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威力传动（300904.SZ） 
  

大齿新秀，拐点在即 
  
风电精密传动龙头，减速器主业经营拐点在即。公司作为国内风电减速器领域

的领先者，深耕新能源精密传动系统二十余年，核心产品覆盖陆上及海上风电

机组全谱系需求。2025 风电装机强势复苏，公司 2025Q1 营收同比激增 284%

至 1.1 亿元，扭转 2024 年因技术路线切换及行业价格战导致的收入下滑颓势

（2024 年营收 3.45 亿元），核心驱动力是风电减速器市场需求回升及公司市

场份额的显著提升。 

公司新业务——齿轮箱增速器放量在即。公司战略重心正加速转向技术壁垒

更高、毛利率更优（20-25%）的风电增速器（增速器齿轮箱）市场。2023 年

与银川经济技术开发区管理委员会签订《项目投资协议书》，拟用地 309.1 亩，

分期投资建设“风风电增速器智慧工厂项目”，第一期项目于 2025 年 12 月底前

建设并投产。2025 年 7 月，发布定增预案，计划募资 6 亿元，其中 5 亿元投

资风电增速器智慧工厂（一期），预计将形成年产 2000 台风电增速器产能。 

增速器齿轮箱行业进入壁垒高、集中度高、毛利率高。增速器齿轮箱主要用于

双馈和半直驱机型，目前二者市场份额 90%以上。风电增速器齿轮箱是风电

机组中技术含量最高的部件之一，有着复杂的机械结构、高精度制造和较高性

能转化要求以及较高的成本和技术门槛。风电增速器齿轮箱属于重资产型，从

前端的设计开发到中端的生产组装再到后端的测试维护均需投入大量的资金

以匹配研发、生产及运营的需要。风电零部件客户认证壁垒高，新进入者认证

周期长达 1-2 年，且当前主机厂商均拥有稳定的增速器齿轮箱供应商，因此新

企业难快速突破。目前全球风电增速器齿轮箱行业头部化现象明显，市场集中

度较高，2022-2024 年全球风电出货 CR3 约 60-65%。头部企业凭借其领先

的技术实力、可靠的产品质量以及稳定的交付能力，在市场竞争中占据优势，

一头部企业的产品定价通常高于非头部企业。增速器齿轮箱进入壁垒高、产品

附加值较高，对比风电整机产业链其他核心部件包括塔筒、叶片和轴承等，增

速器齿轮箱产品毛利率介于 20-25%区间，处于产业链中较高水平。 

公司与金风科技战略合作，大厂背书下，有望加速导入增速器齿轮箱市场。 

2024 年 10 月 17 日金风科技与威力传动，正式签署全面合作战略协议及联合

开发合作协议。增速器齿轮箱业务单台价值量、毛利率均高于减速器，参照德

力佳，目前 1 台风机增速器齿轮箱价值量约 150 万元，增速器齿轮箱毛利率

约 20-25%。随着公司风电增速器智慧工厂（一期）投产，增速器齿轮箱出货

量有望高增。 

盈利预测：由于 2025/2026/2027 全球风电需求有望实现高增，我们预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 0.36/2.49/3.58 亿元，对应 PE 为

125.6/18.3/12.7 倍。公司 2025 年有望扭亏为盈、2026-2027 年实现业绩高

增、业绩弹性较大，首次覆盖给予风买入”评级。 

风险提示：市场需求风险、原材料价格风险、行业竞争风险、项目执行风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 553 345 1,251 2,301 2,995 

增长率 yoy（%） -10.6 -37.6 262.4 84.0 30.1 

归母净利润（百万元） 41 -30 36 249 358 

增长率 yoy（%） -39.6 -171.7 222.7 587.0 43.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57 -0.41 0.50 3.44 4.95 

净资产收益率（%） 4.9 -3.9 4.9 25.1 26.5 

P/E（倍） 110.5 — 125.6 18.3 12.7 

P/B（倍） 5.4 6.0 6.1 4.6 3.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 21 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 883 748 1806 3193 4355  营业收入 553 345 1251 2301 2995 

现金 281 71 264 470 840  营业成本 437 317 1042 1825 2366 

应收票据及应收账款 371 384 716 1316 1709  营业税金及附加 3 4 16 29 38 

其他应收款 2 4 13 23 30  营业费用 9 13 15 20 25 

预付账款 7 6 20 34 45  管理费用 39 54 60 70 80 

存货 92 189 623 1091 1415  研发费用 43 51 60 75 90 

其他流动资产 131 94 170 258 316  财务费用 8 12 15 13 11 

非流动资产 618 1359 1309 1269 1223  资产减值损失 -5 -9 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 23 86 6 12 15 

固定资产 372 413 454 483 501  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

无形资产 119 117 114 111 108  投资净收益 -3 -1 0 0 0 

其他非流动资产 128 829 740 674 614  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 1501 2107 3115 4462 5578  营业利润 21 -32 39 271 389 

流动负债 479 647 1662 2760 3518  营业外收入 20 0 0 0 0 

短期借款 133 169 169 169 169  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 267 406 1336 2340 3035  利润总额 41 -31 39 271 389 

其他流动负债 78 71 157 250 314  所得税 0 -2 3 22 31 

非流动负债 180 707 708 708 708  净利润 41 -30 36 249 358 

长期借款 136 665 665 665 665  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 44 42 43 43 43  归属母公司净利润 41 -30 36 249 358 

负债合计 659 1354 2371 3468 4227  EBITDA 65 27 89 325 445 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.57 -0.41 0.50 3.44 4.95 

股本 72 72 72 72 72        

资本公积 599 594 594 594 594  主要财务比率      

留存收益 171 101 136 385 743  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 842 753 744 993 1351  成长能力      

负债和股东权益 1501 2107 3115 4462 5578  营业收入(%) -10.6 -37.6 262.4 84.0 30.1 

       营业利润(%) -64.8 -248.2 223.9 587.0 43.8 

       归属母公司净利润(%) -39.6 -171.7 222.7 587.0 43.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.1 8.3 16.7 20.7 21.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.4 -8.6 2.9 10.8 12.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 4.9 -3.9 4.9 25.1 26.5 

经营活动现金流 -51 -34 238 221 385  ROIC(%) 3.2 -0.9 3.1 14.0 16.6 

净利润  41 -30 36 249 358  偿债能力      

折旧摊销 28 43 35 41 45  资产负债率(%) 43.9 64.3 76.1 77.7 75.8 

财务费用 13 14 16 16 16  净负债比率(%) 3.0 106.3 81.6 40.5 2.4 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 1.2 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动  -146 -70 140 -94 -44  速动比率 1.6 0.8 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 12 8 10 10 10  营运能力      

投资活动现金流 -198 -658 15 0 0  总资产周转率 0.4 0.2 0.5 0.6 0.6 

资本支出 -199 -618 0 0 0  应收账款周转率 1.7 0.9 2.3 2.4 2.1 

长期投资 0 -40 0 0 0  应付账款周转率 2.0 1.1 1.2 1.0 0.9 

其他投资现金流 0 0 15 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  464 485 -58 -16 -16  每股收益(最新摊薄) 0.57 -0.41 0.50 3.44 4.95 

短期借款 -8 36 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.70 -0.46 3.28 3.06 5.33 

长期借款 -49 529 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.63 10.40 10.28 13.72 18.67 

普通股增加  18 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  537 -5 0 0 0  P/E 110.5 — 125.6 18.3 12.7 

其他筹资现金流 -34 -75 -58 -16 -16  P/B 5.4 6.0 6.1 4.6 3.4 

现金净增加额 215 -207 193 206 370  EV/EBITDA 70.8 191.2 57.7 15.3 10.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 21 日收盘价      
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一、威力传动：减速器行业领先，深耕新能源精密传动系统 

风电减速器为核心，专注新能源精密传动系统二十余年。威力传动成立于 2003 年，2023

年深交所创业板上市；公司专注风电专用减速器和增速器的研发、生产和销售，主要产

品包括风电偏航减速器、风电变桨减速器、风电增速器、新能源车辆三合一驱动总成、

工程机械车辆各类减速器、光热回转驱动、三相异步电机和永磁电机等，致力于为新能

源产业提供精密传动解决方案。 

 

图表1：公司发展历程 

 
资料来源：威力传动官网，公司公告，龙船风电网，国盛证券研究所 

 

图表2：公司主要产品 

 
资料来源：威力传动官网，国盛证券研究所 

公司以风电减速器业务为核心，正在拓展增速器齿轮箱业务。目前公司主要产品包括风

电偏航减速器、风电变桨减速器；公司连续多年在国内风电减速器市场中占据前列位置。

根据公司未来发展规划需要，为进一步扩大公司生产能力，公司建设风电增速器智慧工

厂项目。增速器智慧工厂项目建成达产后，将进一步提高风力发电齿轮箱的生产规模，

增加公司齿轮箱生产能力及盈利能力，丰富产品结构。  

风力发电偏航

减速器

偏航驱动采用多级行星齿轮传动结构，速比覆盖范围广、承载能力大、传动效率高。偏航减速器

强度按照GL2016设计标准，现有产品已覆盖陆上和海上各类型风力发电机组的使用要求，亦可根

据客户特殊要求设计开发满足客户要求的新产品。

风力发电变桨

减速器

变桨减速器采用三级行星齿轮传动，承载能力大，传递效率高。变桨减速器强度按照GL2016、

IEC61400标准设计，现有产品已覆盖陆上和海上各类型风力发电机组的使用要求，亦可根据客户

特殊要求设计开发满足客户要求的新产品。

工程机械回转

系列减速器

回转系列减速器，结构紧凑，承载能力大，可靠性及稳定性高。设计标准符合欧盟标准（FEM）

M5/T5L2要求。现有产品覆盖大、中、小全系列轮式和履带式挖掘机、起重机等工程设备，亦可

根据客户特殊要求设计开发满足客户要求的新产品。

工程机械行走

系列减速器

行走系列减速器结构紧凑，承载能力大，可靠性及稳定性高。设计标准符合欧盟标准（FEM）

M5/T5L2要求。现有产品已覆盖各种车轮或履带类移动设备，亦可根据客户特殊要求设计开发满

足客户要求的新产品。

工程机械卷扬

系列减速器

卷扬系列减速器结构紧凑，承载能力大，可靠性及稳定性高，直接安装于卷筒内部，节省空间。

设计标准符合欧盟标准（FEM）M5/T5L2。现有产品已覆盖各类卷扬起升装置，亦可根据客户特

殊要求设计开发满足客户要求的新产品。

光热回转驱动

塔式光热回转驱动由方位角减速机和俯仰角减速机组成。一体式或分体式结构的方位角减速机和

俯仰角减速机均能0～360°的往复旋转运动；可实现大速比、高效率运行，全方位跟踪太阳，精

确定位。

电驱动总成

电驱动系统作为电动汽车的核心，随着新能源汽车的发展，OEM对于电驱动要求越来越高。秉持“

三高一低”（高性能、高集成度、高品质、低成本）的原则，帮助和配合OEM解决电驱动系统的痛

点。系统思维，自上而下开发。从整车的角度考虑整车对于电驱动系统的需求，更好的匹配整车

及应用。

2025     08    23年   月   日
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图表3：公司产品结构 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

减速器也叫小齿轮箱，增速器叫大齿轮箱，二者生产研发具有协同性。 

➢ 减速器：将风轮旋转的低速高扭矩转换为发电机所需的高速低扭矩，主要在变桨、

偏航系统中用于控制叶片角度转向、机舱迎风调整以适应不同的风况并最大化发电

效率。基于功能，可将风电减速器大致分为风电偏航减速器与风电变桨减速器。 

➢ 增速器齿轮箱：通常由多个齿轮组成，通过精确的传动比例来提高风轮转速，并将

其转化为适合发电机工作的转速。 

图表4：带增速器齿轮箱的风电机组结构示意图  图表5：风电偏航减速器、风电变桨减速器风机内部位置图 

 

 

 

资料来源：风电头条，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

股东结构方面，股权集中度高。创始人李阿波（48.74%）与一致行动人李想（20.89%）

合计控股 69.63%，二者为父子关系，股东结构趋于集中和稳定。 
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图表6：公司股权结构图（截至 2025 年 7 月 18 日） 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

2024 年因客户技术路线转变过快致收入下滑，2025Q1 行业需求爆发收入高增。2024

年，公司营业收入下降主要是客户技术路线转变使得产品更新迭代过快，及市场竞争加

剧等多重因素叠加影响。公司 2024 年减速器销售量相比 2023 年同比-41.54%。2025 年

Q1，公司营业收入达到 1.1 亿元，同比+284.46%。其营业收入增加主要得益于本期市

场份额增加，销量大幅增加。 

图表7：公司年营业收入情况（亿元）  图表8：公司年销量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind,“国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 2024 年公司净利润下滑，主要是： 

➢ 受风电行业市场竞争加剧的影响，风电产业链下游降本压力向上游供应商传导，公

司利润空间受压，影响了公司整体的盈利空间和毛利率水平。 

➢ 在风机大型化趋势及市场竞争的压力下，下游客户为进一步提高风机效率、降低成

本，要求上游供应商配合实施改型，同时对上游供应商提出了更高的载荷要求、质

量要求，风电行业供应链中的产品需要较长的设计、开模及验证周期，影响了整体

主机吊装进度，对公司产品交付进度产生一定影响。 

➢ 由于为增速器齿轮箱增速器智慧工厂储备人才，2024 年公司新增约 400 名员工，

导致工资及福利费用上升，使得期间费用增加，管理费用和研发费用分别增加

8.5pcts、7.2pcts，对公司盈利水平产生影响。 
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图表9：公司归母净利润情况（万元）  图表10：公司毛利率与净利率情况 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表11：2020-2025Q1 公司四费率情况 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

 

二、全球风电需求有望持续高增，增速器齿轮箱高壁垒铸就高
毛利 

2.1 增速器齿轮箱行业进入壁垒高、毛利率高、集中度高 

2.1.1 增速器齿轮箱用于双馈+半直驱，90%以上风机均需使用 

风电机组增速器齿轮箱是风力发电设备中的关键部件之一，采用齿轮传动的方式将风轮

的旋转动能传递给发电机，从而产生电能。增速器齿轮箱通常由多个齿轮组成，通过精

确的传动比例来提高风轮转速，并将其转化为适合发电机工作的转速。通常风轮的转速

很低，达不到发电机发电所要求的转速，必须通过增速器齿轮箱齿轮副的增速作用来实

现，故也将增速器齿轮箱称之为增速箱。增速器齿轮箱运作方式： 

➢ 风轮旋转驱动主轴旋转； 

➢ 主轴通过第一级齿轮传动将低速大扭矩的运动转化为高速小扭矩的运动； 

➢ 高速轴通过第二级齿轮传动将高速小扭矩的运动转化为低速大扭矩的运动； 

➢ 低速轴将此运动传递给发电机，发电机产生电能。 
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图表12：风机结构图 

 
资料来源：德力佳公司公告，国盛证券研究所 

双馈需 3 级传动增速器齿轮箱，半直驱使用 2 级传动增速器齿轮箱，直驱无需风电主增

速器齿轮箱。当前主流的风电机组传动系统技术路线主要有三种：高速传动、中速传动

和直驱传动系统。其中，高速传动系统和中速传动系统结构需有增速器齿轮箱。高速传

动机组采用增速器齿轮箱将风轮转速升高，发电机定子直接与电网相连，绕线转子通过

变频器与电网相连的结构，具有尺寸较小、重量较轻、造价较低的特点。中速传动机组

采用一级或两级增速增速器齿轮箱，多极同步发电机全容量变流的结构，具有结构简单、

运行与维护成本低的特点。 

 

图表13：风机技术对比 

技术路线 高速传动 中速传动 直驱传动 

结构 增速器齿轮箱+发电机+变频器 增速器齿轮箱+发电机+变频器 发电机+变频器 

应用领域 目前陆上风电占比较高 在海上风电的应用逐渐增多 主要用于海上 

技术要求 
控制技术复杂、对增速器齿轮箱要

求高 
对电机的磁体材料和冷却系统要求较高 对变流器要求较高 

资料来源：德力佳公司公告，国盛证券研究所 

目前传统齿轮转动+半直驱技术占比超 90%。2024 年，中速（半直驱）风电机组全球

市场份额从 2023 年的 25.0%上升至 2024 年的 29.1%，主要是金风科技技术从直驱转

向半直驱；金风科技 2024 年所安装的风电机组中，89%采用了半直驱技术。2024 年传

统齿轮转动+半直驱风机市场份额总计达 91.3%，与上一年持平。其中传统齿轮转动中，

双馈为主要技术，占比达 91.5%；故全球双馈+半直驱技术占比超 86%。 
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图表14：全球风电主机技术结构 

 
资料来源：CWEA，国盛证券研究所 

 

图表15：2024 年全球风电不同风电机组制造商的技术路线情况 

 

资料来源：GWEC，风电头条，国盛证券研究所 

国内陆上风电采用双馈、海上风电采用半直驱动。较于直驱和半直驱风电机组，双馈技

术路线具有显著的成本优势，直驱和半直驱机组需要配备全功率变流器，而双馈机组仅

须配备全功率的 1/3。双馈电机不需要稀土永磁材料，较半直驱电机造价低 5-10 元/KW，

单台电机成本可降低数万元。因此陆上风机技术逐步朝双馈发展。但在海上，增速器齿

轮箱维护较为频繁；而半直驱相较双馈技术，转速更低、可靠性增强，某些特定工况，

半直驱技术可使得风机的故障发生率降低 30%，维修成本减少 40%。风机价格自 2020

年后持续下跌，主机技术迭代加速，直到 2024 年，行业风机机型确定。2024 年中国海

上机型新下线的机型全部采用中速永磁（半直驱、混合）技术路线，陆上机型全部采用

了双馈技术路线。我们预计短期内技术路线无明显变化发生。 
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图表16：2022—2024 年中国宣布下线的陆上风电机型技术路线发展趋
势 

 
图表17：2016-2024 年中国海上风电机组不同技术类型新增装机容量占
比 

 

 

 

资料来源：CWEA，国盛证券研究所 
 

资料来源：CWEA，国盛证券研究所 

风机大型化，增速器齿轮箱技术迭代须跟进大型化与轻量化。目前，陆上风电机组已发

展至 15MW，海上风电单机最大已达 26MW。据 CWEA 数据显示，截至 2024 年，陆上

风电机组平均单机容量为 5.89MW，同比+9.6%；海上风电机组平均单机容量更是达到

9.98MW，同比+3.9%。 

➢ 大型化：随着风电机组单机容量的不断增加，风轮直径也相应增大，增速器齿轮箱

的承载能力和传动效率要求更高，为了满足这种需求，增速器齿轮箱制造商需要采

用更先进的齿轮传动技术和高强度材料，以提升增速器齿轮箱承载能力和传动效率。 

➢ 轻量化：在风机大型化的背景下，增速器齿轮箱的重量和体积对运输、安装和维护

成本产生了显著影响，通过采用高强度、低密度的新材料，以及优化结构设计等措

施实现增速器齿轮箱的轻量化设计成为降低风电系统整体成本的关键措施之一。 

 

图表18：2014-2024 中国新增陆上和海上风电机组平均单机容量 

 
资料来源：CWEA，国盛证券研究所 

陆上机组大型化即将见顶，单机容量已稳定在 10MW 区间。进入 2024 年，国内风机龙

头如金风科技、远景能源等在陆上风机迭代速度及大型化进程明显降速；主要是①受制

于再大规模的陆上风机本身也难以突破运输、工程条件、成本等硬约束；②以及再大型

化的风机带来的边际效用在递减；③近些年，大型化加速，但陆上风电机组出现部件失

效、倒塔等严重问题频率增加。我们认为海上风电仍未达到平价，因此大型化仍将继续。 
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2.1.2 增速器齿轮箱行业集中度高，毛利率处风电行业偏高水平 

增速器齿轮箱在风机中成本占比约 20%左右。风电机组所需的主要部件包括叶片、增

速器齿轮箱、发电机、变桨轴承、主轴、轮毂、变流器和变桨控制系统等。部件的采购

价格主要受产品型号、供需关系和工艺技术等影响。主机零部件中，叶片成本占比最高

约达 34%、其次增速器齿轮箱约 19%。 

 

图表19：2024 年 1-6 月运达股份风机及配件业务营业成本原材料构成  图表20：2021 年三一重能风机及配件业务营业成本原材料构成 

 

 

 
资料来源：运达股份公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：三一重能公司公告，国盛证券研究所 

风电增速器齿轮箱毛利率处于风电行业偏高水平。风电增速器齿轮箱作为风电整机最为

关键的核心部件之一，其质量和可靠性对风电机组的稳定运行至关重要，技术门槛及产

品附加值较高，对比风电整机产业链其他核心部件包括塔筒、叶片和轴承等，其中增速

器齿轮箱产品毛利率介于 20-25%区间，处于产业链中较高水平。 

 

图表21：风电行业各产业链市场规模及毛利率水平  

关键部件 塔筒 叶片 增速器齿轮箱 轴承 整机 

市场规模 533 亿元 442 亿元 265 亿元 145 亿元 75.9 GW 

毛利率水平 10-15% 10-20% 20-25% 15%-20% 15-20% 
资料来源：德力佳招股说明书，国盛证券研究所  

增速器齿轮箱原材料主要由铸件、锻件和轴承为主。从增速器齿轮箱结构看，内部主要

包括以铸件形态为主的行星架、齿轮箱体、扭力臂、法兰；以锻件形态为主的轴承、行

星齿轮、太阳轮、齿圈等，以及润滑冷却系统、加热冷却系统与其他附件。增速器齿轮

箱主要零部件为铸件、锻件和轴承，成本占比约 70%左右，各零部件原材料主要包括钢

材、铝材、铜材等。 
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图表22：增速器齿轮箱内部结构图 

 

资料来源：风电头条，国盛证券研究所 

 

图表23：2022-2024 年德力佳主营业务成本构成  图表24：2022-2024 年德力佳增速器齿轮箱原材料采购情况 

 

 

 
资料来源：德力佳招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：德力佳招股说明书，国盛证券研究所 

轴承仍有国产替代空间。轴承占材料成本的比例为 30%-40%。2022 年之前，风电增速

器齿轮箱轴承主要使用外国品牌，价格居高不下，2022 年开始，风电整机厂家、风电增

速器齿轮箱厂家开始陆续与国产轴承厂家进行国产化轴承替代开发。2024 年，随着国产

轴承替代的加速，轴承价格下降接近 50%，带动材料成本大幅下降。以德力佳的数据举

例，2024 年国产化轴承占比达 26%，比例较低，未来国产化轴承替代将继续推进。 

 

图表25：2022-2024 德力佳增速器齿轮箱零部件轴承的国产化程度 

 
资料来源：德力佳招股说明书，国盛证券研究所 
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增速器齿轮箱风成本加成”定价模式。风电增速器齿轮箱行业主要以材料成本加成，同

时结合市场竞争情况进行定价，一般使用国产轴承的增速器齿轮箱价格也会相应变低。 

 

增速器齿轮箱市场集中，国产占比高，头部定价更高。从全球范围来看，风电增速器齿

轮箱行业头部化现象明显，市场集中度较高，据 QY Research 数据显示，2022-2024 年

全球风电出货 CR3 约 60-65%。风电增速器齿轮箱行业市场集中度高，头部企业凭借其

领先的技术实力、可靠的产品质量以及稳定的交付能力，在市场竞争中占据优势，一般

头部企业的产品定价通常高于非头部企业。 

 

图表26：2022-2024 年全球风电增速器齿轮箱竞争格局 

 2022 年 2023 年 2024 年 

南高齿 38.30% 34.96% 33.98% 

威能极 14.55% 14.40% 17.28% 

德力佳 11.24% 12.77% 10.36% 

采埃孚 11.29% 10.32% 9.95% 

其他企业 24.62% 27.55% 28.43% 

CR3 64.09% 62.13% 61.62% 

资料来源：德力佳招股说明书，国盛证券研究所 

2.1.3 技术+资金+客户构成行业护城河，进入壁垒高 

增速器齿轮箱属高精度制造，技术难度较大。风电增速器齿轮箱是风电机组中技术含量

最高的部件之一，有着复杂的机械结构、高精度制造和较高性能转化要求以及较高的成

本和技术门槛。增速器齿轮箱通常采用多级传动系统，包括行星齿轮、平行轴齿轮等多

种齿轮类型。每个齿轮都需要高精度制造，以确保其在高负载和高速运转条件下的性能。

这涉及精密加工及检测、热处理和装配测试等先进的制造及测量技术。且增速器齿轮箱

寿命通常要求达到 20-25 年，这对增速器齿轮箱的强度及疲劳寿命提出了极高的要求。 

 

风电增速器齿轮箱属于重资产型，需要较大资金支撑。风电增速器齿轮箱行业属于资本

密集型行业，从前端的设计开发到中端的生产组装再到后端的测试维护均需投入大量的

资金以匹配研发、生产及运营的需要。研发方面，由于该行业技术壁垒较高且技术迭代

较快，大额研发支出为企业保持市场竞争力所必须；生产方面，该行业企业需要建设大

面积的生产加工厂房，并配置单价较高的专用高端设备，包括高效滚齿机、精密磨齿机、

加工中心、各式热处理装备、精密测量设备、大型负载试验台等，固定资产支出较大；

运营维修方面，增速器齿轮箱若出现故障，需要吊装维修，成本高，客户一般都需要企

业需要有维修资本保障。 

 

主机厂向头部集中、向中国整机厂集中，头部客户突破至关重要。2021-2022 年，全球

市场、中国市场风电整机均向头部集中，2021-2022年全球风电整机CR10分别达84.1%、

86.9%，同比+2.1pcts、2.9pcts；中国风电整机CR10分别达95.1%、98.6%，同比+3.6pcts、

3.5pcts。其中中国风电整机制造商表现优异，金风科技连续三年位居全球风电整机商榜

首。远景能源在 2023 年超越 Vestas 成为全球第二，2024 年继续蝉联亚军宝座。运达股

份 2024 年装机量首次杀入全球前三，明阳智能由 2023 年的第五名升至第四名，欧洲老

牌风电龙头企业 Vestas 已被挤至第五。 
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图表27：2020-2024 年全球风电整机厂市场份额及 CR10 份额 

 
资料来源：BNEF，国盛证券研究所 

 

图表28：2020-2024 年中国风电整机厂市场份额及 CR10 份额 

 

 

资料来源：CWEA，国盛证券研究所 

风电零部件客户认证壁垒高，新进入者认证周期长达 1-2 年。增速器齿轮箱作为风电整

机最为关键的核心部件，需要满足高可靠性和高质量要求“（若出现故障，需要吊装维修，

成本高）。因此，风电整机厂商建立了严格的供应商准入制度，供应商需经过较长的产品

验证周期，通过一系列质量测试和性能验证后，才能进入客户的合格供应商名录并取得

批量供货资格。整机厂商供应商验证周期长达 1-2 年，且产品需通过严格认证才能入市，

且当前主机厂商均拥有稳定的增速器齿轮箱供应商，因此新企业难快速突破。 

 

市场排名 公司名字 份额 公司名字 份额 公司名字 份额 公司名字 份额 公司名字 份额

1 GE 14.0% Vestas 15.3% 金风科技 14.8% 金风科技 13.9% 金风科技 15.9%

2 金风科技 13.5% 金风科技 12.1% Vestas 14.4% 远景能源 13.1% 远景能源 11.9%

3 Vestas 12.8%
Siemens

Gamesa
8.7% GE 10.9% Vestas 11.4% 运达股份 10.3%

4 远景能源 10.7% 远景能源 8.5% 远景能源 9.7% 运达股份 8.8% 明阳智能 10.0%

5
Siemens

Gamesa
7.9% GE 8.4%

Siemens

Gamesa
7.9% 明阳智能 7.6% Vestas 8.4%

6 明阳智能 5.8% 运达股份 7.8% 明阳智能 7.9% GE 6.9% 三一重能 7.7%

7 上海电气 5.2% 明阳智能 7.6% 运达股份 7.5% 三一重能 6.7% 东方电气 6.9%

8 运达股份 4.1% Nordex 6.9% Nordex 5.5%
Siemens

Gamesa
6.5%

Siemens

Gamesa
6.6%

9 中国中车 4.0% 上海电气 5.4% 三一重能 4.7% Nordex 5.7% Nordex 6.4%

10 三一重能 3.8% 东方电气 3.4% 中国中车 3.7% 东方电气 5.1%
GE

Vernova
4.4%

CR10 81.9% 84.1% 86.9% 85.6% 88.5%

20242020 2021 2022 2023
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图表29：风电整机厂主要增速器齿轮箱供应商 

 
资料来源：德力佳公告，国盛证券研究所 

2.2 全球风电需求持续增长，全球增速器齿轮箱 80%产能在中国 

2.2.1 国内十五五新能源装机或将朝风电倾斜，国内外风电需求持续高增 

风电项目均采用项目核准制，须在 2 年内开工。风电项目的开发流程主要分为选址、确

权、测风、核准、招标、开工建设六个环节。风电项目自核准后须在 2 年期限内开工建

设，未开工建设则需要向核准机关申请延期，未开工、未申请延期则项目取消。 

图表30：风电项目审批流程 

 
资料来源：电气时代，国盛证券研究所 

风电核准量指引招标，招标量指引装机量，2025-2026 年风电装机预期持续高增。将

陆上风电、海上风电招标、装机量进行拟合，得到陆上风电一般提前 1 年招标、海上风

电提前 2 年招标。2024 年陆上风电招标 152.8GW、海上风电招标 11.3GW，实现高增。

主机厂 主机厂主要齿轮箱供应商

金风科技 南高齿、德力佳、威能极、重齿公司、华建天恒等

三一重能 南高齿、德力佳、威能极、采埃孚等

远景能源 南高齿、德力佳、威能极、采埃孚等

电气风电 南高齿、杭齿前进、德力佳、大连重工等

明阳智能 南高齿、德力佳、南方宇航、大连重工、杭齿前进等

运达股份 南高齿、杭齿前进、大连重工等

国电联合 南高齿、德力佳等

东方电气 南高齿、南方宇航、华建天恒等
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且风电核准后2年需要开工，因此核准量可指引招标节奏，2024年陆上风电核准118GW、

海上风电核准 17.6GW，均较 2023 年同比增长。因此 2025-2026 年风电需求有望持续

高增。 

 

图表31：陆上风电招标、核准量  图表32：海上风电招标、核准量 

 

 

 

资料来源：金风科技公司公告、风芒能源、国盛证券研究所 
 

资料来源：金风科技公司公告、风芒能源、国盛证券研究所 

风电波动性较小，十五五风电在新能源装机占比有望提升。据国家电网监测数据显示，

其经营区域内风电发电的日最大波动率高达 23%，光伏发电更是达到 54%。风电因出

力曲线与负荷需求匹配度较高，其市场化交易电价波动相对平缓；而光伏发电受峰谷时

段划分及系统调节能力制约，在部分区域面临较大的电价波动风险。极端天气下的出力

骤变对电力系统实时供需平衡构成重大威胁，风电从发电本质上较光伏更受电网喜爱。 

 

 

图表33：典型风光出力曲线与用电负荷曲线对比  图表34：各类发电设备全年利用小时数对比 

 

 

 

资料来源：龙源设计院，国盛证券研究所 
 
资料来源：中电联，国盛证券研究所 

风电电价受 136 号文件影响小，风电开发积极性更高。根据兰木达电力现货，2024 年

山西、山东、甘肃、蒙西风电均价分别为 0.27、0.27、0.19、0.37 元/度，较光伏均价高

27%、58%、51%、6%，风电现货价同比下降幅度亦低于光伏。对比风光出力曲线，风

电市场化交易电价受 136 号文件影响相对较小。136 号文下发后，其明确的新能源全电

量入市，可能会进一步提升业主对风电开发的积极性。 
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图表35：年度新能源捕获价水平（元/MWh）    

价区 市场年均价 光伏年均价 光伏同比 风电年均价 风电同比 
风光年均价

差 

燃煤发电基

准价 

山西 316.21 211.01 -14.82% 268.45 -1.66% 57.44 332 

山东 307.05 169.04 -21.95% 266.78 -7.31% 97.74 394.9 

甘肃-全网 246.93 122.7 -36.99% 185.43 -15.88% 62.73 307.8 

蒙西-全网 506.78 348.27 -20.61% 367.43 -18.97% 19.16 282.9 

湖北 368.79 309.82 - 345.42 - 35.6 416.1 

浙江 363.77 369.42 - 368.49 - -0.93 415.3 

资料来源：兰木达电力现货，国盛证券研究所    

2024 年风光下发指标中，风电占比已经达到 60%+。据风芒能源根据公开信息不完全

统计，截至 2024 年 12 月 31 日，2024 年共有 22 个省市下发 287.04GW 风、光指标。

其中，下发风电指标超 183GW，下发光伏指标约 98.84GW，下发其它类型新能源指标

（如光热、较难区分风光指标类型等）5.2GW。 

 

图表36：2024 年各地新能源指标类型及占比 

 
资料来源：风芒能源，国盛证券研究所 

十五五风电装机占新能源装机比例有望提升至 1/2。目前风光比例约 1：3，此前十二

五、十三五分别约 2：1、3：4。风电装机占比大幅下跌。考虑到风电间歇性、随机性更

小，以及风电电价受 136 号文件影响小，因此我们预计十五五新能源装机向风电倾斜，

风电装机占新能源装机比例有望从 26%提升至 50%，甚至 60%。 

 

图表37：各时期风电装机占新能源装机比例 

时期 
风电新增装机

规模（GW） 

光伏新增装机

规模（GW） 

风光合计新增

装机（GW） 
风电装机占比 

十二五 98.0 42.0 140.0 70.01% 

十三五 150.8 211.3 362.0 41.65% 

2021-2025H1 291.1 846.6 1137.7 25.58% 

资料来源：国家能源局，国际能源网，国盛证券研究所 

十五五风电装机均值有望达 130GW：十五五当前规划未出，但从 EIA、国内的水科院、

电网研究机构、相关专家预测数据，风十五五”新能源目标或应定在 30 亿千瓦，截至 24

年底新能源装机量约 14 亿千瓦，2025 年预期增长 3 亿千瓦，则十五五总计新增约 13 亿

风电指标

64%

光伏指标

34%

其他类型新能源

指标

2%

2025     08    23年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.19                                   请仔细阅读本报告末页声明 

千瓦，单年装机约 2.6 亿千瓦；其中十四五风电新增占比约 26%，后续十五五有望提升

至 50%，则十五五期间，风电单年装机有望达 130GW。 

 

陆上风电： 

➢ 2025 年预期新增 100GW：2024 年全国陆上风电招标量达 153GW，中国可再生

能源学会风能专业委员会秘书长秦海岩预计 2025 年新增装机约 100GW。 

➢ 十五五陆上风电装机预期年均 110GW： 

 

海上风电： 

➢ 2025 年海上风电预测新增 10GW：2025 年全年中国可再生能源学会风能专业委

员会秘书长秦海岩预期新增并网约 10GW。 

➢ 十五五海上风电装机预期年20GW：截至2024年底，海上风电累计装机达41.27GW，

若考虑 2025 年新增 10GW。据每日风电数据，当前已经开启竞配/前期准备的项目，

假设均需要在 2030 年底完成并网，则年均装机预期约 20GW。 

图表38：2025 及十五五陆上风电装机预期（GW）  图表39：2025 及十五五海上风电装机预期（GW） 

 

 

 
资料来源：国家能源局，水电水利规划设计总院，世纪能源网，CWEA，
北极星电力网，中国工业新闻网，国盛证券研究所  

资料来源：国家能源局，水电水利规划设计总院，世纪能源网，CWEA，
北极星电力网，中国工业新闻网，国盛证券研究所 

风电出海加速风扬帆”，尤其是中东、东南亚、非洲等新兴市场国家和地区将成为风电风出

海”的重点区域。据 GWEC 预测，到 2028 年，在中国以外的市场，有望新增陆上风电

71GW，海上风电 20GW。 

图表40：2023-2028 年全球不同地区陆上风电新增装机容量预测“（GW）  图表41：2023-2028 年全球不同地区海上风电新增装机容量预测“（GW） 

 

 

 
资料来源：GWEC，北极星风力发电网，国盛证券研究所 

 
资料来源：GWEC，北极星风力发电网，国盛证券研究所 

2.2.2 全球增速器齿轮箱 80%产能在中国，国内供应商受益全球风电建设 

全球增速器齿轮箱 80%产能在中国，增速器齿轮箱海外市场开拓较为重要。“《全球海上
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风电产业链发展报告》数据显示：我国风电增速器齿轮箱产能占全球市场的 80%，属于

风电产业链占比较高环节。而 BNEF 表示 2024 年全球风电新增装机容量为 121.6GW，

《2024 年中国风电吊装容量统计简报》表示中国新增风电吊装数据新增 87GW。中国风

电新增装机需求占全球的比例约为 70%，因此增速器齿轮箱海外市场开拓较为重要。 

图表42：我国风电零部件产能占全球产能比例  图表43：2020-2024 中国风电装机占全球比例 

 

 

 

 

资料来源：CWEA，风电头条，国盛证券研究所 注:叶片、发电机、齿轮
箱为 2024 年数据、变流器、铸件为 2023 年数据  

资料来源：BNEF，CWEA，国盛证券研究所 

海外增速器齿轮箱产能或将紧缺，中国企业加速出海。中国可再生能源学会风能专业委

员会秘书长秦海岩表示，目前，除中国外，其他地区产能不足以支撑未来装机需求，2025

年后美国、2028 年后欧洲、2029 年后拉丁美洲以及 2030 年除中国外的其他亚太地区，

均可能会出现风电机组供不应求的情况。 

 

图表44：2024-2030 年亚太地区陆上风电增速器齿轮箱供需分析（MW） 

 
资料来源：GWEC，北极星风力发电网，国盛证券研究所 
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图表45：2024-2030 年亚太地区海上风电增速器齿轮箱供需分析（MW） 

 
资料来源：GWEC，北极星风力发电网，国盛证券研究所 

三、增速器齿轮箱扩产落地，客户已拓宽至国内外各大主机厂 

3.1 与金风科技战略合作，大厂背书、技术保障 

与金风科技强强联合。2024 年 10 月 17 日金风科技与威力传动，正式签署全面合作战

略协议及联合开发合作协议，双方将通过资源整合、技术共享以及市场协同等措施，全

面提升研发创新能力、生产制造效率、市场推广力度及客户服务品质，共同促进全球风

能行业的可持续发展。 

 

除金风科技外，公司客户已拓宽国内外知名主机厂。除金风科技外，公司现已成为远景

能源、运达股份、明阳智能、三一重能、东方风电、中车风电等国内知名风电企业的重

要供应商，成功进入西门子-歌美飒、印度阿达尼、德国恩德等国外知名风电企业的合格

供应商名录，并与上述客户建立了良好、稳定的合作关系。 

 

公司定增扩产增速器智慧工厂。 

➢ 2023 年 9 月 21 日，与银川经济技术开发区管理委员会签订《项目投资协议书》，

拟用地 309.1 亩（以国土规划局供地数据为准），分期投资建设风风电增速器智慧工

厂项目”。工厂总投资约 50 亿元（以实际投资额为准），其中固定资产投资 36 亿元，

分两期实施风风电智慧工厂项目”。其中，一期为建设用地投入、生产厂房建设、设

备产线配置及前期生产投入，二期为产能提升及相关设备投入。第一期项目于 2025

年 12 月底前建设并投产，第二期 2028 年 12 月 31 日前完成投资并达产（项目建

设期为预计情况，以实际情况为准）。 

➢ 2025 年 7 月 18 日，发布定增预案，计划募资 6 亿元，其中 5 亿元投资风电增速器

智慧工厂（一期），预计将形成年产 2000 台风电增速器齿轮箱产能。剩余 1 亿元补

充流动资金。 

 

参照德力佳，增速器齿轮箱价格更高、毛利率更高。参照德力佳，增速器齿轮箱价值量

约 150 万元/台，因此单台风机增速器齿轮箱价值量约 150 万元。通常而言，陆上风电

偏航系统配有 6 台风电偏航减速器，海上风电偏航系统配有 12 台风电偏航减速器，风

电变桨系统配有 3 台风电变桨减速器，取中值，因此 1 台风机需要约 12 台左右的减速

器。 

2025     08    23年   月   日
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图表46：增速器齿轮箱单台价值量（万元）  图表47：增速器齿轮箱毛利率水平 

 

 

 

资料来源：德力佳，国盛证券研究所 
 
资料来源：德力佳，国盛证券研究所 

在手专利丰富，拥有增速器智慧工厂储备人才。截至 2025 年 3 月 31 日，公司共拥有有

效专利 203 项，其中发明专利 31 项，实用新型专利 158 项，外观设计专利 14 项。基于

公司丰富的技术积累，为风电增速器齿轮箱智慧工厂项目的顺利实施打下了良好的基础。

为推动风电增速器齿轮箱的研发进度，公司已聘请具有 20 多年设计研发增速器齿轮箱

经验的专家，同时风电增速器齿轮箱主要研发人员均具有多年的行业经验。考虑为风电

增速器齿轮箱智慧工厂项目储备人才，公司 2024 年新增约 400 名员工。 

 

图表48：增速器齿轮箱各公司研发费用率对比  图表49：发明专利对比（单位：项） 

 

 

 

资料来源：德力佳，国盛证券研究所“（注：2024 年度锡华科技为半年度
数据）  

资料来源：德力佳，威力传动，杭齿前进，国盛证券研究所 

公司增速器齿轮箱技术能力强。公司研制的增速器齿轮箱具有啮合平稳、噪声小、密封

性能好、效率高、重量轻、成本低等优势，得益于公司领先的技术与工艺：齿轮使用优

质的合金钢材料，采用渗碳淬火、感应淬火及氮化等热处理工艺，提升齿轮的耐磨性和

疲劳寿命；采用数控磨齿、硬齿面加工等先进工艺，使外齿轮精度可达 5 级、内齿轮精

度可达 7 级，确保低噪音、高效率传动；铸件采用耐低温冲击材料，关键部位 UT 探伤、

MT 探伤按照 1 级执行、加工精度可达 5 级。 

 
3.2 风电装机高增，减速器有望降本增效 

公司风电减速器产品属于多级传动行星减速器（风电偏航减速器一般为四级行星传动，

风电变桨减速器一般为三级行星传动），由箱体、开式齿轮、多级传动齿轮组、轴承、轴

套、密封圈等众多零部件组成，零部件需经过半精车、热处理、精车、制齿、钻镗等多
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工序加工，为保证产品具有较高质量水平及稳定性、较长使用寿命，需提高制造工艺精

度进而控制零部件尺寸公差、形位公差（实际形状及相对位置与理论情况的差异）。 

 

公司率先采用五轴数控加工中心，实现多工序一体化生产；并通过产品结构设计改进、

工艺顺序优化、工装夹具研制创新等方式，实现多级齿轮组的同轴度、箱体结合面的平

行度以及其他零部件的形位公差要求，有效保证产品主要零部件满足 GB6 级精度要求。 

 

风电项目降本驱动风机大型化发展，导致风机台数通缩，公司减速器销量下降、价格下

降。除 2022 年因抢装潮后疲软致使下滑外，风电每年的新增装机量持续增长。但因 2021

年后开启平价化，风机环节为主要降本环节，据龙源设计院数据，平原 100MW 项目，

采用 10MW 风机的投资成本较采用 5MW 风机投资成本低 24%左右，因此风机超大型化

发展。2024 年陆上风机中国平均单机容量达 5.9MW、海上风电中国平均达 10.0MW，较

2020 年分别增长 127%、104%；机型大型化速度较快，导致风机总台数需求通缩，使

得减速器需求下降、价格下降。 

 

2025 年风电装机需求放量，公司有望摊薄成本实现盈利提升。2024 年，因为客户技术

路线转变，产品更新迭代及市场竞争加剧等多重因素叠加影响，导致公司减速器销量大

幅下滑，同比-41.54%。但公司减速器价格已经企稳，预计 2025 风电装机高增，公司有

望摊薄成本实现盈利提升。 

 

图表50：2020-2024 年风电装机量、单机容量  图表51：2020-2024 年风电台数 

 

 

 

 

 

资料来源：CWEA，国盛证券研究所 
 
资料来源：CWEA，国盛证券研究所 

 

0

20

40

60

80

100

0

2

4

6

8

单机容量(MW) 装机量（GW）—右侧

2.04

1.59

1.11
1.42 1.44

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

风机（万台） yoy

2025     08    23年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.24                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表52：2020-2024 年公司减速器销售价格（万元/台）  图表53：2020-2024 年公司减速器销售量（台） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：2024 年口径变更为齿轮箱 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：2024 年口径变更为齿轮箱 

300Nm/Kg 扭矩密度+平台化设计，可实现降本增效。2024 年，公司完成了精密风电

减速器生产建设项目的建设，并且公司对风电减速器内部结构设计不断优化，产品扭矩

密度达到 300Nm/Kg，更高的扭矩密度意味着在相同输出功率和扭矩的情况下，减速器

的质量和体积更小、零部件数量更少，从而为成本控制提供有力保障。生产阶段，公司

通过持续的工艺优化、制程改进、设备升级，不断降低生产环节单位产品的时间耗用、

人工占用及材料成本，从而降低公司的整体生产成本，公司减速器毛利率有望提升。 

 

盈利预测 

公司业务预期： 

1、减速器：2024 年，公司营业收入下降主要是客户技术路线转变使得产品更新迭代过

快，及市场竞争加剧等多重因素叠加影响。由于 2025/2026/2027 全球风电需求有望实

现高增，公司销售规模提升、市场份额有望提升，我们假设公司 2025-2027 年公司销售

量分别为 6/6.5/7 万台，预计每年价格年降 5%。则公司 2025-2027 年减速器营业收入

分别为 7.19/7.4/7.57 亿元。公司减速器有望降本增效，毛利率有望回升稳定至 18%。 

 

2、增速器齿轮箱：公司增速器齿轮箱为新业务，短期客户以战略合作的金风科技为主，

后续有望持续拓展其他客户。价格预计按照行业均价进行销售，后续预计价格每年年降

5%。公司销售规模为 400/1200/1800 台，则公司 2025-2027 年增速器齿轮箱营业收入

分别为 5.32/15.61/22.38 亿元。公司增速器齿轮箱 2025 年毛利率为 15%。后续产能逐

步爬坡，规模效应下，毛利率有望逐步提升至 22%。 

 

3、期间费用：2024 年，由于为增速器齿轮箱增速器智慧工厂储备人才，公司新增约 400

名员工，导致工资及福利费用上升，使得期间费用增加。假设公司后续管理费用、销售

费用、研发费用每年保持增长，财务费用每年下降。2025-2027 年期间费用率分别为

12%/8%/7%。 

 

1.51

1.94
1.67

1.47 1.56

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

减速器单价 yoy

22372 

32946 
37030 36700 

21456

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

减速器销量 yoy

2025     08    23年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.25                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表54：公司业绩拆分预测（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

首次覆盖，给予风买入”评级。公司是增速器齿轮箱新进入者，和金风科技战略合作，

大厂背书下，有望加速导入增速器齿轮箱市场。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 0.36/2.49/3.58 亿元，对应 PE 为 125.6/18.3/12.7 倍。采用相对估值法对公司进

行估值，公司核心业务为风机零部件业务，选取日月股份、新强联、广大特材、金雷股

份为可比公司，参考可比公司平均估值分别为 20.8/16.8/14.1x，威力传动 2025 年有望

扭亏为盈、2026-2027 年实现业绩高增，当前估值与行业差距不大，但是考虑到公司业

绩弹性较大，首次覆盖给予风买入”评级。 

图表55：威力传动与可比公司估值对比估值（截至 2025 年 8 月 21 日收盘价） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所（可比公司预测取自 wind 一致预期） 

风险提示 

 
1、市场需求风险：中国风电装机规模可能不及预期，会导致下游行业需求下降，影响

公司产品销售，进而影响业绩。 

2、原材料价格风险：公司产品的主要原材料价格存在大幅波动的可能，这会对公司的

生产成本和盈利水平造成影响。例如，钢材价格的波动会直接影响增速器齿轮箱产品

成本。 

3、行业竞争风险：风电增速器齿轮箱国内竞争激烈，国内外同行不断加大研发和市场

拓展力度，可能导致市场份额竞争加剧，影响公司的盈利能力。 

4、项目执行风险：存在项目合同延期的可能，如因客户原因、施工条件变化、自然灾

害等导致项目交付延迟，会影响公司的资金回笼和业绩确认。  
  

总计 2023 2024 2025E 2026E 2027E

公司收入（亿元） 5.53 3.45 12.51 23.01 29.95

YOY -11% -38% 263% 84% 30%

毛利率 22% 8.12% 17% 21% 21%

减速器营业收入（亿元） 5.38 2.70 7.19 7.40 7.57

yoy -0.13 -0.50 1.66 0.03 0.02

减速器销量（台） 36700 21406 60000 65000 70000

减速器单价（万/台） 1.47 1.26 1.20 1.14 1.08

yoy -12% -14% -5% -5% -5%

减速器毛利率 22% 10.4% 18% 18% 18%

齿轮箱增速器营业收入（亿元） 0.75 5.32 15.61 22.38

齿轮箱增速器销量（台） 50 400 1200 1800

齿轮箱增速器单价（万/台） 150 133 130 124

齿轮箱增速器毛利率 15% 15% 22% 22%

减速器业务

齿轮箱业务

603218.SH 日月股份 136.22 8.06 9.19 10.17 16.9 14.8 13.4

300850.SZ 新强联 144.17 6.15 7.35 8.76 23.4 19.6 16.5

688186.SH 广大特材 73.28 3.26 4.18 5.13 22.5 17.5 14.3

300443.SZ 金雷股份 83.49 4.14 5.49 6.76 20.2 15.2 12.3

20.8 16.8 14.1

300904.SZ 威力传动 45.53 0.36 2.49 3.58 125.6 18.3 12.7

归母净利-亿元

（2027E）
PE（2025E） PE（2026E） PE（2027E）

平均值

证券代码 证券简称
归母净利-亿元

（2025E）

归母净利-亿元

（2026E）
市值-亿元
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