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风电行业近况-招标并网不温不火，看好后续海风景气周期

 23Q3，风电行业招标装机均不温不火。不含国电投16GW框架招标下，招标处于较低位置；23Q3国内风电装机10.5GW，环比略

微下降，亦维持较低水平，2022年较高的招标数量没有带来2023年高预期的装机量。

 23Q3较为平淡的招标和装机主要受到外部因素影响，但是9月后制约力量明显减弱，我们预计会带来新一轮风电景气周期，对海风

2024~2025年的高景气度判断维持乐观。

资料来源：中招网、国际风力发电网、每日风电等，五矿证券研究所

图表1：风电招标数量不温不火（MW）

资料来源：中电联，五矿证券研究所

图表2：风电月度装机量不温不火（GW）
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风电行业近况-风机依然有价格压力

 23Q3，陆上风电风机中标价格维持平稳略微下降，目前基本在1500元/kW的价格水平，之后可能会随大型化微降。海上风电风机

中标价格目前在3500元/kW左右，我们预计之后依然会有价格压力。

 风机价格整体向下背景下，零部件或将受到价格压力，而主要黑色系原材料目前已经处于较低水平，对零部件环节盈利性的判断为

中性。

资料来源：中招网、国际风力发电网、每日风电等，五矿证券研究所

图表3：含塔筒风机中标价格向下（元/kW）

资料来源：中招网、国际风力发电网、每日风电等，五矿证券研究所

图表4：陆上风机中标价格向下（元/kW）
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风电三季报业绩总结-风机

 风机环节三季报整体表现一般，主要企业23Q3出货量环比呈现一定增长态势，但由于低价风机持续交付，毛利率继续承压；同时

由于23Q3来风不佳，发电盈利也较弱，合并影响风机企业综合毛利率。

 目前来看风机企业盈利可能已经处于底部区间，向下空间不大，后续随开工起量，毛利率在企稳后可能有一定程度反弹。

风机（亿元） 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 风机同比 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3

营业收入

金风科技 562.7 505.7 464.4 55.6 134.4 103.2

营业收入

47% -10% -8% -13% 31% 9%

明阳智能 224.6 271.6 307.5 27.2 78.4 104.0 114% 21% 13% -62% 10% 40%

运达股份 114.8 160.4 173.8 34.8 35.5 42.0 129% 40% 8% 2% 6% 9%

归母净利润

金风科技 29.6 34.6 23.8 12.3 0.2 0.1

归母净利润

34% 17% -31% -2% -97% -98%

明阳智能 13.7 31.0 34.5 -2.3 8.8 5.7 93% 126% 11% -116% -15% -49%

运达股份 1.7 4.9 6.2 0.7 0.7 1.0 62% 183% 26% -34% -59% -38%

毛利率

金风科技 18% 23% 18% 25% 14% 18%

毛利率

-1% 5% -5% -1% -10% 0%

明阳智能 19% 21% 20% 13% 20% 13% -4% 3% -1% -13% -5% -5%

运达股份 14% 17% 18% 17% 17% 14% -3% 3% 1% -2% -3% -3%

资料来源：Wind，五矿证券研究所

图表5：风机环节主要企业经营数据
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风电三季报业绩总结-塔筒

 塔筒环节，由于23Q3风电建设整体比较低迷，出货环比持平或略有增加，因此收入端表现较为平稳。行业毛利率基本持稳或略有

下降，但是可以关注到，出口较多的公司毛利率环比提升较为明显。

 23Q4及2024年可能迎来陆风塔筒集中交付，我们预计盈利能力持平；海风因2023年9月进入景气上升区间，海风产品交付有望出

现明显增长。

塔筒（亿元） 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 塔筒同比 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3

营业收入

天顺风能 81.0 81.7 67.4 13.6 29.5 21.0

营业收入

34% 1% -18% 87% 124% 20%

大金重工 33.3 44.3 51.1 8.5 12.1 12.7 97% 33% 15% -8% -10% -11%

泰胜风能 36.0 38.5 31.3 8.0 8.6 13.1 62% 7% -19% 44% 20% 55%

海力风电 39.3 54.6 16.3 5.0 5.4 5.2 171% 39% -70% 227% 8% -1%

天能重工 34.2 40.8 41.8 5.1 8.3 12.9 39% 19% 2% 17% 6% -7%

归母净利润

天顺风能 10.5 13.1 6.3 2.0 3.8 1.4

归母净利润

41% 25% -52% 507% 73% 8%

大金重工 4.7 5.8 4.5 0.7 2.0 1.4 165% 24% -22% 20% 74% -11%

泰胜风能 3.5 2.6 2.7 0.9 0.3 1.2 127% -26% 6% 45% -27% 78%

海力风电 6.2 11.1 2.1 0.8 0.5 -0.7 256% 81% -82% 32% -59% -239%

天能重工 4.3 4.0 2.3 0.5 0.7 0.8 59% -8% -42% 104% -25% 100%

毛利率

天顺风能 23% 22% 19% 26% 21% 20%

毛利率

-3% -2% -3% 3% -3% 2%

大金重工 25% 23% 17% 19% 27% 25% 3% -2% -6% 6% 15% 1%

泰胜风能 21% 16% 18% 22% 16% 20% 0% -5% 2% 7% -1% 0%

海力风电 24% 29% 15% 15% 15% 7% 0% 5% -14% 9% 2% -10%

天能重工 29% 23% 19% 30% 28% 18% 1% -5% -4% 6% 0% 3%

资料来源：Wind，五矿证券研究所

图表6：塔筒环节主要企业经营数据
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风电三季报业绩总结-海缆及零部件

 23Q3海缆交付不及预期，导致产品毛利率也出现环比下滑。后续海风存量项目开工是海缆业绩支撑的重要来源，我们预计23Q4海

风项目逐步开工，2024年开启交付。

 23Q3零部件环节出货较弱，毛利率也受到不同程度的影响，部分公司因产品结构改善带来盈利改善。因风机存在价格压力，我们

预计后续零部件多少会价格承压，产品结构改善是零部件企业维持毛利率的重要方式。

海缆（亿元） 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 海缆同比 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3

收入 东方电缆 50.5 79.3 70.1 14.4 22.5 16.6 收入 37% 57% -12% -21% 10% -8%

归母净利润 东方电缆 8.9 11.9 8.4 2.6 3.6 2.1 归母净利润 96% 34% -29% -8% 48% -4%

毛利率 东方电缆 31% 25% 22% 31% 27% 21% 毛利率 6% -5% -3% 4% 7% -3%

零部件 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 零部件同比 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3

收入

日月股份 51.1 47.1 48.7 10.7 13.2 11.3

收入

47% -8% 3% 9% 25% -12%

金雷股份 14.8 16.5 18.1 4.4 3.6 5.4 31% 12% 10% 51% 3% -6%

通裕重工 56.9 57.5 59.1 14.3 14.3 15.3 41% 1% 3% 6% -6% 3%

新强联 20.6 24.8 26.5 5.1 7.1 8.8 221% 20% 7% -21% 15% 27%

归母净利润

日月股份 9.8 6.7 3.4 1.3 1.6 0.6

归母净利润

94% -32% -48% 121% 273% -9%

金雷股份 5.2 5.0 3.5 1.0 1.0 1.3 155% -5% -29% 117% 40% 8%

通裕重工 3.8 2.8 2.5 0.9 1.0 0.7 62% -25% -14% 65% 65% 11%

新强联 4.2 5.1 3.2 0.4 0.6 2.4 325% 21% -39% -55% -61% 162%

毛利率

日月股份 28% 20% 13% 20% 23% 15%

毛利率

3% -8% -7% 12% 12% 3%

金雷股份 45% 39% 30% 34% 37% 35% 16% -6% -9% 8% 9% 6%

通裕重工 24% 17% 16% 19% 21% 17% -2% -6% -2% 5% 7% 0%

新强联 30% 31% 28% 27% 25% 28% -1% 0% -3% -7% -3% 3%

资料来源：Wind，五矿证券研究所

图表7：海缆及零部件环节主要企业经营数据
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行业观点：看好海风景气周期

行业观点

 23Q3风电行业受开工限制，出货不及预期，大体上业绩表现平淡；盈利上基本所有环节均表现持平或者向下，但是出口企业在

出货和盈利上表现亮眼。

 国内海风在9月已经进入基本面拐点，过去的限制因素逐步解除，浙江、广东、山东、福建海风项目均推进零号，我们预计后续

会持续出现相关开工信息刺激板块。

 市场从交易海风贝塔修复，到逐步交易深远海、国管海域项目贝塔超预期，打开海风市场空间，结合23Q3风电持仓处于较低水

平的情况下，规避短期回调风险后可以乐观配置海风板块。

风险提示

 若海风项目进展不及预期，会带来较大负面股价影响；

 原材料涨价超预期会影响产业链利润分配；

 深远海项目规划不及预期等；
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