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投资观点

• 海上风电是全球清洁能源发展的主流选择

当前全球海上风电的成本已具备替代传统化石能源的经济性，同时其全生命周期碳排放量也是理想的清洁能源选择。海上风电产业具备很多外部友好性：1、项目

距离人的居住区较远，不易出现噪声及景观等环境问题，建设时也不存在道路限制；2、设置区域广，可选择风况较好区域，容量系数更高的机位点；3、可靠近电

力负荷中心，相关基础设施成本更小；4、海上风电属于技术密集以及创新程度较高的领域，发展海上风电可培育扶持当地新兴产业、带动固定资产投资和就业。

• 中国市场需求与项目基础：“十五五”海上风电累计并网1亿千瓦以上，核准领先装机

“十五五”规划纲要提出在渤海、黄海、东海、南海布局海上风电基地，力争海上风电累计并网1亿千瓦以上；国家能源局提出2030年终端电能占比提升至35%左

右。2026年1—9月海风新增装机2.45GW（同比-30%），但1—10月核准8.9GW（同比+41%），核准端改善为2027年后放量提供储备。

• 规模与经济效益：2030年新增24GW，深远海占比58.3%

我们展望2026—2030中国新增海上风电装机4/12/15/18/24GW，累计新增73GW，其中深远海29GW。海底电缆、管桩和风机这三类深远海核心设备每GW设备

价值量估计为59亿元。随着海上风电市场快速扩容，到2030年这三类设备市场产值由约200亿元增至1326亿元，产业增量利润超过150亿元。

投资建议：优先关注具备330kV/500kV交流及柔直送出缆能力的海缆企业，其次关注导管架产能与码头条件领先、具备海外订单的管桩企业。

风险提示：海风核准与建设进度不及预期、深远海用海与送出工程推进放缓、行业竞争加剧、原材料价格波动、价值量测算假设偏差、设备与施工安装质量与安全

风险。
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01 需求与项目基础
政策目标明确，核准领先装机，深远海技术路径打通
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政策与需求：“十五五”海风累计并网目标1亿千瓦以上，消纳场景多元化

4

“十五五”时期是我国由海洋大国迈向海洋强国的关键时期，“十五五”规划纲要明确了我国四大海域布局海上风电基地并规范有序推进深远海开发；规范有序开
发深远海风电，一体推进海上风电基地、送出工程和登陆接网工程建设，到2030年我国海上风电累计并网装机规模预计将达到1亿千瓦以上。依托“十四五”时期
深远海风电技术研发与示范应用的扎实积累，我国深远海风电产业有望在“十五五”时期迈入规模化、产业化的高质量发展新阶段。

图1：海风风电发展体系
表1：区域发展：河北《“绿动渤海”行动方案》要点

资料来源：国家发展改革委，国信证券经济研究所整理 资料来源：《风能》杂志、河北日报、国信证券经济研究所整理

沿海用能场景

• 2030年电能占终端能源消
费比重从30%提高到35%

• 发展绿色燃料

• 钢铁、化工等临港工业

• 港口岸电与绿色航运

• 油田群岸电与低碳作业区

• 海水淡化、海水制氢

海风资源

• 渤海、黄海、东海、南海
布局海上风电基地

• 国管海域项目示范化推

• 规范有序推进深远海开发

• 累计并网1亿千瓦以上

方向 主要内容

海上风电 山海关一期、河北建投唐山、唐山顺桓等项目梯次推进

海上光伏 秦皇岛180万kW示范试点、200万kW“风光同场”项目

绿电直连 落实单/多用户绿电直连政策，“随报随批”；向钢铁、化
工临港工业点对点供电

融合发展 海洋牧场、海洋算力、海水淡化、海水制氢；秦皇岛—曹妃
甸油田群岸电扩容
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装机展望：2030E中国海风新增24GW，全球海风增量主要来自中国
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GWEC数据显示，中国海风新增装机在2021年抢装达17.4GW后回落，2025年为6.1GW，占全部风电新增5.1%。我们预计预计2030年中国海风年度新增装机增加
到24GW，行业占比体提升至16.1%。全球海风2025年新增8.6GW（占比5.5%），预计2030年达38.7GW（占比16.3%）。未来几年全球海上风电的增量主要来
自亚洲、欧洲和北美地区。

图2：中国海上风电新增装机及占全部风电新增比例（GW，%） 图3：全球分地区海上风电新增装机及占全部风电新增比例（GW，%）
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资料来源：GWEC；CWEA《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 资料来源：GWEC；CWEA《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
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2026年中国海风发展进程：当年新增核准同比+41%，累计并网49.84GW

6

2026年1—9月海风新增装机2.45GW（同比-30%）；1—10月新增核准8.9GW（+41%）、招标7.8GW（+1%）、中标5.6GW（-24%）。国家能源局数据显示，
截至2026年9月底全国海上风电累计并网4984万千瓦，距“十五五”1亿千瓦目标仍差约50GW，2026年四季度至2030年需年均新增约11.8GW。

图4：2026年以来中国海风新增装机、核准、招标、中标容量（GW）
图5：中国海风累计并网容量与“十五五”目标（GW）

资料来源：国家能源局，每日风电，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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工程经济性：近海EPC造价9500元/kW，深远海14000—18000元/kW
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海上风电单位千瓦造价由2011年19200元/kW降至2024年10000元/kW，2021年抢装期曾达21500元/kW；2025年度近海项目EPC造价约9500元/kW，较2011
年下降约51%；深远海项目14000—18000元/kW，约为近海的1.5—1.9倍。陆上风电由8230元/kW降至2025年4100元/kW（-50%），海上造价约为陆上的2.3
倍。水规总院预计“十五五”近海7500—9000元/kW、深远海11500—13000元/kW。

图7：海上与陆上风电EPC造价历史变化（元/kW）
表3：EPC造价与“十五五”预期（元/kW）

资料来源：水电水利规划设计总院，国信证券经济研究所整理 资料来源：水电水利规划设计总院，国信证券经济研究所整理
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深远海项目区间（2025） 海上风电EPC造价（2025为近海项目） 陆上风电EPC造价
类别 2024 2025 “十五五”预期

近海项目 10,000* 9,500 7,500—9,000

深远海项目 — 14,000—18,000 11,500—13,000

陆上风电 4,200 4,100 3,000—4,000

本稿设备价值量占EPC造价 近海 深远海

设备价值量（元/kW） 5,000 5,900

占2025年造价 52.6% 32.8%—42.1%

占“十五五”造价 55.6%—66.7% 45.4%—51.3%

• 成本驱动：离岸每增10km投资增8%—12%；水深15→45m基础成本约
3000→7000元/kW；

• 注：*2024年为全国海风平均；水规总院口径为单位千瓦总投资。
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深水开发：50m以上水深已核准项目超8GW，固定式为主、漂浮式示范
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据《风能》统计，国内已核准的部分50m以上水深海上风电项目共16个、合计约8.29GW，其中固定式9个（约5.26GW）、漂浮式4个、固定式+漂浮式复合3个；
广东10个，海南、山东、福建各2个。华能山东半岛北L（56m、42×12MW）2026年4月投运，阳江三山岛、青洲系列进入招标、基础施工与吊装阶段。资料中
的项目仅作技术背景，本模型2026E深远海仍按0GW。

表4：我国已核准的部分50m以上水深海上风电项目
图8：50m以上水深已核准项目基础型式（个）

资料来源：《风能》杂志，风能专委会CWEA，国信证券经济研究所整理，注：机型栏“漂”为漂浮式样机 资料来源：《风能》杂志，风能专委会CWEA，国信证券经济研究所整理

省份 项目 水深m 规模MW 安装机型 基础 最新进展

广东 海油安澜号 136 16 1×16MW 漂浮式 2026.8投运

海南 海油观澜号 120 7.25 1×7.25MW 漂浮式 2023.5投运

海南 中国电建万宁漂浮式试验 100 1,000 一期16—18MW共6台 漂浮式 2026.3一期样机塔筒招标

广东 中船海装湛江扶摇号 65 6.2 1×6.2MW 漂浮式 2023.8投运

山东 上海电气半岛北N2 60 900 75×12MW 固定式 2024.6核准

广东 华能阳江三山岛二 57 500 31×16.2MW 固定式 2026.2 PC中标候选人公示

山东 华能半岛北L 56 504 42×12MW 固定式 2026.4投运

广东 华能阳江三山岛一 56 500 29×16.7+1×17MW漂 固定+漂浮 2026.2 PC中标候选人公示

福建 华电长乐外海K区 56 558 31×18MW 固定式 2026.2风机中标公示

广东 三峡阳江青洲七 55 1,000 59×12+21×13.6+1×16漂 固定+漂浮 2026年底建成

福建 国家电投宁德深水B-1 54 300 18×16.7MW 固定式 2026.4环评与用海公示

广东 三峡阳江青洲五 53 1,000 47×13.6+12×12MW 固定式 2026年底建成

广东 国家电投阳江三山岛三 52 500 30×16.2+1×20MW漂 固定+漂浮 2026.5图强号开工

广东 华润阳江三山岛四 52 500 25×20MW 固定式 2024.1核准

广东 中广核阳江三山岛五 50 500.4 12×16.2+17×18MW 固定式 2025.3 EPC中标候选人公示

广东 华电阳江三山岛六 50 502.2 31×16.2MW 固定式 2026.4首台吊装

3

4
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漂浮式

固定式

• 规模：表列16个项目合计约8.29GW，其中固定式约5.26GW；单项目以50
万kW及以上为主。

• 区域：广东10个（阳江三山岛、青洲集中），海南、山东、福建各2个。

• 机型：固定式项目主力机型12—20MW，三山岛四采用25台20MW；

• 漂浮式：百米级水深以单台示范为主，复合项目为“规模化固定式+单台漂
浮式样机”。
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02 市场空间展望
2030年新增24GW，2030年核心设备市场产值超过4000亿元
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市场展望：2030年新增24GW，深远海占比升至58.3%
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我们预计2026-2030年中国海上风电进入高速发展阶段，年度新增装机容量 CAGR为56.5%。GWEC预计全球海风新增装机由2025年8.6GW增至2030的38.7GW，
2030年中国海风市场新增容量占全球的62%。

图9：海上风电新增装机情景（GW、%）
图10：GWEC全球海上风电新增装机历史与展望（GW）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理与预测，注：“深远海”项目以未来正式纳入国家深远海发展规划的项目为依
据。不以水深、离岸距离等物理标准定义。

资料来源：国家能源局，GWEC，国信证券经济研究所整理与预测
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价值量预测：深远海每GW设备价值量59亿元，高于近海50亿元
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根据水规总院的预测，离岸距离每增10公里（近海交流送出，建设投资增幅在8-12%。水深从15米增至45米，基础支撑成本从约3000元/kW激增至7000元/kW。
机组大型化是驱动海上风电降本的关键因素，但边际效应正在递减。

图11：各环节单GW价值量及±15%浮动区间（亿元/GW）
表5：各环节单GW毛利额（亿元/GW）

资料来源：各项目招标公告，Wind，水规总院；国信证券经济研究所整理与估算，区
间为±15%。注：实际价值量因项目具体情况差异较大，以实际为准，请谨慎参考。
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浮动区间（±15%） 中值
项目 价值量

亿元/GW 毛利率 单GW毛利
亿元

区间
（±15%）

近海海缆 8 30% 2.40 2.04—2.76

近海单桩 12 12% 1.44 1.22—1.66

近海风机 30 16% 4.80 4.08—5.52

近海合计 50 17.3% 8.64 7.34—9.94

深远海海缆 12 40% 4.80 4.08—5.52

深远海导管架 17 15% 2.55 2.17—2.93

深远海风机 30 16% 4.80 4.08—5.52

深远海合计 59 20.6% 12.15 10.33—13.97

资料来源：各项目招标公告，Wind，水规总院；国信证券经济研究所整理与估算，区间为±15%。注：实际价值量因项目具
体情况差异较大，以实际为准，请谨慎参考。
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设备市场产值：2030年三类设备产值1326亿元，五年累计3911亿元

12

海上风电的主要装备包含风电机组、海底电缆、风机基础（单桩、导管架等）；海上装备的施工安装、敷设服务也是非常关键的海工服务；成本管控与作业的风险
极高，进入门槛也比较高。我们估算2026-2030年中国送出海缆（主缆）的行业价值量从30-35亿元增长至250亿元以上；管桩行业产值从50亿元增长至360亿元；
风电机组产值从120亿元左右增长至720亿元。

图12：海缆（主缆）产值（亿元）
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图13：风机基础产值（亿元）
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图14：风机产值（亿元）

120

360

450

540

720

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

近海 深远海

表6：分海域三类设备产值（亿元）
亿元 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 合计

近海产值 200 500 500 500 500 2,200

深远海产值 0 118 295 472 826 1,711

三类设备合计 200 618 795 972 1,326 3,911

深远海占比 0% 19.1% 37.1% 48.6% 62.3% 43.7%

资料来源：各项目招标公告，Wind，水规总院；国信证券经济研究所整理与估算，区间为±15%。注：实际价值量因项目具体情况差异较大，以实际为准，请谨慎参考。
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03 海缆：利润弹性最大的环节
高压化与柔直化推升价值量，深远海贡献主要增量
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海缆技术：高压化与柔直化提升送出缆价值量与集中度

14

80-100km以上距离海风项目采用柔直方式较交流方式经济性更优，带动柔直渗透率持续提升；在80-100km以内范围，出于集约用海的要求需要尽可能减少海底
路由占用，500kV交流方式应用更加普及。2024年以来我国500kV交流和直流送出缆均开始批量敷设。当前国内积极探索建设深远海示范项目，广东、江苏等密集
开工集中送出方案的海风项目集群，2025年以后330kV以及500kV主缆市场将迎来高速增长。在行业格局和盈利能力方面，由于330kV和500kV送出缆的电压等级、
使用环境和功能特性的技术挑战，依然保持集中格局和较好的毛利率水平。

表7：海缆品类价值量、格局与毛利率
表8：海底电缆图例

资料来源：各项目可研及中标公告，Wind，国信证券经济研究所整理与估算，注：含税口径 资料来源：东方电缆，国信证券经济研究所整理

海缆品类 适用项目 单GW价值量 竞争格局 历史毛利率

送出缆500kV直流 集中送出，离岸80km+ 14—18亿元 2—3家，CR2约90% 40%+

送出缆500kV交流 大规模，离岸50—80km 9—14亿元 2—3家，CR2约90% 40%+

送出缆330kV交流 大规模，离岸40—70km 8—12亿元 2—3家，CR2约80% 35%+

送出缆220kV 中等规模，离岸30—50km 4—7亿元 5—6家，CR2约50% 25%+

阵列缆66kV/35kV 场内集电（本稿不计） 3—5亿元 6—8家，CR2 30%—40% 20%+

• 壁垒：超高压绝缘、海底高压与腐蚀环境、系统可靠性及工艺与成本控制。

干式交流阵列海缆(35-66kV) 浮式平台风机交流动态海缆
(35-66kV)
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海缆市场：2030年主缆产值248亿元，其中330kV以上主缆208亿元

15

在行业格局和盈利能力方面，由于330kV和500kV送出缆的电压等级、使用环境和功能特性的技术挑战，依然保持寡头格局和较好的毛利率水平。估计到2030年我
国海上风电海底送出主缆的市场产值从2026年30亿元增长到2030年的250亿元左右，其中330kV以上电压等级的主缆价值量占比超过60%，市场空间超过200亿元。

图15：海缆（主缆）产值按电压等级拆分及综合毛利率（亿元、%）
图16：330kV以上主缆产值（亿元）

资料来源：国家能源局，各项目中标公告，国信证券经济研究所整理与估计 资料来源：国家能源局，各项目中标公告，信证券经济研究所整理与估算
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注：假设100%深远海、50%近海项目采用330kV以上主缆
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海缆企业：东方、中天、亨通领跑，汉缆、宝胜等追赶

16

据各公司官网介绍，东方电缆、中天科技、亨通光电已覆盖500kV交流与±525/535kV直流海缆，并配套敷设船、运维与工程总包能力；汉缆股份具备交流500kV、
直流535kV海缆及动态缆、脐带缆产品；宝胜股份、远东股份、起帆电缆依托扬州、如东、平潭等海缆基地加速追赶，形成“3+N”竞争格局。

表9：主要海缆企业海底电缆业务介绍

公司 海缆产品与电压等级 制造基地与装备 工程与服务能力 / 标志业绩

东方电缆 500kV及以下交流、±535kV及以下直流（光电复合）海缆；深
远海脐带缆、动态缆 宁波总部，阳江、莱州、北海等海缆基地 具备设计、制造、安装、运维全流程能力；累计提供海缆超15000km；

深水脐带缆业绩突破2200米

中天科技 500kV及以下交流、±525kV及以下直流海缆；脐带缆、动态缆、
多芯集束缆

南通、汕尾（1000kV级VCV立塔、2万吨码头）、盐城大丰等
基地

自有万吨级高压海缆敷设船（源威8、中天5）及风电安装船，可承接海
上风电EPC与全寿命周期运维

亨通光电 最大可提供500kV超高压海缆，阻水导体截面最大3500mm²；
海底光缆、附件 常熟国际海洋产业园（立塔、海缆专用码头） 提供设计、制造、附件、敷设安装及运维全系列方案；舟山500kV联网工

程单根无接头18.15km

汉缆股份 交流500kV、直流535kV超高压海缆，动态海缆、脐带电缆 青岛总部4座立塔、10条立式交联线；即墨海洋工程基地 海缆交付总量超6000km；可提供研发制造到风电配套总包、运维的一站
式方案

宝胜股份 海底电缆、海底光缆、光纤复合缆、特种海缆及脐带缆 宝胜（扬州）海缆：总投资50亿元，201.68米VCV立塔，5万
吨级专用码头 与长飞光纤合资成立；向工程设计、安装敷设、运维总包转型

远东股份 交流、直流、特种海缆及配套附件全品类 如东海缆基地：总投资约30亿元，年产海底电缆2000km、海
底光缆6000km

具备大长度、高电压海缆连续制造能力，打造“研发—制造—敷设—运
维”全产业链

起帆电缆 “海底海工电缆”产品线（海底电缆、船用及海上平台电缆） 宜昌基地；福建平潭海缆基地（配套5万吨级码头）* 2021年交付首根大长度海底电缆，进入海上风电市场

资料来源：各公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理 注：浅蓝底色为第一梯队。
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04 管桩：单桩稳基础，导管架贡献增长
水深决定基础形式，出海决定利润弹性
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基础形式：水深决定单桩、导管架与漂浮式的适用场景

18

管桩是风机基础配件，由于单体质量超过1500吨，产生产和运输条件相对普通的钢结构产品更加苛刻。国内和海外的海风管桩需求在2024年经历低谷，未来有望
进入持续增长通道。我们估计中国海上风电近海浅水区以单桩为主；50m以上水深固定式开发以导管架为主，华能山东半岛北L四桩导管架最大高度83.9m；百米
级水深处于漂浮式示范阶段。

表10：风机基础形式对比
表11：单桩与导管架单GW价值量及毛利率（估计值）

资料来源：CWEA，公司公告，国信证券经济研究所整理

基础形式 适用场景 代表案例

单桩 近海浅水区，制造工艺成熟 国内近海及欧洲主流基础

导管架 50m以上水深固定式开发 华能山东半岛北L：四桩导管架，最大高度83.9m

漂浮式 百米级超深水，示范阶段 海油安澜号136m、观澜号120m、万宁一期

项目 单桩（近海） 导管架（深远海）

单GW价值量（亿元） 12 17

价值量区间 10.2~13.8 14.5~19.6

毛利率 ~12% ~15%

单GW毛利（亿元） 1.44 2.55

• 制造约束：管桩单体质量超过1500吨，对生产、码头与运输要求苛刻，
产能属地化明显；

• 格局：国内超过10家活跃投标企业。

• 注：各公司盈利能力与企业管理水平和订单竞争激烈程度有关，盈利区
间仅代表头部优秀企业情况，以企业实际财务业绩为准。

负压桶管桩   单桩       多桩                  导管架 浮式风机基础

资料来源：大金重工，天顺风能，Wind Europe,国信证券经济研究所整理与估算 
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单桩与导管架：2030年基础产值358亿元，导管架238亿元成为增量主体

19

我们估计未来几年中国海上风电所需管桩产品市场产值从2026年的50亿元附近增长到350亿元左右。

图17：单桩与导管架产值及综合毛利率（亿元、%）
表12：单桩与导管架产值及毛利润（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：大金重工，天顺风能，Wind Europe,国信证券经济研究所整理与估算 注：
各公司盈利能力与企业管理水平和订单竞争激烈程度有关，盈利区间仅代表头部优秀企
业情况，以企业实际财务业绩为准。
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亿元 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 五年合计

单桩产值 48 120 120 120 120 528

导管架产值 0 34 85 136 238 493

单桩毛利 5.76 14.4 14.4 14.4 14.4 63.36

导管架毛利 0 5.10 12.75 20.40 35.70 73.95

表13：国内与海外管桩市场对比

维度 国内 海外

需求特点 单桩与导管架共存，需考虑抗
台风

2028年前以西欧为主，之后日
韩崛起

产能格局 超10家活跃投标企业，导管架
产能偏紧

西欧7家，2026年前后合计约
200万吨

单吨盈利 800—1500元 2500—3500元
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管桩利润：2030年基础毛利润50亿元，导管架贡献71%

20

风机基础毛利润5.76/19.50/27.15/34.80/50.10亿元，五年合计137.31亿元；2030E导管架占基础产值66.5%、毛利润71.3%。国内管桩单吨盈利约800—1500元，
海外约2500—3500元，出口订单决定企业利润弹性。

图18：单桩与导管架毛利润（亿元）
表13：国内与海外管桩市场对比

资料来源：国信证券整理大金重工、天顺风能、Wind Europe（2025-06-28），国信证券经济研究所整理与估算，注：各公司
盈利能力与企业管理水平和订单竞争激烈程度有关，盈利区间仅代表头部优秀企业情况，以企业实际财务业绩为准。

资料来源：国信证券整理大金重工、天顺风能、Wind Europe（2025-06-28），国信
证券经济研究所整理与估算，注：各公司盈利能力与企业管理水平和订单竞争激烈程度
有关，盈利区间仅代表头部优秀企业情况，以企业实际财务业绩为准。
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管桩企业：大金引领出海，天顺、海力深耕国内市场

21

国内海风管桩呈“多地小产能、码头为王”格局。天顺风能以广东揭阳、阳江导管架基地承接深远海订单，2026年以来公开海工订单超23亿元；海力风电立足江
苏、外拓山东与华南，产能超百万吨；大金重工蓬莱、唐山基地以出口为主，同时具备深远海导管架与浮式基础能力；泰胜风能以南通蓝岛为海工基地。

表14：主要管桩企业海上风电业务对比

公司 海风产品 国内基地与产能 出海布局

天顺风能 单桩、导管架为核心，漂浮式基础、升压站/换流站为
高端产品；已不再做海上塔筒

射阳、通州湾、揭阳/阳江（导管架为主）等；规划海工产能约
200万吨

德国基地可加工直径14米、3500吨级大单桩；导管
架由国内基地出口欧洲

海力风电 海上塔筒、桩基、导管架、升压站，覆盖12MW以上大
功率机型

江苏如东、启东、滨海等，拓展山东、浙江、海南、广东；产
能预计超百万吨，自有码头

布局启东、湛江出口基地；2024年塔筒批量出口南
非

泰胜风能 海上塔筒、导管架、管桩、升压站平台；产品含15MW
海上塔架、13.6MW导管架

南通泰胜蓝岛海工基地；规划南方高端基地（管桩、导管架、
深远海钢结构）

有日本浮体式海上风机塔架等业绩，扬州基地为维
斯塔斯合格供应商

大金重工 单桩、导管架、浮式基础、海上升压站全品类；布局特
种运输船与安装船

蓬莱（57万平方米，2个10万吨级泊位）、唐山曹妃甸、盘锦
（运输船）

国内首家批量出口欧洲海工；欧洲单桩订单占比超
三成，订单排至2027年；拓展日韩、澳洲

资料来源：各公司官网，Wind投资者关系活动记录、公告及官网；国信证券经济研究所整理。注：订单与产能为公司披露口径，部分为规划值，以公司披露为准。
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05 风机：最大产值环节
2028年贡献主机和风机零部件业绩增长弹性
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风机：2030年产值720亿元，大型化带动铸件与主轴承升级
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海风机组向12—20MW以上大型化，轮毂、底座、主轴等大型铸锻件与主轴承、偏航变桨轴承的尺寸和可靠性要求同步提升，日月股份、金雷股份、新强联已具
备海上大兆瓦产品能力。

图19：风机产值、毛利润与新增装机（亿元、GW）
表15：海上风机大型铸件与轴承环节代表企业

资料来源：水规总院、国家能源局，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司官网、Wind,国信证券经济研究所整理
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大型铸件
日月股份

主导产品为大型化风电铸件（轮毂、底座等），依托球墨铸铁厚大断面技术；年产铸件产
能70万吨，最大可铸250吨球铁件；大兆瓦及海上机型铸件批量出货，2025年实现关键铸

件自主装配交付

主轴/铸锻件
金雷股份

定位“海上4大件”：主轴、轴承座、轮毂、主机架；东营海上风电核心部件项目计划总投
资60亿元、设计产能40万吨，生产5—30MW主轴、轮毂、底座、连体轴承座；铸造主轴

大型化优势适用于海上风电

轴承
新强联

三排圆柱滚子主轴承、圆锥滚子主轴承、三排滚子独立变桨轴承、偏航/变桨轴承，外径
0.5—25米；11MW海上风机偏航变桨轴承样机已交付，更大功率海上风机轴承在研

注：铸件、主轴、轴承价值量包含在本稿风机30亿元/GW内；
海上机型大型化提升单件重量与工艺门槛。
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整机格局：2025年海上新增金风37.6%、明阳24.6%，CR2超六成

24

据CWEA《2025年中国风电吊装容量统计简报》，2025年海上风电新增装机5.56GW（占比4.2%），共8家整机企业有海上新增吊装。金风科技新增242台、
2.09GW（占比37.6%），明阳智能105台、1.37GW（占比24.6%），电气风电、远景能源、东方电气、三一重能、运达股份、中船海装合计37.8%。海上新增平
均单机容量10.054MW。

图20：2025年中国风电整机企业海上新增装机容量及占比（万千瓦）
图21：2015—2025年海上风电新增平均单机容量（MW）

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 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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06 设备毛利润与敏感性分析
制造业经营效益普遍提高，深远海规模为关键变量



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

敏感性：深远海每增加1GW带来59亿元产值、12亿元毛利润

26

发展深远海对海工装备和电力装备产业带来较高的经济价值。当其他参数不变时，若深远海的发展规模每增加1GW的话，则当年风机、海缆、海风管桩三个细分市
场的行业总产值可增加59亿元，有希望增加毛利润12亿元。

表18：2030年主缆产值双因素敏感性（亿元）

深远海GW＼单位价值
量亿元/GW 9 10.5 12 13.5 15

8GW 152 164 176 188 200

11GW 179 196 212 228 245

14GW（基准） 206 227 248 269 290

17GW 233 258 284 310 335

20GW 260 290 320 350 380

表19：2030年导管架产值双因素敏感性（亿元）

深远海GW＼亿元/GW 14.45 15.73 17 18.28 19.55

8GW 116 126 136 146 156

11GW 159 173 187 201 215

14GW（基准） 202 220 238 256 274

17GW 246 267 289 311 332

20GW 289 315 340 366 391

• 导管架单GW价值量以17亿元为基准，按±7.5%、±15%取值
（14.45—19.55亿元/GW）。

资料来源：各项目公告，Wind，国信证券经济研究所整理与估算 资料来源：各项目公告，Wind，国信证券经济研究所整理与估算
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附录：年度测算数据
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近海每增加1GW带来50亿元产值、8.64亿元毛利润；深远海每增加1GW带来59亿元、12.15亿元。

表20：分环节年度产值与毛利润（亿元）

项目 单位 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2026—30E合计 CAGR

近海新增装机 GW 4 10 10 10 10 44 25.7%

深远海新增装机 GW 0 2 5 8 14 29 n.a.

新增装机合计 GW 4 12 15 18 24 73 56.5%

海缆（主缆）产值 亿元 32 104 140 176 248 700 66.8%

风机基础产值 亿元 48 154 205 256 358 1,021 65.3%

风机产值 亿元 120 360 450 540 720 2,190 56.5%

三类设备产值合计 亿元 200 618 795 972 1,326 3,911 60.5%

海缆（主缆）毛利润 亿元 9.60 33.60 48.00 62.40 91.20 244.80 75.6%

风机基础毛利润 亿元 5.76 19.50 27.15 34.80 50.10 137.31 71.7%

风机毛利润 亿元 19.20 57.60 72.00 86.40 115.20 350.40 56.5%

三类设备毛利润合计 亿元 34.56 110.70 147.15 183.60 256.50 732.51 65.1%

资料来源：各项目公告，Wind，国信证券经济研究所整理与估算
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07 投资建议及风险提示
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投资建议与风险提示

投资建议

• 优先关注具备330kV/500kV交流及柔直送出缆能力的海缆企业，其次关注导管架产能与码头条件领先、具备海外订单的管桩企业。

风险提示

• 国内海上风电核准、开工与并网进度不及预期；

• 用海审批、送出工程与施工窗口推进慢于预期；

• 行业竞争加剧导致海缆、管桩价格与毛利率下行；

• 钢材、铜、铝等原材料价格大幅波动；

• 欧洲、日韩海风开发进度不及预期，贸易壁垒加剧；

• 装机情景、单位价值量与毛利率假设与实际偏差；

• 设备与施工安装质量与安全风险。
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