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投资观点

• 如何看待风电设备行业的投资特点？

历史上风电行业的业绩波动性非常大，并且这种波动性主要由毛利率的大幅变动造成的。2020-2026年随着我国风电行业在装机规模方面取得长足进步，累计增幅

超过200%，达到2025年130GW的历史新高，同比增长49%，取得举世瞩目的成绩，并成为可再生能源的重要支柱之一。

但是由于风机价格的通缩效应，行业产值并没有太多变化，停留在2000亿元-3000亿元区间，但是利润率却因为行业内卷而大幅下降。从2021年以来，风电设备

的价格前置指标——风机中标均价开始快速下降，累计从3800元/kW下探至最低1100元/kW区间，风机行业毛利率区间因此从2022年的15-25%区间下降至3-

10%，整个板块PB也因此跌至破净边缘，风机企业市销率普遍处于0.5倍附近。总结来说，当前风电设备板块处于业绩周期和估值周期的双底部。

• 周期反转就在当下，2027年行业利润率呈现普遍上行趋势

我们认为2024年上半年的风机招投标市场是行业内卷化程度最深的阶段，彼时所形成的大量低价订单成为压制2024年下半年到2026年上半年风机企业国内风机业

务的主要来源，这类低价订单即将在2026年下半年全部消化。2025年以来随着国家发改委和行业协会联合推动反内卷治理工作，风机行业价格持续回升，截止

2026年9月份平均中标价格已经比两年前累计提升7-13%，有望带动风机毛利率和净利润率在2027年回升到8-15%和1-4%的盈利区间。

• 两海发展进一步提升经营质量，行业进入良性发展快车道

除了国内陆风市场的盈利修复之外，国际风电市场的发展也给风机企业带来新的成长空间。2025年我国共有7家风机企业向28个国家出口风机，同比增长48%。海

外风电市场在2025-2030年预计新增建设规模从40-50GW增长至80GW以上，同时国产风机海外市占率也稳步提升。由于解决方案配置的差异，海外风机价格比

国内普遍高50-150%，加上国际后服务市场是刚需产业，因此风机企业能够取得普遍高于国内超过10%的净利润率，打开国际市场是风机行业成长的必经之路，而

这一道路当前又进一步扩宽。

投资建议：国内风机与零部件企业利润率在2027年随着全球风电需求共振同步改善，建议关注风机、齿轮箱、铸锻件环节，包括：三一重能、金风科技、德力佳等。

风险提示：国内风电投资需求不及预期、地缘政治与贸易摩擦、原材料价格大幅上涨、市场竞争加剧。
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01 风电产业趋势：总量规模
国内市场需求回暖；出口订单加速增长
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行业需求前瞻：由于高基数原因，2026年国内风电预期小幅回落

2025年由于国内新能源发电上网电价迎来市场化改革（136号文），为了确保获得固定电价资质，累积的风电存量项目集中建设并网。2025年中国风电新增吊装

容量创下历史新高130GW，同比增长49%），海上风电因受多重壁垒制约，去年新增装机容量556万千瓦，同比下滑了2.3%，占全部新增装机容量比重下滑至

4.2%。截至2025年底累计吊装全国风电累计装机为691.8GW，其中海上49.2GW，占比（7.1%）。我们预计2026年中国陆风建设容量小幅回落，从120GW回落

至105-110GW，海上风电也徘徊在3-5GW的历史较低区间。2027–2030年国内风机新增建设规模重回稳步提升的轨道。

表1：2025年国内风电新增装机机组结构（kW、%）

平均单机容量 2025年（kW） 同比

全国 7,160 +18.3%

陆上 7,069 +20.1%

海上 10,054 +1.0%

功率段 2025年占比 较2024年

5MW以下 0.9% 约−4pct

5–6MW 15.4% 约−19pct

6–7MW 31.3% 约−6pct

7–7.9MW 12.1% 约+5pct

8–9.1MW 14.6% 约+7.4pct

10MW及以上 25.8% 约+17.1pct

资料来源：CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，国信证券经济研究所整理与预测 4
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图1：中国风电年度新增装机（GW）

陆上 海上 合计

资料来源：CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，国信证券经济研究所整理
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2026年国内装机与核准：1–8月装机降幅收窄至−8%，海风核准同比+48%

2026年1–8月国内风电累计新增装机53.26GW，同比降幅由6月份25%收窄至8%。8月份单月新增装机达到6.19GW，同比增长48%。

作为开发建设的前置指标，2026年1–9月国内新增风电核准容量为128.9GW（−13%），其中海风8.9GW（+48%），并且2月份以来海风核准累计同比始终为正，

体现我国十五五期间海上风电的发展增速将实现较高水平。
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图2：国内风电月度累计新增装机（GW）

2025年累计装机 2026年累计装机 累计同比（右轴）
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图3：2026年国内风电月度累计核准（GW）

陆风 海风 累计同比（右轴）

资料来源：国家能源局，每日风电，国信证券经济研究所整理    注：装机为并网口径，2025年5月抢装导致高基数 5资料来源：每日风电，国信证券经济研究所整理
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国内招投标明显回暖：1–9月招标88.5GW（+48%），9月单月中标同比+75%

进入2026年3季度，风电设备订单市场明显回暖。2026年1–9月国内风电招标88.5GW，同比增长48%；其中陆风招标81.2GW、同比增长54%，9月单月招标

16.8GW（+138%）。今年前9个月国内风电累计中标容量100.5GW，同比跌幅自8月份以来收窄至15%；9月单月新增中标23.8GW（+75%）。
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图4：2026年国内风电月度累计招标容量（GW）

陆风 海风 累计合计 累计同比（右轴）
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图5：2026年国内风电单月招中标及同比（GW、%）

单月招标（GW） 单月中标（GW） 单月中标同比（右轴）

资料来源：每日风电，国信证券经济研究所整理 6资料来源：每日风电，国信证券经济研究所整理
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海外新兴风电市场加速发展，2025–2030年均需求增速有望达到15%

我们预计全球风电新增装机容量由2025年158.6GW增至2030年的237GW，其中全球海上风电8.6GW大幅增长至38.7GW。海外陆风由36.8GW增至73.4GW，

CAGR约为15%，欧洲、中东、非洲、南美及亚洲其他地区均为主要增量。
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图6：全球风电新增装机与海外市场占比（GW、%）

中国陆上 中国以外陆上 全球海上 合计 海外市场占全球比例（右轴）

表2：中国大陆以外陆上风电新增装机（GW）

地区 2025 2026E 2028E 2030E 25–30 
CAGR

欧洲 12.0 19.2 24.1 25.2 +16%

亚洲（除中国大陆） 9.8 12.4 19.5 23.6 +19%

北美洲 6.5 10.5 6.5 6.5 0%

南美洲 3.6 2.6 4.6 7.6 +16%

中东 0.0 1.5 2.2 5.7 -

非洲 1.9 1.1 2.2 4.8 +21%

合计（含其他） 36.8 47.3 59.1 73.4 +15%

• 中东、非洲、中亚、南美、南欧持续成长，2026-2030年每年风电建

设需求从5.5GW持续增长至18.1GW。

• 海外陆风市场占全球比例由2025年25%回升至2030年的37%，并且

新兴市场占比从12%提升至25%，为国内风机出海提供更加开放的市

场机会。

资料来源：IRENA，GWEC，国信证券经济研究所整理并预测；注：并网口径；海上为亚洲、欧洲、北美加总 7资料来源：IRENA，GWEC，国信证券经济研究所整理并预测
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加速出海：2025年中国风机出口7.73GW（同比+48%），主要面向新兴市场

2025年，中国风电机组新增出口1175台，容量为7.73GW，同比增长48.9%，创历史新高。2025年共7家整机企业向28个国家出口，前三大目的地为沙特

（18.2%）、埃及（15.1%）、老挝（11.5%）；金风、远景合计占比78%。截至2025年底，中国风电机组累计出口容量28.52GW，出口到六大洲共60个国家，

比2024年新增3个国家，累计出口容量居前的市场主要集中在发展中国家，涵盖越南、沙特阿拉伯、埃及等多个新兴市场。
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图7：中国风电机组新增出口容量（GW）
表3：2025年整机企业出口规模（已发运，GW）

企业 容量（GW） 占比

金风科技 3.86 49.9%

远景能源 2.14 27.6%

运达股份 0.97 12.6%

电气风电 0.49 6.3%

三一重能 0.14 1.8%

明阳智能 0.09 1.2%

中国中车 0.05 0.6%

• 截至2025年底累计出口28.5GW；

• 2025年出口中陆上7.51GW、海上0.23GW

资料来源：CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，国信证券经济研究所整理
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资料来源：CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，国信证券经济研究所整理
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02 风电产业趋势：利润率
国内业务毛利率有望在2027年修复7-10%；出口与海上提供结构性改善空间
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风机中标均价自2024年下半年起企稳回升，累计涨幅为7%-13%

风机招标到交付周期通常为2年左右，风机企业销售均价往往由过去12-24个月的投标均价综合决定，并且不同项目报价受到机型和报价方案的影响，因此我们采用

6个月滚动加权中标均价来比较，可发现2026年9月的最新水平比2024年6月有显著提升。7MW以下风机价格增长最为明显，累计上涨13.5%；7–10MW机型因降

本潜力较大，因此报价累计上涨幅度相对较小，但也上涨7.3%。因此我们预期2027年风机毛利率迎来修复趋势。
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图8：国内陆风中标均价：6个月滚动加权（不含塔筒，元/kW）

7MW以下（6个月滚动加权） 7–10MW（6个月滚动加权）

资料来源：每日风电，国信证券经济研究所整理；注：初始值为首个6个月滚动值（24年6月）；7–10MW已剔除24年6月约681元
/kW的异常项目
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26年9月 相比 24年6月 7MW以下 +13.5% 1,475→1,674 7–10MW +7.3% 1,328→1,425
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图9：三一重能风机单位售价（元/kW）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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风机毛利率：2022年以来大幅下降后2025年开始企稳回升

三一重能风机毛利率2021–2024年均为可比公司最高，2025年降至4.4%（第四）；26H1回升至5.3%；同期金风、明阳分别回升至11.6%、10.3%。海外风机毛
利率显著高于国内，26H1金风17.8%、三一11.7%。

图10：金风科技风机及海外毛利率（%） 

7.1
10.4

6.4 5.1
9.0

11.6

18.6
21.1

16.6
13.8

24.3

17.8

-10%

0%

10%

20%

30%

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

风机毛利率 海外毛利率

图11：运达股份风机毛利率（%）  
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图12：明阳智能风机毛利率（%）
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图13：三一重能风机及海外毛利率（%）  
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图14：电气风电风机毛利率（%）
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图15：国内陆风中标均价（6个月滚动加权，元/kW）
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资料来源：公司定期报告，Wind，国信证券经济研究所整理   注：海外
毛利率未区分业务类型
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 26H1 11.6%
（较25年+2.67pct）

26H1 3.4%
（较25年−3.02pct）

26H1 10.3%
（较25年+3.96pct）

26H1 3.5%
（较25年−0.72pct）

26H1 5.3%
（较25年+0.88pct）

资料来源：公司定期报告，Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司定期报告，Wind，国信证券经济研究所整理   注：海外
毛利率未区分业务类型 资料来源：公司定期报告，Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司定期报告，Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：每日风电，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

电站类资产收益自2025年明显下降 但拐点已经出现

2026年新能源进入全面市场化交易，这一变化一方面对存量风力发电资产的短期收益率形成压力，另外一方面也降低了新增资产的收益预期，导致电站产品类业务

的营收和毛利率在短期出现下滑。由下图可见，2025年可比公司发电毛利率普遍下滑。我们预计进入26年下半年，随着新建设电站机制电价进入平稳运行阶段之

后，资产收益率有了可以参考的行业标准，电站交易类业务的收入和毛利率将有所恢复。同时发电资产的毛利率也随着消纳条件的改善而重新提升。
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图16：风机企业风力发电业务毛利率（%）

金风科技 运达股份 明阳智能 电气风电 三一重能

表4：风机企业风力发电业务毛利率（%）

公司 2024 2025 26H1 较25年
pct

金风科技 40.01 43.16 54.43 +11.27

运达股份 53.62 46.21 34.54 −11.67

三一重能 68.09 53.86 59.40 +5.54

明阳智能 57.14 45.99 37.30 −8.69

电气风电 40.28 36.98 23.96 −13.02

资料来源：各公司定期报告，Wind，国信证券经济研究所整理 12

资料来源：各公司定期报告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：各公司口径略有差异：运达为发电业务，明阳为风电场发电/发电及售电，
电气风电为电力销售/风电场发电
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03 风电产业趋势：竞争格局
头部强者恒强，二线寻求差异化发展，行业竞争建立良性秩序。
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2025年中国风电整机企业吊装份额，头部企业海风优势明显

2025年国内陆上风电新增吊装125.3GW，共10家整机企业有陆上新增；金风科技以23.8GW、19.0%的份额居首。运达、明阳、远景份额在13%–15%之间，三一

重能14.6GW、份额11.6%。海上风电领域，头部企业优势更加明显，金风科技市占率37%，明阳智能25%。

表5：海上新增吊装份额（共5.56GW）

资料来源：CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，公司公告，国信证券经济研究所整理 14

排名 企业 吊装 份额 全部吊装（GW） 海上占比*

1 金风科技 2.09 37.6% 25.90 8.1%

2 明阳智能 1.37 24.6% 18.55 7.4%

3 电气风电 0.92 16.5% 6.46 14.2%

4 远景能源 0.71 12.7% 17.58 4.0%

5 东方电气 0.17 3.0% 11.87 1.4%

6 三一重能 0.16 2.8% 14.71 1.1%

7 运达股份 0.10 1.8% 19.24 0.5%

8 中船海装 0.06 1.0% 4.04 1.4%

合计 5.56 100% 130.8 4.2%

资料来源：CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，国信证券经济研究所整理

0.2

4.0

5.5

11.7

12.3

14.6

16.9

17.2

19.1

23.8

0 5 10 15 20 25 30

华锐风电  0.2%

中船海装  3.2%

电气风电  4.4%

东方电气  9.3%

中国中车  9.8%

三一重能  11.6%

远景能源  13.5%

明阳智能  13.7%

运达股份  15.3%

金风科技  19.0%

图17：2025年整机企业国内陆上新增吊装容量及市占率（GW、%）

125.3GW  陆上新增合计 73.1%  CR5 92.2%  CR7
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2025年中国风电整机出口：金风、远景合计占比77.6%

2025年中国风电机组新增出口7.73GW（+48.9%），共7家整机企业向28个国家出口；龙头金风科技份额绝对领先，市占率50%。

排名 企业 2025年出口（GW） 2025年份额 份额 累计出口（GW） 累计份额 累计排名

1 金风科技 3.86 49.94% 13.65 47.87% 1

2 远景能源 2.14 27.61% 8.97 31.46% 2

3 运达股份 0.97 12.55% 2.12 7.42% 3

4 电气风电 0.49 6.27% 0.69 2.43% 5

5 三一重能 0.14 1.84% 0.49 1.70% 7

6 明阳智能 0.09 1.15% 0.82 2.87% 4

7 中国中车 0.05 0.65% 0.35 1.21% 9

合计 7.73 100% 28.52* 100%*

7.73GW
2025年新增出口，同比
+48.9%

28个
出口目的国，共7家整机企业

28.52GW
截至2025年底累计出口

• 前三大目的地：沙特
18.2%、埃及15.1%、老
挝11.5%

• 2025年出口陆上7.51GW、
海上0.23GW

资料来源：CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，国信证券经济研究所整理   注：出口容量为已发运口径 15

表7：2025年风机出口数据
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中标格局：2026年1–9月三一发力，国内、国际中标量均排名第三

2026年1–9月龙头企业中标份额保持稳定，金风科技18%左右，运达股份14%。三一重能国内中标13.59GW（含自建），份额13.52%，高于2025年吊装份额
11.2%；剔除自建项目后中标12.57GW、份额12.95%排名第四。国际项目方面三一和明阳明显呈现追赶之势。分别中标5.35GW和4.1GW。其他中小企业则加速
出清。

国内项目（含自建）  合计100.5GW
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资料来源：每日风电，国信证券经济研究所整理    注：单位GW，百分比代表公司所占份额；“自建”指整机企业自有开发项目。 16

图18：2026年1-9月国内及国际风电项目中标格局（GW）
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04 主要企业经营情况梳理
业务结构多呈现制造与电站开发双轮驱动模式，二线企业处于底部修复阶段
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金风科技：全球风机行业龙头

金风科技在2021–2023年由于原有永磁发电技术路线在行业大型化和稀土涨价的趋势下存在显著的成本劣势，而经历一段时间的成本压力。2024年以来随着主力

产品线的切换，以及2024年的提价策略和国际化发展，业绩实现快速修复。当前凭借优异的产品质量和整体解决方案能力，公司在出口和海上风电赛道获得35%-

50%的较高份额。
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图19：分产品营业收入（亿元）

风机制造与销售 风电场开发 风电服务 其他
表7：核心财务指标（亿元）

• 2022–2024年公司投资净收益占利润总额85%–93%，
2025年降至18%，利润更多来自风机毛利回升。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   注：其他”=营业收入−已披露分产品收入 18

2022 2023 2024 2025 26H1

营业收入 464.4 504.6 567.0 730.2 337.4

  同比 -8.2% +8.7% +12.4% +28.8% +18.2%

毛利率 17.7% 17.1% 13.8% 14.2% 16.8%

归母净利润 23.8 13.3 18.6 27.7 18.5

  同比 -31.1% -44.2% +39.8% +49.1% +24.7%

净利率 5.1% 2.6% 3.3% 3.8% 5.5%

投资净收益 23.7 22.5 19.6 7.3 3.2

  占利润总额 85% 89% 93% 18% 13%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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运达股份：陆风行业领先企业

运达股份在国内陆风市场份额持续保持领先，公司在海外拓展方面也处于第二梯队当中的领先身为，率先获得沙特风机订单。2024年以来运达股份的风机毛利率跟

随行业价格战而持续承压，同时在海外订单交付过程中，由于中东局势所导致的运费、原材料等因素，以及国际化初期阶段报价较低的投标策略导致出口业务盈利

能力不佳，拖累公司在2026年上半年的整体业绩表现。
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图20：分产品营业收入（亿元）

风机制造与销售 电站开发转让 发电收入 其他 营业收入合计

• 电站开发转让收入2023–2024年分别为4.3、16.9亿元。
2025年由于收购方政策观望的原因，未能实现相关收入。

• 26H1营收138.2亿元（+26.9%），但毛利率降至5.0%，
归母净利润−2.49亿元，由盈转亏

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  注：H1为半年度数据；“其他”=营业收入−已披露分产品收入 19

表8：核心财务指标（亿元）

2022 2023 2024 2025 26H1

营业收入 173.8 187.3 222.0 294.0 138.2

  同比 +8.4% +7.7% +18.5% +32.5% +26.9%

毛利率 17.8% 13.7% 9.0% 7.6% 5.0%

归母净利润 6.2 4.1 4.6 3.4 -2.5

  同比 +25.9% -32.8% +12.2% -26.9% -273.4%

净利率 3.5% 2.2% 2.1% 1.2% -1.8%

海外营收 2.8 14.7 13.9

 海外毛利率 26.7% 6.2% -12.35%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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明阳智能：海风行业领军企业
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图21：分产品营业收入（亿元）

风机制造与销售 电站开发转让 发电收入 其他 营业收入合计

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：H1为半年度数据；“其他”=营业收入−已披露分产品收入 20

表9：核心财务指标（亿元）

2022 2023 2024 2025 26H1

营业收入 307.5 278.6 271.6 380.9 170.4

  同比 +13.2% -9.4% -2.5% +40.3% -0.6%

毛利率 20.0% 11.2% 8.1% 10.3% 11.4%

归母净利润 34.5 3.7 3.5 6.6 1.1

  同比 +11.4% -89.2% -7.1% +90.7% -81.8%

净利率 11.2% 1.3% 1.3% 1.7% 0.7%

投资净收益 7.0 8.4 11.6 4.0 3.6

  占利润总额 18% 237% 279% 62% 163%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

明阳智能是我国海上风电领域的领军企业，在浮式风机、抗台风机、欧洲海风等多个行业攻坚领域处于领先身位。公司的技术路线也不同于主流的双馈技术，而是

选择超紧凑半直驱技术。该项技术在行业风机大型化和稀土涨价的趋势当中，也一度存在成本比较劣势的压力，再叠加2023年以来我国海上风电发展不及预期，公

司经营持续承压。2026年初公司筹划收购太空光伏砷化镓电池企业德华芯片（关联企业）。
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三一重能：国际化市场先锋企业

三一重能自2024年以来将战略侧重在国际化方面，前期凭借三一集团成熟的海外布局体系在印度市场成功斩获订单。2026年以来开始侧重向西亚、中东、北非地

区拓展，并快速推动埃及、哈萨克斯坦等地的建厂工作。目前海外业务已从“订单储备积累”阶段迈向“规模化发展”阶段。截止2026年6月末，公司海外在手订

单近5GW，持续深耕亚太核心市场，南亚、中亚和东南亚区域呈现良好发展态势。西班牙、智利等新市场订单交付有序推进。
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图22：分产品营业收入（亿元）

风力发电机组 电站产品销售 风电建设服务 风力发电 其他

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：H1为半年度数据 21

表10：核心财务指标（亿元）

2022 2023 2024 2025 26H1

营业收入 123.2 149.4 177.9 273.8 106.6

  同比 +21.1
% +21.2% +19.1% +53.9% +24.0%

毛利率 23.6% 17.0% 16.9% 9.7% 8.6%

归母净利润 16.5 20.1 18.1 7.1 2.3

  同比 +3.6% +21.8% -9.7% -60.7% +11.0%

净利率 13.4% 13.4% 10.2% 2.6% 2.2%

海外营收 0.72 2.33 13.64 9.33

 海外毛利率  21.7% 20.2% 20.8% 11.7%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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电气风电：传统海风龙头企业

电气风电是国内传统海上风机龙头企业，但是同样受到海上风电发展在近几年不及预期和行业价格战的拖累。公司营业收入由2021年240亿元降至2023年101亿元，

2025年回升至136.8亿元；风机收入占比约95%，业务结构较为单一。公司毛利率由2021年16.4%降至2025年4.8%，2022年起连续亏损。
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图23：分产品营业收入（亿元）

风机制造与销售 风电服务 发电收入 其他 营业收入合计

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：H1为半年度数据；“其他”=营业收入−已披露分产品收入 22

表11：核心财务指标（亿元）

2022 2023 2024 2025 26H1

营业收入 120.8 101.1 104.4 136.8 56.5

  同比 -49.6% -16.2% +3.2% +31.1% +112.3
%

毛利率 14.2% 6.6% 6.9% 4.8% 3.8%

归母净利润 -3.4 -12.7 -7.8 -9.9 -5.4

  同比 -166.7% - - - -

净利率 -2.8% -12.6% -7.5% -7.2% -9.6%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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风机上游铸锻件：金雷、日月2025年收入恢复增长，26H1利润同比下降

2025年金雷股份、日月股份营业收入分别增长26.5%、33.2%，金雷毛利率回升6.4个百分点至27.8%；2026年上半年两家收入同比分别下降2.2%和20.8%，归母净利润

同比下降24.0%和42.8%。日月股份2025年上半年业绩基数较高，主要为出口相关交付盈利能力较高。

图24：金雷股份（300443.SZ，风电主轴企业（铸锻件））主要财务指标
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图25：日月股份（603218.SH，风电铸件企业（轮毂、底座等））主要财务指标
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：浅色柱为半年度数据 23资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：浅色柱为半年度数据
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风机上游齿轮箱与电气设备：德力佳盈利增长，明阳电气26H1利润大幅下滑

德力佳2025年营收54.2亿元（+45.9%）、归母净利润8.27亿元（+55.0%），26H1继续小幅增长；明阳电气2021–2024年营收增长逾两倍，2025年增速放缓至7.2%，

26H1营收−26.4%、归母净利润−71.5%。明阳电气的业绩大幅下滑主要受到光伏行业相关出货量减少的拖累，未来海上风电的复苏对业绩能够起到正向拉动作用。
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图27：明阳电气（301291.SZ，箱变、变压器等输配电设备企业）主要财务指标
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图26：德力佳（603092.SH，风电齿轮箱企业）主要财务指标

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：浅色柱为半年度数据 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理    注：浅色柱为半年度数据
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05 投资建议及风险提示
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相关公司盈利预测

总市值 归母（亿元） 归母（亿元） 归母（亿元） PE PE PE

公司代码 公司名称 （亿元） 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E PB

002202.SZ 金风科技 690 27.7 39.9 52.3 24.9 x 17.3 x 13.2 x 1.8

688349.SH 三一重能 217 7.1 10.6 17.2 30.4 x 20.4 x 12.6 x 1.5

601615.SH 明阳智能 215 6.6 14.5 21.7 27.9 x 12.7 x 8.5 x 0.8

603092.SH 德力佳 191 8.3 9.3 12.0 23.1 x 20.5 x 15.9 x 3.4

300443.SZ 金雷股份 64 3.1 6.7 8.1 20.3 x 9.5 x 7.9 x 1.0

301291.SZ 明阳电气 114 5.9 6.9 10.6 19.3 x 16.4 x 10.7 x 2.2

600458.SH 时代新材 107 5.1 6.0 7.3 20.9 x 17.9 x 14.7 x 1.3

603063.SH 禾望电气 120 5.3 4.2 6.6 22.5 x 28.7 x 18.2 x 2.2

表12：相关公司盈利预测（截至2026年10月9日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测  注：明阳智能盈利预测来自Wind一致预期，其他公司盈利预测来自国信证券经济研究所

投资建议：国内风机与零部件企业利润率在2027年随着全球风电需求共振同步改善，建议关注风机、齿轮箱、铸锻件环节，包括：

三一重能、金风科技、德力佳等。
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风险提示

• 国内风电投资需求不及预期；

• 地缘政治与贸易摩擦；

• 原材料价格大幅上涨；

• 市场竞争加剧。
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