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风电齿轮箱：
大型化和技术路线演进带来行业新机会，零部件公司积极扩产受益需求释放
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齿轮箱是风力发电机的核心部件，也是整个发电机组当中技术壁垒较高的零部件之一，因工作环境恶劣且所经受载荷难以预测，导致极易
损坏并影响整个发电机组的运行，所以齿轮箱的品质和性能尤为重要，而齿轮箱的品质和性能很大程度体现在齿轮、轴承等零部件的品质
和性能上。

大型化与技术路线演进带来行业新机会：

➢ 风机大型化趋势持续，在这一趋势下，齿轮箱也面临大型化，而齿轮箱大型化导致对齿轮箱的性能要求提升，这进一步加深齿轮箱的竞争
壁垒。

➢ 风力发电机的技术路线经历了从双馈到直驱到半直驱的演进历程，其中双馈和半直驱机型需要齿轮箱，而直驱机型不需要齿轮箱。

➢ 海上风电较为适合半直驱技术路线，因此海上风电的发展将带来半直驱风机需求，而海上风机尺寸更大，进而催生海上大尺寸风机齿轮箱
的需求。

行业分工明确：齿轮箱整机企业与零部件成产企业并存

➢ 全球风电齿轮箱行业由南高齿、采埃孚和威能极构成三足鼎立的竞争格局，往上游看，有金源装备、广大特材、海锅股份等企业为风电齿
轮箱企业提供齿轮等专用零部件。

广大特材：特钢材料业务起家，在风电领域不断拓展业务边界，扩产海上齿轮箱零部件精加工满足紧缺需求，新项目已开始试产出货

➢ 公司起家于特钢材料的研发、生产和销售，与大型特钢企业进行差异化竞争，形成自身竞争优势，部分产品达到国际先进水平。

➢ 公司在立足特钢材料的基础上，将产业链往上下游延伸，平行领域的延伸包括风电铸件（轮毂等）、铸钢件，纵向领域的延伸包括风电锻
件（主轴、法兰等）、铸件的精加工和齿轮箱零部件的精加工。

竞争优势方面，首先，公司具有丰富的熔炼和精加工经验，有能力拓展业务广度：

➢ 一方面，公司依靠特钢业务积累熔炼经验，为拓展铸件、铸钢件业务打下基础，另一方面，公司具备精加工经验，在齿轮箱零部件加工等
业务方面也具备技术优势。另外，公司在风电领域积累了丰富的客户资源，有助于新产品的快速导入。

其次，公司具备原材料自供能力，一体化优势明显：

➢ 一方面公司通过原材料自供，预计在成本方面较同行具有优势，另一方面公司具备一体化整合能力，在试制、材料控制、生产成本控制以
及产品线布局广度等方面均具备优势。
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海上铸件、齿轮箱零部件等业务将为公司贡献新增量，建议重点关注公司齿轮箱零部件扩产进展：目前已有部分产线开始试产出货，预计

项目将于23年正式投产。

海锅股份：依托大型锻件生产优势积极募资扩产，满足齿轮箱零部件紧缺需求（与能源开采、机械团队联合覆盖）

➢ 公司主营产品是大中型装备专用锻件，下游领域包括但不限于油气开采、风力发电等，其中风电产品包括风电齿轮箱锻件等。

➢ 近年来公司风电产品在收入中的占比迅速提升，至2020年已成为公司收入占比最高业务，验证公司在风电齿轮箱零部件领域的竞争实力。

公司募投建设风电齿轮箱锻件项目，建成后一方面可将公司使公司产能翻番（8.5万吨→20.7万吨），另一方面提升产线自动化水平，提高

效率的同时节省成本，从而进一步提升盈利能力。

风险提示：行业需求不及预期；技术迭代；竞争加剧；投产不及预期。



风电齿轮箱：
风力发电机核心部件，同时也是风机技术壁垒的核心所在

大型化与技术路线演进带来风电齿轮箱行业新机会，重点关注已上市
的风电齿轮箱零部件公司
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齿轮箱：风力发电机的核心传动部件，质量和性能要求极高

资料来源：南高齿官网，金源装备招股书，今日减速机公众号，每日风电汇公众号，天风证券研究所

风电齿轮箱的作用是将风轮在风力作用下所产生的动力传递给发电机

并使其得到相应的转速。

齿轮箱在整个风力发电机组中技术含量较高，同时故障率也较高。由

于风电发电机组的机舱处在空中，工作环境非常恶劣，同时缺乏牢固

的基座基础，在运行过程中经受载荷的大小和方向都难以预测，导致

风力发电机组很容易损坏，作为风电发电机组中的主要传动部件，这

个容易损坏的部件往往是齿轮箱。

图：风力发电机和齿轮箱示意图

图：南高齿风电齿轮箱产品
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齿轮箱技术壁垒的核心一环在齿轮等零部件上

资料来源：金源装备招股书，广大特材公告，每日风电汇公众号，天风证券研究所

齿轮箱的故障往往反映在零部件的损坏上，因此齿轮箱零部件如齿轮、轴承等的生产能力至关重要，技术壁垒也相对较高。

✓ 齿轮箱的故障问题包括齿轮损伤、轴承损坏以及渗漏油、异响或震动大等。

✓ 齿轮、轴承等零部件可由齿轮箱企业的上游供应商来提供，因此齿轮箱零部件生产厂商的技术水平和生产能力也非常重要，需要

生产出质量稳定、具备高强度、刚度和韧性的齿轮箱零部件产品，才能满足下游齿轮箱企业的需要。

✓ 齿轮箱零部件包括但不限于行星销轴、行星齿轮、太阳轮、内齿圈、扭力臂、齿轮箱端盖、齿轮箱箱体、行星架等各类铸锻件。

图：齿轮箱的故障 图：齿轮箱的生产环节

图：大齿轮、行星轮、太阳轮

齿轮箱故障 主要内容

齿轮损伤
主要包括轮齿折断（断齿）、齿面疲劳（点蚀）、齿面胶合、齿面

磨损等。

轴承损坏
由于涉及选型不当、安装偏差、润滑不足等方面的原因，易发生轴
承烧毁，滚道表面发生点蚀、裂纹、表面剥落等损坏及轴承温度异

常等情况。

齿轮箱渗漏油
主要发生在箱体与齿圈结合面、端盖与箱体结合面、低速轴和高速

轴轴颈处、润滑冷却系统管接头处等。

齿轮箱异响、振动大
原因包括齿轮件和箱体加工精度不高、各部件装配误差较大；齿轮
箱箱体强度不高、轴刚度不足，导致齿轮轴发生变形、影响齿轮啮

合产生异响和振动等。
齿轮箱油温油压异常 主要表现在齿轮箱油温偏高、油压偏高或偏低等。

其他故障
包括但不限于齿轮箱连接螺栓损坏、穿线管断裂、齿轮箱油漆脱落

、箱体内部齿轮生锈、箱体开裂等。
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风机大型化下，齿轮箱性能要求提升，技术壁垒加深

资料来源：全国招标公示公告搜索引擎，今日风电公众号，每日风电汇公众号，采招网，WindEurope，天风证券研究所

风机大型化趋势持续，风机大型化下对齿轮箱提出更高要求，强化行业

壁垒。

风机大型化下齿轮箱也面临大型化，从而衍生出下列问题：

✓ 传递功率增加：齿轮箱传递功率一般高于机组额定功率，且这一比例随

机组额定功率增大而增大，所以机组大型化后齿轮箱会变得更重。

✓ 扭矩增加：风机大型化后叶轮转速更低，但功率提升，于是扭矩增大，

从而要求齿轮箱具备更强承载能力，进一步增大齿轮箱重量。

✓ 设计寿命延长：大尺寸化更常见于海上风机，海上风机设计寿命在25年

以上，相对于陆上风机而言，对承载能力提出更高要求。

✓ 除此之外还包括提高对齿轮箱支撑能力、可靠性等的要求。

图：海外海上风机尺寸逐年增加

图：国内招标项目风机尺寸对比-陆上风电

图：国内招标项目风机尺寸对比-海上风电

招标项目 招标时间 单机容量要求

玉门“光热储能+光伏+风电”
示范项目 20万千瓦风电工程风

力发电机组设备采购
2022年12月 ≥5MW

三峡能源风力发电机组及配套塔
筒设备集中采购(广西平南二期)

2022年11月 ≥5MW

三峡新能源肃北马鬃山第二风电
场C区100MW风电项目

2021年2月 ≥4.0MW

中节能钦南风电场二期工程 2020年 ≥2.5MW

内蒙古得盛新能源有限公司察右
后旗前进4万千瓦分散式风力项

目
2020年 ≥3.0MW 且 ≤4.0MW

招标项目 招标时间 单机容量要求

龙源电力海南国能龙源新能源有
限公司海南东⽅CZ8场址50万

千瓦海上⻛电项⽬风力发电机组
采购

2023年1月 ≥10MW

漳浦六鳌海上风电场二期项目风
力发电机组及塔筒设备采购1段

2022年11月 ≥10MW

粤电阳江青洲一、青洲二海上风
电场项目

2021年11月 ≥8MW

华能山东半岛南4号海上风电项
目

2020年4月 ≥5MW

国电象山海上风电有限公司象山
1#海上风电场（一期）25.2万

千瓦项目
2019年11月 ≥6MW



8

行业技术路线更替：从双馈到直驱再到半直驱

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，《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

风力发电机的主要技术路线有双馈、直驱、半直驱等，其中双馈、半直驱有齿轮箱。

✓ 双馈技术路线：有齿轮箱，虽故障率高但成本低：采用齿轮箱将风轮转速提高，从

而提高发电机功率，仅有转差功率经过变频器，所以所需变频器功率小，对应成本

低。但设计使用多级齿轮箱，导致故障率偏高。

✓ 直驱技术路线：无齿轮箱，故障率低但发电机体积大，成本高。风轮直接带动发电

转子旋转，体积和重量大，全功率变频器容量大，整体价格偏高。

✓ 半直驱技术路线：采用中速齿轮箱，可在实现相对于双馈路线更低故障率的同时，

具备相对于直驱路线更低成本的优势。

图：双馈和直驱结构

图：半直驱结构

双馈 直驱

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
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

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

齿轮箱

发电机

变频器

图：双馈和直驱比较
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海上风电带来半直驱风机需求，进一步催生大兆瓦齿轮箱需求

资料来源：各公司公告，CWEA，每日风电汇公众号，国际风力发电网，国际船舶海工网等，天风证券研究所

技术路线的演进：半直驱技术路线有所提高，尤其是对于国内海上风电，半直驱技术路线可能成为主流，由此提升齿轮箱需求。

✓ 双馈技术路线曾是较为主流的技术路线，后来因齿轮箱故障高等问题，直驱技术路线被研发出来，但直驱路线又面临成本高等问

题，所以采用中速传动技术的半直驱技术路线（故障率降低、成本降低）又成为新的值得关注的技术路线。

✓ 目前推出半直驱机型的风机厂越来越多，半直驱风机占比越来越高。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。

✓ 尤其是对于海上风机而言，在大型化趋势下，可能更适合采用半直驱路线，这或将带来齿轮箱增量需求。

而海上风机的尺寸通常大于陆上风机，22年以来国内海风招标的部分项目单机容量已有10MW的要求，由此有望进一步带来大兆

瓦齿轮箱需求。

图：不同企业的技术路线和海外合作厂商（截至22年6月） 图：2020-2021年CWP 发布各风机厂商新产品种类的技术路线占比

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
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风电齿轮箱企业三足鼎立，齿轮等零部件需专业供应商

资料来源：威能极公众号，弗兰德公众号，金源装备招股书，采埃孚风电传动公众号，南高齿官网，金源装备公司公告，广大特材公告，海锅股
份公告，天风证券研究所

风电齿轮箱行业：集中度高，三巨头占据全球近70%市场。

✓ 全球风能理事会（GWEC）发布的《全球风电齿轮箱供应链 2019》报告，排名前三的供应商南高齿、采埃孚、威能极占比达到全

球齿轮箱年产能的68%，行业集中度较高。

✓ 南高齿：公司拥有半个世纪以上的齿轮研发和生产经验，产品应用领域包括但不限于风力发电装备、轨道交通、工业机器人等，

公司可提供功率从 1.5 MW 到 18 MW 各种类型风力发电齿轮箱和偏航变桨产品。

✓ 采埃孚：公司于1979年开始进入风电齿轮箱行业，目前已经能够交付8MW级别风电齿轮箱

✓ 威能极：是德国弗兰德旗下企业，在1981年生产出第一台风电齿轮箱，2016就已经开始交付8MW级别的齿轮箱，2019年开始

10MW齿轮箱样机交付准备，2021年已在设计开发20MW以上齿轮箱。

✓ 除南高齿外，国内还有多家齿轮箱供应商，包括杭齿前进、南方宇航、重齿、国电联合、三一重能等。

往上游看，齿轮箱企业会外采齿轮等零部件，供应商包括金源装备、广大特材、海锅股份等。我们认为具备较强认证能力、生产

经验及资金优势的企业往往具备较强竞争力。

图：风电齿轮箱企业及其产品 图：风电齿轮箱零部件企业及其产品

公司 产品

金源装备
可生产大齿轮、行星轮、
太阳轮等各类齿轮箱锻件

广大特材

公司精密零部件项目投产
后可生产包括行星销轴、
行星齿轮在内的各类大型

齿轮箱零部件

海锅股份
可量产海上11MW风电

齿轮箱锻件

公司 产品

南高齿 涵盖1.5MW到18MW等各种类型风力发电齿轮箱和偏航变桨产品

采埃孚 主打陆上3.XMW 和海上6.XMW 风电齿轮箱并具有较大市占率，已能交付8MW级别齿轮箱

威能极 可生产6.5MW风电齿轮箱，已在设计开发20MW以上齿轮箱

杭齿前进 生产功率范围从100KW到5.5MW全系列风电增速箱

天津华建 引进德国技术主要生产2~4MW大功率齿轮箱

南方宇航 产品涵盖2.2MW-3.37MW风电齿轮箱，推出4MW双馈式风电增速箱和11MW 半直驱风电增速箱

重齿 已实现2.XMW-5MW以及6MW齿轮箱批量化生产，成功研发10MW半直驱齿轮箱



广大特材：
特钢材料业务起家，在风电领域不断拓展业务边界，扩产海上齿轮箱

零部件精加工满足紧缺需求，新项目已开始试产出货

2

11请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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特钢材料起家，生产核心环节在熔炼

资料来源：广大特材官网，Wind，广大特材公司公告，广大特材招股说明书，天风证券研究所

广大特材以特钢材料的研发、生产和销售起家。公司自2006年成立起开始生产特钢材料。特钢为具有特殊物理、化学性能或者特殊用

途的钢材料，包括齿轮钢、模具钢、轴承钢、不锈钢、高温合金、非合金结构钢以及低合金钢等。2017-2019年公司特钢材料业务营收

占比维持在80%以上，近两年由于公司业务向多领域拓展，特钢材料在营业收入中占比显著降低，但营收仍维持在10亿元以上。

公司特钢产品聚焦“小众、中高端”市场，具有“小批量、多品种、高性能”等特点，与大型特殊钢企业形成差异化竞争。

✓ 特钢材料方面，目前市场已经形成了以三大特钢集团为主、其他专业化特钢企业及中小民营特钢企业充分参与的竞争格局。三大特钢集

团为中信特钢、东北特钢、宝钢特钢，专业化特钢企业包括太钢不锈、舞阳钢铁、天津无缝等，民营上市特钢企业有沙钢股份、永兴材

料等。

✓ 与大型特钢集团相比，公司发展历史较短、生产规模较小，但公司聚焦技术要求高、生产难度大、市场容量小的风电材料产品，采用模

铸锻造工艺，在细分领域形成了自身竞争优势。2018 年公司风电齿轮钢全球市场占有率达14.50%、轨道交通齿轮钢及模具钢材料全国

市场占有率分别达到23.69%和10.60%。

图：公司发展历程

83.14% 88.40%
80.66%

56.34%
39.92%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

0.00

10.00

20.00

30.00

2017 2018 2019 2020 2021

合金材料 合金制品 风电铸件

其他业务 铸钢铸件 其他类零部件

特钢占比

图：公司2017-2021年分产品营收构成（单位：亿元）
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特钢技术工艺领先，管理层经验丰富

资料来源：广大特材招股说明书，Wind，广大特材公告，天风证券研究所

特钢技术和工艺达到先进水平，风电齿轮钢国际先进

✓ 公司齿轮钢技术水平与国内大型特钢企业处于同一梯队，达到国内先进水平。其中风电齿轮钢产品能满足全球前三大风电齿轮箱制造商

的技术要求，产品技术达到国际先进水平。齿轮钢是机械传动装置的关键材料。在风电领域，齿轮箱作为风电传动系统关键部件，其工

作环境恶劣、工作强度大，且设计寿命通常达20年，因此对齿轮钢材料安全性、稳定性、可靠性要求高。公司生产的风电齿轮钢产品晶

粒度达到8-9 级，探伤水平不高于0.8mm，夹杂物含量低，能够为全球前三大风电齿轮箱企业提供基础制造材料，产品打入国际市场。

✓ 公司部分钢种技术水平已经接近或达到国际先进水平。公司生产的大型预硬化模具钢材料技术指标与德国布德鲁斯处于同一水平；轨道

交通领域，公司研发的时速300-350km高铁锻钢制动盘材料于2018年10月获中国中车认证并成为国内唯一供应商，实现进口替代；核

能电力领域，公司成为国内首家成功突破6吨级低活化马氏体钢(CLAM)核聚变堆先进包层结构材料电渣技术的企业，技术达到国际先进

水平。

公司管理层人员大部分具有多年机械、材料行业从业经历，经验丰富。公司董事长徐卫明在创办公司前已有十余年的耐火材料行业从业

经历，高管团队包括总工程师、生产总监、人事及财务负责人等，均有机械或钢材行业多年从业经验。

图：公司技术水平

产品名称 技术参数 技术水平

探伤：≤0.8mm当量；18CrNiMo7-6钢的
0.8mm探伤合格率达到100%

晶粒度：8-9级；且渗碳工序950℃、80h后仍
然能够达到8级

纯净度稳定性：EVA≤200

大型预硬化
模具钢

硬度均匀性：大型模块内外硬度差<2HRC，大
型非调质预硬模块内外硬度差<1HRC

国际先进

高铁锻钢制
动盘材料

纯净度：A类、B类、C类、Ds类≤0.5级，D类
≤1级

国际先进

低活化马氏
体钢电渣锭

头尾Ta元素偏差≤0.01%，残Al≤0.01% 国际先进

风电齿轮钢 国际先进

20.93 20.57

17.4818.49 17.97
17.12

17.23
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21.15
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广大特材 中信特钢 抚顺特钢

图：同业特钢材料毛利率
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业务布局：立足特钢材料，产业链纵横双向延伸，平行领域延伸包括铸件、铸钢件

资料来源：广大特材公告，天风证券研究所

向平行领域延伸：锻件→铸件、铸钢件

✓ 公司积极布局大兆瓦风电铸件，主要面向5.5MW以上风电机组。

✓ 毛坯铸造产能方面，公司于2019 年下半年启动超大型铸锻件智

能化技改项目，完全建成投产后将新增大型铸件熔炼成型产能20

万吨，2021年大型铸锻件技改项目一期（年产能10万吨）已全部

投产；2021年技改项目二期（年产能10万吨）已陆续完成交付，

预计于 2022Q1完成相关设备的安装调试。精加工产能方面，配

套15万吨海上风电精加工项目于2020年底开始建设，建设周期2

年，目前已完成主要厂房建造及部分设备投入，部分产线已投产；

计划于2022年底完全投产。

✓ 公司布局能源电力装备高端铸钢件产业。

✓ 控股子公司广大东汽主要从事中高端铸钢件的研发、生产和销售，

已有年产3万吨铸钢件产能。公司于2020年上半年正式启动铸锻

产业战略混改，2021年与东方汽轮机（东方电气控股子公司）共

同出资设立广大东汽，其中公司出资51%。2021年Q2起，公司对

广大东汽启动技术改造、产能提升及降本增效工作，其中核心铸

钢件产品年产能从原先的1万吨提升至3万吨，并已于2021年Q4

逐步投产。同时通过改进砂线能力、降低单位人工成本及提高生

产效率等方式，有望逐步改善广大东汽盈利能力。

图：公司产品矩阵
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业务布局：纵向延伸包括风电锻件、铸件精加工和齿轮箱零部件精加工

资料来源：广大特材公告，天风证券研究所

当前风机降本增效、大型化趋势下，整机厂商倾向于选择具备毛坯+精加工“一站式”交付能力的零部件企业，以减少外协加工带来的

运输成本、产品质量等不确定因素；且相较于毛坯，精加工交付可显著提升产品附加值。因此，向下游精加工延伸将有望带来销量、利

润的双重增长。

风电锻件、铸件精加工：

公司主要生产的风电锻件包括风电主轴、法兰等，铸件包括轮毂、弯头、偏航支座、定转轴等。锻件方面，公司在2008年就开始生产

风电主轴，已具备熔炼、成型、精加工、检测等全流程制造能力，截至2022年7月，公司主轴产能实现8000吨/年；铸件方面，公司已

实现大型铸件毛坯件批量化生产，精加工方面，公司2020年通过定向增发募集资金投资建设宏茂海上风电高端装备研发制造一期项目，

预计2022年年底完全投产，达产后将形成15万吨/年铸件精加工产能。

齿轮箱零部件精加工：

公司2022年前已实现风电精密零部件粗车的批量化生产，粗车零部件产能6万吨/年。2021年，公司以全资子公司鑫盛智造公司为项目

实施主体，启动大型高端装备用核心精密零部件项目（一期）建设，总投资22亿元，其中通过发行可转换债券融资11.5亿元。达产后，

公司将具备年产风电机组大型齿轮箱零部件及其他精密机械零部件共计84,000件的精加工生产能力。项目于2021年10月初开工建设，建

设周期2年，预计2022年底开始相应产品的试制和送样，23-26年分别释放总产能的40%/60%/80%/100%。

图：齿轮箱零部件工序及中间产品
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具有丰富的熔炼、加工经验，有能力扩展业务广度

资料来源：广大特材公告，Wind，天风证券研究所

特钢业务积累熔炼经验，为铸件、铸钢件业务打下基础

✓ 特钢行业主要有两种工艺流程，一是长流程，二是短流程。公司自成立以来一

直采用短流程工艺：以废钢或合金为主要原材料，废钢经破碎、分选后装入电

炉来熔炼，并配以精炼炉来完成脱气、调成份、调温度、去夹杂等功能，得到

合格钢材。其中熔炼工序与铸件、铸钢件生产通用，公司可将在熔炼环节积累

的经验应用于铸件、铸钢件生产。2021年公司已有10万吨铸件熔炼成型产能，

毛利率较高，验证实力。

已有精加工经验，齿轮箱零部件业务具有技术优势

✓ 公司在特钢制品精加工生产线的建设运营过程中已积累了丰富的经验。目前公

司已具备风电主轴、大型风电铸件等零部件精加工生产线运行经验。

✓ 公司基于精加工技术优势，扩产齿轮箱零部件产品匹配的风机容量为5MW以

上，与下游齿轮箱生产厂商和风电整机厂商需求相匹配。下游企业新增项目大

部分为大兆瓦齿轮箱和整机，扩产规模较大，我们预计将对大兆瓦齿轮箱零部

件将产生需求。

✓ 积累了丰富的客户资源，可加速产品导入

✓ 特钢行业下游市场如新能源、轨道交通、军工装备等高端装备厂商为保障自身

供应体系的稳定性与品质，纷纷建立了独立、系统且严苛的供应商评审机制，

一般对供应商的考核周期较长。

图：可比公司铸件业务毛利率（%）

企业名称 新增项目主要产品及规模

南高齿 年产风电齿轮箱20GW

明阳智能
12-15MW级年产12-15MW海上大型风机整机

设备300套
东方电气 大型风电整机及相关部件，年产值可达60亿元

中国中车
5MW~7.5MW大型风电整机及相关部件，年产

值约45亿元

年产1000台6MW以上风电用变速箱
德力佳传动科技（江

苏）有限公司

图：下游企业新增项目主要产品及规模（截至2022.7）

(%)
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具备部分原材料自供能力，一体化优势明显

资料来源：Wind，广大特材公告，天风证券研究所

一体化整合能力带来质量、成本等方面优势

✓ 公司是特钢行业内少数具备熔炼、成型、热处理、精加工等一系列完善产业链工艺的企业，在参与竞争过程中明显体现出试制能力

强、材料质量可控、生产成本可控、产品线广等方面的优势。

✓ 试制能力强：公司可通过完整的生产环节验证公司的工艺创新，从而提高技术创新的效率和成功率。

✓ 材料质量可控：齿轮箱材料决定产品的纯净度、精密度；风电大型化、轻量化趋势下，对于铸件耐腐蚀性要求高，需要控制微量元

素含量、壁厚、表面气体等。公司能够在材料源头上控制材料成分，最大化减少有害杂质。

✓ 生产成本可控：具备熔炼能力，可对原材料进一步提纯。例如高温合金电渣锭的控制难点主要是高纯净度和易烧损元素的精准控制，

直接影响产品性能及合格率，公司开发全新熔炼过程控制技术，实现易烧损元素精准控制，降低废品率，控制生产成本。

✓ 产品线广：公司具有特钢熔炼、精炼、锻造、铸造、精加工等产品线，可一站式解决特定领域客户从坯料、锻件到成型制品的差异

化产品需求；且能帮助客户缩短供应链，最大程度精简客户的采购流程，节省成本，加强质量管控，进一步提高竞争力。

图：废钢价格



18

海上铸件、齿轮箱零部件等贡献新增量，重点关注齿轮箱零部件精加工扩产进展

资料来源：广大特材公告，天风证券研究所

截至22年10月，公司在扩项目包括海上风电铸件和风电齿轮箱零部件精加工项目：在建项目包括超大型铸锻件智能化技改项目（铸

造项目）、宏茂海上风电高端装备研发制造一期项目（铸件精加工项目）以及大型高端装备用核心精密零部件项目一期（零部件齿

轮箱精加工项目）等。

扩产海上齿轮箱零部件精加工满足紧缺需求，新项目已开始试产出货

✓ 基于齿轮钢及齿轮箱零部件粗车业务，进一步扩产齿轮箱零部件精加工项目：公司起家于特钢材料（包括齿轮钢），后来又实现齿

轮箱零部件粗车的批量化生产，目前公司向精加工方向继续延伸，投建齿轮箱零部件精加工项目，建成后将形成约8.4万件左右的

齿轮箱零部件精加工能力。

✓ 新项目已开始试产出货：目前部分生产线预计将在2022Q3底开始试产出货。

图：公司在扩项目



行业需求不及预期：若终端装机需求不及预期，将影响上游齿轮箱及零部件行业的出货和盈利；

技术迭代：若在技术迭代过程中不使用齿轮箱的技术路线占据主流，齿轮箱行业可能面临需求减小的风险，从而导致广大特材的新

扩产项目无法达到预期的收入水平；

竞争加剧：若齿轮箱零部件行业竞争加剧，可能导致广大特材的利润承压；

投产不及预期：若广大特材的新项目投产不及预期，则可能会影响其收入和盈利释放。

风险提示

19



海锅股份：
依托大型锻件生产优势积极募资扩产，满足齿轮箱零部件紧缺需求

3
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专业大型锻件商，风电锻件业务迅速成长

资料来源：海锅股份公司公告，Wind，天风证券研究所

公司的主营产品是大中型装备专用锻件，产品应用于油气开采、风力发电、机械装备等领域，客户涵盖全球装备制造商。

公司客户包括油气装备制造商 Baker Hughes、TechnipFMC、Schlumberger 等，风电装备制造商 SKF、Thyssenkrupp、南

高齿、中国中车等，机械装备制造商普锐特、KSB 等，船舶装备制造商日本三菱、韩国现代等。并通过相关客户成功进入了

全球知名石油公司道达尔、挪威石油、沙特阿美、雪佛龙等，知名风电整机厂商 GE Renewable Energy、金风科技、远景能源、

明阳智能等的供应链体系。

✓ 公司产品包括油气装备锻件、风电装备锻件等，其中，风电锻件产品在收入中占比迅速提升。

✓ 油气装备锻件：主要用于油气钻采的陆地井口装置及采油树装置、水下井口及采油树装置以及防喷器等钻通设备。

✓ 风电装备锻件：主要运用在风机的齿轮箱、偏航变桨系统、风塔塔筒连接等部位。

✓ 机械装备锻件和其他锻件：应用领域包括但不限于冶金机械、工程机械、压力容器、船用设备等。

图：油气装备锻件产品

图：风电装备锻件产品

图：公司收入结构
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依托优势积极扩产，满足风电齿轮箱行业紧缺需求，有望受益行业需求释放

资料来源：海锅股份公司公告，天风证券研究所

公司具备11MW齿轮箱零部件生产能力，在风机大型化下趋势可满足大兆瓦齿轮箱的紧缺需求。募投项目的投产将提升产品供应

能力，使得公司进一步受益于行业需求的释放。

公司先后募集资金进行了多项扩产：

✓ 高品质锻造扩产及技术改造项目：项目围绕锻件生产需求，对公司现有重型锻造车间实行技改，新增一批水压机、油压机、加热

炉、数控锯床、数控镗铣床、重型卧车等一批锻件生产用设备。项目完成后可每年新增2.2万吨锻件产能。项目预计在23年5月底

投产。

✓ 高端装备关键零组件精密加工项目：项目新增加工生产设备，加工生产深海工程设备、风电工程设备等高端装备所用的高品质钢

锻件及关键组件。项目达产后将实现深海油气设备专用件产能5,000吨/年，风电设备专用件产能6,000吨/年，通用件产能4,000吨

/年。项目预计在23年6月底投产。

✓ 年产10万吨风电齿轮箱锻件自动化专线项目：项目达产后将实现年产55,000吨18CrNiMo7-6材质的风电齿轮箱锻件，45,000吨

42CrMo4V材质的风电齿轮箱锻件，合计10万吨。

公司当前具有锻件产能8.5万吨。项目全部投产后可将公司产能提升至20.7万吨，并进一步提升公司的精密加工能力。我们认为，

年产10万吨风电齿轮箱锻件自动化专线项目的投产一方面使公司产能近乎翻倍，一方面采用先进工艺进一步加深公司成本端优势。

图：年产10万吨风电齿轮箱锻件自动化专线项目亮点

项目 亮点

工艺 模锻与自动化相结合

产能 10万吨/年

生产效率 专线自动化生产，效率更高

原材料耗用 材料耗用量预计节约15%

能源耗用 电力和天然气单耗预计节约15%



行业需求不及预期：若终端装机需求不及预期，将影响上游齿轮箱及零部件行业的出货和盈利；

技术迭代：若在技术迭代过程中不使用齿轮箱的技术路线占据主流，齿轮箱行业可能面临需求减小的风险，从而导致海锅股份的新

扩产项目无法达到预期的收入水平；

竞争加剧：若齿轮箱零部件行业竞争加剧，可能导致海锅股份的利润承压；

投产不及预期：若海锅股份的新项目投产不及预期，则可能会影响其收入和盈利释放。

风险提示
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