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摘要及投资建议
【风电】

• 2023年风电公开招标容量63.0GW，同比-32%，其中陆上风电公开招标54.4GW，同比-29%，海上风电公开招标8.6GW，同比-46%。2024年1月公开招标容量2.55GW，均为陆风；2月公开招标容量5.82GW，
均为陆风；截至目前公开招标1.31GW，均为陆风。

• 2023年全国风电核准容量67.3GW，同比+60.6%，其中陆上风电核准51.5GW，同比+50.1%，海上风电核准12.1GW，同比+42.4%。2024年1月新增核准5.0GW，其中海上风电3.4GW。2023年全国风电新增
装机容量75.66GW，同比+101.1%，创造历史纪录。

• 国内方面，23年多重因素制约下游装机，下半年以来显著好转；海外方面，海上风电底部迹象明显，2024年有望迎来复苏。国内海风开发稳步推进，23年以来广东、福建等地海风项目竞配快速推进，浙江、广
东等地海风项目密集核准；江苏、广东海上风电开发催化持续，海上风电相关企业24年业绩确定性得以夯实，市场情绪与关注度显著提升。

• 本周原材料价格环比小幅下降。

• 本周风电板块整体呈现上涨走势，涨幅前三板块为塔筒（+3.8%）、海缆（+2.6%）和铸锻件（+2.3%）。个股方面，本周涨幅前三分别为金雷股份（+8.9%）、海力风电（+7.5%）和时代新材（+7.2%）。

【电网】

• 2022年全国电源工程投资完成额为7208亿元，同比+22.8%；全国电网工程投资完成额为5012亿元，同比+2.0%。2023年全国电源工程投资完成额9675亿元，同比+30%；全国电网工程投资完成额5275亿元，
同比+5%。2023年12月全国电源工程投资完成额1962亿元，同比+16.6%，环比+79.7%；全国电网工程投资完成额817亿元，同比+1.7%，环比+12.4%。

• 23年以来电网招标保持较高景气度，主要企业收入、盈利能力同比显著提升，2024-2025年将迎来电网设备交付高峰。随着“大基地”建设的稳步推动，面向“十五五”的电网投资计划有望陆续出炉。2024年
有望启动特高压柔性直流项目招标，换流阀价值量有望大幅提升；”十四五“电力规划中期调规落地，夯实特高压和主网投资持续性。23年以来电力市场与现货交易政策频出，用户侧调节能力有望逐步打开，催
生包括虚拟电厂、需求侧响应在内的用户侧投资机会。国家发改委发布配电网发展指导意见，配电网升级改造需求有望迎来拐点。

• 2023年煤电核准容量66.03GW，同比-23%。2023年煤电开工容量99.76GW，同比+49%。2024年1-2月新增煤电核准4.00GW，新增煤电开工12.64GW。

• 本周原材料价格环比持平。

• 本周电网板块股价整体呈现上涨走势，涨幅前三分别为输变电设备（+10.3%）、电网自动化设备（+8.9%）和电工仪器仪表（+7.7%）。个股方面，本周涨幅前三分别为望变电气疗（+24.3%）、四方股份
（+11.4%）和三星医疗（+10.6%）。

【投资建议】

• 风电：建议关注两大方向：1）导管架产能占比较高、远期出口空间较大的塔筒/管桩龙头；2）预期修复、出口空间逐步打开的海缆龙头企业。

• 电网：建议关注四大方向：1）特高压直流，重点关注柔性直流应用对于换流阀价值量的提升；2）主网投资订单、交付双重景气，关注组合电器等环节；3）电力设备出海，重点关注变压器、智能电表、环保气
体开关等环节；4）配电网升级改造，重点关注格局更为集中的二次设备环节。

【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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本周要闻与重点公司公告

Ø 【整机】

• 三一重能：公司发布《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告》。截至2024年2月29日，公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式已累计回购股份10,123,444股，

占公司总股本1,205,521,015股的比例为0.8398%，回购成交的最高价为28.66元/股、最低价为22.23元/股，支付的资金总额为人民币260,718,702.62元（不含交易费用）。此前公司审议

通过的回购规模为不低于人民币30,000万元且不超过人民币50,000万元。
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风电招中标与装机数据
Ø 风电招中标

2023年1-12月全国陆上风机公开招标容量54.4GW，同比-29%，海上风机公开招标容量8.6GW，同比-46%。2024年2月陆上风机（不含塔筒）平均中标价格为1398元/kW。2024年2月公开招标容量5.82GW，均为陆风。

截至目前，3月公开招标容量1.31GW，均为陆风。

Ø 风电装机

根据国家能源局数据（并网口径），2023年全国风电新增装机容量75.9GW，同比+102%；其中海上风电新增装机容量6.8GW，同比+67.8%；陆上风电新增装机容量69.1GW，同比+105.8%。我们预计（吊装口径），

2023-2025年全国陆风新增装机分别为60/65/70GW，海上风电新增装机容量分别为6.8/13.0/18.0GW。

图1：全国风电历年公开招标容量（GW）

资料来源：金风科技，采招网，国信证券经济研究所整理

图3：陆上风机（不含附属设备）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2：2022-2023年风电月度公开招标容量（GW）

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理

图4：全国风电年度新增吊装容量走势（GW）

资料来源：CWEA，国信证券经济研究所整理
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表1：国内市场整机中标量排名（MW）

资料来源：采招网，国信证券经济研究所整理   注：以上为不完全统计，实际中标量以公司信息为准

风电整机中标排名

　 2023FY 份额 2024YTD 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12

金风科技 7,928 17% 750 750 0 0

远景能源 6,630 15% 650 100 550 200

明阳智能 7,073 14% 2,874 100 2,774 0

三一重能 6,760 15% 1,145 300 845 0

运达股份 6,538 14% 150 0 150 200

东方电气 3,412 7% 110 110 0 0

上海电气 1,423 3% 0 0 0 0

中国海装 1,200 3% 0 0 0 0

中车株洲所 3,144 7% 300 200 100 0

联合动力 908 2% 0 0 0 0

山东中车 550 1% 0 0 0 0

哈电风能 0 0% 0 0 0 0

华锐风电 500 1% 0 0 0 0

合计 46,066 100% 5,979 1,560 4,419 400

Ø 风电整机中标份额

• 2022年，国内市场整机公开中标量前三名分别为金风科技（容量13.72GW，份额19%）、远景能源（容量11.22GW，份额15%）、明阳智能（容量10.94GW，份额15%）

• 2023年，国内市场整机公开中标量前三名分别为金风科技（容量7.93GW，份额17%）、三一重能（容量6.76GW，份额15%）、远景能源（容量6.63GW，份额15%）。

• 截至目前，2024年国内市场整机公开中标量前三名分别为明阳智能（容量2.87GW，份额48%）、三一重能（容量1.15GW，份额19%）、金风科技（容量0.75GW，份额

13%）。
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风电月度装机/投资/发电数据
Ø 风电装机/投资/发电数据（月度）
• 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；全国风电累计建设投资完成额为1960亿元，全国风电利用小时数为2221h；全国风电发

电量为7624亿千瓦时。
• 2023年全国风电新增装机容量75.66GW，同比+101.1%；2023年12月全国风电新增装机34.27GW，同比+126.8%，环比+740.0%；全国风电建设投资完成额为2564亿

元，同比+30.8%；全国风电利用小时数为2225h，同比+0.2%。

图5：2023年风电累计新增装机容量月度变化情况（GW）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图7：2023年风电累计利用小时数月度变化情况（小时）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图6：2023年风电累计建设投资完成额月度变化情况（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图8：2023年风电累计发电量月度变化情况（亿千瓦时）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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风电产业链原材料价格

表2：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
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风电产业链原材料价格

图9：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13：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10：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14：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11：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15：铜价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：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16：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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图20：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17：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19：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18：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4：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3：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 60.3 74.4 78.3 72.5 77.3 96.2 114.4

本周涨跌幅 1.5% 3.8% 2.6% 2.3% 1.7% 1.9% 1.8%

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

本周收盘价 9.23 22.73 10.67 40.89 10.66 21.66 8.53

本周涨跌幅 0.2% 3.8% 4.9% 5.1% -1.1% 8.9% 1.8%
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表5：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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电网部分
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电网本周要闻与重点公司公告
Ø 【行业要闻】

• 3月7日，国家电网公司发布2024-1输变电项目第一次变电设备中标结果，中标总金额123亿元，同比-1.77%，环比+41.93%。分品类看，变压器、继保、通信网设备集成、电缆及附件、

避雷器中标金额同比下降，组合电器、开关、断路器、互感器、电抗器、电容器、开关柜中标金额同比上升。其中：组合电器中标金额32.45亿元，同比+9.26%，环比+19.65%；变压器

中标金额26.54亿元，同比-12.18%，环比+54.66%；继保和计算机监控中标金额4.31亿元，同比-49.61%，环比+11.37%；通信网设备集成中标金额1.47亿元，同比-63.70%，环比

51.16%。

Ø 【股份回购】

• 国电南瑞：公司发布《关于股份回购进展情况的公告》。截至2024年2月29日，国电南瑞科技股份有限公司（以下简称“国电南瑞”、“公司”）通过集中竞价交易方式累计回购股份

17,532,156股，占公司当前总股本的0.218%，回购成交最高价格为22.78元/股，最低价格为20.24元/股，支付资金总金额为370,859,394.47元（不含交易费用）。此前计划回购规模为

不低于人民币5亿元（含本数），不超过人民币10亿元（含本数），回购价格不超过人民币34.05元/股(含本数)。

• 望变电气：公司发布《关于以集中竞价方式回购公司股份的进展公告》。截至2024年2月29日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购公司股份3,202,768股，占公司总股本的比例为

0.9613%，购买的最高价格为16.38元/股、最低价格为15.10元/股，已支付的总金额为50,299,241.28元（含交易费用）。此前计划回购规模为不低于人民币5,000万元（含本数）且不超

过人民币10,000万元（含本数）。
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工控&机器人本周要闻与重点公司公告

Ø【行业要闻】

• 3月2日，昊志机电发布公告，公司拟设立全资子公司“广州市昊志机器人有限公司（暂定）”承接公司机器人事业部业务，负责机器

人核心功能部件（包括但不限于谐波减速器、无框力钜电机、刹车机构、编码器、电磁快换模块、六维度力钜传感器、控制系统、关

节模组、末端执行机构以及 RV 减速器等机器人领域功能部件）研发、生产、销售等。

• 3月4日，双环传动发布公告，公司拟分拆所属子公司浙江环动机器人关节科技股份有限公司至上交所科创板首次公开发行股票并上市。

分拆上市前，双环传动持有环动科技61.29%的股权，本次分拆上市不会影响公司对环动科技的控制权。财务数据显示，2022年度，

双环传动按权益享有的环动科技的净利润（扣除非经常性损益前后孰低值）为2778.03万元，占上市公司比重为4.90%，未超过50%，

符合分拆上市相关要求。

• 近日，临港集团与智元机器人举行全面深化战略合作协议签约仪式。此次仪式组织了智元制造工厂落地签约、产品采购集中签约、合

作伙伴战略签约等多个环节。公开披露的内容中提到，这些签约将推动智元机器人从临港奉贤的首期生产制造基地开始，开启商用量

产的新征程，打造成为上海人形机器人第一座量产工厂。
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电源/电网投资完成情况

图24：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22：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23：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21：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

2022年全国电源工程投资完成额为7208亿元，同比+22.8%。2023年全国电源工程投资完成额9675亿元，同比+30%。2023年12月全国电源工程投资完成额1962亿元，同比+16.6%，环比+79.7%。

Ø 电网工程

2022年全国电网工程投资完成额为5012亿元，同比+2.0%。2023年全国电网工程投资完成额5275亿元，同比+5%。2023年12月全国电网工程投资完成额817亿元，同比+1.7%，环比+12.4%。
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图25：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

煤电核准与开工数据

图26：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

Ø 煤电核准（月度）

2022年全年煤电核准容量85.75GW，同比+362%。2023年煤电核准容量66.03GW，同比-23%。2024年1-2月新增核准容量4.00GW。

Ø 煤电开工（月度）

2022年全年煤电开工容量66.83GW。2023年煤电开工容量99.76GW，同比+49%。2024年1-2月新增开工容量12.64GW。

年度核准容量 2019 2020 2021 2022 2023 2024YTD
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图27：2023年以来国家电网特高压分批次招标中标金额统计（亿元）

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理  注：第四批招标以二次设备为主，价值量较小，
未列示

图28：我国特高压交直流线路投运数量历史与预测（条）

资料来源：国家能源局，国家电网，南方电网，国信证券经济研究所整理
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Ø 招标金额

• 2022年国家电网公司特高压设备类招标共7次，合计中标金额34.38亿元，且全部为特高压交流项目招标。

• 截至目前，2023年国家电网特高压设备类招标共6次，中标公示6次，合计中标金额403.3亿元。第1批招标主要对应川渝、黄石特高压交流项目，第2批招标主要对应陇东-

山东特高压直流项目，第3批招标主要对应金上-湖北、宁夏-湖南特高压直流项目，第5批招标主要对应哈密-重庆特高压直流项目，第6批招标主要对应陇东-山东部分设备

和部分交流项目改扩建。

Ø 投运线路数量

• 我们预计2023-2025年特高压直流线路投运条数分别为0/3/6条，特高压交流投运条数分别为3/2/2条。“十五五”期间，为继续解决“大基地”外送问题，特高压直流依然

是建设重点，投运条数有望达到17条以上。
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图30：2022年国家电网输变电设备招标分产品金额占比（%）

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理

图29：2022-2023年国家电网输变电设备招标分批次中标金额统计（亿元）

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理 

主网招标情况
Ø 招标金额

• 2022年国家电网输变电设备招标共6次，合计中标金额503.26亿元；2023年国家电网输变电设备类招标共6次，中标公示6次，合计中标金额678亿元，同比增长35%。

2020-2023年国网输变电设备招标（不含单一来源采购、协议库存招标、邀标）中标金额分别为422/455/503/678亿元。

• 截至目前，2024年国网输变电设备中标1次，中标金额123亿元，同比-1.77%，环比+41.93%。

Ø 招标品类

• 从产品品类看，2022年国家电网输变电设备招标中标金额排名前五分别为变压器（24%）、组合电器（22%）、电缆及附件（22%）、开关柜（8%）、继保与变电站监控

系统（8%）。
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图31：国家电网智能电表历年招标数量（万台，%）

资料来源：国家电网电子商务平台，国信证券经济研究所整理

图32：国家电网智能电表历年招标金额（亿元，%）

资料来源：国家电网电子商务平台，国信证券经济研究所整理

智能电表板块情况
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Ø 招标数量与金额

• 2022年国家电网智能电表总招标数量为6924万只，同比+3.7%；中标金额为256亿元，同比+27.4%。

• 2023年国家电网第一批智能电表招标中标金额为90.2亿元，同比-32.1%，环比-11.3%；第二批智能电表招标中标金额142.7亿元，环比+58.2%。2023年国

家电网智能电表招标中标金额232.9亿元，同比-9.2%。

• 2024年2月23日，国家电网公司发布2024-1批次电能表和用电信息采集项目招标公告。本次招标总数量4653万台，同比+76%，环比-6%。根据媒体测算，

本次招标电能表类分标总金额可能在109.6亿元左右，采集设备招标总金额可能在22.6亿元左右，合计约132.2亿元，同比+47%，环比-7%。
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图33：我国历年传统能源新增发电装机容量（万千瓦）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图34：我国历年新能源新增发电装机容量（万千瓦）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图35：我国历年传统能源电源利用小时数（小时）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图36：我国历年新能源利用小时数（小时）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理
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图37：我国历年分行业用电量情况（亿千瓦时）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图38：我国历年电网投资结构（亿元）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图39：我国历年电力消费弹性系数

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图40：我国历年分电压等级新建变电设备容量（万千伏安）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理
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表6：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
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电网产业链量价数据

图42：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41：铜价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图43：聚乙烯LLDPE价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图44：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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图46：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45：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8：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47：申万电力设备指数近2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7：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 10.3% -0.6% 8.9% 7.7% 0.5%

过去1月涨跌幅 22.4% 13.3% 21.4% 31.6% 22.5%

年初以来涨跌幅 19.6% -8.6% 14.0% 37.5% -1.7%

过去1年涨跌幅 44.8% -34.7% 10.9% 76.9% 1.7%

代表个股 思源电气 华明装备 良信股份 国电南瑞 许继电气 三星医疗 万马股份

本周涨跌幅 5.9% 9.6% -1.6% 6.7% 9.3% 10.6% -1.2%

过去1月涨跌幅 8.3% 20.1% 14.7% 12.2% 22.6% 39.6% 19.9%

年初以来涨跌幅 17.8% 30.6% -14.3% 11.3% 12.8% 48.2% -12.3%

过去1年涨跌幅 36.3% 115.1% -41.8% 14.3% 5.2% 133.6% -15.5%
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表9：盈利预测与估值

资料来源：均采用Wind一致预测，国信证券经济研究所整理

电网个股估值
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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11所示，对电网行业各环节的自定义指数选取成分股如表12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

明阳电气 301291.SZ

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

三星医疗 601567.SH

线缆部分及其他
万马股份 002276.SZ

金杯电工 002533.SZ
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