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摘要及投资建议
【风电】

• 本周黑色类原材料价格环比小幅上涨，玻纤、树脂价格分别下降2%和3%，铜、铝价格环比基本持平，大宗原材料价格维持振荡走势。

• 截至目前，2023年2月风机公开招标容量2.76GW，2023年2月公开定标容量6.53GW，其中包括海风定标1.90GW。陆风2023年2月陆上风电机组（不含附属
设备）平均中标价格为1,989元/kW，环比+416元/kW（+26%）。

• 本周风电各细分板块整体呈现上涨走势，其中涨幅最大为铸锻件（+5.9%）、塔筒（+5.1%）和整机（+4.4%）。个股方面，本周涨幅前三分别为三一重能
（+9.9%）、日月股份（+9.3%）和广大特材（+8.7%）。

【电网】

• 本周取向硅钢价格环比上周不变，铜、铝价格环比上周基本持平，线缆级EVA价格环比下跌100元/吨（-0.6%）。

• 2022年全国电网工程投资完成额为5012亿元，同比+2.0%。2022年12月全国电网工程投资完成额803亿元，同比-5.4%，环比+15.0%。2023年以来完成煤
电核准10.32GW，其中2月新增核准2.00GW。2023年以来暂无煤电项目开工。

• 本周电工仪器仪表和输变电设备板块涨幅分别为5.6%和3.7%。个股方面，本周涨幅前三分别为海兴电力（+7.1%）、华明装备（+7.0%）和思源电气
（+4.3%）。

【投资建议】

• 风电：2023年风电装机将迎来海陆共振，春节以来制造企业生产节奏明显加快，下游装机有望快速迎来放量；大宗价格维持振荡态势，风电产业链盈利能力较
2022年有望显著修复。根据产业链反馈，1-2月三北地区由于冻土原因交付较少，3月排产与计划交付量环比大幅提升；近期海上风电规划、招标、建设快速
推进，建议关注2023年行业确定性放量带来的板块性机会。建议关注四大方向：1）盈利能力受大宗影响较小的塔筒/法兰环节；2）长期可能出现供给紧张的
大兆瓦轮毂底座环节；3）新技术方向，包括滑动轴承的应用和漂浮式海上风电催生的锚链系统和动态缆需求；4）出口放量助力盈利修复的整机环节。

• 电网：2023年国家电网投资有望超过5200亿元，创造历史新高，2022年特高压开工进度不达预期，2023年有望迎来集中放量。2022年特高压仅开工4条，
2023年特高压开工条数有望达到6条。本周多家公司发布2022年业绩快报，收入、利润实现双增，充分体现电网投资保增长的关键作用。疫情冲击后，输电与
配电网建设重启，将带动包括变压器、断路器在内的各类电力设备需求复苏。建议关注电网建设加速带来的板块性机会。

【风险提示】

原材料价格大幅上涨，风电下游建设节奏不达预期，特高压核准开工进度不达预期，行业竞争加剧，政策变动风险。
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风电部分
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行业要闻及重要公告

Ø 【风机出口】2月21日，运达股份首个欧洲整机出口订单交付。

Ø 【项目核准】近日，浙江平阳县人民政府发布《关于同意平阳1号海上风电项目核准的通知》，该项目装机容量600MW，场址中心离岸距离约74km，水深

约35~38m，阵列缆采用10回66kV海缆，汇集后通过1回三芯3×1200mm2规格的500kV海缆送出。

Ø 【对外投资】2月22日，恒润股份发布公告，设立全资孙公司广东岚润新材料有限公司。为满足公司及北京岚润的战略发展布局，依据公司发展战略规划，

公司拟通过北京岚润对外投资建设新能源电池材料项目。

Ø 【减持终止】2月24日，长盛轴承发布公告，公司控股股东的一致行动人暨副董事长股份减持计划提前终止，褚晨剑先生决定提前终止本次减持计划，未完

成减持的股份在剩余减持计划期间内将不再减持。

Ø 【高管变动】2月22日，电气风电发布公告，选举乔银平先生担任第二届董事会董事长。乔银平，男，1968年8月出生，汉族，中共党员，华中科技大学工

商管理专业大学学历。现任上海电气集团股份有限公司产业发展部部长，同时兼任中国航发商用航空发动机有限责任公司监事。

Ø 【股权转让】2月23日，三一重能发布关于出售全资子公司股权的公告，拟将延津县太行山新能源有限公司（以下简称“太行山新能源”或“目标公司”）

100%的股权转让给江西国电投新能源发展有限公司。转让公司拥有100MW风电场，2021年实现净利润0.86亿元，本次交易完成后，预计将增加公司利润

总额约人民币2.86亿元。

Ø 【业绩快报】2月23日，汉缆股份发布2022年业绩快报，公司实现营业总收入9.84亿元，比上年同期增长9.58%；实现归母净利润8.35亿元，比上年同期增

长7.49%；实现归母扣非净利润7.77亿元，比上年同期增长5.30%。
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图4：轴承、叶片、系统系统自制指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图1：上证指数、申万风电指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：塔筒、海缆、铸锻件自制指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

板块行情回顾

图2：整机自制指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：代表个股本周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表1：自定义指数本周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

自定义指数 整机 塔筒 海缆 铸锻件 轴承 叶片 系泊系统

本周收盘价 100.9 114.6 97.6 114.3 99.9 126.5 142.9

本周涨跌幅 4.4% 5.1% 1.8% 5.9% 2.4% 2.8% -2.2%

代表个股 运达股份 大金重工 天顺风能 东方电缆 日月股份 新强联 亚星锚链

本周收盘价 16.29 41.97 15.43 55.10 25.45 57.35 10.70

本周涨跌幅 4.8% 4.1% 4.4% 0.6% 9.3% 2.9% -2.2%
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图5：个股近5年PE区间及当前2023年动态PE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

板块行情回顾

整机 塔筒

海缆 铸锻件

轴承 叶片 系泊系统
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表3：盈利预测与估值

资料来源：采用Wind一致预测，国信证券经济研究所整理

风电个股估值
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风电产业链量价数据

表4：风电产业链量价数据

资料来源：采招网，百川盈孚，Wind，国信证券经济研究所整理

Ø原材料价格（周度）
铸造生铁：本周成交价3911元/吨，环比上周+30元/吨（+0.8%），同比-450元/吨（-10.3%）。     炼钢生铁：本周成交价3,559元/吨，环比上周+53元/吨（+1.5%），同比-562元/吨(-13.6%)。

中厚板：本周成交价4,461元/吨，环比上周+72元/吨(+1.6%)，同比-750元/吨(-14.4%)。                废钢：本周成交价2,825元/吨，环比上周+35元/吨(+1.3%)，同比-369元/吨(-11.6%)。

玻纤：本周成交价4,050元/吨，环比上周-100元/吨（-2.4%），同比-2,550元/吨(-38.6%)。            环氧树脂：本周成交价15,100元/吨，环比上周-500元/吨(-3.2%)，同比-12,900元/吨(-46.1%)。

铜：本周成交价69,400元/吨，环比上周+280元/吨(+0.4%)，同比-1,470元/吨(-2.1%)。                  铝：本周成交价18,480元/吨，环比上周+200元/吨(+0.1%)，同比-4,230元/吨(-18.6%)。
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风电产业链量价数据

图6：铸造生铁价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图10：玻纤价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图7：炼钢生铁价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图11：环氧树脂价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：中厚板价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图12：铜价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：废钢价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图13：铝价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风电产业链量价数
Ø 风电招中标（月度）
2023年1月风机公开招标容量11.91GW，其中陆风招标10.07GW，海风招标1.84GW；2023年1月风机公开定标容量2.24GW，均为陆风。2023年1月陆风（不含附属设备）平均中标价格为1,573元
/kW，环比-316元/kW（-17%）；陆风（含附属设备）平均中标价格为2,062元/kW，环比-72元/kW（-3%）。
截至目前，2023年2月风机公开招标容量2.76GW，其中海风招标0.05GW；2023年2月公开定标容量6.53GW，其中海风1.9GW。陆风2023年2月陆上风电机组（不含附属设备）平均中标价格为
1,989元/kW，环比+416元/kW（+26%）。
Ø 风电装机（月度）
根据中电联数据，2022年全年风电新增装机37.63GW，其中陆上风电33.56GW，海上风电4.07GW。2022年12月新增风电装机容量15.11GW，同比-34%，环比+995%。

图14：2022-2023年风电月度公开招标容量（MW）

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理

图16：陆上风机（不会附属设备）中标价格走势（含税，元/kW）

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理

图15：2022-2023年风电月度公开定标容量（MW）

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理

图17：全国风电新增装机容量走势（GW）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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电网部分
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行业要闻及重要公告
Ø 【战略合作】2月21日，华明装备发布关于签订战略合作框架协议的自愿性信息披露公告。公司与中国电气装备集团供应链科技有限公司（签署《战略合作

框架协议》，双方将以有载开关为纽带，建立涉及技术驱动、供应链建设、互为市场等方面的多维共赢关系，推动供应链科技公司和华明装备实现全方位立

体合作。中国电气装备集团旗下子公司（含中国西电集团、许继集团、平高集团、山东电工电气集团）2023年度采购华明装备有载开关台数，在正常情况

下不低于2022年的采购台数。

Ø 【股权收购】2月22日，思源电气发布关于收购烯晶碳能电子科技无锡有限公司股权的公告。截至本公告披露日，公司已与各交易方签署了股权转让协议并

按协议约定支付了部分股权转让款，工商变更手续尚未完成。如本次股权收购完成，思源电气将持有烯晶碳能70.4194%的股份。公司通过股权转让的方式

继续进一步加大持有烯晶碳能的股权比例，将有利于进一步整合双方的技术和市场优势，从而推动超级电容器在相关领域的应用，符合公司的长期的发展战

略，打造公司的第二增长曲线，有利于公司长远发展。

Ø 【业绩快报】2月23日，华明股份发布2022年业绩快报。2022年公司实现营业收入17.15亿元，同比增长11.9%；实现归属于上市公司股东的净利润为3.76

亿元，同比减少9.73%；实现扣除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润3.6亿，同比增长100.25%。公司扣非净利润同比大幅增长，主要因为：

（1）公司核心业务电力设备业务收入持续增长；（2）公司加强对应收款项的管理，信用减值损失计提减少；（3）报告期持有的美元资产由于美元兑人民

币汇率上涨以及公司有息负债减少，导致本报告期财务费用大幅降低。

Ø 【业绩快报】2月24日，新风光发布2022年业绩快报。公司实现营业收入12.97亿元，同比增长37.61%；实现归母净利润1.25亿元，同比增长7.29%；实现

扣非归母净利润1.08亿元。公司2022年SVG产品收入实现了快速增长，储能产品收入实现了快速放量增长。

Ø 【业绩快报】2月25日，南网科技发布2022年业绩快报。公司实现营业总收入17.90亿元，较上年增长29.20%；实现归母净利润2.06亿元，较上年增长

43.82%；实现扣非归母净利润1.94亿元，较上年增长45.01%。
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图19：电网自动化设备、电工仪器仪表和线缆部件自制指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图18：输变电设备、配电设备自制指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表6：代表个股本周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

板块行情回顾

图20：申万电力设备指数近5年PE区间及当前2023年动态PE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表5：自定义指数本周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

自制指数 输变电设备 配电设备 电网自动化设备 电工仪器仪表 线缆部件

本周涨跌幅 3.7% -1.4% 0.9% 5.6% 0.1%

过去1月涨跌幅 3.0% -6.4% 2.4% 14.8% 5.8%

年初以来涨跌幅 14.4% 1.6% 11.4% 24.3% 12.2%

过去1年涨跌幅 13.5% -19.2% 7.4% 76.0% 5.8%

代表个股 思源电气 华明装备 良信股份 国电南瑞 许继电气 海兴电力 万马股份

本周涨跌幅 4.3% 7.0% -2.5% 2.0% 1.3% 7.1% -1.0%

过去1月涨跌幅 4.2% 6.8% -4.2% -3.3% 6.3% 24.2% 15.6%

年初以来涨跌幅 20.4% 17.5% -6.1% 6.1% 21.6% 30.7% 24.6%

过去1年涨跌幅 0.1% 6.8% -3.4% -9.0% 14.7% 83.4% 31.1%
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表8：电力设备核心标的预测估值

资料来源：均采用Wind一致预测，国信证券经济研究所整理

表7：电力设备核心标的盈利预测

资料来源：均采用Wind一致预测，国信证券经济研究所整理

图22：电力设备核心标的近5年PB区间及当前2023年动态PB

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图21：电力设备核心标的近5年PE区间及当前2023年动态PE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表9：电网产业链量价数据

资料来源：北极星电力网，百川盈孚，Wind，国家能源局，国信证券经济研究所整理

电网产业链量价数据

Ø 原材料价格（周度）

取向硅钢：本周成交价19500元/吨，环比上周不变。

线缆级EVA：本周成交价16300元/吨，环比上周-100元/吨（-0.6%）。

铜：本周成交价69,400元/吨，环比上周+280元/吨(+0.4%)，同比-1,470元/吨(-2.1%)。                  

铝：本周成交价18,480元/吨，环比上周+200元/吨(+0.1%)，同比-4,230元/吨(-18.6%)。
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电网产业链量价数据

图24：取向硅钢价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图23：铜价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：铝价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图26：线缆级EVA价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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电网产业链量价数据

图30：电网工程月度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图28：电源工程月度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图29：电网工程年度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图27：电源工程年度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

Ø 电源工程投资完成额（月度）

2022年全国电源工程投资完成额为7208亿元，同比+22.8%。2022年12月全国电源工程投资完成额1683亿元，同比+37.5%，环比+83.3%。

Ø 电网工程投资完成额（月度）

2022年全国电网工程投资完成额为5012亿元，同比+2.0%。2022年12月全国电网工程投资完成额803亿元，同比-5.4%，环比+15.0%。
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煤电核准与开工数据

图32：煤电月度开工容量（MW）

资料来源：北极星电力网，国信证券经济研究所整理

图31：煤电月度核准容量（MW）

资料来源：绿色和平，北极星电力网，国信证券经济研究所整理

Ø 煤电核准（月度）

2022年全年完成煤电核准85.75GW，同比+362%。2023年1月完成煤电核准8.32GW，环比-4%，同比+530%；2023年2月煤电核准容量2.00GW，同比持平。

Ø 煤电开工（月度）

2022年全年煤电开工容量66.83GW，其中11-12月开工容量高达28.92GW，2023年1-2月煤电暂无开工。

年度核准容量 2019 2020 2021 2022 2023

单位：GW 13.9 41.8 18.6 85.75 10.32
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自定义指数说明

表11：电网行业自定义指数成分

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表10：风电行业自定义指数成分

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

环节 成分股 股票代码

整机

运达股份 300772.SZ
明阳智能 601615.SH
金风科技 002202.SZ
三一重能 688349.SH

塔筒/管桩

大金重工 002487.SZ
天顺风能 002531.SZ
天能重工 300569.SZ
泰胜风能 300129.SZ
海力风电 301155.SZ

海缆

东方电缆 603606.SH
中天科技 600522.SH
亨通光电 600487.SH
汉缆股份 002498.SZ
起帆电缆 605222.SH
宝胜股份 600973.SH

铸锻件

日月股份 603218.SH
金雷股份 300443.SZ
恒润股份 603985.SH
广大特材 688186.SH
豪迈科技 002595.SZ

轴承

新强联 300850.SZ
五洲新春 603667.SH
力星股份 300421.SZ
长盛轴承 300718.SZ

叶片
中材科技 002080.SZ
时代新材 600458.SH

系泊系统 亚星锚链 601890.SH

Ø 成分：我们对风电行业各环节的自定义指数选取成分股如表X所示，对电网行业各环节的自定义指数选取成分股如表X所示。

Ø 权重：各环节内的所有股票权重相等

Ø 基准日：我们设置2022年9月30日为基准日，所有指数9月30日基准值为100，之后根据成分股每日涨跌幅的平均数，计算各指数每日收盘价

环节 成分股 股票代码

输变电设备

思源电气 002028.SZ

平高电气 600312.SH

望变电气 603191.SH

华明装备 002270.SZ

配电设备
良信股份 002706.SZ

正泰电器 601877.SH

电网自动化设备

国电南瑞 600406.SH

东方电子 000682.SZ

四方股份 601126.SH
许继电气 000400.SZ

电工仪器仪表
海兴电力 603556.SH

炬华科技 300360.SZ

线缆部分及其他
万马股份 002276.SZ

远东股份 600869.SH
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