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投资要点

Ø 23年风电整体需求不及年初预期，24年主要关注海上风电。23年的装机不及年初预期，
招标需求放缓，主要系央企管理层换届以及海风项目多种限制性因素的影响，风电项目
的整体推进有所放缓。下半年以来，干扰因素陆续解除，预计24年的陆风小幅增长，海
风有望迎来开工和装机的大年。

Ø 海风：景气度拐点已至，装机需求有望加速释放。限制性因素影响逐渐解除，海风项目
加速推进，2024年有望新增装机10-15GW，同比67%-114%。基于各省市的“十四五
”目标，后两年海风有望迎来一波装机小高峰。国管海域开发提速有望打开海上风电的
发展空间，海外海风需求预计在25年开始爆发。

Ø 陆风：大基地稳步推进，分散式+以大代小贡献增量需求。陆风发展已经较为成熟，是当
前最具经济性的新能源之一。1）大基地：三批大基地项目陆续推进，陆风需求有支撑。
2）分散式：政策助推+经济性提升，分散式风电发展有望提速。3）《风电场改造升级
和退役管理办法管理办法》正式出台，为老旧风场改造升级和退役提供了政策上的依据
，相关的项目需求有望释放。

Ø 建议关注：具备领先优势的头部海缆厂商（东方电缆、中天科技、亨通光电），海缆业
务从0-1，贡献较大业绩弹性的二线海缆厂商（起帆电缆、太阳电缆），两海布局领先的
塔筒&管桩厂商（泰胜风能、大金重工），国内产能快速扩张，出海产能布局也陆续落
地的塔筒厂商（天顺风能、海力风电）

Ø 风险提示：风电装机不及预期风险；行业竞争加剧风险；原材料价格上涨风险。
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图表：2013-2023E的风电并网装机规模（GW）

资料来源：国家能源局，华福证券研究所

23年风电整体需求不及年初预期，24年主要关注海上风电

Ø 装机&招标：根据国家能源局的数据，23年1-11月，国内风电新增并网装机规模为41.39GW（YOY+84%），其
中11月新增并网装机规模为4.08GW（YOY+296%。根据我们的不完全统计，23年1-11月招标69.16GW（YOY-
21%），其中陆风招标59.52GW（YOY-21%），海风招标9.64GW（YOY-20%）。

Ø 预计23年全年有望实现并网装机60GW（YOY+59%），其中海风并网装机5GW（+37%）。23年装机需求不
及年初预期，招标需求也有所放缓，主要系央企管理层换届以及海风项目多种限制性因素的影响，风电项目的整
体推进有所放缓。

Ø 24年的海风有望是装机大年。23年下半年以来，干扰因素陆续解除。陆风在三批大基地项目持续推进，分散式风
电和老旧风场改造贡献部分增量需求的背景下，24年装机有望维持小幅增长。海风在各省市的限制性因素逐渐缓
解后，前期延期的大量项目有望迎来集中开工建设阶段，24年有望是海风开工和装机的大年。

4
（注：本章节的装机数据均以能源局的并网口径统计，正常年份的吊装口径会略高于并网口径）

图表：2013-2023E的风电招标规模（GW）

资料来源：金风科技演示材料，风电头条，风芒能源，北
极星风力发电网，采招网等，华福证券研究所
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海风：海风景气度拐点已至，装机需求有望加速释放

Ø 各省市的限制性因素陆续解除，海风景气度的拐点已至
• 受限制性因素的影响，23年海风装机不及预期。基于22年14.7GW的海风招标，年初普遍预期23年海风装机会在

10GW左右。但由于多种限制性因素的影响，部分海风项目开工一再延期，导致23年装机不及预期。
• 24年有望迎来开工、交付和装机的大年，预计全年新增装机10-15GW。23年下半年以来，各省市延期的项目陆续

取得了积极进展，说明限制性因素影响在逐渐解除，海风项目有望加速推进。基于对存量项目的梳理，我们预计
2024年有望新增装机10-15GW，同比67%-114%。
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图表：部分延期项目的进展情况梳理
省份 项目 规模 原计划并网时间 实际项目进度

江苏

国能龙源射阳100万千瓦海上风电项
目

1000MW
22年初竞配完成，竞配方案要求业主在一
年内取得核准，核准后一年内开工建设。
即原先预期23年能够开工建设，并实现部

分并网，24年能够实现全容量并网

23年9月，获得核准（此前在22年已进行了设备和施工的招标）

江苏大丰800MW海上风电项目 800MW 23年6月以来，陆续进行了风机、海缆等设备和施工的招标，11月获得
核准

江苏国信大丰85万千瓦海上风电项
目

850MW 23年8月以来，陆续进行用海和环评的公示，启动了施工监理招标

广东

三峡阳江青洲五海上风电项目 1000MW 青洲项目计划 2021 年 12 月开展首台基础
沉桩，其中青洲五、七项目计划 2024 年 
12 月全容量并网；青洲六项目计划 2024

年6月全容量并网

23年11月，提交海域使用论证报告书；海缆集中送出工程项目进行了
核准前公示

三峡阳江青洲七海上风电项目 1000MW

三峡阳江青洲六海上风电项目 1000MW 23年9月，启动海缆招标，明确24年8月底之前完成所有海缆敷设工作
中广核阳江帆石一海上风电项目 1000MW

原计划在24年底前完成全容量并网
23年10月-11月，帆石一、二启动电能质量分析报告和过电压分析报告
的招标（帆石一在22年底-23年初已完成部分设备和施工的招标）中广核阳江帆石二海上风电项目 1000MW

上海 金山海上风电场一期项目 306MW 22年初竞配完成，竞配方案要求业主在23
年底全容量并网

23年11月，陆续启动风机、海缆、监理等设备和施工的招标

山东 渤中I场址海上风电项目 504MW 原计划在22年底完成全容量并网 23年10月，启动风机基础配件的招标

资料来源：来源：江苏省发改委、上海市发改委、采招网、北极星风力发电网、龙船风电网、华福证券研究所



海风：海风景气度拐点已至，装机需求有望加速释放

Ø 平价降本推进迅速，经济性持续提升
• 沿海大部分地区的海上风电实现了平价上网。根据CWEA的统计，当前沿海省市的海风加权LCOE进一步降至0.31-

0.34元/kwh，已低于沿海省市的标杆电价水平。
• 经济性提升将增加业主发展海上风电的积极性，推动海风装机需求快速释放。 CWEA预计随着风场开发建设规模化

、风机大型化、输电线路以及风机基础不断优化，海上风电的成本还能持续降低，预计LCOE到25年还将下降10%+
，到30年还将下降20%+。
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图表：各海域的海上风电LCOE

  风能资源条件（m/s） 当前 2025年 2030年

山东周边 6.8-7.6 0.33 0.29 0.26

江苏周边 7.4-8 0.32 0.27 0.25

福建、粤东周边 8.2-9.5 0.31 0.27 0.24

粤西、海南周边 7.5-8 0.34 0.3 0.26

资料来源：CWEA，华福证券研究所



海风：景气度拐点已至，装机需求有望加速释放

Ø 各省规划的十四五海风装机目标超50GW，当前完成度不到一半，后两年有望提速
• 根据CWEA的统计，沿海11省市规划的“十四五”海风开发目标超60GW，新增装机目标超50GW。22年和23年，由于

疫情、用海政策调整以及军事、航道等限制性因素的影响，海上风电项目推进缓慢。截至23Q3，“十四五”海上风电累
计装机仅22GW，完成度不到一半。如果要圆满各省市制定的“十四五”目标，后两年的海上风电开发建设将会明显提
速，有望迎来一波装机小高峰。
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图表：“十四五”期间沿海各省的海上风电目标（单位：GW）
省份 “十四五”开发目标 “十四五”新增装机目标 2021年新增并网容量 2022年新增并网容量 23-25年需新增并网容量
广东 18.0 16.6 5.5 1.4 9.7
江苏 15.0 8.2 6.1 0.0 2.1
山东 8.0 8.0 0.6 2.0 5.4
浙江 4.9 4.5 2.0 0.6 2.0
福建 5.1 4.1 2.4 0.1 1.6
辽宁 4.1 3.6 0.1 0.0 3.5
广西 3.0 3.0 0.0 0.0 3.0
上海 2.2 1.8 0.3 0.3 1.6
海南 1.2 1.2 0.0 0.0 1.2
河北 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
天津 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
总计 61.9 51.0 17 4.1 30.1

资料来源：CWEA，国家能源局，国家可再生能源信息管理平台，华福证券研究所



海风：景气度拐点已至，装机需求有望加速释放

Ø 国管海域开发提速，海上风电的发展空间打开
• 根据水规总院的数据统计，当前已并网的项目全部位于近海的省管海域，近海海域剩余技术可开发量已不足100GW，而

专属经济区及领海外其他海域的深远海海域具备经济开发价值的场址主要位于离岸150公里内，技术可开发量达到
300GW。

• 23年5月，广东省首次开放国管海域的项目竞配，山东、广西、江苏、辽宁、上海等省份也相继启动了深远海项目的前
期工作招标。随着各省国管海域的海上风电项目开发逐渐提上日程，海上风电在十五五及以后的空间将进一步打开。 

9

图表：专属经济区（国管海域）的用海范围以
及可开发空间远大于近海

资料来源：中国军网，华福证券研究所

图表：各省国管海域项目的推进进展
省份 风电

广东 2023年6月，广东首次启动国管海域的海上风电项目竞配

山东

2023年8月，山东半岛北N2场址海上风电项目第一次环境影响评价
公示、山东半岛北N1场址海上风电项目社会稳定风险分析公众参与
公示；2023年9月，山东半岛北K、L场址海上风电项目环境影响评
价文件受理公示

广西
2023年9月，广西广投发布广西深远海海上风电13.4GW项目前期工
作咨询及有关专题研究服务项目招标

江苏
2023年9月，中电建发布了江苏省5.8GW深远海海风示范前期工作
工程咨询项目招标

辽宁
2023年11月，中电建发布辽宁省营口市200万千瓦海上风电项目可
研及相关专题研究服务招标

上海
2023年11月，上海勘测设计研究院发布上海市深远海海上风电首期
示范项目通航安全影响分析专题和陆上集控中心选址专题招标

资料来源：采招网，国际风力发电网，风芒能源，华福证券研究所



海风：景气度拐点已至，装机需求有望加速释放

Ø 海外海风需求预计在25年开始爆发
• 政策持续加码，助推欧洲海风目标达成。1）英国政府提高海风投标价格上限，应对海风开发成本上升，保障项

目的收益率水平。在2024年的第六轮差价合约（CfD）拍卖前，英国政府将海上风电项目的最高投标价格从44
英镑/兆瓦时提高到73英镑/兆瓦时，涨幅达66%；浮式海上风电项目的最高执行价从116英镑/兆瓦时提高到
176英镑/兆瓦时，涨幅达52%。2）11月20日，欧洲9个国家在年度北海会议启动了集体性的NSEC（北海能源
合作组织）招标规划，计划每年招标15GW，至2030年达到100GW。

• 根据GWEC在23年9月发布的《2023年全球海上风电报告》，预计海外市场的海风装机在25年开始爆发，至
2030年达到年均新增装机40GW，相比2022年提升10倍。

10

图表：2022-2030E的海外海上风电装机及预测

资料来源：GWEC，华福证券研究所
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陆风：大基地稳步推进，分散式+以大代小贡献增量需求 

Ø 陆风发展已经较为成熟，是当前最具经济性的新能源之一
• 2022年陆风累计装机规模达到842GW，2018-2022年全球陆风新增装机CAGR为7%，其中中国/海外的CAGR

分别为12%/4%，2019年和2020年的较高增速主要由国内陆风抢装潮带来的大量需求所致。
• 从经济性来看，过去10余年，全球陆风加权LCOE从2010年的0.107USD/kwh下降至2022年的

0.033USD/kwh，降幅达69%，已明显低于化石能源的成本，与其他新能源相比，也具备明显的经济性优势。
• 展望未来，在全球减排、能源转型的大背景下，陆风凭借经济性优势，整体的装机规模仍有望延续稳健增长的

态势。
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图表：2010-2022年可再生能源的LCOE变化

资料来源：IRENA，华福证券研究所

图表：2013-2022年全球陆风装机

资料来源：GWEC，华福证券研究所
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陆风：大基地稳步推进，分散式+以大代小贡献增量需求 

Ø 风光大基地陆续推进，陆风需求有支撑
• 根据国家发展改革委、国家能源局发布的《以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地规划布局方

案》，2030年风光大基地规划装机455GW，其中“十四五”期间建设 200GW，“十五五”期间建设 
255GW。

• 截至目前，第一批97.05GW风光基地项目已全面开工，部分建成投产，预计年底全面投产。第二批
30.48GW风光基地项目也已经陆续开工，预计明年相继投产。第三批风光基地项目清单也已经形成，目前已
公开的三省第三批大基地项目清单已经有42.53GW的容量，其中包含风电项目20.55GW。
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图表：部分省份公布的第三批大基地项目容量（GW）

省份 风电 光伏 光热 合计

内蒙古 14.65 8.15  22.80

甘肃 5.00 9.10 0.10 14.20

青海 0.90 4.63  5.53

合计 20.55 21.88 0.10 42.53

资料来源：风芒能源，华福证券研究所



陆风：大基地稳步推进，分散式+以大代小贡献增量需求 

Ø 政策助推+经济性提升，分散式风电发展有望提速
• 支持政策出台。优化审批流程，解决土地利用、融资等卡脖子问题。关注后续有望落地的乡村风电政策，加速分散

式风电的发展。
• 经济性提升。分散式风电的利用小时数低，风机价格的下降提升了分散式风电项目的经济性，提高业主建设的积极

性。根据我们的测算，即使是在利用小时数只有1600小时的低风速区域，在当前5500-6000元/KW的建设成本下
，项目收益率也能达到7%。
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图表：22年至今分散式风电政策梳理
时间 部门 政策文件 政策内容

22年5月 国家发改委、
国家能源局

《关于促进新时代新能源高质量发展实施方案》 积极推进乡村分散式风电开发，推动风电项目由核准制调整为备案制

22年6月 四川省发改委
《关于进一步规范风电建设管理有关事项的通

知》
明确集中式风电项目由省发展改革委核准，分散式风电项目由市（州）发展改革委核准，推动

风电项目由核准制调整为备案制，具体实施时间和有关安排另行通知

22年6月 国家发改委等
九部门

《“十四五”可再生能源发展规划》 创新风电投资建设模式和土地利用机制，实施“千乡万村驭风行动”，大力推进乡村风电开发

22年8月 河北省张家口
市行政审批局

《关于风电项目由核准制调整为备案制的公告》 自 2022 年 9 月起将风电项目由核准制调整为备案制

22年11月 云南省发改委
《关于规范风电项目核准管理有关事项的通知

（征求意见稿）》
风电项目由省发展改革委核准，推动风电项目由核准制调整为备案证管理，具体实施时间和有

关安排另行通知

22年12月 湖南省长沙市
发改委

《长沙市新能源及可再生能源发展保障方案》
探索建立风电、光伏、水电、地热项目等集中审批绿色通道，有序推进企业投资项目承诺制，
适时推动风电项目由核准制调整为备案制，对以新能源为主的综合能源项目，可作为整体统一

办理相关手续

23年3月 国家能源局等
四部门

《关于组织开展农村能源革命试点县建设的通
知》

充分利用农村地区空间资源，积极推进风电分散式开发；创新新能源投资建设模式和土地利用
机制，鼓励地方结合实际情况依法利用存量集体土地通过作价入股、收益共享等机制，参与新

能源项目融合共建

23年5月 国家能源局
《关于进一步规范可再生能源发电项目电力业
务许可管理有关事项的通知（征求意见稿）》

豁免部分分散式风电项目电力业务许可。在现有许可豁免政策基础上，将全国范围内接入35kV
及以下电压等级电网的分散式风电项目纳入许可豁免范围，不再要求取得电力业务许可证

资料来源：风芒能源、每日风电、中国政府网、四川省能源局、国家能源局、华福证券研究所



陆风：大基地稳步推进，分散式+以大代小贡献增量需求 

Ø 《管理办法》正式出台，老旧风场“以大代小”改造需求有望释放
• 老旧风电场潜在机组替换空间（1.5MW及以下）接近100GW，改造需求较为迫切的存量空间（运行超10年）

约75GW。截至22年底，全国共有93个“以大代小”项目启动，容量共计6.3GW+。
• 23年6月，国家能源局下发《风电场改造升级和退役管理办法》的通知，为老旧风场改造升级和退役提供了政策

上的依据，相关的项目需求有望释放。
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图表：《风电场改造升级和退役管理办法》的核心内容梳理
 具体内容

管理主体
国家能源局负责统筹管理；各省级能源主管部门负责组织实施； 国家能源局派出机构负责监管；电网企业负责风电场改造升级配套

送出工程的改扩建，拆除退役风电场的配套送出工程以及生态修复；发电企业负责具体实施

申请流程

发电企业向县级及以上能源主管部门提出需求。省级能源主管部门根据本行政区域内发电企业提出的风电场改造升级需求，结合本地
区风电发展规划和电力运行情况，按年度编制省级风电场改造升级和退役实施方案，明确列入改造升级和退役风电场的名称、规模和
时序，确保稳妥有序实施。实施方案征求同级相关部门和省级电网公司意见，涉及享受国家财政补贴的，需报国家能源局组织复核后，

抄送国家电网公司或南方电网公司

审批
明确提到要简化审批流程，建立简便高效规范的审批管理工作机制，对纳入省级改造升级和退役实施方案的风电场予以核准变更。在
土地审批上，对不改变风电机组位置且改造后用地面积总和不大于改造前面积的改造升级项目，符合国土空间规划的，不需要重新办

理用地预审与选址意见书

电网接入
风电场增容改造配套送出工程改扩建原则上由电网企业负责。对于电网企业建设有困难或规划建设时序不匹配的配套送出工程，允许
发电企业投资建设，建设完成后，经电网企业与发电企业双方协商同意，可由电网企业依法依规进行回购。风电场改造升级原并网容

量不占用新增消纳空间，鼓励新增并网容量通过市场化方式并网

补贴
并网运行未满20年且累计发电量未超过全生命周期补贴电量的风电场改造升级项目，按照相关规定继续享受中央财政补贴资金，改造
升级工期计入项目全生命周期补贴年限。改造升级完成后每年补贴电量按实际发电量执行且不超过改造前项目全生命周期补贴电量的

5%。并网运行满20年或累计补贴电量超过改造前项目全生命周期补贴电量的项目，不再享受中央财政补贴资金

电价 风电场改造升级项目补贴电量的上网电价按改造前项目电价政策执行，其它电量的上网电价执行项目核准变更当年的电价政策

资料来源：国家能源局，华福证券研究所
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建议关注：受益于海风高景气，具备抗通缩属性的海缆和管桩环节

Ø 海缆：高电压等级产品占比提升，头部
厂商仍然具备领先优势

• 海缆具有抗通缩属性。随着海上风电场
向远海化发展，送出工程的距离随之增
加，送出缆的用量提升。同时随着风场
规模化、风机大型化以及海风项目的远
海化，海缆产品将向更高电压等级的产
品进行迭代。

• 根据我们的测算，2022-2025年，国内
海缆市场规模从51亿增长至224亿，3
年CAGR为44%，单GW的用量也从
10.0亿上升至14.0亿。

• 头部厂商在超高压海缆产品（220KV以
上）的生产能力、交付业绩以及产能属
地化布局上仍然具备领先优势，通过产
品结构的升级，有望保持相对稳定的盈
利能力。
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2021 2022 2023E 2024E 2025E

海风装机量（GW） 14.5 5.2 6.5 13.0 16.0
送出缆规模（亿元） 179  28  49  115  151 
风电场规模（MW） 295 374 450 525 600

项目平均离岸距离 (km) 32 22 30 40 50
送出海缆平均长度（KM） 77 53 72 96 120
送出缆总需求长度（KM） 3770 728 1040 2377 3200

220KV占比 100% 100% 88% 77% 74%
220KV海缆单价（万元/KM） 476 384 372 361 350

330KV占比 　 　 　 9% 10%
330KV海缆单价（万元/KM） 　 　 　 558 502 

500KV占比 　 　 12% 14% 16%
500KV海缆单价（万元/KM） 　 　 1254 1128 1015
单GW送出缆规模（亿元） 12.4 5.4 7.6 8.9 9.4 
阵列缆规模（亿元） 72 23 31 61 73

35KV占比 99% 90% 50% 35% 20%
35KV海缆单价（亿元/GW） 4.9 4.4 4.2 4.0 3.8

66KV占比 1% 10% 50% 65% 80%
66KV海缆单价（亿元/GW） 15 5.9 5.3 5.0 4.8
单GW阵列缆规模（亿元） 5.0 4.6 4.7 4.7 4.6

海缆行业市场规模 251  51  80  176  224 
单GW海缆用量（亿元） 17.4  10.0  12.3  13.5  14.0 

YOY 　 -80% 56% 120% 27%

图表：海缆市场规模测算

数据来源：采招网，北极星风力发电网，龙船风电网，国际风力发电网，中国电力网，各公司公告及
官网，各能源集团采购平台，各政府网站，CWEA，GWEC等，华福证券研究所



建议关注：受益于海风高景气，具备抗通缩属性的海缆和管桩环节
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Ø 海缆：高电压等级产品
占比提升，头部厂商仍
然具备领先优势

• 二线厂商进入市场后，
将首先在35-220KV的海
缆市场占据一定的市场
份额，形成新的业绩增
长点，并不断积累自身
的实力，向前追赶头部
三家的步伐。

• 建议关注：具备领先优
势的头部海缆厂商（东
方电缆、中天科技、亨
通光电），海缆业务从
0-1，贡献较大业绩弹性
的二线海缆厂商（起帆
电缆、太阳电缆）

公司
成立年

份
主营业务

从事海缆
业务年份

海缆生产能力 产能基地
2022年海缆

营收
（亿元）

2022年海缆
毛利率

东方电缆 1998 海洋系统、陆缆系统和海洋工程 2005

500kV及以下交流(光电复合)海
缆、陆缆，±535kV及以下直流
（光电复合)海缆，陆缆系统产
品的设计研发，生产制造能力

浙江宁波、
广东阳江

22.40 43.27%

中天海缆（中
天科技控股子

公司）
1996

海缆、陆缆的研发、设计、生产
和销售业务

1999

具备交流500kV及以下海缆和陆
缆、直流±400kV及以下海缆、
直流±535kV及以下陆缆的研发

制造能力

江苏南通、
江苏盐城、
广东汕尾、

山东东营（建设中）

73.23 33.77%

亨通光电 1993
通信和能源两大核心产业；光纤
光缆、海底光电缆、电线电缆、

海洋工程等
1999

具备500kV交流海陆缆系统、
±535kV直流海陆缆系统、

330kV/220kV/66kV三芯大截面铜
芯/铝芯海底电缆系统等高端装

备的设计、制造及工程服务能力，
同时具备500kV及以下交直流海

缆软接头技术

江苏常熟、
江苏射阳、

广东揭阳（建设中）
50.54 33.36%

汉缆股份 1989
电线电缆及电缆附件的研发、生

产、销售与安装服务
1998 35-220kV交流海缆 山东青岛 未披露 未披露

宝胜股份 2000
电线电缆及电缆附件的研发、生

产、销售及其服务
2016 35-220kV交流海缆 江苏扬州 4.35 21.95%

起帆电缆 1994
电线电缆研发、生产、销售和服

务
2021 35-330kV交流海缆

湖北宜昌、
福建平潭（建设中）

未披露 未披露

万达电缆 1990

铝合金电缆、500KV及以下交联
聚乙烯电力电缆、海底电缆、探
测电缆、潜油系电缆、船用电缆

等千余种型号上万种规格

2008
6-220kV光纤复合海底电缆、轻
型海缆、脐带缆、±320KV及以

下直流海缆
山东东营 未披露 未披露

太阳电缆 1994 电线电缆生产制造 2022 10-220kV交流海缆 福建漳州（建设中） 未披露 未披露

图表：海缆行业参与公司梳理

数据来源：各公司公告及官网，华福证券研究所



Ø 管桩：受益于海风高增，关注新增产能的投放进度以及出海进程
• 海上基础具有抗通缩属性，充分受益于海风需求高增。随着海风项目的深远海化，单桩基础将逐渐向导管架、

漂浮式基础等产品迭代，海风桩基的基础用量需求将显著提升。
• 需求高景气的情况下，24年管桩环节的供需格局有明显好转，单吨盈利有望改善。23年由于海风项目延期，需

求释放不及预期，导致行业内的加工费下降，塔筒厂商的产能利用率普遍偏低，单吨制造费用上升，盈利承压
。在需求高景气的情况下，24年的供需比将比23年有明显好转，塔筒企业的盈利能力有望得到改善。
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建议关注：受益于海风高景气，具备抗通缩属性的海缆和管桩环节

图表：2022-2025E的管桩环节供需测算

2022 2023E 2024E 2025E
大金重工 80 90 90 140
泰胜风能 20 20 25 70
天能重工 48 56 56 66
天顺风能 0 40 140 170
海力风电 22 48 98 148
供给合计 170 254 409 594

国内海风新增装机（GW） 5.0 6.5 13.0 16.0

单位塔筒&管桩用量 26.5 26.0 25.5 25.0
国内海上塔筒&管桩需求 137 169 332 400

供给/需求 1.24 1.50 1.23 1.49 

资料来源：各公司公告以及官网，项目环评书，CWEA，华福证券研究所



Ø 管桩：受益于海风高增，关注新增产能的投放进度以及出海进程
• 海外盈利优于国内，关注塔筒厂商海外订单的获取情况。5家上市塔筒企业中，大金和泰胜的出海进程领先，

23H1两家的外销收入占比分别达到44%/39%。海外订单的价格更高，同时国内塔筒厂商在原材料、人工等
成本端具备优势，因此海外订单的盈利要显著由于国内。

• 建议关注：两海布局领先的塔筒&管桩厂商（泰胜风能、大金重工），国内产能快速扩张，出海产能布局也
陆续落地的塔筒厂商（天顺风能、海力风电）
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建议关注：受益于海风高景气，具备抗通缩属性的海缆和管桩环节

图表：23H1大金和泰胜的内外销业务盈利对比

资料来源：ifind，华福证券研究所

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

大金重工 泰胜风能

外销毛利率 内销毛利率

图表：23H1塔筒厂商的外销收入梳理

资料来源：ifind，华福证券研究所
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Ø 风电装机不及预期风险

• 若风电装机需求不及预期，行业内公司的产品需求将会减少，进而影响行业内企业的业绩。

Ø 行业竞争加剧风险

• 若行业细分环节的玩家大规模扩产，供给大幅增加，竞争将会加剧，相关企业的盈利能力将会受到影响。

Ø 原材料上涨风险

• 若大宗原料价格超预期上涨，将提高行业内企业的生产成本，进而影响行业内企业的业绩。
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风险提示
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