1. 中、欧、美海风资源丰富，深远海风电发展潜力大 

我国沿海区域风能资源丰富，海上风电优势明显。我国风能资源总储量约 3226GW，可

开发利用的风能储量约 1000GW，其中海上可开发和利用的风能储量占可开发风能总储量的

70%以上，近海区域风电可装机容量约 200GW。我国大陆海岸线漫长曲折，近海区域风能资

源丰富，如浙江、江苏、福建、广东等地区沿海、滩涂及近海具有开发风电的良好条件。此

外，从陆地风能的利用来看，目前陆地风能资源分布与现有电力负荷并不匹配，沿海地区电

力负荷大，但可利用的陆地风能资源少；北部地区风能资源丰富，但远离电力负荷中心，电

网建设成本较高。因此，海上风电是未来我国风电发展的主要方向，有望成为未来我国能源

结构的重要组成部分，潜力巨大。 

表 1：我国海上资源分类 

分类 风速(m/s) 主要地区 建设难点 

I 类风资源区 9 福建地区 海床多为岩石，基础施工难度较大 

II 类风资源区 >7 浙江、广东等地 夏季，台风等自然灾害易发 

III 类风资源区 7 江苏以北 90m 高度 机组冬季还将面临覆冰的挑战 

资料来源：智妍咨询，华宝证券研究创新部 

 

欧美地区潜在海风资源多，深远海风电发展潜力巨大。根据 Principle Power 数据，全球

约 70%风电资源分布在水深超 60米的海域，11%的海风资源分布在水深40米—60米的海域，

19%的资源分布在水深 40 米以内的浅水区。总体来看，深远海域的潜在海风资源丰富，发展

潜力大。从各地区情况来看，根据发改委数据，欧洲及北美深远海风电潜在资源丰富，亚洲

深水区风电潜在资源约为 1700-2000GW，相比于浅水区和过渡区，深远海的海风资源较多，

其中中国深远海海风资源比例超过 60%，而欧洲、日本、澳大利亚等地区占比则达到 80%，

且目前很多暂未得到利用，因此随着海风平价化推进深远海趋势潜力巨大。 

图 1：2018 年全球风电资源分布（%）  图 2：按海域划分的海风资源（%） 

 

 

 

资料来源：Principle Power，华宝证券研究创新部  资料来源：发改委，华宝证券研究创新部 

 

我国也持续推进深远海海域风电。目前我国海上风电以近海项目为主，正持续向深远海

推进。多省将深远海风电建设规划纳入“十四五”发展规划中，辽宁将开展深远海海上风电
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技术创新和示范应用研究；天津正在加快推进远海 90 万千瓦海上风电项目前期工作，在海上

风电的浪潮下深远海风电将快速发展。 

表 2：我国部分深远海海上风电规划 

省市 文件 相关规划 

辽宁 《辽宁省“十四五”海洋经济发展规划》 开展深远海海上风电技术创新和示范应用研究 

天津 《天津市可再生能源发展“十四五”规划》 加快推进远海 90 万千瓦海上风电项目前期工作 

山东 《2022 年山东能源工作文件》 争取 760 万千瓦场址纳入国家深远海海上风电规划 

资料来源：各省政府，华宝证券研究创新部 

1.1.2. 海风行业景气度高企，海风成本支出下行平价趋势显现 

全球海风新增装机提速，2021 年中国海风新增装机量居全球第一。从海陆风电整体装机

规模的角度看，2020 及 2021 年新增装机量大幅升高，2020 年新增装机量为 94.8GW，较

2019 年的 59.6GW 增长 59%，2021 年新增装机量继续维持高位，达 92.5GW；海风方面，

2011-2021 年全球海风累计装机量 CAGR 为 30.1%，而 2020 年全球累计海风装机量为

36.1GW，2021 年达 57.2GW，仅 2021 年海风新增装机容量达 21.1GW，同比增加 208%。

目前世界各国中，中国海风累计装机位列全球第一，占比达 47%，其中 2021 年单年的新增

装机中中国占比达 80%，相比英国、德国等欧洲国家有一定领先优势，显著拉动全球海风装

机量提升。 

图 3：截至 2021 年全球海风累计装机量分布（%）  图 4：2021 年度全球海风新增装机量分布（%） 

 

 

 

资料来源：GWEC，华宝证券研究创新部  资料来源：GWEC，华宝证券研究创新部 

 

从区域看，欧洲和中国是未来海上风电增长主力军。中国是目前全球海上风电新增装机

量和累计装机量最大的国家，而欧洲海上风电发展较早，现在除了英国、德国，其他国家也

开始大力发展海上风电。GWEC 预测在 2022-2026 年间将诞生超过 90GW 的新增装机，而

到 2026 年，海上风电总装机量将达到 31.4GW，其中欧洲和中国仍然是主要的增长区域。 

图 5：GWEC 对 2022-2026 年全球海上风电新增装机的预测（GW） 
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资料来源：GWEC，华宝证券研究创新部 

 

国内海风成本支出下行，平价趋势显现。根据风芒能源的统计，截至目前，国内已启动

平价海风项目达到约 22.5GW，平价海上风电正在稳步推进。其中，广东省平价海风项目容

量总计超 10GW，海南为 4.2GW，江苏、广西均在 2.7GW 左右，山东项、浙江项目容量约

为 2GW，福建约为 1GW，福建、上海、辽宁等地也有布局。近几年，江苏、广西、山东等

地对海上风电布局较为快速。 

图 6：2022 年国内已启动海风平价项目分布（MW） 

 

资料来源：风芒能源，华宝证券研究创新部 

 

1.2. 国内：沿海省市加强海风建设，招标超预期，国内市场稳步增长 

“十四五”期间整体海风装机规划饱满，沿海各省及海南已公布的海上风电规划装机量

超 60GW。2022 年，我国沿海各省先后发布“十四五”可再生能源发展规划及相关政策，多

数提到海上风电并提出海上风电装机规划，重点推进海上风电建设，山东、江苏、广东进一

步提出要打造千万千瓦级海上风电基地。其中，广东省规划“十四五”时期新增海上风电装

机 17GW 位居第一，山东、江苏规划新增装机在 8GW 紧随其后，浙江、福建、广西、辽宁

等沿海省份规划新增装机在 3-5GW 左右，总体规模在 48.7GW。除此之外，海南地区目前规

划海上风电装机 12.3GW，虽然并未声明在“十四五”期间内完成目标，但是目前国内海上
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风电规划装机总容量已经超过 60GW。 

表 3：沿海各省及海南“十四五”海上风电装机规划 

省份 政策名称 颁布时间 海风装机规划（GW） 

广东 《广东省能源发展“十四五”规划》 2022.4 17 

山东 《山东省电力发展“十四五”规划》 2022.6 8 

江苏 《江苏省“十四五”可再生能源发展专项规划》 2022.6 8 

浙江 《浙江省能源发展“十四五”规划》 2022.5 4.55 

福建 《福建省“十四五”能源发展专项规划》 2022.6 4.1 

辽宁 《辽宁省“十四五”海洋经济发展规划》 2022.1 3.75 

广西 《广西可再生能源发展“十四五”规划》 2022.6 3 

上海 《海上风电项目竞配方案》 2022.1 0.3 

海南 《海南省海上风电项目招商方案》 2022.3 12.3 

资料来源：发改委，国家能源局，华宝证券研究创新部 

 

近一年我国海风招标量超预期，主要分布在广东、山东、浙江、江苏等地区。根据风芒

能源，2021 年 9 月以来，近一年我国海上风电招标量超 15GW，招标业主为国能、中广核、

华能等企业；其中广东新增装机约 7GW 占比将近一半，在沿海城市中广东、山东、浙江、江

苏四省的海风建设进度较快，而辽宁、 福建、广西、海南目前进度较慢，但由于各省“十四

五”海风规划目标的出台，一定程度上可以保障这些省份的海风招标逐渐起量。预计 2023

年我国海风新增装机量将超过 12GW，“十四五”期间新增装机可达到 70GW。 

图 7：2021 年 9 月至 2022 年 9 月我国沿海各省海风招标量（MW） 

 

资料来源：风芒能源，各招标平台，华宝证券研究创新部 

 

1.3. 海外：欧洲已完成平价，美国重拾风电补贴发展海风 

欧洲海上风电目前已经全面实现平价。海上风电已经在全球发展了 30 年，其中前 20 年

主要集中在欧洲。IRENA 发布的 2021 年可再生能源成本报告显示，2021 年欧洲海上风电平

均度电成本为 0.065 美元/kWh，折合约为 0.47 元/kWh，在英国、荷兰、丹麦等地区的度电

成本更低，最低达到仅 0.041 美元/kWh，折合约为 0.29 元/kWh；相比之下，亚洲地区 2021

年海上风电平均度电成本为 0.083 美元/kWh，主要国家中国、日本、韩国平均度电成本分别

为 0.079/0.196/0.180 美元/kWh，成本端仍有继续降低的空间。此外，欧洲计划在 2024-2025

年建成投运的海风项目电价基本都在 0.4 元/kWh 以下，全面实现平价已经提上日程；而在装

机量方面，2021 年欧洲海上风电新增装机 3.32GW，累计装机达到 28GW，根据 GWEC 的
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预测，2022-2031 年欧洲海上风电新增装机将达到 141GW，CAGR 为 26%。 

表 4：欧洲地区和亚洲地区海上风电平均度电成本对比 

 2010 年平均度电成本（美元/kWh） 2021 年平均度电成本（美元/kWh） 

亚洲地区 0.187 0.083 

中国 0.178 0.079 

日本 0.187 0.196 

韩国 NA 0.180 

欧洲地区 0.163 0.065 

比利时 0.226 0.083 

丹麦 0.108 0.041 

德国 0.179 0.081 

荷兰 NA 0.059 

英国 0.210 0.054 

资料来源：IRENA，华宝证券研究创新部 

 

英、德、丹麦、荷兰将成为未来欧洲海风主战场，俄乌冲突背景下欧洲海上风电发展提

速。英国和德国 2030年的累计装机目标分别为 50GW、30GW，荷兰、丹麦设定目标为 22.2GW

和 12.9GW，四国 2030 年海上风电新增装机占欧洲整体 60%以上。同时俄乌冲突加速了能

源转型的需求，使得欧洲统一战线加速发展海上风电的进程，2022 年 5 月，北欧四国（丹麦、

德国、比利时、荷兰）在“北海海上风电峰会”承诺，到 2030 年海风累计装机达到 65GW，

到 2050 年累计装机达到 150GW。 2022 年 8 月，欧洲 8 国（丹麦、 瑞典、波兰、芬兰、

爱沙尼亚、拉脱维亚、立陶宛、德国）签署“马林堡宣言”表示 8 国将加强能源安全和海上

风电合作，计划将波罗的海地区 2030 年海风装机容量从目前的 2.8GW 增加至 19.6GW，年

均新增装机 2.1GW。 

图 8：2030 年欧洲国家海风规划量（GW） 

 

资料来源：《风能》杂志，GWEC，华宝证券研究创新部 

 

欧洲国家针对风电出台多种补贴政策。目前欧洲主要的补贴政策包括四类：上网电价补

贴（固定）、上网电价补贴（浮动）、差价合约以及零补贴投标，其中采用固定补贴政策的较

少，德国、法国等国家采用浮动补贴政策，大多数国家采用的是差价合约的方式，除此之外

还有荷兰开发的零补贴投标模式。总体来看，由于目前欧洲风电场经营权主要通过拍卖进行，
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因此上网电价市场化程度较高。 

表 5：欧洲国家主要风电补贴政策 

补贴政策 主要应用国家 政策介绍 

上网电价补贴（固定） 较少 符合条件的发电商获得批发价之外的固定补贴 

上网电价补贴（浮动） 德国、法国、荷兰 
符合条件的发电商获得浮动溢价补贴，溢价为平均批发价格与执行

价格之间的差额，相当于确定了保底价格 

差价合约 
意大利、英国、波

兰、丹麦、西班牙 

类似于浮动溢价，但是如果电力销售价格高于执行价格，则发电商

必须偿还执行价格与销售价格之间的差额，相当于固定了销售价格 

零补贴投标 
用于德国、荷兰的

海上项目 

开发商在招标中选择标准不是基于价格，而是基于技术实力，中标

人不获得补贴，但项目的传输成本由政府承担 

资料来源：WindEurope，华宝证券研究创新部 

 

美国政府通过《2022 年通胀削减法案》，重拾风电补贴发展海风。2022 年初，美国能源

部发布《海上风能战略》，规划到 2030、2050 年海上风电累计装机规模将达 30GW、110GW；

随后，2022 年 8 月又通过了《2022 年通胀削减法案》，法案恢复此前对海风的 30%减免，减

免旨在帮助项目开发商降低成本。据 GWEC 预测，在政策助力下，到 2027 年，美国预计新

增海风装机 11.7GW；在 2022-2031 年十年的时间里，美国海上风电累计新增装机容量将达

到 35.03GW，规模提升迅速。而在 NREL 的 2022 年海上风电报告中显示，以北大西洋沿岸

为例，其规划的海风项目有超过一半是深远海项目，作为海风资源较为发达的国家，美国有

望在平价化和漂浮式定点项目推进下持续推进深远海海风的装机。 

图 9：美国海上风电规划项目汇总 
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资料来源：NREL，华宝证券研究创新部 

 

2. 从补贴驱动到成长驱动，探索海风赛道投资机会 

2.1. 深远海趋势带动风电部件持续发展，前景可期 

深远海背景结合降本需求，受益深远海、技术壁垒高、经济型零部件成为高景气赛道。

目前全国多地正在积极布局深海风电示范项目，例如，2022 年 9 月份上海推出了 4.3GW+首

批深远海海风示范项目；海南万宁漂浮式海上风电 1GW 试验项目一期工程正在进行可行性研

究，该项示范项目一期 200MW 计划 2025 年底前建成并网，二期工程 800MW 计划 2027 年

底前建成并网。随着深远海项目的逐步推出，未来海风项目平均离岸距离将进一步增加，风

机规格也向大型化发展，存在技术壁垒、单位价值量高、能够享受出海红利的零部件发展前

景广阔。 

2.1.1. 海缆：单位价值量增加+高技术壁垒，市场空间广阔 

海缆未来发展趋势带动海缆单位价值量增加。海缆未来将从大长度、高电压、柔性直流

三个方向发展：深远海趋势带动离岸距离增加，送出缆距离将越来越长，海缆用量增加；同

时海上风电规模化发展背景下，海缆采用高电压、柔性直流将是大趋势，最近的海上风电招

标项目如粤电青洲一、二 1GW 项目、三峡阳江青洲五、 七 2GW 项目均采用 500KV 的柔性

直流。三因素综合作用下，海缆单千米、单 GW 价值量增加，海缆市场空间有望大幅打开。 

表 6：部分已招标项目海缆平均单 GW 价值量 

项目名称 项目规模（MW） 水深（m） 离岸距离（m） 中标金额（亿） 单位价值量（亿/GW） 

国电投揭阳神泉二海上风电项目 502 34-39 NA 7.02 13.98 

粤电阳江青洲一（400MW） 

青洲二（600MW）海上风电项目 
1000 37-40 50 19.98 19.98 

三峡阳江青洲六海上风电项目 1000 37-46 52 23.70 23.70 

明阳阳江青洲四海上风电场项目 500 41-46 67 13.90 27.80 

资料来源：各招标平台，华宝证券研究创新部 

 

高技术壁垒行业，毛利水平较高。海缆环节的高壁垒主要来自于设备、码头资源、项目

业绩三方面：1）设备和技术上形成壁垒主要是因为生产海缆的 VCV 立塔交联生产线和 CCV

悬链交联生产线等设备大多需要从国外进口，同时海上高压海缆的生产工艺复杂，相比陆上

高压电缆多约 50%的工艺流程；2）企业所拥有的码头资源以及以其为核心的区域优势很大

程度决定了企业能否中标项目。3）项目业绩方面，由于业主招标看重历史业绩，特别是高压

送出缆这些要求更高的项目，后进入者没有项目业绩将难以获得中标。因为其技术壁垒较高，

所以行业目前集中度较高、竞争格局较好，从中标口径来看，2022 年中标市场 CR3 的份额

达到了 84%，其中东方电缆占据 48%位列第一，亨通光电、中天科技紧随其后；从盈利来看，

近三年三企业海缆业务的毛利率都达到了 35%以上，盈利水平同样优异。 

图 10：2022 年海缆招标市场分布  图 11：海缆业务的毛利率水平较高（%） 
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资料来源：各招标平台，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，各公司年报，华宝证券研究创新部 

 

海缆招标规模亮眼，预计到 2025 年海缆市场规模有望达到 450-500 亿。根据不完全

统计，截至 2022 年 10 月，平价海风项目海缆招标规模已达 8.5GW，其中达到 1GW 的大型

项目包括粤电阳江青洲一、青洲二海上风电项目、三峡阳江青洲六海上风电项目、国能龙源

射阳 100 万千瓦海上风电项目，项目中标企业为东方电缆和亨通光电。在这个态势下，预计

2022 年全年海缆招标预计将达到 13-14GW；伴随海上风电装机规模不断扩大，预计到 2025

年海缆市场规模有望达到 450-500 亿规模，同时带来海缆单位价值量的提升。 

 

 

 

 

图 12：未来几年海缆市场规模预测（亿元） 

 

资料来源：各招标平台，华宝证券研究创新部 

 

2.1.2. 风机：风机大型化是降本的主要推动力，行业集中度较高 

海上风电机组平均单机容量正在不断上升中。欧洲方面，2021 年欧洲新增海上风电平均
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单机容量为 8.5MW，其中英国平均单机容量最大，为 9.3MW，其次为丹麦，平均单机容量

为 8.4MW，整体来看欧洲海上风电采购订单平均单机容量为 11.2MW；国内方面，根据 CWEA

发布的《2021 年中国风电吊装容量统计简报》，2021 年我国新增海上风电机组中，6-6.9MW 

单机容量风机占比最大，为 45.9%，其次为 5-5.9MW单机容量风机，占新增风机总量的 22.5%。

大容量机组还可通过减少机组安装数量来降低运维成本和风电场建设成本，同时大功率风电

机组风能利用率高、单位发电成本低，所以经济型较强，在海内外政策倾向下，海上风电机

组逐步向大单机容量转变。 

图 13：2021 年我国新增海上风电单机容量分布（MW） 

 

资料来源：CWEA，华宝证券研究创新部 

大功率、大型化背景下，风电装机成本显著下降，企业盈利提升。风电机组的功率提升

可以推动塔筒和叶片的大型化发展以及零部件产业的工艺持续创新，促进装机成本降低，根

据 IRENA 数据，全球海上风电 2020 年的装机成本为 3185 美元/kW，相较于 2010 年的 4706

美元/kW 降低 32.3%；施耐德电气在 2021CWP 风能大会上的数据也表明，当机型从 2.0MW

提升至 5.0MW 时，收益率可从 4%提升至 8.6%，目前新增和已招标海上风机的容量大多大

于 5.0MW，因此可以带来更高的收益率。 

风机制造属于高壁垒行业，门槛较高。根据三一重能招股说明书，风机行业的主要壁垒

有五项：1）技术壁垒：风力发电设备关系到电网的稳定运行与供电安全，技术标准极为严格。

首先，风力发电机组产品及其各零部件、相关技术的复杂程度均较高；其次，风力发电机组

是一个复杂的技术体系；最后，风机产品大兆瓦、智能化、数字化趋势明显，需要有足够的

技术研发实力支撑。2）品牌壁垒：良好的品牌声誉是对产品质量、履约能力的证明，也是客

户选取风机供应商时的重要参考依据。3）产品检测认证壁垒：产品检测认证制度是保障设备

质量的重要措施，新进企业需要利用更多时间来掌握关键核心技术进而通过风电设备的检测

认证。4）人才壁垒：风力发电设备的技术密集型特点决定了其具有较高人才壁垒，无论在产

品研发、技术研究方面，还是在生产制造环节，专业人才都是重中之重。5）资金壁垒：风力

发电设备行业属于典型的资金密集型行业，从产品的初期研发测试，到获得订单后的投产交

付，以及各项技术研究研发工作，均需要大量的资金投入以保障公司的生产经营与市场竞争

力。 

图 14：风机行业进入壁垒 
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资料来源：《三一重能》招股说明书，华宝证券研究创新部 

海上风机行业目前集中度较高。截至 2022 年 10 月，9.5GW 的海风平价项目的风机已经

确定归属，明阳智能 3.4GW（35%）、电气风电 1.9GW（20%）、中国海装 1.5GW（15%）

位列前三，CR3 达到 71%，竞争格局较好。从机型功率分布来看，8MW 以下机型占 19%，

8-10MW 占 51%，10MW 及以上占 30%。 

图 15：海上风机市场竞争格局较好（MW）  图 16：新增海风平价项目机型功率分布 

 

 

 

资料来源：中国招标投标公共服务平台，华宝证券研究创新部  资料来源：中国招标投标公共服务平台，华宝证券研究创新部 

 

2.1.3. 桩基：深远海带来桩基巨大增量，龙头扩产应对大兆瓦需求 

大型化/海风趋势下，桩基用量将增加。桩基是海上风电的基础部件，连接风电塔筒和海

床地基，起到风电塔筒和机组的支撑和固定作用，同时桩基深入海底地基，受海水侵蚀冲刷，

对材料和技术质量要求较高，一般要求的寿命在 20 年以上。由于我国目前海上风电项目的平

价压力较大，因此桩基也是应用最主流的基础结构，且桩基的生产工艺简单，安装成本较低，

并且安装经验丰富。根据海力风电招股说明书数据，2018-2021 年桩基单 GW 用量不断增加，

随着着开发海域越来越深以及配套风机的大型化，桩基环节有望受益。 

表 7：2018-2021 年海风桩基用量变化 

项目 2018 2019 2020 2021 

平均单套 MW 3.29 4.41 4.20 4.50 

单套平均吨重（吨/套） 713.98 827.94 862.11 1000.00 

单 GW 用量（万吨） 21.70 18.77 20.53 22.22 

资料来源：海力风电招股说明书，华宝证券研究创新部 
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桩基行业存在较高技术壁垒。技术工艺方面，海上风电桩基需在抗腐蚀、抗台风、抗海

水冲撞等方面具有可靠的设计，且制备环节要求较高，目前仅有部分实力较强的厂商掌握了

相对应的制造技术；市场认可度方面，由于桩基质量对于保障发电的安全性、可靠性、可持

续性至关重要，客户在选择供应商时会重点关注公司实际产品的销售业绩和运行情况；资金

方面，桩基行业初始资金投入规模较大，需要很多大型设备，固定资产投入较大。因此下游

客户在选择供应商时往往会选择头部企业，大量中小企业较难进入主流市场。 

预计到 2025 年海风桩基市场规模有望达 270 亿元。根据我们的测算，通过 GWEC21

年报告（中国每年海风新增占比全球 40%-50%，假设 50%），今年海风风机招标数据以及“十

四五”沿海各省需求规划数据，结合风机大型化、深远海发展带来桩基单位 GW 用量的增加

（假设每年增加 1 万吨/GW），并假定桩基单吨价格为目前市场价约 9500 元/吨（2022 年钢

材价格处于下行通道，后续较难预判，预计 22 年到 25 年桩基价格维持在目前水平），预计到

2025 年桩基市场规模为 270 亿元。 

表 8：未来几年我国海上风电装机市场规模测算 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

海风新增装机量（GW） 16.9 4.4 6.3 6.7 12.3 

桩基用量（万吨/GW） 19 20 21 22 23 

桩基重量规模（万吨） 321 88 132 148 283 

桩基价格（元/吨） 10300 9500 9500 9500 9500 

桩基市场规模（亿元） 331 84 126 140 269 

资料来源：GWEC，海力风电招股说明书，华宝证券研究创新部测算 

 

欧洲海风规划大，但本土单桩产能有限供不应求。欧洲海风规划大，2030 年目标已合计

达 150GW，单桩目前属于寡头垄断市场，能供单桩的企业仅 5 家，扩产进度缓慢，产能有限

供不应求，出口空间大；欧洲集中了全球头部整机厂商，国内头部厂商与其建立了长期稳定

的合作关系，将把欧洲市场作为重点开拓目标。其中大金重工 2022 年第一批出口欧洲的单桩

产品将实现发运，是国内首家海工产品出口欧洲的企业。欧洲单桩市场利润丰厚，国内厂商

出口极具竞争力，我们选取国内厂商大金重工和荷兰厂商 SIF 进行对比，SIF 单价始终约为

大金的 2 倍，SIF 吨毛利是大金的 2 倍以上。 

图 17：大金重工和 SIF 售价对比（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，华宝证券研究创新部 
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盈利边际向好，龙头公司积极扩产应对大兆瓦需求。根据海力风电年报，2021 年公司桩

基业务收入 34.04 亿元，同比提升 17.70%；毛利率为 28.45%，同比上升 4.62%，盈利能力

可观。产能方面，海力风电原有 40 万吨产能中一半不能满足大兆瓦需求，为了应对未来大兆

瓦产品需求，公司正在多个区域积极扩张大兆瓦海工产能——山东东营 20 万吨、江苏如东

20 万吨、 江苏盐城 20 万吨，同时布局出口基地（预计 30 万吨）。 

图 18：海力风电桩基业务收入及毛利率 

 

资料来源：Wind，海力风电年报，华宝证券研究创新部 

 

2.2. 塔筒、铸件：享受出海从 0 到 1 红利 

2.2.1. 国内海上塔筒需求量大、成本较低，具备广阔增长空间 

全球风电塔筒市场规模庞大，增长速度快。塔筒是风电设备中的重要零部件，作为风电

设备中风机和底部基础结构的连接构件，发挥着重要的支撑作用，风机大型化同样也推动了

塔筒大型化发展。塔筒本身的技术壁垒并不高，其生产流程主要包括拼装和焊接两个环节，

大型客户在选择塔架生产商时，通常会选择生产规模较大且有稳定质量与业绩的厂商。在塔

筒的生产成本占比中，原材料占比超过 8 成，细分来看，钢材占比超过 5 成，法兰的占比同

样很高，因此具有很强的规模效应；除此之外，运费成本占 7%左右，仅次于原材料成本，在

机械行业中处于较高水平。随着欧洲、中国带动海上风电的规模化发展，在全球能源低碳发

展的大背景下，预计到 2025 年海上风电对应的塔筒需求超过 1000 万吨，其中海外市场需求

有望达到 500 万吨。 

图 19：风电塔筒生产成本构成  图 20：全球海上风电塔筒需求预测（万吨） 
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资料来源：天顺风能年报，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

运输半径限制和进入门槛低导致塔筒格局较为分散。由于塔筒较重，运费占比较大，通

常半径 500km 以外的企业没有竞争力 2021 年天顺风能、泰胜风能、天能重工、大金重工陆

上塔筒的全球市占率分别为 8.6%、3.1%、3.8%、4.1%；泰胜风能、天能重工、大金重工、

海力海塔管桩的市占率分别为 3.2%、2.0%、3.3%、6.8%。 

随着头部塔筒企业的扩产，塔筒行业市场集中度将逐步提升。十四五规划发展九大清洁

能源基地、四大海风基地，基地主要集中于三北、东部沿海地区，塔筒头部厂商龙头就近属

地化布局产能，从产能规划来看，海力风电和大金重工重点推进管桩的产能扩张，而天顺风

能则依旧保持其在陆上塔筒的绝对核心地位。 

图 21：2021 年全球塔筒市场格局（%）  图 22：主流厂商的产能规划情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：IRENA，华宝证券研究创新部  资料来源：公司公告，华宝证券研究创新部 

 

国内塔筒相比海外成本较低，出口前景乐观。国内成本优势源自原材料、人工等方面：

长期以来，国内钢材价格低于欧盟，且 2021 下半年以来，中国与欧盟的钢材价差更趋明显，

从而可能导致更明显的塔筒成本差距；从人力成本看，欧盟国家塔筒企业的人均薪酬明显高

于国内主要塔筒企业的人均薪酬。目前，国内实现风电塔筒大规模出口的企业主要包括天顺

风能、泰胜风能和大金重工，上述三家塔筒企业近三年出口规模稳定，反映的是国内塔筒制

造的竞争优势。 

图 23：国内三家主要塔筒企业近三年塔筒出口规模（亿元） 
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

反倾销关税下国内塔筒出口仍具备增长空间。早在 2012 年，美国便对中国塔筒征收了

反倾销和反补贴关税，不同企业的税率不一，其中反倾销税率在 34%以上、反补贴税率在 21%

以上，由于税率如此之高，当时中国塔筒企业较少向美国出口；但根据欧盟对中国风电塔筒

的反倾销终裁，国内主要塔筒出口企业天顺风能、泰胜风能和大金重工分别适用的反倾销税

率为 14.4%、11.2%、7.2%；按照最高的天顺风能 14.4%的税率测算，塔筒到岸价格仍较欧

盟本地企业销售价格便宜 10%以上。虽然受到国内海上风电抢装以及海外反倾销事件影响，

国内塔筒企业占海外塔筒市场的份额可能不如 2019 年，但考虑国内塔筒制造突出的成本优势

以及未来出口企业产能的扩张，国内企业在海外塔筒市场（不含美国）份额有望提升，在可

接受的关税水平下仍有一定增长空间。 

表 9：欧盟对国内不同塔筒企业实施的反倾销税率 

中国制造商 适用反倾销税率（%） 

中船澄西船舶修造有限公司 7.5 

苏州天顺新能源科技有限公司 14.4 

泰胜风能装备股份有限公司 11.2 

蓬莱大金海洋重工有限公司 7.2 

其他合作企业 11.2 

其他企业 19.2 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部测算 

 

2.2.2. 铸件需求量大，国内龙头企业布局海外市场 

风机大型化、海风化背景下，铸件产能相对稀缺。风电铸件在风电机组内分布广泛，起

着支撑和传送作用，主要包括轮毂、底座、轴及轴承座、梁、齿轮箱部件等，约占风电整机

成本的 5%-7%。21 年以来风机平均容量显著增长，大容量风机配套铸件产能相对紧缺，目

前仅有日月股份等头部铸件厂商具有相关大机型配套铸件生产能力，随着大兆瓦机型、海上

风电的持续发展，对铸件的抗疲劳性、可靠性、防腐和精加工提出更高要求，市场规模和需

求量有望持续提升。 

表 10：全球海风铸件需求测算 
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项目 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球海风新增（GW） 21.1 8.7 12.5 13.5 24.5 

海外海风新增（GW） 4.2 4.3 6.2 6.8 12.3 

铸件单耗（万吨/GW） 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 

全球海风铸件需求（万吨） 46.4 18.3 25.0 25.7 44.1 

海外海风铸件需求（万吨） 9.2 9.0 12.4 12.9 22.1 

资料来源：GWEC，国家能源局，海力风电招股说明书，北极星风力发电网，华宝证券研究创新部测算 

 

国内铸件成本优势明确，龙头企业布局全球增量市场。目前全球风电铸件产能 70%集中

于中国，中国铸件厂商的原材料成本（生钢国内外价差 10%）、能源成本和人工成本均相对欧

洲铸件厂商有较强竞争优势，国内铸件厂商出海前景可期，龙头铸件厂将优先受益；与此同

时，国内厂商也在规划新产能，以龙头日月股份为例，其在宁波新增规划的 13.2 万吨大型化

铸造产能厂房已经结顶，在酒泉规划 10万吨一体化产能已经开工建设，这些产能预计 2023Q1

投产；叠加原有 25 万吨大兆瓦产能，届时公司大兆瓦产能将达到 50 万吨左右。 

 

2.3. 轴承：国产化进程加速，国内企业持续发力 

相比于其他上游零部件，轴承目前国产化率相对较低。相比于其他上游零部件，轴承目

前国产化率相对较低。轴承在风电机多个部件处均有应用，主要包括五类，分别是主轴轴承

1-2 个、偏航轴承 1 个、变桨轴承 3 个、发电机轴承 1 套和齿轮箱轴承 1 套。相比于国产化

率超过 7 成的塔筒，发电机，叶片等，目前仅变桨和偏航轴承国产化率相对较高，其余三类

轴承国产替代空间广阔，亟需推进国产化。 

图 24：相比其他零部件，轴承目前国产化率较低 

 

资料来源：《我国风电产业领跑世界，轴承行业怎么办？》，华宝证券研究创新部 

 

国家政策推动下，国内企业持续发力推动风电轴承国产化进程。中国风机轴承行业之前

主要由瓦轴、洛轴等有着厚实的研发背景，存在大量技术经验积累的国有企业主导，近些年

以新强联为首的各类民营企业异军突起，不断实现技术新突破，实现轴承的进口替代并批量

生产。 
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表 11：国内企业加速推进风电轴承国产化进程 

公司 轴承产品进展 

瓦轴 研发了 2.0MW、2.5MW、3.0MW 及更大兆瓦级风电主轴轴承共 27 种 

洛轴 
2014 年，1.5-3.6MW 全系列配套轴承先后通过鉴衡认证 

2019 年，为客户提供的 7.0、8.0MW 配套风电轴承研发成功 

新强联 3-4MW 风电主轴轴承产品已实现销售，5.5MW 产品处于样机交付，独立变桨轴承实现量产 

天马轴承 2021 年 10 月，研制的国内首台 8MW 海上风电主轴承正式下线 

京治轴承 研发出双列圆锥滚子主轴轴承，可用于 2.5-10MW 风电机组，其主轴支撑方式为“一点支撑” 

资料来源：国家能源局，各公司公告，华宝证券研究创新部整理 

 

3. 投资建议 

海风将是 2023 年新能源赛道中最具备阿尔法属性的环节：2023 年海风将是招标落地大

年，此前 21-22 年形成的高招标低装机的剪刀差形态有望随着疫情放开、江苏军事管制解除

以及成本下行经济性显现三大因素而快速收敛，看好 23 年全年海风装机将超 12GW，同比增

长将超 100%。此外海外市场持续维持高景气，欧洲海风规划目标持续推进+美国 IRA 法案助

推海风高增长，我们判断海风将是 2023 年新能源赛道中最具备阿尔法属性的环节。 

我们认为高景气态势下从以下三个维度进行投资机会分析： 

 深远海趋势下单位价值量持续增长的零部件环节：海风深远海将是主流趋势，建议

关注海风装机+单位价值双生的零部件环节（桩基、海缆）具备估值安全边际和盈利

能力的提升优势。 

 享受欧洲出海 0 到 1 红利的零部件环节：欧洲海风平价化仍将是主力市场，随着国

内厂商打开出口订单空间，看好欧洲产业链能力短期无法补足的相应领域（塔筒、

铸件）的国内上市公司具备出海红利。 

 国产化替代的轴承环节：大尺寸叶片趋势下对主轴轴承要求更高，随着部分国产厂

商的产品正式配套供货，国产化进程有望加快，具备相应技术的上市公司将享受国

产替代+行业增速的双增量市场。 

4. 风险提示 

海风装机不及预期，地方支持政策不及预期，产业链降本不及预期，新技术开发不及预

期，大宗商品价格波动等。 
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