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25Q3风电行业收入利润基本持平，盈利能力略微下降

图表2：25Q3风电行业盈利能力环比略微下滑
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图表1：25Q3风电行业营收和利润环比基本持平

资料来源：Wind，五矿证券研究所

收入利润：25Q3风电行业收入和利润规模环比基本持平，同比分别增长17%和40%，维持同比高增速。

盈利能力：毛利率和净利率环比有所下滑，整体基本维持稳定。

资料来源：Wind，五矿证券研究所
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25Q3轴承、风机环节盈利能力环比回升

图表4：25Q3风电各环节净利率变化
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图表3：25Q3风电各环节毛利率变化

资料来源：Wind，五矿证券研究所

细分环节来看，25Q3轴承、塔筒管桩等环节毛利率改善，

但是净利率仅轴承环节好转，主要得益于新强联25Q3净利率

改善。

风机环节毛利率净利率均环比下滑，主要因电气风电盈利性

持续恶化，部分风机企业风机制造业务盈利能力环比回升。

资料来源：Wind，五矿证券研究所
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图表5：主要风机风机企业风机毛利率

资料来源：Wind，五矿证券研究所
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25Q3合同负债及存货维持高水平

图表7：25Q3风电行业存货环比提升（亿元）
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图表6：25Q3风电行业合同负债维持高位（亿元）

资料来源：Wind，五矿证券研究所

合同负债：25Q3行业合同负债维持高位，同比增长26%，订单依然饱满。

存货：近三个季度，行业存货水平环比持续增长，结合合同负债表现，我们预计行业订单交付依然维持较好水平。

资料来源：Wind，五矿证券研究所
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需求：海风增速更为可观，陆风发展相对平缓

图表9：国内风电招标情况（GW）
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图表8： 25Q3风电并网环比下滑（GW）

资料来源：Wind，五矿证券研究所

装机：25Q3国内风机装机6.5GW，同环比均明显下滑，主要

因25Q2集中抢装后竞价与电价不确定性较大，需求进入观望状

态所致。

招标：2025年前三季度风电招标102.1GW，同比略下滑但依

然维持较高水平，支撑2026年风电装机。

中长期来看，根据GWEC，未来全球海上风电增速较高，是风

电增长的重要方向。

资料来源：金风科技，五矿证券研究所

图表10：全球风电装机预测（GW）

资料来源：GWEC，五矿证券研究所
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供给：价格底部已现，盈利逐步修复

图表12：风机大型化趋势趋缓（MW/台）

6

图表11： 24Q3以来风机投标价格逐步回升（元/kW）

资料来源：金风科技，五矿证券研究所

行业盈利逐步反弹：24Q3反内卷以来，风机投标价格持续回

升，风机环节盈利逐步向好，已体现在部分企业报表端。同时，

风机大型化趋势趋缓，风机也随之减少；零部件方面，25年主

要零部件谈判价格上行，叠加原材料价格下降，对零部件环节盈

利带来支撑。

资料来源：CWEA，五矿证券研究所

图表13：原材料价格持续走低（元/吨）

资料来源：Wind，五矿证券研究所
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供给：出海带来盈利增厚

图表15：塔筒企业海外毛利率更高（%）
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图表14：欧洲风机价格高于国内

资料来源：Woodmac，五矿证券研究所

海外产品价格更高，盈利更好：从Woodmac给出的风机价格

对比可以看出，国内风机出口可以明显获得溢价；塔筒企业海外

收入毛利率也明显好于国内业务毛利率。

目前塔筒企业海外收入占比较高，对业绩支撑更为明显。

资料来源：Wind，五矿证券研究所

图表16：主要风电企业海外收入占比

资料来源：Wind，五矿证券研究所
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报告要点：盈利趋势向好，“两海”指引方向

 2025年三季报：从主要财务指标来看，25Q3风机制造及轴承环节出现盈利改善，风机价格持续小幅回升。行业合同负债及库

存水平维持高位，支撑未来行业需求。

需求上：25Q3国内风电装机同环比均有下滑，主要是25Q2抢装后需求处于观望期。中长期来看，全球陆上风电稳步增长，

支撑主要新增装机量，海上风电增速更快带来增量贡献。

盈利上：风机投标价格持续反弹，叠加反内卷成效及大型化的减缓，风机价格持续修复。海外市场单价高盈利好，出口企业及

海外产能布局企业有望获得持续盈利提升。

观点：看好海上风电及海外收入占比持续提升的企业，风机、塔筒、零部件等符合条件的企业均有望受益。
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风险提示

电力需求减弱，导致风电发电企业电价不及预期。

电源结构发生超预期变化导致风电需求减弱。

反内卷力度不及预期，厂商恶性竞争加重。

全球贸易保护加剧，本土化产能布局要求提升，出口及海外建厂风险提高。

零部件谈价格不及预期。
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