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国内装机疲软，招标亦下滑

图表1：国内风电月度并网数据同比下滑（GW）

资料来源：能源局，五矿证券研究所

图表2：国内风电招标同比下滑（GW）

资料来源：每日风电，五矿证券研究所

 国内装机：2026前7月，我国风电并网47.1GW，同比下降12%，“十五五”开年国内风电并网进展相对慢，前5月装机下滑更为

严重，6~7月有所回暖。

 国内招标：2026前7月，我国风电招标71.8GW，同比下降7%，其中陆风70GW，同比下降4%，海风1.8GW，同比下降59%。

上半年招标数据同样较差，7月份开始好转，海风下滑比较明显。
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图表3：投标均价持续反弹（元/kW）

资料来源：金风科技，五矿证券研究所

图表4：陆风中标份额（MW）

资料来源：每日风电，五矿证券研究所

图表5：海风中标份额（MW）

资料来源：每日风电，五矿证券研究所 3

风机招标价格向上波动，行业自律效果明确

 投标价格：2026H1投标价格中枢上移，相比25H1均价同比提高

8%。

 中标数量：2026年前7月，国内风电中标63GW，同比减少29%

，海风中标3.9GW，同比减少39%。

 2026年以来风电中标数量也在下滑，但是风机价格中枢稳步上行

，在行业自律公约和政策引导下，2025 年中国陆上风机价格竞争得

到缓解，2026 年陆上风机价格持稳。
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图表6：26H1欧洲海风并网高增长（GW）

资料来源：Wind Europe，五矿证券研究所

图表7：26H1欧洲风机新增订单下滑（GW）

资料来源：Wind Europe，五矿证券研究所

图表8：26H1欧洲风电融资额降低

资料来源：Wind Europe，五矿证券研究所 4

 欧洲装机：2026H1欧洲风电装机8.8GW，同比增长31%，其中

陆风装机6.5GW，同比增长9%，海风装机2.3GW，同比增长213%

，主要是德国、英国、丹麦的海风项目进入集中并网期所致。

 新增订单：2026H1欧洲风电新增订单10.6GW，同比减少12%

，其中陆风7.8GW，海风2.8GW，在上半年中东战争背景下，欧洲

风电新增订单没有出现明显增长，同时融资额也下降，与运输、材

料成本上升导致FID减少有关。

2026H1欧洲海风装机增长明显，但是整体风机订单下滑
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2026Q2业绩承压，同比下降

图表9：2026Q2风电企业业绩承压（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表10：26Q2大部分环节毛利率同比下滑

资料来源：iFind，五矿证券研究所

 2026Q2风电行业业绩虽然环比有所改善，但是同比依然下滑，主要因：1）国内需求偏弱，产能利用率较低；2）部分低价订单

持续交付影响盈利；3）运费、原材料上行带来成本抬升。

从各环节毛利率情况来看，大部分环节毛利率同比下降，仅轴承、海缆有所改善。轴承环节因新强联2026Q2TRB主轴承持续放量

，同时结构优化带动2026Q2综合毛利率达30%；海缆环节则因部分公司如中天科技、亨通光电等光通信业务快速放量带来盈利能力

改善。
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风机部分公司盈利好转，零部件、塔筒、海缆业务承压明显

图表11：海缆受到光通信影响量利起身，其他环节承压

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表12：26H2海外占比较高公司毛利率相对高些

资料来源：iFind，五矿证券研究所

风机：风机环节毛利率持续承压，但是部分公司如三一重能、明阳智能、金风科技毛利率逐步改善，主要因低价订单交付完毕、

海外交付占比提升带来盈利改善。运达股份因低价订单未交付完毕，及原材料、海运成本上升带来盈利能力受损。

塔筒、零部件：受到国内需求走弱影响，塔筒和零部件公司业绩表现均不理想，部分公司如新强联由于2026Q2TRB主轴承持续放

量，同时结构优化带来业绩超预期。

海缆：中天科技、亨通光电光通信业务量价齐升，但是海缆业务普遍不理想，东方电缆毛利率持续走低。
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图表13：合同负债维持高位（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表14：存货中枢持续上升（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表15：存货占收入比重

资料来源：iFind，五矿证券研究所 7

合同负债维持高位，部分环节存货压力上升

合同负债：行业连续5个季度合同负债维持高位持平，订单

提升幅度相对有限。

 存货：中枢持续上行，主要与行业需求迟缓有关，带来存

货上行。风机、海缆企业存货增速低于收入增速，但塔筒、零

部件及海缆环节存货增速高于收入，带来存货压力。
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结论：需求下行下企业业绩承压

1、2026H1国内需求较差，装机数据同比下降，前5月装机下滑更为严重，6~7月有所回暖。同时招标数据也同比下滑，海风下滑比

较明显，但是7月份开始好转，我们预计全年国内风电装机在100~120GW，同比有所下滑。

2、中标价格方面，风机价格中标中枢平稳向上，在行业自律公约和政策引导下，2025 年中国陆上风机价格竞争得到缓解，2026 年

陆上风机价格持稳，这带来部分风机企业毛利率回暖。

3、2026Q2风电企业业绩承压，主要与上半年国内需求较差有关，在需求压力下，预计下半年行业业绩改善有限。

风险提示

1、电价压力下，国内及欧洲需求不及预期。

2、贸易壁垒带来出口压力，带来出口数量和盈利不及预期。
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也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业指数）
相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股
市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市
场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。

股票评级

买入 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在20%及以上；

增持 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于5%～20%之间；

持有 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于-10%～5%之间；

卖出 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在-10%及以下；

无评级 对于个股未来6个月的市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业评级

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间；

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。
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