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2024年 6月 6日 证券研究报告/公司研究

风电整机/风电设备/电力设备

一体化布局提质降本 双海战略打造第二增长曲线

主要观点：

◆以风机业务为核心，公司业绩持续增长，行业竞争加剧导致业绩承

压。公司主营业务为风电机组的研发、制造与销售和风电场设计、建

设、运营管理以及光伏电站运营管理业务。2018-2023年，公司营收逐

年上涨，从 10.35亿元增长至 149.39亿元，年复合增长率高达 70.56%，

同时公司扣非净利润也由-2.25亿元增长至 16.23亿元。2020年，公司

紧抓抢装潮机遇，营收同比增长 528.57%，扣非归母净利润实现由负

转正，达 13.22亿元。2022年至今，抢装潮退坡，国内风机市场进入

平价化时代，整机厂商竞争加剧，风机价格下滑压缩公司盈利空间。

2023年，公司实现营业收入 149.39 亿元，同比增长 21.21%；实现扣

非归母净利润 16.23亿元，同比增长 1.67%，增速放缓但仍保持持续增

长势头。2024Q1，行业竞争持续加剧，叠加行业传统淡季影响，实现

营业收入 17.28亿元，同比增长 10.50%；实现扣非归母净利润 2.37亿

元，同比下降 41.73%。

◆全球风机装机量持续高增，GWEC 预计 2023-2028 年 CAGR 达

9.4%，国内各省市十四五规划新增风电装机量约 350GW。考虑到“俄

乌战争”加速化石能源向可再生能源转变、美国 IRA法案、中国“十

四五”规划中要求对可再生能源在其能源结构占比达到 80%、各国积

极开发海上风电及新兴市场的发展等多重因素影响，GWEC 预计

2024-2028 年全球风电新增装机容量为 791GW，每年新增装机容量

158GW；预计 2024-2025年中国风电新增装机容量每年预计将不低于

75GW；到 2030年，年新增装机容量有望超过 200GW。

◆全产业链一体化布局优势显著，多举措降本提升公司核心竞争力。

在产业链一体化布局的基础上，公司通过产品协同设计、自产核心零

部件、采用箱变上置方案、智能制造提升生产效率等措施，大幅降低

产品成本，提升公司核心竞争力。
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◆公司保持高水平研发投入，实现产品技术领先。2017-2023 年，公

司研发支出从 1.14 亿元增加至 8.72 亿元，年复合增长率为 40.37%，

研发费用率基本维持在 5%以上，且显著高于同行业可比公司。公司产

品采用双馈技术路线，大兆瓦风机产品型谱持续完善。公司通过持续

研发创新，产品轻量化优势显著，多举措不断提升产品智能化以及可

靠性，增加产品壁垒。

◆客户结构稳定性持续巩固，市占率稳步提升。公司已进入主要知名

国央企、地方能源企业的供应商目录，重点大客户实现突破，区域客

户成绩斐然，销售容量、在手订单持续快速增长。2023年，公司对外

销售容量为 7.24GW；公司新增订单为 14.1GW，创历史新高，实现爆

发增长。截至 2023年底，公司在手订单为 15.89GW。根据 CWEA统

计数据，公司 2023年新增吊装容量为 7.41GW，同比增长 64%，在国

内风电市场的占有率为 9.30%，较去年提升 0.2Pct。从新增装机口径看，

2023年公司在全球整机厂商中排名提升至第七位，在国内风电整机商

的排名已跃升至第 5位，市场地位进一步提升。

◆坚持“滚动开发”，公司新能源电站业务持续成长。2023年，公司

合计对外转让 7 个风电项目，项目容量合计 609.9MW；截至 2023年

底，公司存量风力发电站容量为 247.6MW，在建风场容量为 2.4GW；

2024Q1，公司并网约 100MW、出售 1 个风场约 100MW；截至 2024

年 5月，公司在建风场超 2GW，预计 2024年新开工、并网的风场超

1GW。

◆“双海”战略有望成为新增长点。海风方面，公司海上风电机组样

机已发布，积极推进项目投标力争实现订单突破。2023年 3月，公司

首台海上 10MW级风机产品在山东东营风电装备产业基地下线；2023

年 10月，公司在 2023北京国际风能大会暨展览会发布 13MW/16MW

海上风机产品，形成了 8.5MW-16MW 全系列海上风机产品。海外布

局方面，2022年，公司在海外市场取得订单突破；2023年，公司在海

外收入上取得突破，实现海外收入 3.1亿元，实现对中亚、南亚地区

风电设备出海，海外销售毛利率为 22.07%，高于国内 5.25Pct。
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2023-2024年，公司在海外市场以渠道布局和品牌推广为主，力争获得

更多的订单，为公司 2025及 2026年海外的快速发展打下坚实的基础。

从长期目标来看，公司计划将海外业务做成仅次于国内陆上对公司收

入第二大贡献的业务单元，努力打造全球化公司的品牌形象。

投资建议：

我们预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为 23.97/25.89/27.30 亿

元， EPS 分别为 1.99/2.15/2.26 元，当前股价对应 PE 分别为

13.97/12.93/12.26倍。考虑到公司风电产业链一体化布局及成本优势显

著，盈利能力行业领先，新能源电站业务持续成长，叠加在海上风电

及海外市场的积极拓展，看好公司业绩未来增长空间公司，稳固市场

地位，因此首次覆盖给予其“买入”评级。

风险提示：

新技术和新产品研发结果不及预期的风险；研发人员及关键技术流失

风险；产品质量的风险；毛利率波动的风险；客户集中度偏高的风险；

行业竞争加剧的风险；宏观环境的风险；风电装机不及预期的风险。

主要财务数据及预测：

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 14,938.88 19,163.35 22,068.19 24,846.63

增长率(%) 21.21 28.28 15.16 12.59

归母净利润（百万元） 2,006.54 2,396.61 2,589.28 2,729.69

增长率(%) 21.78 19.44 8.04 5.42

EPS（元） 1.66 1.99 2.15 2.26

市盈率（P/E) 16.68 13.97 12.93 12.26

市净率(P/B) 2.62 2.22 1.93 1.69

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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一、三一重能：全球风电整体解决方案提供商

1. 深耕风电领域，致力于成为全球清洁能源装备及服务的领航者

公司深耕风电领域十五余载，不断丰富主营业务、适时转变风机业务战略、乘抢装潮之风，

逐步迈入高速发展阶段。三一重能股份有限公司（以下简称“三一”或“公司”）成立于 2008

年，2022年 6月在上交所科创板上市，主营业务为风电机组的研发、制造与销售，风电场设计、

建设以及运营管理业务。公司通过整合国际化研发资源，持续打造具有竞争优势的风机产品；

具备独立进行风电场设计、建设和运营的能力；形成了数字化顶层设计、智能化生产制造、整

机系统集成、核心部件制造、风场设计、风场 EPC、风场运营维护为一体的风电整体解决方案。

近年来，公司市场占有率持续提升，成为全球综合排名前十、中国前五的风电整机商 。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，长城国瑞证券研究所

公司发展初期（2008-2015 年）的主营业务为风电机组的研发、制造与销售。公司当时采

取风机组核心零部件自产战略，自产叶片、发电机、齿轮箱、底架、主控系统、变流器、变桨

系统等诸多核心零部件。2008年，公司前身三一电气成立，两年内首台 1.5MW 及 2MW 风力

发电机相继成功下线，并通过研制成功第一套控制系统、变桨系统和变流器，打通了产业链中
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重要的一环。2010年，公司风电机组首次出口美国，为当时国内出口单机容量最大的风电机组。

2011年，公司首次以总包模式建设同煤集团山西织女泉风电项目。2014年，公司收获华能集团

8亿元风机订单，这是华能集团最大单笔招标项目，也是当时三一风电有史以来斩获最大单笔

订单。

2016-2018 年，公司主营业务新增风电场设计、建设、运营管理以及光伏电站运营管理业

务。期间，公司转变风机业务战略，除叶片、发电机以外，其余核心零部件逐步停止自产、转

为外购；公司首座风电场及首个光伏电站建成并网，公司自建风场雷公山风电场开工建设，该

风场是公司第一个对外出售的风电场，对商业模式探索创新有着重要意义。

2019年至今，公司主营业务为风电机组的研发、制造与销售和风电场设计、建设、运营管

理以及光伏电站运营管理业务。受 2019-2020年抢装潮驱动，公司进入高速发展期。2019年，

公司与国家电投合作，为青海风电大基地供应 65万千瓦风电机组，创造了公司单笔容量最大订

单的纪录。2020年，公司创造了单条生产线“100天生产 800台风机”的业内奇迹，并完成当

时国内陆上最大兆瓦 5MW风机变压器上置机组样机吊装及并网发电，标志着公司在陆上风电

技术领域实现新突破。2021年，公司成为国内首个获得“箱变上置”大兆瓦风电机组国际认证

的整机厂家，同年公司通榆智能制造基地首台风电机组正式下线，成为国内首家“整机+叶片”

全部落地吉林的整机厂家。2022年，公司 99m风电叶片在湖南韶山下线，这是当时国内已下线

的最长陆上风电叶片，同年公司在上交所科创板上市。

2023年，公司持续推动大兆瓦机组、海上风电机组、核心零部件及风电场的开发工作，产

品竞争力持续增强，品牌形象持续提升，市场占有率持续提高，在手订单快速增长。2023年，

公司新增吊装容量在国内市场占有率为 9.3%，同比提升 0.2Pct；新增订单为 14.1GW，创历史

新高，实现爆发增长。

表 1：公司主营业务

业务板块 主要产品及服务 产品介绍

风机产品

及运维服

务

风机产品
公司主要风机产品为陆上风机产品，具备 2.XMW 到 8.XMW 全系列机组研发与生产能力，基本

实现了陆上风电全功率覆盖。

核心零部件方面

公司具备独立研发生产制造风机叶片、发电机的能力，并具备部分其他核心零部件设计能力。

公司风机叶片生产主要由张家口、韶山、通榆三个生产基地负责；发电机生产主要由三一智

能电机负责。

运维服务
风机销售的配套服务，公司与客户签订风机销售合同时，通常会约定一定期限的质保期，质

保期内公司根据合同约定提供运维服务。

新能源电

站业务

风电建设服务业

务

全资子公司三一智慧新能源为实施主体，拥有专业的风电场设计及 EPC 项目管理团队，能够

提供咨询设计、设备采购、工程施工、运维培训及项目融资等风电场全生命周期解决方案。
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盈利模式：为公司自有风电场开展 EPC 总包业务，部分对外开展风电场 EPC 业务获得收入，

另有部分前期工程勘察设计等业务。

风电场运营管理

业务

依托自研智慧风电场系统运营自持风电场，通过资源共享、集中式管理，推动智能风机高效

运转。

盈利模式：公司已并网的风电场中，部分由公司自行运营并对外售电获得收入；部分风电场

在商业条件合理、转让收益可观的情况下会择机对外转让，取得转让相关收益。

光伏电站运营管

理业务
主要由三一太阳能负责，将所发电力自用或对外销售实现收入。

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

2. 公司股权结构集中，蕴含三一制造基因

截至 2023年末，公司实际控制人及一致行动人合计持股 78.65%。公司控股股东、实际控

制人梁稳根与公司股东唐修国、向文波、毛中吾、袁金华、周福贵、易小刚、赵想章、王佐春、

梁林河、黄建龙已签署《关于三一重能有限公司之一致行动人协议》，截止 2023年末，上述一

致行动人合计持有公司股份比例为 78.65%。此外，从管理层履历来看，管理层大多出自材料或

机械专业，专业技术实力雄厚，且大多为三一集团体系出身，蕴含三一制造基因。

图 2：公司股权结构（截至 2024年 6月 5日）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

表 2：公司核心管理层简介

姓名 职位 简介

梁稳根 实控人

1956 年生，湖南涟源人。2004 年 4 月 16 日加入中国共产党，1983 年 7 月参加工作，中南大学金属材料

及热处理专业毕业，大学本科学历，高级经济师。1978 年 9 月至 1983 年 7 月，中南矿冶学院（现中南

大学）金属材料专业学习。1983 年 7 月至 1985 年 3 月，兵器工业部洪源机械厂工作。1985 年 3 月至 1986

年 3 月，担任兵器工业部洪源机械厂体改办副主任。1986 年 3 月至 1991 年 7 月，创办涟源特种焊接材

料厂，任厂长。1991 年 7 月至 1998 年 3 月，担任湖南三一集团有限公司董事长。1998 年 3 月至 2000

年 12 月，担任三一重工业集团有限公司董事长。2000 年 12 月至 2022 年 1 月，担任三一重工股份有限

公司董事长。现任三一集团有限公司董事，三一重工股份有限公司董事。

周福贵 董事长

1962 年 2 月生，男，中国国籍，拥有香港永久居留权，毕业于中南大学材料专业、北京钢铁学院材料专

业，硕士研究生学历。1983 年至 1985 年，就职于昆明电缆厂，任助理工程师；1988 年至 1991 年，就

职于涟源特种焊接材料厂，历任供应科科长、副厂长；1991 年至 1994 年，就职于深圳中侨表面技术有

限公司；1994 年至 1998 年，任三一重工董事、副总裁；1998 年至 2009 年，任三一重工董事、副总裁、
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三一美国总经理；2009 年至 2016 年，任三一集团董事、三一重型机器有限公司董事长；2016 年至 2018

年 3 月，任三一集团董事；2018 年 3 月至 2018 年 4 月，任三一集团董事、三一重能执行董事；2018 年

4 月至 2020 年 9 月，任三一集团董事、三一重能执行董事、经理；2020 年 9 月至 2022 年 8 月，任三一

重能董事长、总经理、三一集团董事；2022 年 8 月至今，任三一重能董事长、三一集团董事。

向文波 董事

1962 年 6 月生，男，中国国籍，无境外永久居留权，高级工程师职称，毕业于湖南大学机械工程铸造专

业、大连理工大学材料专业，硕士研究生学历。1982 年至 1985 年，就职于兵器工业部洪源机械厂；1989

年至 1990 年，就职于湖南涟源市阀门厂，任厂长；1990 年至 1991 年，就职于湖南益阳市拖拉机厂，

任厂长；1991 年至 2007 年，就职于三一集团有限公司，任执行总裁；2007 年至 2022 年 1 月，就职于

三一重工股份有限公司，任副董事长兼总裁；2020 年 9 月至今，任三一重能董事；2022 年 1 月至今，

任三一重工股份有限公司董事长。

李强 总经理

1980 年 9 月生，男，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于中国矿业大学机械工程及自动化专业、浙江

大学机械工程专业，博士学历。2008 年 9 月至 2012 年 1 月，就职于通用电气（中国）全球研究开发中

心有限公司，任研发工程师；2012 年 4 月至 2018 年 6 月，就职于国电联合动力技术有限公司，任技术

中心总工程师；2018 年 9 月至 2020 年 9 月，任三一重能有限研究院院长、总工程师；2020 年 9 月至 2022

年 8 月，任三一重能董事、副总经理、总工程师、研究院院长；2022 年 8 月至今，任三一重能董事、总

经理、总工程师、研究院院长。

廖旭东 副总经理

1976 年 6 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于湘潭大学机械电子工程专业，本科学历。1999

年 7 月至 2003 年 4 月，就职于 LG 曙光电子有限公司，任质量工程师；2003 年 4 月至 2008 年 4 月，任

三一重工重机事业部质保部部长；2008 年 4 月至 2014 年 9 月，任三一重工泵送事业部质保总监；2014

年 9 月至 2020 年 9 月，就职于三一重能，历任制造部总监、服务部总监、质保部总监；2020 年 9 月至

今，历任三一重能副总经理、质保部总监、叶片公司总经理。

余梁为 副总经理

1981 年 10月出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于中南林学院起重运输专业，本科学历。2002

年 6 月至 2012 年 11 月，就职于三一重工，历任营销公司投诉组主管、三一海外事业部储运部副部长、

部长、总经办副主任、国际计划部部长、国际经营计划科科长；2012 年 11月至 2020 年 11月，就职于

三一重能，历任三一重能区域经理、分公司副总经理、总经理、营销总监；2020 年 11 月至今，任三一

重能副总经理、营销总监。

彭旭 副总经理

1981 年 3 月出生，中国国籍，无境外永久居住权，毕业于中国农业大学农业机械工程专业，硕士学历。

2005 年 8 月至 2010 年 2 月，就职于中车信息技术有限公司，任项目交付中心总监；2010 年 2 月至 2012

年 3 月，就职于通力凯顿（北京）系统集成有限公司，任咨询部总监；2012 年 4 月至 2016 年 3 月，就

职于甲骨文（中国）软件系统有限公司，任供应链解决方案总监；2016 年 3 月至 2019 年 7 月，就职于

西门子工业软件（上海）有限公司，任工业 4.0 首席专家；2019 年 7 月至 2020 年 5 月，就职于埃森哲

（中国）有限公司，任技术咨询副董事总经理；2020 年 5 月至今，任三一重能数字化本部本监、工艺院

院长；2022 年 8 月至今，任三一重能副总经理。

杨怀宇 副总经理

1980 年 2 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于清华大学热能与动力工程专业、中国科学院研

究生院流体机械及工程热物理专业，硕士研究生学历。2006 年 7 月至 2015 年 5 月，任国电联合动力技

术有限公司产品平台总工；2015 年 6 月至 2016 年 4 月，任北京市三一重机有限公司机械工程师；2016

年 6 月至 2019 年 9 月，任维斯塔斯技术研发（北京）有限公司产品总监；2019 年 9 月至今，历任三一

重能研究院副院长、院长。

房猛 财务总监

1979 年 9 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于莱阳农学院会计学专业，本科学历。2003 年 6

月至 2010 年 5 月，就职于海尔集团公司，历任计算机本部海外财务经理、财务计划与分析负责人、财

务部长；2010 年 5 月至 2014 年 12月，就职于比德文控股集团有限公司，历任事业部财务总监、副总经

理；2014 年 12月至 2017 年 7 月，就职于北京新能源汽车股份有限公司，任财务副部长；2017 年 9 月

至 2020 年 9 月，历任三一集团财务总部事业部财务副总监、三一重能财务总监；2020 年 9 月至 2024

年 2 月，任三一重能董事会秘书、财务总监；2024 年 2 月至今，任三一重能财务总监。

周利凯 董事会秘 1980 年 7 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于南昌大学会计学专业、长沙理工大学会计学专
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书 业，硕士研究生学历。2008 年 3 月起任职于三一重工股份有限公司，2008 年 3 月至 2016 年 8 月，历任

三一重工财务主管、纳税管理部副部长等职务；2016 年 8 月至 2024 年 2 月，历任三一重工证券事务主

管、证券事务代表等职务。2024 年 2 月至今，任三一重能董事会秘书。

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

公司实施股权激励深度绑定核心人员，充分调动员工积极性，助力公司长远发展。公司分

别于 2020年、2022年、2023年实行股权激励，其中 2023年员工持股计划的参加对象为公司董

监高、中层管理人员、关键岗位人员、公司核心业务（技术）人员，共计不超过 631人。股权

激励的实施有助于公司进一步完善法人治理结构，促进公司建立、健全激励约束机制，充分调

动公司董监高及核心员工的积极性和创造性，有效地将股东利益、公司利益和经营者个人利益

结合在一起，共同助力公司长远发展。

表 3：2023年公司员工持股计划

姓名 职务 授予份额（元） 比例（%）

一、董事、监事、高级管理人员

周福贵 董事长 5,313,754 7.14%

李 强 董事、总经理、总工程师 2,120,832 2.85%

郭瑞广 董事 490,355 0.66%

丁大伟 监事会主席 80,000 0.11%

陈修强 监事 48,334 0.06%

马雨明 监事 87,927 0.12%

余梁为 副总经理 899,920 1.21%

廖旭东 副总经理 1,521,289 2.04%

胡 杰 副总经理 491,689 0.66%

董事、监事、高级管理人员小计 11,054,100 14.86%

二、中层管理人员、关键岗位人员、公司核心业务（技术）人员（622 人）

中层管理人员、关键岗位人员、公司核心业务 （技术）人员小计 63,352,247 85.14%

总计 74,406,347 100.00%

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

3. 以风机业务为核心，行业竞争加剧导致公司业绩承压

把握抢装潮机遇，公司业绩持续增长。2018-2023年，公司营收逐年上涨，从 10.35亿元增

长至 149.39亿元，年复合增长率高达 70.56%，同时公司扣非净利润也由-2.25亿元增长至 16.23

亿元。2020年，公司紧抓抢装潮机遇，营收同比增长 528.57%，扣非归母净利润实现由负转正，

达 13.22亿元。2022年至今，抢装潮退坡，国内风机市场进入平价化时代，整机厂商竞争加剧，

风机价格下滑压缩公司盈利空间。2023年，公司实现营业收入 149.39 亿元，同比增长 21.21%；

实现扣非归母净利润 16.23亿元，同比增长 1.67%，增速放缓但仍保持持续增长势头。2024Q1，

行业竞争持续加剧，叠加行业传统淡季影响，实现营业收入 17.28亿元，同比增长 10.50%；实
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现扣非归母净利润 2.37亿元，同比下降 41.73%。

图 3：2018-2023年公司营收情况（亿元） 图 4：2018-2023年公司扣非归母净利情况（亿元）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

以风机业务为核心，发电收入毛利率亮眼。2018-2023年，风机业务营收占比最高。其中，

2020年，公司在抢装潮的推动下，风机业务占比达到最高 93.68%。2020年后，随着抢装潮退

坡、风机市场进入平价时代、整机行业价格竞争激烈，公司风机业务营收占比逐步下滑，2023

年下滑至 79.91%。从各业务板块盈利能力看，以发电收入毛利率最为亮眼，几乎始终保持在 70%

以上；风机板块，2020年毛利率最高达 28.87%，随后受行业价格竞争影响，2023年风机业务

毛利率下滑至 15.45%。未来，随着行业竞争放缓、整机价格下探后趋稳，叠加公司双海业务的

顺利开拓，公司业绩增长有望得到强有力的支撑。

图 5：2019-2023年公司主营业务结构 图 6：2019-2023年公司各业务板块盈利能力

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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行业竞争加剧压缩盈利空间，期间费用率稳定可控。2019年起，随着公司业务规模持续攀

升，公司净利率由负转正后基本保持稳定。毛利率方面，受整机行业竞争加剧的影响，风机及

风电建设业务的盈利空间被压缩导致公司整体销售毛利率从 2019年 34.29%逐年下降至 2023年

17.03%，2024Q1公司销售毛利率回升至 19.67%。期间费用率方面，2020年，公司在抢装潮推

动下业务规模大幅增长，由此助推公司期间费用率大幅下降。其中，销售费用率在 2020年下降

最多，从 21.81%下降至 5.98%，下降了 15.83Pct，主要系公司执行新收入准则将运输费用计入

成本所致。2020年至今，公司期间费用率相对稳定。

图 7：2018-2023年公司盈利能力 图 8：2019-2023年公司费用率情况

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

二、陆风海风双向好，中国风机出海优势明显

1. 风电产业链各环节间关联密切，核心零部件成本占比近 50%

上游零部件制造：风电上游原材料一般包括碳纤维、环氧树脂等，零部件则主要包括叶片、

铸件、法兰、轴承、齿轮箱、变流器等产品，不同零部件间差异较大，行业分化程度较高；

中游整机制造：风电产业链的中游为整机制造，主要包括风电机组的研发、设计和总装；

下游安装运营商：风电产业链的下游即风电场的管理与安装与运维，主要包括风电场投资

建设、运营、海工装备方案设计及施工等。
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图 9：风电产业链结构图

资料来源：前瞻产业研究院，长城国瑞证券研究所

齿轮箱、叶片、发电机等作为风力发电机组核心零部件，三者原材料成本占比接近 50%。

风力发电机组主要零部件叶片、齿轮箱、发电机、铸件、变流器、铸件、轮毂、偏航变桨轴承

等，其中成本占比较大的零部件是叶片、齿轮箱和发电机，叶片在风力的作用下旋转产生动能，

通过传动系统提升转速，达到发电机的转速后带动发电机工作，得到的电力通过电缆输送到基

站的升压变压器中。据 2020年电气风电招股书，叶片在原材料成本中占比最高为 23.58%，其

次是齿轮箱（12.66%）和发电机（8.65%），三者合计占比为 44.89%。2021年三一重能招股书

显示，齿轮箱占比约 23.54%，叶片及主材占比约 17.46%，发电机占比 5.98%，三者合计占比为

46.98%，与电气风电的营业成本构成基本相近。

图 10：电气风电风电机组原材料成本拆分（2020
年）

图 11：三一重能风电机组原材料成本拆分（2021年）

资料来源：电气风电招股说明书，长城国瑞证券研

究所

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所
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2. 风电市场空间广阔，国内各省市规划装机目标明确

全球风机装机量持续高增，GWEC预计 2023-2028年 CAGR达 9.4%。根据全球风能理事

会（GWEC）数据，2023年，全球新增风电装机容量达到创纪录的 117GW，是有史以来最好的

一年，也是全球持续增长的一年，代表各大洲的 54个国家有新的风电装机。此外，2023年是

有记录以来陆上风电装机容量最高的一年，单年装机首次超过 100GW，达到 106GW，同比增

长 54%；2023年是海上风电装机量历史上第二好的一年，总装机容量为 10.8GW；2023年全球

累计风电装机容量突破了第一个 TW里程碑，总装机容量达到 1021GW，同比增长 13%。考虑

到“俄乌战争”加速化石能源向可再生能源转变、美国 IRA法案、中国“十四五”规划中要求

对可再生能源在其能源结构占比达到 80%、各国积极开发海上风电及新兴市场的发展等多重因

素影响，GWEC 预计 2024-2028 年全球风电新增装机容量为 791GW，每年新增装机容量

158GW。

中国市场方面，据中国风能委员会（CWEA）发布的《2023年中国风电吊装容量统计简报》

数据显示，2023年中国风电新增装机 79.37GW，同比增长 59.30%，累计装机容量 474.60GW，

同比增长 20%。CWEA预计 2024-2025年中国风电新增装机容量每年预计将不低于 75GW；到

2030年，年新增装机容量有望超过 200GW。

图 12：2017-2027E全球风电新增吊装量及预测

（GW）

图 13：2017-2023年中国风电吊装量（万千瓦）

资料来源：GWEC，长城国瑞证券研究所 资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究所

全国各省市十四五规划新增风电装机量约 350GW。2022年 6月，国家发展改革委、国家

能源局等 9部门联合印发《“十四五”可再生能源发展规划》，重点建设陆上七大重点新能源

基地及山东半岛、长三角、闽南、粤东和北部湾五大海上风电基地。据不完全统计，从全国 29
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省/市发布“十四五”期间风电装机规划目标来看，预计“十四五”期间全国风电新增装机量合

计约 350GW，未来以风电发电为代表的新能源应用规模加速扩张。

图 14：29省/市“十四五”期间风电新增装机目标（GW）

资料来源：国际能源网，北极星储能网，长城国瑞证券研究
说明：云南，海南，新疆，陕西仅明确新增新能源装机规划，风电装机量按其规划的 50%比例计算

3. 行业头部效应明显，国内市场竞争激烈

2023 年中国风电新增吊装容量实现陆上海上双增长，本土厂商竞争愈加激烈。2023 年，

中国陆上风电新增装机 72.19 GW，同比增长 61.61%，海上风电新增装机 7.18GW，同比增长

39.15%，陆上海上实现双增长。市场竞争格局方面，2023年，中国风电市场有新增装机的整机

制造企业共 15家，CR5为 73.77%，CR10为 98.61%，排名前五的企业分别为金风科技（20%）、

远景能源（19%）、运达股份（13%）、明阳智能（13%）以及三一重能（9%）。受本土激烈

竞争影响，国外风电整机制造商在中国几乎不再有新增吊装容量，仅余 Vestas新增吊装容量

61MW。相比 2022年，金风科技持续位列第一，远景能源稳居第二并正逐步缩小与第一名的差

距；陆上风电方面，三一重能的陆上风电吊装容量较 2022年几乎翻倍并位列第四，东方电气实

现了三倍增长，排名第五。海上风电方面，2023年明阳智能海上新增装机达 2.94 GW位列第一，

运达股份完成其首个海上风电项目共计 504 MW。
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图 15：2022年中国风电整机新增吊装份额（GW） 图 16：2023年中国风电整机新增吊装份额（GW）

资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究所 资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究所

风电整机制造行业高度集中，预期抢装潮后未来头部企业市占率进一步上升。整体来看，

2017-2023 年前十名整机制造商市占率从 90%提升至 99%，集中度持续提升。分结构来看，

2017-2021年 CR3先升后降，从 2019年的最高点 63%下降至 2021年的 48%，主要系 2020-2021

年风电去补贴政策影响，风电抢装潮期间下游需求激增，二三线厂商获取外溢订单所致。近两

年 CR3回升至 50%以上，考虑到风机采购价格持续走低，对风电整机制造商订单获取能力及成

本管控能力等提出了挑战，未来头部企业市占率有望进一步提升。

图 17：2017-2023年 Top10整机制造商集中度

资料来源：BNEF，长城国瑞证券研究所

2023年全球风电整机竞争格局中，国内企业占据半壁江山。BNEF数据显示，2023年全球

风电新增装机容量为 118GW，相较于 2022年增长 36%，其中增长主要来自中国市场的 77GW。

得益于中国风电市场的高速发展，全球风电整机制造商新增容量排名前五位中有四家中国企业。

金风科技以 16.4GW的新增装机容量蝉联第一，远景能源新增装机容量为 15.4GW，位居第二。
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丹麦整机制造商 Vestas以 13.4GW的新增装机容量排名第三，是唯一进入前五的欧洲制造商，

运达股份和明阳智能分别位列第四、第五。美国 GE位列第六，较 2022年下降三位。由于美国

在 2023年的新增装机容量下降至 2017年以来最低水平，虽然 GE在美国的市场份额占比最高，

其在美国的新增装机容量同比下降了 35%。

图 18：2023年全球风电整机制造商竞争份额

资料来源：北极星风力发电网，BNEF，长城国瑞证券研究所

4. 机组大型化趋势明显，采购价格持续下探

4.1 大容量机型持续下线，叶片与风轮直径升级

我国风电机组大型化趋势明显，平均单机容量持续提升。据中国风能委员会（CWEA）统

计，我国历年新增陆上和海上风电吊装机组的平均单机容量分别从 2012年的 1.6MW和 2.8MW

提升至 2023年的 5.4MW和 9.6MW。从机型容量看，截至 2023年底，3.0MW以下(不含 3.0MW)

风电机组累计装机容量占比由 2022年的 67.3%下降到 56.1%；5.0MW及以上风电机组累计装机

容量占比达到 22.5%，比 2022年增长了约 10Pct。2023年，我国风电机组单机新增装机中 5.0MW

及以上的风机组占比达 82.1%。尽管当前存量风机单机容量中小型机组占比较高，但新增风电

机组结构大型化进展的成效显著，海陆平均单机容量均持续提升。
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图 19：2012-2023年中国新增陆上和海上风电机组平均单机容量（MW）

资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究

图 20：2023年中国单机容量风电机组累计装机容

量占比

图 21：2023年中国单机容量风电机组新增装机容量占

比

资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究所 资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究所

从陆上机组来看，叶片与风轮直径不断升级，瞄准沙戈荒大基地等区域市场。2023年 2月，

三一重能下线其 8.5-11MW陆上风电平台，风轮直径达 230m，不仅直接将陆上风电机组最大单

机容量拉至 11MW，还在该机型上首次采用了双箱变上置技术。2023年 10月，明阳智能自主

研制的MySE11-233陆上风电机组在内蒙古锡林郭勒盟下线。由于其风轮直径达到 233m，该机

型成为当时全球已下线单机容量最大、风轮直径最大的陆上风电机组。此外，2023年实现 10MW

以上单机容量陆上风电机组下线的整机商还有远景能源、中船海装、运达股份等。这些大容量

陆上风电机型，主要瞄准了“三北”及沙戈荒大基地等项目规模大，便于运输安装及风能资源

较好的区域市场。
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表 4：2022-2023年我国下线的陆上风电机型

下线时间 整机商 单机容量/MW 风轮直径/m 技术路线

2023年

明阳智能 11 233 双馈

运达股份 10 220-250 双馈

明阳智能 10 233 双馈

中船海装 10 220-230 双馈

远景能源 10 220 双馈

运达股份 9.1 215 双馈

运达股份 8.X 200 双馈

三一重能 8.5-11 230 双馈

明阳智能 8.5 216 双馈

三一重能 8 204 双馈

中船海装 7.X 202 双馈

金风科技 6.X 204 中速永磁（半直驱、混合）

2022年

三一重能 7.X 210 双馈

哈电风能 7.X 187 低速永磁（直驱）

明阳智能 7.15 216 双馈

中船海装 6.X 193 双馈

中船海装 6.X 185 双馈

远景能源 6.7 192 双馈

中车株洲所 6.25 185 双馈

运达股份 6.25 190 双馈

东方风电 5.5 183 双馈

金风科技 5 191 中速永磁（半直驱、混合）

资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究所

从海上机组来看，海上风电对大型化机组需求更为明显，更多整机商下线 16MW及以上大

容量机型。相比陆风电场，尽管海风电场在相同高度可获得更高的风速及年利用小时数，但易

受到海床地形复杂等因素影响导致施工难度大、安装成本高。相同规模海风电场使用单机容量

更大的机组所需风机点位数量减少，可降低整体风电场的设计与施工难度，因此海上风电对大

容量机组的需求远超陆上风电。据 CWEA统计，2023年我国海上风电机组整机厂商能够提供

10MW 以上的机组，已下线单机容量达到 16MW 的海上风电机型有 7 款，最大单机容量达到

20MW，推出超大单机容量海上风电机组的厂家更多，机型产品也更为丰富，在单机容量上与

国际领先企业的水平相当，基本能够满足市场对机组大型化的需求。

表 5：2022-2023年我国下线的海上风电机型

下线时间 整机商 单机容量/MW 风轮直径/m 技术路线

2023年

明阳智能 18.X-20 260-292 中速永磁（半直驱、混合）

东方风电 18 260 低速永磁（直驱）

运达股份 16-18 - 中速永磁（半直驱、混合）

明阳智能 16.X 260 中速永磁（半直驱、混合）
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电气风电 16 252 中速永磁（半直驱、混合）

远景能源 14 252 中速永磁（半直驱、混合）

远景能源 10.5-12 252 双馈

2022年

中船海装 18 260 中速永磁（半直驱、混合）

金风科技 16 252 中速永磁（半直驱、混合）

金风科技 13.6 252 中速永磁（半直驱、混合）

东方风电 13 211 低速永磁（直驱）

明阳智能 12 242 中速永磁（半直驱、混合）

中车株洲所 8-12 225 中速永磁（半直驱、混合）

明阳智能 10 24X 高速永磁

中船海装 10 220-236 中速永磁（半直驱、混合）

金风科技 9 230 中速永磁（半直驱、混合）

运达股份 9 225 双馈

中船海装 8.X 236 中速永磁（半直驱、混合）

电气风电 8.5 230 中速永磁（半直驱、混合）

资料来源：CWEA，长城国瑞证券研究所

4.2 风机大型化发展带来降本空间，伴随机组价格下探

机组大型化降本明显，全球总安装成本和 LCOE持续降低。单机容量的增加可以显著的降

低单位容量的风机物料成本，从而降低单位容量的风机造价。据 IRENA显示，2010-2022年全

球陆上及海上风电的总安装成本均实现较大幅度下降，分别从 2179美元/kW 和 5217美元/kW

降低至 1274美元/kW和 3461美元/kW，整体降幅分别达 41.53%和 33.66%。度电成本也维持下

降趋势，2010-2022年，全球陆上风电 LCOE自 0.107美元/KW下降至 0.033美元/KW，下降了

69.16%；全球海上风电 LCOE 自 0.197美元/KW下降至 0.081美元/KW，下降了 58.88%。

图 22：全球 2010-2022年陆上风电总安装成本及
LCOE

图23：全球2010-2022年海上风电总安装成本及LCOE

资料来源：IRENA，长城国瑞证券研究所 资料来源：IRENA，长城国瑞证券研究所



公司研究

22 / 34
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

风电机组单机容量大型化可降低 LCOE。据金风科技测算，以考虑风电机组点位影响的同

一项目为例，当单机容量由 2MW提升到 4.5MW时，项目投资成本降低明显，静态投资可降低

932元/千瓦，全投资 IRR提升 2.40%，资本金 IRR提升 9.25%，LCOE降低 0.0468元/千瓦时。

表 6：单机容量与 LCOE敏感度测算

单机容量（MW） 台数
项目容量

（MW）

静态投资

（元/千瓦）
全投资 IRR 资本金 IRR

LCOE

（元/千瓦时）

2 50 100 6449 9.28% 18.24% 0.3451

2.2 45 99 6375 9.45% 18.85% 0.3414

2.3 43 99 6279 9.67% 19.66% 0.3366

2.5 40 100 6221 9.82% 20.19% 0.3336

3 33 99 6073 10.18% 21.54% 0.3262

4 25 100 5767 10.97% 24.63% 0.3108

4.5 22 99 5517 11.68% 27.49% 0.2983

资料来源：《平价时代风电项目投资特点与趋势》徐燕鹏，长城国瑞证券研究所

机组价格不断下探，风电整机商开启降价竞争。据伍德麦肯兹统计，伴随 2023年度陆上和

海上风电机组平均单机容量提升至 6MW、10MW，机组中标价格持续下探，整机商之间激烈的

市场竞争带动风机价格下降至历史新低，2023年第四季度陆上和海上风电机组平均价格分别同

比下降 13%、9%。随着 2023年下半年以低价中标的机组逐渐进入交付期，风电整机商的盈利

能力受挫。多家风电整机商寻求多元化发展，以应对风机销售环节的利润压力，包括电站开发、

风机出口及光伏、氢能等能源转型的其它领域等多种业务模式。

图 24：2022-2023年中国风机订单平均中标价格（元/KW）

资料来源：北极星风力发电网，伍德麦肯兹，长城国瑞证券研究
说明：陆上风机价格不含塔筒，海上风机价格含塔筒
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三、全产业链一体化布局，多重优势构筑护城河

1. 全产业链一体化布局优势显著，多举措降本提升公司核心竞争力

在风机产品产业链中，公司主要位于产业链中游风机业务板块，核心业务为风机产品及运

维服务，同时部分涉及上游核心零部件板块以及下游风电场板块，具备较强的产业链一体化能

力，全面提升了公司的整体竞争优势。核心零部件方面，公司具备独立研发生产制造风机叶片、

发电机的能力，并具备部分其他核心零部件的设计能力。风机产品及运维服务是公司的核心业

务，公司具备 3.XMW到 15MW全系列机组研发与生产能力，同时结合智慧风场、智慧运维等

技术，为客户提供高效运维服务，有效提升风电场综合利用小时数，降低度电成本。风电场板

块，公司拥有专业的风电场设计及 EPC项目管理团队，自持并运营多家风电场，建立了完善的

风机运行数据库，为上游风机产品及运维服务的改进与升级提供正向反馈。

图 25：公司所处产业链位置（红色部分）

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

在产业链一体化布局的基础上，公司通过产品协同设计、自产核心零部件、采用箱变上置

方案、智能制造提升生产效率等措施，大幅降低产品成本，提升公司核心竞争力。

（1）公司实现自下而上的穿透设计，做到整机叶片一体化设计，通过整机与零部件协同设

计实现最优匹配，同时通过数字孪生与设计仿真的应用，实现了研发、工艺、生产的设计协同，

大大缩短研发周期，降低生产周期和制造成本。

（2）公司通过自主研发、设计、生产叶片和发电机，合资参股齿轮箱供应商德力佳传动科
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技，实现核心零部件自主可控，加强供应链保障，助力公司降本。2023年，公司核心业务风机

业务中 88.76%的成本来自于原材料，包含齿轮箱、叶片及主材料、发电机等，上述核心零部件

公司均通过自产或参股实现自主可控。以 2019-2021年中材科技风机叶片营业收入及销售容量、

三一重能自产叶片单位营业成本为基础进行测算，自产叶片于 2019-2021年为公司风机销售毛

利分别贡献 5.13%、7.59%和 2.90%，此外公司还通过自产风机组发电机进一步提升风机设备毛

利率。

（3）公司采用箱变上置方案，引领行业创新的同时实现降本。与箱变下置相比，箱变上置

节省了普通箱变到变流器电缆成本以及箱变用地成本，能有效降低电场造价。据测算，箱变上

置设计可以节省铠装电缆 11根，进而节省电缆成本超 20万/台，可以使每台风机减少占地约 20

平方米，节省基础施工造价超 2.5万/台，并且有效节省线路损耗最大 79KW/台，节省施工养护

周期，缩短风场建设和安装周期，有效降低风场综合造价。

图 26：箱变上置与箱变下置优势对比

资料来源：《箱变上置到机舱的设计及价值优势》三一重能陈湘泉，长城国瑞证券研究所

表 7：箱变上置与箱变下置施工与安装对比

大类 小类 箱变下置 箱变上置

前期施工
基础施工 基础施工约 7天/台，基础养护约 7-8天/台。 无

塔底送出电缆施工 1天/台 1小时/台

风机安装

塔筒电缆安装 大约安装 36根电缆，预估 3-5天/台。 仅 1根电缆，预估 1天/台。

箱变安装 主机吊装完毕后，至少留 2人+1台辅吊，安装 1天。
在吊装塔筒时，可同时用辅吊安装箱

变，安装效率更高。

资料来源：《箱变上置到机舱的设计及价值优势》三一重能陈湘泉，长城国瑞证券研究所

（4）公司始终坚持通过智能制造提升生产效率，利用自动化、精益化、数字化和智能化技

术，通过灯塔工厂的建设、产线布局的优化改造、自动化设备及工业机器人的大量运用，打造

出整机、发电机及叶片工厂多个智能生产单元和全自动化物流体系，在极大减少人工作业的同
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时提高了生产效率，缩短了生产周期，降低了生产成本。在此基础上公司着重发展质量控制的

自动化和智能化，通过机器视觉、激光投影、高精度质检设备的引入增设多项自动质检单元，

实现全过程质量的在线化以及精益化管控，使产品质量数字化、目视化，最终实现智能化控制。

图 27：2023年行业可比公司风机成本与毛利率对比

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

说明：三一重能与运达股份统计口径为风机，金风科技和明阳智能统计口径为风机及零部件

2. 公司保持高水平研发投入，实现产品技术领先

公司研发费用率显著高于同行业可比公司。2017-2023年，公司研发支出持续增加，从 2017

年的 1.14亿元增加至 2023年的 8.72亿元，年复合增长率为 40.37%，研发费用率基本维持在 5%

以上，且显著高于同行业可比公司。公司具备完善的研发体系，形成了国内外多地联合布局的

国际化研发团队异地协同平台化开发，拥有国内领先的整机研发设计团队、叶片设计团队、发

电机设计团队、研发仿真团队、研发测试团队、智慧风场研发团队、智能化运维团队，通过持

续技术创新，在整机大型化、零部件轻量化、核心零部件升级、风电场数字化运营等方面持续

研发攻关，不断开发和完善适用于低温、高温、高海拔、低风速、海上等多种环境的产品，保

证公司市场覆盖率，为未来风电平价市场做好充分技术储备。
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图 28：2017-2023年公司研发费用情况 图 29：2017-2023年行业可比公司研发费用率对比

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

表 8：2023年公司研发成果

研发成果 成果简介

风电机组

研发成果

陆上 4.XMW-6.XMW 平台功率覆盖 4.2MW-6.7MW，风轮直径可达 200 米，轮毂高度可达 160 米，专注平价市场中高

风速风区。

陆上 7.XMW-8.XMW 平台产品已在吉林某风场批量安装，完善了公司大兆瓦机型的产品型谱。

陆上 8.5MW-11MW 平台针对“三北”风电市场开发，叶轮直径为 230 米，扫风面积相当于 6个标准足球场，捕风能

力、发电能力得到大大提升，于 2023 年 2 月下线，是当时全球已下线的功率最大、叶轮直径最大的陆上风电机组，

2023 年完成了 3台样机的吊装并网，并进行了相关的整机测试认证；完成了面向外部客户的首台机组的交付和并

网运行；已具备批量交付能力。

新技术开

发成果

叶片设计技术 自主完成 110m+系列化叶片气动和结构设计、工艺开发试制工作。

智慧风场技术 完成智慧风场、智慧运维、健康预警管理软件产品的开发及推广实施。

塔架设计技术

完成焊接疲劳、材料特性、结构阻尼等多项试验研究，为塔筒设计优化提供基础性输入，继

续引领行业内的塔筒轻量化；同时多种自研的新型塔筒已经完成了系 统设计及认证，扩展了

塔筒应用场景。

智能制造技术

智能工厂：通过智能机器人、视觉识别和工业自动化集成技术，打造了集自动化和智能化为

一体的风电行业首座 5G 智能制造工厂、总装智能制造 2.0 产线、发电机智能工厂、风电行业

首个叶片智造数字元平台

数据可视化与数字化运营：通过融合卓越绩效指标体系，利用数据中台和大数据技术，打造

出一套涵盖营销、服务、生产、质量、采购、人资的可视化运营体系，通过经营及生产数据

的可视化实现了从传统管理模式向数字化运营模式的转变，助力实现数字化决策。

全面打通 IOT 设备互联平台融合，建设工厂数字孪生平台，实现人、机、料、法、环全生产

要素数据在线和数字运营。

测试验证技术

以 DVP 设计验证计划为抓手，基于问题闭环验证、研发测试需求、国际对标等，新增验证项

495 项，提升了叶片净空、混塔、分片塔、齿轮箱、集成式油润滑主轴系统、变桨减速机等测

试验证能力，达到国际先进水平；同时基于 ISO/IEC 17025：2005-5-15《检测和校准实验室

能力的通用要求》，建立了载荷、功率、安功及并网类测试 SOP 标准作业程序及 WI 作业指导

书，试验正规化与第三方认证相当。

发电机设计技术 发电机已批量应用铝绕组技术，采用低损耗冲片结构、高效的冷却散热系统，具备损耗低、
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效率高、可靠性高等优点；主导产品率先采用下出风散热结构，降低发电机冷却器高度并解

决大兆瓦双馈机组运输问题；发电机内部铜排铜缆替换成铝排铝缆实现有效降本；转子绕组

分段端箍有效降低转子端部温度；海上双馈滑环系统采用上吹下吸的强迫风冷方案保证碳刷

和滑环温升；采用两级碳粉过滤系统满足海上长周期运维需求。

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

表 9：2023年公司在研产品项目

项目名称 项目目标 项目进展 项目技术水平

919 项目
开发适应三北地区中高风速

区域的 8-10MW 整机平台。
试验验证阶段

采用大兆瓦高速双馈技术路线，被动式偏航系统，降低整机

成本；开发超长碳纤维叶片，降低载荷和整机成本；箱变、

变流器等上置，降低电缆成本；可使用单叶片吊装，整机吊

装成本低；分片式塔筒，解决陆上运输问题。

915 项目
叶轮直径从 185m-20Xm，产品

定位为中高风速区域。
项目结项

本平台规划适应多个机型，可以满足不同风区，不同市场的

需求，可以满足大部分客户的需求。

SI-2006X 机

型开发

开发适应三北、中东 南部中

低风速区域的 6.XMW 整机，在

中低风速市场具备单位千瓦

扫风面积大、度电成本低的综

合优势，未来将成为中低风速

区域的主力机型。

量产阶段

沿用成熟的变速变桨、单主轴轴承、双馈型发电机的技术路

线，配大直径的叶轮、圆锥刚性塔筒。叶轮直径比较大，惯

量较大，推力大，通过高级控制策略，降低整机载荷，进而

降低整机重量和机组成本。

9198 项目
开发面向长江以北海域的产

品，功率为 8.5MW。
样机试制阶段

整机平台采用模块化设计开发思路，可扩展性强，成本低；

采用高速双馈技术路线，整机成本低，技术成熟，可靠性高；

大兆瓦 超长叶片控制技术降低整机载荷，提升运行可靠性。

SI-19367&2

0067 机型开

发

整机功率拓展到 6.7MW，覆盖

三北及中东南部中低风速更

广区域，成为主力机型。

量产阶段
沿用成熟平台，采用先进整机控制技术，进一步降低单位千

瓦整机重量和单位千瓦成本，提升产品竞争力。

922

面向三北中高风速区域及沙

戈荒区域等开发新平台 15MW

陆上风电机组

样机试制阶段
三一自主研发的 SI-270150 陆上风电机组，额定功率 15MW，

风轮直径 270m，实现核心零部件国产化。

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

公司产品采用双馈技术路线，大兆瓦风机产品型谱持续完善。在风机整机领域，公司持续

推动大兆瓦机组的开发，公司目前风机选择采用双馈技术路线，该技术路线成熟度高，成本优

势显著。在风机产品大容量化、轻量化发展的行业趋势下，公司积极调整产品结构。公司 4.XMW

及以下风机生产量、销售量及库存量均较上年大幅减少，随着历年小容量机的逐步交付，小容

量风机的库存量相应下降；公司加大大容量风机研发投入，提前布局超大型风机与超长叶片，

陆上大型化风机将不断刷新记录，5.XMW及以上风机生产量、销售量及库存量较上年大幅增加。

目前，公司陆上风电机组研发重点已布局到 15MW，其中 8.5-11MW平台针对“三北”风电市

场开发，叶轮直径为 230米，扫风面积相当于 6个标准足球场，捕风能力、发电能力得到大大

提升。机组首次采用双箱变上置技术，不仅可以共享成熟箱变技术和产品，还可以优化载荷控
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制，公司成为中国“箱变上置”技术创新的领航者。

图 30：2019-2023年公司不同容量风机销售结构

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

公司通过持续研发创新，产品轻量化优势显著。2019年以来，公司在国内率先掌握超高模

玻纤的结构设计核心技术，优化结构铺层，显著降低叶片重量，强化了公司产品核心竞争力。

公司在国内率先使用拉挤材料设计叶片，掌握主梁设计关键核心技术，实现系列化设计，保持

轻量化优势。公司完成了塔筒相关的焊接疲劳、材料特性、结构阻尼等多项试验研究，为塔筒

设计优化提供基础性输入，继续引领行业内的塔筒轻量化。此外，公司通过深入应用拓扑优化

设计、数字化仿真等技术，研究和应用新型的结构件材料，结合对结构件承载力和功能的深刻

理解和丰富设计经验，使得公司在风电机组结构件轻量化设计方面具备显著优势。目前，公司

8.5-11MW平台针对“三北”风电市场开发，叶轮直径已扩展到 230米，实现了叶片与整机设

计的最优匹配，降低叶片载荷与结构重量，优化接口尺寸。通过对比同行业可比公司 4.XMW

及 5.XMW机型，公司在叶轮直径、机舱重量、以及单位千瓦扫风面积上均处于行业水平，产

品大型化、轻量化优势显著。

表 10：同行业可比公司 4.XMW 等级产品优劣势比较

厂家 三一重能 金风科技 明阳智能 运达股份 电气风电

型号 SI-17540 GW165-4.0 MySE4.0-166 WD172-4200 WE4.55N-168

功率等级（MW） 4 4 4 4.2 4.55

技术路线 双馈 直驱 半直驱 双馈 双馈

叶轮直径（m） 175 165 166 172 168

机舱重量（t） 99.5 >130 >110 >110 >120

单位千瓦扫风面积 6.01 5.35 5.41 5.53 4.87

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所
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表 11：同行业可比公司 5.XMW 等级产品优劣势比较

厂家 三一重能 金风科技 明阳智能 运达股份 电气风电

型号 SI-17250 GW165-5.0 MySE5.0-166 WD156-5200 WH5000-155

功率等级（MW） 5 5 5 5.2 5

技术路线 双馈 直驱 半直驱 双馈 双馈

叶轮直径（m） 172 165 166 156 155

机舱重量（t） 115 >134 >118 115 >129

单位千瓦扫风面积 4.65 4.28 4.33 3.68 3.77

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

公司多举措不断提升产品智能化以及可靠性，增加产品壁垒。公司重点加强智慧风场建设，

实现风电机组在复杂条件海陆场景下少人化、无人化运行，做到风机产品智能化。在风电机组

电控设计方面，公司在主控系统、能量管理及一次调频等具备全部独立的自主知识产权，保证

核心电气件稳定性并提升了机组电气系统的可靠性，此外公司还建立业内一流的试验检测体系，

打造国家级大兆瓦风机试验中心，加强产品可靠性验证。

3. 客户结构稳定性持续巩固，市占率稳步提升

公司通过不断开发符合客户需求的风机产品，及时交付，快速响应客户运维需求，品牌形

象逐步建立，市场排名进一步提升。公司已进入主要知名国央企、地方能源企业的供应商目录，

重点大客户实现突破，区域客户成绩斐然，销售容量、在手订单持续快速增长。2023年，公司

对外销售容量为 7.24GW；公司新增订单为 14.1GW，创历史新高，实现爆发增长。截至 2023

年底，公司在手订单为 15.89GW。

根据 CWEA统计数据，公司 2023 年新增吊装容量为 7.41GW，同比增长 64%，在国内风

电市场的占有率为 9.30%，较去年提升 0.2Pct。从新增装机口径看，2023年公司在全球整机厂

商中排名提升至第七位，在国内风电整机商的排名已跃升至第 5位，市场地位进一步提升。

图 31：2019-2023年公司装机容量统计（GW）

资料来源：CWEA，公司公告，长城国瑞证券研究所
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表 12：2020-2023年全球十大风电整机商新增装机容量排名（单位：GW）

2020 2021 2022 2023

企业
新增

容量
市占率 企业

新增

容量
市占率 企业

新增

容量
市占率 企业

新增

容量
市占率

1 GE 13.35 13.86% Vestas 15.20 15.32% 金风科技 12.70 14.82% 金风科技 16.40 13.90%

2 金风科技 13.06 13.56% 金风科技 12.04 12.14% Vestas 12.30 14.35% 远景能源 15.40 13.05%

3 Vestas 12.40 12.88%
Siemens

Gamesa
8.64 8.71% GE 9.30 10.85% Vestas 13.40 11.36%

4 远景能源 10.35 10.75% 远景能源 8.46 8.53% 远景能源 8.30 9.68% 运达股份 10.40 8.81%

5
Siemens

Gamesa
7.65 7.94% GE 8.30 8.37%

Siemens

Gamesa
6.80 7.93% 明阳智能 9.00 7.63%

6 明阳智能 5.64 5.86% 运达股份 7.71 7.77% 明阳智能 6.80 7.93% GE 8.10 6.86%

7 电气风电 4.77 4.95% 明阳智能 7.53 7.59% 运达股份 6.40 7.47% 三一重能 7.90 6.69%

8 运达股份 3.98 4.13% Nordex 6.80 6.85% Nordex 4.70 5.48%
Siemens

Gamesa
7.70 6.53%

9 中国中车 3.84 3.99% 电气风电 5.34 5.38% 三一重能 4.00 4.67% Nordex 6.70 5.68%

10 三一重能 3.72 3.86% 东方电气 3.37 3.40% 中国中车 3.20 3.73% 东方电气 6.00 5.08%

共计 78.76 81.79% 共计 83.39 84.06% 共计 74.50 86.93 共计 101.00 85.59%

全球新增 96.30 全球新增 99.20 全球新增 85.70 全球新增 118.00

资料来源：风芒能源，彭博财经，长城国瑞证券研究所

表 13：2021-2023年中国风电整机商新增装机容量排名（单位：GW）

2021 2022 2023

企业 新增容量 市占率 企业 新增容量 市占率 企业 新增容量 市占率

1 金风科技 11.38 20.41% 金风科技 11.36 23.28% 金风科技 15.67 20.33%

2 远景能源 7.81 14.00% 远景能源 8.13 16.66% 远景能源 14.84 19.26%

3 运达股份 7.64 13.70% 明阳智能 6.79 13.91% 运达股份 10.38 13.47%

4 明阳智能 7.53 13.50% 运达股份 6.22 12.75% 明阳智能 9.02 11.71%

5 电气风电 5.18 9.29% 三一重能 4.00 8.20% 三一重能 7.76 10.07%

6 东方电气 3.31 5.94% 中国中车 3.17 6.50% 东方电气 5.78 7.50%

7 中国海装 3.27 5.86% 电气风电 3.00 6.15% 电气风电 4.61 5.98%

8 三一重能 3.25 5.83% 中国海装 2.74 5.61% 中国海装 3.59 4.66%

9 中车风电 3.00 5.38% 东方电气 1.83 3.75% 中国中车 3.32 4.31%

10 联合动力 1.52 2.73% 联合动力 0.98 2.01% 联合动力 1.78 2.31%

11
其他（含国

外整机商） 1.88 3.37%

其他（含国

外整机商） 0.58 1.19%

其他（含国

外整机商） 0.31 0.40%

共计 55.77 100.00% 共计 48.80 100.00% 共计 77.06 100.00%

资料来源：风芒能源，彭博财经，长城国瑞证券研究所

4. 新能源电站业务持续成长，“双海”战略有望成为新增长点

公司电站运营业务采取“滚动开发”整体战略，实行“开发一批、转让一批、自持一批”

策略。公司新增电站资产不断投建过程中，持续对成熟电站项目择机出让，总体控制存量资产

规模，推进公司资源优化整合，提高资金周转效率。2023年，公司合计对外转让 7个风电项目，
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项目容量合计 609.9MW；截至 2023年底，公司存量风力发电站容量为 247.6MW，在建风场容

量为 2.4GW；2024Q1，公司并网约 100MW、出售 1个风场约 100MW；截至 2024年 5月，公

司在建风场超 2GW，预计 2024年新开工、并网的风场超 1GW。此外，公司目前在洽谈的储备

风场资源相对可观，主要分布在湖南和三北地区，预计 2024年对外风场转让容量较 2023年将

有一定幅度的增加。

公司海上风电机组样机已发布，积极推进项目投标力争实现订单突破，2023年 3月，公司

首台海上 10MW 级风机产品在山东东营风电装备产业基地下线；2023 年 10 月，公司在 2023

北京国际风能大会暨展览会发布 13MW/16MW海上风机产品，形成了 8.5MW-16MW全系列海

上风机产品。公司 2023年已经参与海风项目的投标，未来会根据客户需要，进行产业布局及海

上风电合作，力争海上订单的突破，预计海上项目的毛利率将会高于陆上，有望为公司业绩提

供新增长点。

公司积极开拓海外市场，三一集团全球布局为其助力。为推进全球业务拓展，公司搭建了

“中方+本地”形式的海外团队，引进一批全球风电行业优秀人才。截至 2023年，公司已组建

200多人的海外营销团队，公司其他部门也组建了海外专门团队或配备专门海外人才，支持海

外业务发展，目前公司海外团队已基本覆盖全球主要风电市场，同时借助三一集团在海外销售

渠道进一步拓展海外业务。2022年，公司在海外市场取得订单突破；2023年，公司在海外收入

上取得突破，实现海外收入 3.1亿元，实现对中亚、南亚地区风电设备出海，海外销售毛利率

为 22.07%，高于国内 5.25Pct。2023-2024年，公司在海外市场以渠道布局和品牌推广为主，力

争获得更多的订单，为公司 2025及 2026年海外的快速发展打下坚实的基础。从长期目标来看，

公司计划将海外业务做成仅次于国内陆上对公司收入第二大贡献的业务单元，努力打造全球化

公司的品牌形象。

四、风险提示

新技术和新产品研发结果不及预期的风险。风电行业属于技术密集型行业，相关技术发展

与产品迭代迅速，下游客户需求不断提升，对公司新产品、新技术研发提出更高要求，一旦出

现新技术与新产品研发不及预期的情形，或者出现公司所处行业的核心技术有了突破性进展而

公司不能及时掌握相关技术的情形，可能对公司产品的市场竞争力和盈利能力产生一定的影响。

研发人员及关键技术流失风险。公司的市场竞争力和盈利能力依赖于核心技术，研发团队

的技术实力与稳定性是公司持续创新能力与研发能力的基石，但在市场竞争日趋激烈的环境下，
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若研发团队人员流失或关键技术流失，可能会在一定程度上影响公司的市场竞争力和盈利能力。

产品质量的风险。风电机组工作环境通常较为恶劣，部分机组需要面对冰冻、高海拔、低

温等特殊气候的考验，如果公司未来出现重大产品质量问题，可能面临包括但不限于履行质保

义务、延长质保期、客户考核扣款、赔偿损失、质保金损失、客户诉讼等风险，将可能对公司

的经营业绩与声誉产生不利影响。

毛利率波动的风险。公司主营业务毛利率受到行业竞争程度、产品结构变动、上下游供需

关系变动、行业政策变动等因素的影响，若未来上述影响因素发生重大不利变化，可能会导致

公司部分产品甚至整体毛利率水平出现一定幅度的波动，进而导致公司业绩的波动。

客户集中度偏高的风险。我国风电投资运营企业行业集中度较高，公司的直接客户主要为

大型发电集团或大型电力建设集团，若未来公司主要客户流失且新客户开拓受阻，则将对公司

经营业绩造成不利影响。

行业竞争加剧的风险。据统计，2023年风机吊装市场前十名合计市占率为 98.4%，前五名

合计市占率为 73.6%，市场集中度较高。一方面，行业竞争加剧将导致销售价格下行，使得公

司面临毛利率下滑的风险；另一方面，如果未来公司不能持续强化技术实力、优化产品服务质

量，则将面临市场占有率下滑的风险。

宏观环境的风险。国内风电行业的发展受政策影响较大，政策的调整将影响风电开发商投

资热情，进而影响风电行业新增订单的规模和在手订单的交付进度。国际风电业务受国际政治、

经济形势影响较大，运输成本、汇率波动等或对海外业务盈利情况带来影响。

风电装机不及预期的风险。公司作为风电行业整机制造商，业务规模受风电行业装机需求

影响，若风电装机不及预期，可能会对公司业务订单、经营业绩以及盈利情况造成不利影响。
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五、盈利预测

表 14：盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2023 2024E 2025E 2026E 利润表 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 11,546.72 14,811.94 17,057.18 20,680.20 营业收入 14,938.88 19,163.35 22,068.19 24,846.63

应收账款 3,833.41 4,038.97 5,026.73 5,180.36 营业成本 12,395.17 15,719.21 18,057.91 20,269.31

预付账款 202.58 452.13 299.98 544.23 营业税金及附加 118.65 152.20 175.27 197.34

存货 3,086.80 2,902.51 3,977.89 3,745.10 营业费用 1,084.54 1,341.43 1,434.43 1,615.03

其他 4,185.03 4,128.88 4,341.35 4,278.39 管理费用 535.18 670.72 750.32 819.94

流动资产合计 22,854.53 26,334.43 30,703.13 34,428.28 财务费用 871.66 1,149.80 1,279.96 1,441.10

长期股权投资 1,141.48 1,141.48 1,141.48 1,141.48 研发费用 -186.64 -239.54 -220.68 -248.47

固定资产 4,851.57 4,473.56 4,095.56 3,717.55 资产减值损失 17.74 15.00 15.00 15.00

在建工程 553.21 753.21 953.21 1,153.21 公允价值变动收益 -44.38 0.00 0.00 0.00

无形资产 715.78 677.51 639.13 600.63 投资净收益 1,797.57 2,000.00 2,000.00 2,000.00

其他 3,259.08 3,259.05 3,259.04 3,259.04 其他 -3,155.29 -3,230.40 -3,100.24 -2,939.10

非流动资产合计 10,521.12 10,304.81 10,088.41 9,871.91 营业利润 2,376.35 2,734.73 2,956.18 3,117.57

资产总计 33,375.65 36,639.23 40,791.55 44,300.20 营业外收入 29.75 25.00 25.00 25.00

短期借款 770.57 672.34 242.27 0.00 营业外支出 6.64 5.00 5.00 5.00

应付账款 8,041.05 8,255.89 10,465.70 10,548.56 利润总额 2,399.45 2,754.73 2,976.18 3,137.57

其他 10,261.82 11,585.45 12,339.84 13,560.66 所得税 392.92 358.11 386.90 407.88

流动负债合计 19,073.43 20,513.69 23,047.82 24,109.22 净利润 2,006.54 2,396.61 2,589.28 2,729.69

长期借款 1,135.15 703.18 0.00 0.00 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 2,006.54 2,396.61 2,589.28 2,729.69

其他 373.66 373.66 373.66 373.66 主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E

非流动负债合计 1,508.81 1,076.85 373.66 373.66 成长能力

负债合计 20,582.24 21,590.53 23,421.48 24,482.88 营业收入 21.21% 28.28% 15.16% 12.59%

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 25.67% 15.08% 8.10% 5.46%

股本 1,205.52 1,205.52 1,205.52 1,205.52 归属于母公司净利润 21.78% 19.44% 8.04% 5.42%

资本公积 6,480.07 6,480.07 6,480.07 6,480.07 获利能力

留存收益 11,694.55 13,843.18 16,164.54 18,611.79 毛利率 17.03% 17.97% 18.17% 18.42%

其他 -6,586.73 -6,480.07 -6,480.07 -6,480.07 净利率 13.43% 12.51% 11.73% 10.99%

股东权益合计 12,793.41 15,048.70 17,370.07 19,817.31 ROE 15.68% 15.93% 14.91% 13.77%

负债和股东权益总计 33,375.65 36,639.23 40,791.55 44,300.20 ROIC 87.11% 165.42% - -

现金流量表 2023 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,089.10 1,899.18 1,627.73 2,101.27 资产负债率 61.67% 58.93% 57.42% 55.27%

资本支出 1,650.07 202.00 202.00 202.00 流动比率 1.20 1.28 1.33 1.43

长期投资 846.02 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.04 1.14 1.16 1.27

其他 -3,544.66 1,596.00 1,596.00 1,596.00 营运能力

投资活动现金流 -1,048.56 1,798.00 1,798.00 1,798.00 应收账款周转率 4.87 4.87 4.87 4.87

债权融资 3,360.55 2,830.36 1,697.11 1,454.83 存货周转率 6.33 6.40 6.41 6.43

股权融资 302.25 346.20 220.68 248.47 总资产周转率 0.50 0.55 0.57 0.58

其他 -1,391.55 -3,608.52 -3,098.27 -1,979.55 每股指标（元） 2023 2024E 2025E 2026E

筹资活动现金流 2,271.24 -431.96 -1,180.49 -276.25 每股收益 1.66 1.99 2.15 2.26

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.90 1.58 1.35 1.74

现金净增加额 2,311.78 3,265.22 2,245.24 3,623.01 每股净资产 10.61 12.48 14.41 16.44

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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