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风电结算电价有所下降，国内并网不温不火

图表1：风电并网不温不火（GW）

资料来源：能源局，五矿证券研究所

图表2： 26H1风电结算电价略有下滑（元/MWh）

资料来源：智慧光伏，五矿证券研究所

国内装机：2026年前9月，国内风电并网60.66GW，同比减少1%，相比2026H1同比降幅有所收窄，2026Q3并网数据有所回升。

国内招标：2026H1国内主要省份风电结算电价有不同程度下滑，除青海、蒙西上涨外，多数地区处于12%~43%的区间，对风电需

求带来抑制。
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2026Q3招标环比修复，中标价格相对稳定

图表3：2026Q3招标环比修复明显

资料来源：金风科技，五矿证券研究所

图表4：中标价格维持稳定（元/kW）

资料来源：金风科技，五矿证券研究所

风电招标：2026Q3，根据金风科技，国内风带招标39.7GW，环比增长32%，出现环比回升，“十五五”招标低点逐步出现。

中标价格：国内风机中标价格维持稳定，在1600元/kW中枢徘徊。
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2026H1风电结算价有所降低，部分省份2027H1机制电价回升

图表5：26H1风电结算电价略有下滑（元/MWh）

资料来源：金风科技，五矿证券研究所

图表6：部分省份27H1机制电价竞价结果（元/kWh）

资料来源：风芒能源，中关村储能产业技术联盟，北极星电力网，中国风能
协会，龙船风电网，五矿证券研究所

 2026H1结算电价回落：相比2025，2026H1国内风电结算电价在大多数省份都降低了，压制风电项目收益率。

 2027H1机制电价提升：目前甘肃、新疆、黑龙江四个省份完成2027H1风电机制电价竞价，均有不同程度的电价回升，有望支撑风

电项目收益率。
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海上风电迎来政策催化，有望在“十五五”加快发展

图表7：26H1风电结算电价略有下滑（元/MWh）

资料来源：发改委，能源局，五矿证券研究所

图表8：国管海域项目增厚海风装机（GW）

资料来源：能源局，五矿证券研究所测算

 7月23日，《可再生能源“十五五”规划》提出2030年海上风电累计装机达到100GW，新增开工达到100GW的目标，“十五五”

期间年均装机达到10.4GW，相比“十四五”年均7.7GW装机，增长达到36%。

深远海海上风电发展可能在“十五五”超预期，国管海域项目成为增量，若2027~2029年完成30GW并网，将带来年均10GW的新

增装机。
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《“十四五”可再生能源发展规划》 《可再生能源发展“十五五”规划》

全国规模目标
未单独设定全国海风新增装机或期末累
计装机总量目标，重点部署基地和示范
项目

五年新增开工约100GW，2030年累计
装机超过100GW

空间布局
山东半岛、长三角、闽南、粤东、北部
湾五大基地集群

按渤海、黄海、东海、南海四大海域统
筹近海项目与深远海基地

近海开发
修订省级规划、同步规划环评，推动规
模化开发

加快已复函项目建设，开展新一轮省级
规划修订评估，优化海缆路由

深远海开发
以规划、技术创新、平价示范为重点，
推进百万千瓦级示范项目

建立深远海基地项目库，协调用海要素，
分批推进基地建设

送出与运维
探索集中送出、集中运维，推动柔性直
流输电等技术示范

统筹电源与电网建设，推动海底输电廊
道及登陆点共享

融合发展
重点探索能源岛、储能、制氢、海水淡
化及海上油气融合示范

拓展至海上光伏、海洋能、海洋牧场、
海底算力，并与观测监测设施协同建设
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2026Q3风电行业业绩承压，海缆环节盈利好转

图表9：2026Q3风电行业收入利润相对稳定（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表10：2026Q3除海缆环节外，毛利率基本稳定

资料来源：iFind，五矿证券研究所

 2026Q3风电行业收入利润规模环比维持稳定，毛利率、净利率环比略微修复。

 分环节来看，主要2026Q3主要环节毛利率维持稳定，海缆环节毛利率修复较为明显，主要是三季度海缆确收量快速提升，高毛利

海缆、海工项目集中交付改善毛利率；亨通光电则因光通信需求增长、价格上涨，盈利提升。

6

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2
1
Q
1

2
1
Q
2

2
1
Q
3

2
1
Q
4

2
2
Q
1

2
2
Q
2

2
2
Q
3

2
2
Q
4

2
3
Q
1

2
3
Q
2

2
3
Q
3

2
3
Q
4

2
4
Q
1

2
4
Q
2

2
4
Q
3

2
4
Q
4

2
5
Q
1

2
5
Q
2

2
5
Q
3

2
5
Q
4

2
6
Q
1

2
6
Q
2

2
6
Q
3

收入 归母净利润 毛利率 净利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3

风机 塔筒管桩 海缆 轴承 铸锻件 叶片



珍惜有限 创造无限

2026Q3风机、零部件、塔筒交付有限业绩承压，海缆环节则集中交付支撑业绩

图表11：2026Q3风电行业海缆板块业绩相对良好（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表12：德国风电装机有望加速（GW）

资料来源：Windguard，五矿证券研究所

 风机、零部件、塔筒：“十五五”首年风电行业出货及并网均较为低迷，导致风机、零部件、塔筒环节营收环比下滑业绩承压；

同时2026Q3管桩海工确收相对有限，海风桩基业务收入利润均较弱。

 海缆：海缆是风电板块中业绩较为不错的环节，主要因海缆项目集中确收所致，东方电缆海底电缆与高压电缆营业收入19.63亿元

，同比增长23.29%，海洋装备与工程运维营业收入6.56亿元，同比增长742.84%。同时，10月28日，德国表示拟允许开发商有偿退

出经济性不足的海上风电项目，并尽快重新招标，涉及潜在容量约9.5GW，有助于出清缺乏经济性的历史中标项目。
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合同负债与存货持稳

图表13：行业合同负债维持稳定（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所

图表14：行业存货小幅上行（亿元）

资料来源：iFind，五矿证券研究所测算

 合同负债：行业合同负债基本保持稳定，目前看不到明显订单上涨。

 存货：存货水平变化不大，没有明显产品库存变化迹象。
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结论

1、2026Q3国内风电并网数据略微好转，但行业出货相对平淡，风机、零部件、塔筒环节业绩承压。2026Q3招标数据环比有所好

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，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，但是风机价格依然受到结算电价制约难以大幅反弹。

3、国内招标回暖，深远海项目可能支撑贡献海风增量，海外欧洲低价项目重新招标，看好海风和出海带来的风电投资机会。

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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