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投资要点 

 CWP2020新品闪耀，行业降本路径清晰。本次展览会，国内主流风机

企业均有参展并发布新品，陆上新品以面向三北平价大基地为主，表明

三北平价大基地成为风电市场开发的重点以及风机企业争夺的核心市

场，金风和远景推出面向中东南部地区（尤其是平原低风速区域）的新

品，意味着中东南部地区的平价版图有望扩大。过去几年，陆上风电通

过技术进步实现快速的去补贴，大容量、长叶片、高塔筒依然是技术进

步的主要特征和手段，展望未来，技术进步的趋势有望延续，推动度电

成本持续以较快的速度下降。 

 “技术降本—需求创造”或是未来成长主线。我们认为，在后补贴时代，

风电行业已经步入供给创造需求的阶段，“技术降本—需求创造”的脉

络清晰，当技术进步导致性能更强大的新机型出现时，风电新的商业模

式、应用场景、市场需求就有可能涌现。这与光伏组件价格下降催生更

多的市场需求类似，不同的是风电技术降本转化为需求的时间周期相对

较长。随着技术降本的持续推进，未来中东南部地区广阔的分散式风电

市场也有望大范围开发，风电+储能的模式逐步具备经济性，海外市场

拓展或现改观，风电市场的边界将不断拓宽。因此，风机技术迭代和新

品推出情况成为风电行业景气度的风向标，CWP2020 推出的大量新品

一定程度预示着未来行业景气度有望提升。 

 投资建议：看好技术降本驱动的风电成长。2021 年，国内新核准的陆

上风电将全面步入无补贴时代，技术进步将成为行业景气度的先行指标

和驱动力。展望未来，技术进步路径清晰，现有技术降本趋势有望延续，

有望催生更多的市场需求。维持 2021 年国内风电新增装机达到 30GW

及以上的预判，预计十四五期间国内风电市场需求整体处于上升通道，

风电产业提出的年均 50GW 装机目标具有可行性。看好风电板块投资

机会，建议关注风机环节的金风科技、明阳智能、运达股份，塔筒环节

的天顺风能、大金重工，轴承环节的新强联，铸件环节的日月股份，以

及海缆环节的东方电缆等。 

 风险提示。1、新冠疫情对风电需求端和供给端带来不确定性。一方面，

新冠疫情可能影响到国内风电市场需求，另一方面，我国部分风电零部

件和辅材依赖进口，可能受到海外疫情影响。2、抢装后风电需求不及

预期风险。目前国内市场需求增长主要受抢装推动，考虑抢装之后上网

电价的大幅下降，如果大基地、平价、分散式等项目发展不及预期，届

时国内需求存在下滑风险。3、如果钢材等原材料价格大幅上涨，可能

影响产业链整体盈利水平。4、部分风电制造环节呈现同质化竞争特点，

抢装之后竞争可能加剧，产品价格以及盈利水平可能下滑。 
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一、 CWP2020：新品闪耀，凝聚信心 

2020 年 10月 14-16日，2020年北京国际风能大会暨展览会（CWP2020）在北京新国展召开，我

们参加了本次大会。总结本次大会，可以用两个关键词概括：技术迭代、凝聚信心。 

1.1 技术迭代：新机型闪耀，迎接平价时代 

CWP2020的风机新品发布值得关注，因为 2020年以后，陆上新核准的风电项目将全面平价，部分

地区可能要求低价（低于燃煤火电基准电价），因此，本次风能展各家新推出的陆上新品理论上都应

该至少是面向平价的，否则可能就没有市场需求。 

本次展览会，国内主流风机企业均有参展并发布新品，国内市场排名前六的主要风机企业发布的新

品情况基本代表了行业未来的发展趋势。 

图表1 各主要风机企业在 CWP2020发布的新品 

公司名称 发布的新品 

金风科技 GW165-3.6MW、GW165-4.0MW、GW165-5.XMW 

远景能源 EN-161/3.45MW、EN-161/5.0MW、EN-171/5.5MW（海上） 

明阳智能 MySE6.25-173、MySE11-203（海上） 

运达股份 WD147-4800、WD156-4800、WD175-5.X 

东方电气 DEW-D5.5S-172、DEW-D6000-164、DEW-D7500-186（海上） 

上海电气 WE4.55N-168、WG5.55F-172（海上）、W6.5F-185（海上） 

资料来源：CWEA，平安证券研究所 

金风科技推出新一代直驱永磁平台 GP21，该平台产品可针对不同风资源环境和多元应用场景，对单

机容量、叶片长度、轮毂高度、塔架形式、主机寿命、功能模块等提供灵活且多维的定制化设计，

推出的具体产品包括面向中低风速市场的 GW165-3.6MW与 GW165-4.0MW直驱永磁风电机组，

以及面向中高风速市场的 GW165-5.XMW直驱永磁风电机组。其中，GW165-3.6/4.0MW可使平原

地区平均风速 5m/s的风电项目在平价情况下具备合理投资收益。 

相比 2019 年发布的同样面向北方平价大基地市场的 GW155-4.5MW 和 GW136-4.8MW，

GW165-5.XMW在功率等级和叶轮直径方面均有进一步的升级；GW165-3.6/4.0MW则是面向平原

中低风速区域的新品，大幅拓宽了中东南部地区平价版图。 

远景能源本次推出面向北方平价基地的 EN-161/5.0MW 智能风机，相比 2019 年推出 EN-4.XMW 

/156，在功率等级和叶轮直径方面也是有进一步的提升，按照远景测算，以高风速区域内蒙古某平

价项目为例，EN-161/5.0MW 智能风机其总投资收益率达到 12.11%，度电成本为 0.18 元/千瓦时。

面向中低风速区域，远景发布 EN-161/3.45MW智能风机，相比 2019年的 EN-3.XMW /156，叶轮

直径有进一步提升，按照远景测算，以广西某平价项目为例，其总投资收益率超过 16%，度电成本

低至 0.22 元/千瓦时。另外，面向海上风电市场发布 EN-171/5.5MW超感知智能风机。 

明阳智能本次推出陆上面向三北的 MySE6.25-173以及面向海上的 MySE11-203，均是国内陆上和

海上单机容量最大的机组，继续引领大容量机组的发展。 

运达股份本次在 2019 年发布的 4.XMW 平台上新推 WD147-4800 和 WD156-4800，以及 5.XMW

系列机组 WD175-5.X，均面向三北高风速区域，可提供 16Xm新型塔架方案，较大程度提升了公司

在三北市场的竞争力。 

东方电气本次推出陆上新品 DEW-D5.5S-172 和 DEW-D6000-164。DEW-D5.5S-172 永磁直驱

风电机针对国内陆上中高风速区域开发，单机容量 5.5-5.8MW可调，叶轮直径 172米，在 8m/s的
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年平均风速下等效利用小时数超过 3600小时； DEW-D6000-164永磁直驱风电机组针对海外中高

风速区域研发，单机容量 6.0MW，叶轮直径 164米。此外，还推出了面向海上的 DEW-D7500-186。 

上海电气本次推出 WE4.55N-168 数字化陆上风机，该机型面向低风速大基地开发；另外推出面向

海上低风速的 WG5.55F-172 和 W6.5F-185。 

 

结合主要风机企业发布的新品，至少可归纳以下几点： 

1）本次展览会主要风机企业推出的陆上新品以面向三北平价大基地为主，表明三北平价大基地成为

风电市场开发的重点以及风机企业争夺的核心市场；多数风机企业推出的面向三北的风机新品单机

容量达到 5MW 及以上，叶轮直径达到 165 米以上，风机大型化步伐继续迈进。 

2）金风和远景推出面向中东南部地区（尤其是平原低风速区域）的新品，意味着中东南部地区的平

价版图有望扩大，GW165-3.6/4.0MW可使平原地区平均风速 5m/s的平价项目实现可开发投资收益，

可以判断我国中东南部平原区域绝大部分地区可实现平价。 

3）风机技术迭代速度仍然较快，并未出现放缓的迹象。在平价倒逼以及竞争因素影响之下，风机企

业纷纷推出陆上和海上新品，技术进步方式包括更大单机容量、更长叶片、更高塔架，以及智能化、

平台化等诸多方面，以实现更低的度电成本。 

4）快速的技术迭代可能导致风机行业集中度的提升。风电行业只有通过快速技术进步降低度电成本

才能创造更大的市场需求，风机企业只有跟得上行业技术进步的步伐才能保持市场地位，快速的技

术迭代考验风机企业的研发投入和综合实力，大概率将导致强者愈强、行业集中度进一步提升。 

5）风机的快速迭代也将造成零部件的快速迭代，叶片、发电机、齿轮箱、轴承、铸件、塔筒等核心

零部件都将面临较大的市场需求变化，也可能带来竞争格局的变化。 

 

1.2 凝聚信心：发布《风能北京宣言》，监管层支持更大规模发展 

本次风能大会，来自全球 400 余家风能企业的代表一致通过并联合发布了《风能北京宣言》。《风能

北京宣言》提出：综合考虑资源潜力、技术进步趋势、并网消纳条件等现实可行性，为达到与碳中

和目标实现起步衔接的目的，在“十四五”规划中，须为风电设定与碳中和国家战略相适应的发展

空间，保证年均新增装机 5000 万千瓦以上。 

国家能源局新能源司副司长任育之在会上表示：风电产业作为清洁能源的重要力量之一，必将承担

更多责任，也必将迎来更大的发展空间；未来将更大力度推动风电规模化发展。 

十二五和十三五期间，我国年均新增风电并网装机约19.6GW和 23.1GW，年均5000万千瓦即50GW，

按照《风能北京宣言》的装机目标，十四五期间年均新增装机将是十三五的两倍以上，增长非常明

显。 

本次会议，我们能够明显感受到风电产业发展信心的增强。在企业家论坛环节，主要风机企业负责

人纷纷表示，资源条件、技术储备、开发商意愿等足以支撑十四五年均 50GW的装机目标；在 CTO

论坛环节，主要技术负责人也表示针对十四五年均 50GW的装机目标，技术层面是有保障的。 
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图表2 我国十二五及十三五风电并网情况（GW） 

 

资料来源:国家能源局，平安证券研究所 

 

二、 国内风电行业具有较清晰的降本路径 

2.1 近年陆上风电快速去补贴，降本曲线变陡峭 

自 2009年标杆电价确立以来，国内陆上风电标杆电价（或指导价）持续下行，但 2017年下降的速

度明显加快： 

 2009 年，国家发改委出台《关于完善风力发电上网电价政策的通知（发改价格[2009]1906号）》，

规定Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类、Ⅳ类资源区标杆电价分别为 0.51、0.54、0.58、0.61 元/kWh。 

 2014 年 12 月，国家发改委下发《关于适当调整陆上风电标杆上网电价的通知（发改价格

[2014]3008 号）》，2015 年 1 月 1日以后核准的陆上风电项目以及 2015 年 1月 1 日前核准但

于 2016 年 1 月 1 日以后投运的陆上风电项目，上网电价下调，Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类、Ⅳ类资源

区标杆电价分别调整为 0.49、0.52、0.56、0.61 元/kWh。 

 2015 年 12月，国家发改委下发《关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知（发改

价格[2015]3044 号）》，2016-2017 年新核准的Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类、Ⅳ类资源区风电项目标杆

电价调整为 0.47、0.5、0.54、0.6 元/kWh。 

 2016 年 12月，国家发改委下发《关于调整光伏发电陆上风电标杆上网电价的通知（发改价格

[2016]2729 号）》，明确 2018年新核准的Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类、Ⅳ类资源区风电项目标杆电价调

整为 0.4、0.45、0.49、0.57 元/kWh。 

 2018年 5月，国家能源局出台《关于2018年度风电建设管理有关要求的通知（国能发新能〔2018〕

47 号）》，从 2019年起，各省新增核准的集中式陆上风电项目和海上风电项目应全部通过竞争

方式配置和确定上网电价（尚未印发 2018 年度风电建设方案的省从 2018 年开始执行），且将

标杆上网电价改为指导价，通过竞价确定的上网电价不得高于所在资源区指导价。 

 2019 年 5月，国家发改委下发《关于完善风电上网电价政策的通知(发改价格〔2019〕882号)》，

2019 年 I～Ⅳ类资源区新核准陆上风电指导价分别调整为 0.34、0.39、0.43、0.52元/kWh；2020

年指导价分别调整为 0.29、0.34、0.38、0.47元/kWh。自 2021年 1月 1日开始，新核准的陆

上风电项目全面实现平价上网，国家不再补贴。 
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近海海上风电项目自 2019 年起固定的标杆电价开始松动，并快速进入无中央财政补贴的时代： 

 2014 年 6月，国家发改委发布《关于海上风电上网电价政策的通知》，规定对非招标的海上风

电项目，潮间带风电项目含税上网电价为 0.75元/kWh，近海风电项目含税上网电价为 0.85元

/kWh。 

 2019 年 5月，国家发改委下发《关于完善风电上网电价政策的通知(发改价格〔2019〕882号)》，

2019 年新核准近海风电指导价调整为 0.8 元/kWh。 

 2020 年 1月，财政部、发改委、能源局等三部委联合下发《关于促进非水可再生能源发电健康

发展的若干意见（财建〔2020〕4 号）》，明确新增海上风电不再纳入中央财政补贴范围。 

近年风电上网电价的快速下降并未将行业需求浇灭，相反，以国家电投乌兰察布一期 6GW风电基地

项目为代表的大量的平价和低价基地项目开始涌现，国家能源局公布的 2020年常规风电平价项目达

11.4GW；意味着虽然上网电价下降速度很快，成本下降的速度可以匹配，从而使得平价/低价基地

项目具备合理的收益率。 

我们认为，探究近年陆上风电成本快速下降并在部分地区实现平价背后的原因，从而判断未来成本

下降的趋势，对于分析风电行业未来需求发展趋势以及投资机会具有重要意义。 

图表3 国内风电标杆/指导电价走势（元/千瓦时） 

 

资料来源:国家发改委，平安证券研究所 

图表4 能源局公布的 2020年风电平价项目明细情况 

省（区、市）  项目个数 装机容量（MW） 

天津 9 408 

山西 2 240 

辽宁 4 194.4 

吉林 17 1,312 

黑龙江 28 2,450 

江苏 2 70 

安徽 12 897.7 

山东 10 640 

河南 15 340 

湖北 8 500.5 

广东 11 692.1 
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广西 34 3,053.5 

陕西 3 450 

新疆 3 148.5 

总计 158 11,396.7 

资料来源：国家能源局，平安证券研究所 

 

2.2 快速去补贴的背后是快速的技术迭代 

降低风电度电成本的主要途径包括降低单位千瓦的初始投资和运维成本，以及提升利用小时数等。

近年，大容量、长叶片、高塔架是被认为是降低度电成本的主要手段，大容量有助于降低单位千瓦

投资成本，长叶片和高塔架有助于提升容量系数和利用小时。 

图表5 三家头部风机企业近年在北京风能展发布的陆上新品 

 

CWP2020 CWP2019 CWP2018 CWP2017 

金风科技 

GW165-3.6MW、

GW165-4.0MW、

GW165-5.XMW 

GW155-4.5MW、

GW136-4.8MW 
GW155-3.3MW 

GW2.X 平台、

GW130/2500、

GW136/4.X 

远景能源 
EN-161/3.45MW、

EN-161/5.0MW 

EN-4.XMW/156，

EN-3.XMW/156， 
EN-141/3.6MW 

EN-131/2.5MW、

EN-140/3.0MW 

明阳智能 MySE6.25-173 MySE5.0-166 MySE4.0-145/156 MYSE3.2-145 

资料来源：CWEA，平安证券研究所 

 

1、单机容量大幅提升是近年技术进步显著的特征 

2018 年，我国新增装机的风电机组平均单机容量为 2.18MW，2.0-2.5MW 机型是主流机型；从

2011-2018 年，国内单机容量整体处于 2-2.5MW 机组替代 1.5-2MW 机组的进程。国家电投乌兰

察布一期 600万千瓦风电平价项目 2019年开工，选用的主要单机容量跃升至 4MW及以上。到 2020

年北京风能展，主流风机企业面向中东南低风速区域的机型单机容量超过 3MW，面向三北市场的新

机型单机容量超过 5MW，单机容量提升的斜率大幅陡峭。 

图表6 2010-2018 年国内新增装机各类机型容量占比 

 

资料来源:CWEA，平安证券研究所 
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图表7 国家电投乌兰察布 600万千瓦风电项目的风机选型情况 

标段 对应风电场 中标主体 投标机型单机容量 

一标段（1400MW） 
幸福第一风电场 

大板梁第四风电场 
上海电气 

4.5MW、4.8MW、

5.0MW 

二标段（1300MW） 
幸福第二风电场 

大板梁第二风电场 
金风科技 

4.5MW、4.8MW、

5.6MW 

三标段（900MW） 大板梁第一、三风电场 中国海装 
3.4MW、3.6MW、

4.2MW 

四标段（1300MW） 红格尔第一、二风电场 明阳智能 4.0MW 

五标段（1100MW） 红格尔第三、四风电场 东方电气 4.2MW 

资料来源：国家电投、北极星风电网，平安证券研究所 

大容量机组有条件带来显著的降本效应。以内蒙古某 50万千瓦项目为例，对比明阳智能 5.0MW和

4.0MW机组，通过对机位点、风场整体造价、运维成本等方面的分析，可以看出大兆瓦机组优势明

显。 

 大兆瓦机组可充分利用高风速机位点。在风电场容量不变，且机位点风速差别较大的情况下，

如采用 5.0MW机组可以舍弃 25个低风速机位点，经测算使得整场平均风速可以提升 0.2m/s；

可以有效降低整场尾流损失，增加约 2.8%发电量收益。 

 大兆瓦机组可提升单位土地面积利用率。考虑到文物、水源地、林地、保护区、军事严控区等

因素的限制，保证风电场建设规划容量，提升单位土地面积的能量产出尤其重要，采用大兆瓦

机组可减少机位点，提升单位土地面积利用率。 

 大功率机组降低风电场整体造价。采用 5.0MW平台机组，可节省 25台机组的包括塔筒、风机

基础、箱变、输电线路、机基础施工费用、设计费用、场内道路建设费等费用约 1.4 亿，相当

于单位千瓦节省约 280元。此外，还可以缩短建设周期，降低征地难度，节省施工时间 20%以

上，提前并网。 

 大兆瓦机组具有全生命周期成本优势。风电场运维费用与机组台数密切相关，采用 5.0MW 平

台机组，整场台数减少 25 台，结合智慧风电场运维管理平台，可实现风电场基于状态的运维

和少人值守，降低运维费用约 20%。 

 

2、长叶片得到快速而广泛的应用 

叶片是风机的核心零部件，更大的叶轮直径能够增大扫风面积，提高对风能的捕捉能力；单机容量

更大的风机以及在单机容量和风速一定的情况下提升利用小时，都需要更长的叶片。参考金风发布

的数据，在 6.5米/秒的平均风速下，金风 GW130/2.5MW机型相比 GW121/2.5MW机型，发电量可

提高 7%~8%，凸显长叶片的价值。 

根据风能协会的统计，2018 年全国新增装机平均的叶轮直径约 120 米（包含了海上风电项目），其

中 121 米叶轮直径是主流；估计目前 140 米以上叶轮直径已经成为主流。 
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图表8 国内新增风电装机叶轮直径变化趋势（米） 

 

资料来源:CWEA，平安证券研究所 

参考近年头部三家风机企业发布的新品，2018 年新品机型叶轮直径基本在 140 米以上，2019 年则

达到 150米以上，今年风能展发布的新品叶轮直径达到了 160米以上；因此，叶轮直径呈现加快增

加的趋势，三北地区单机容量大型化需要配套大型的叶片，中东南部低风速区域为提升利用小时也

需要配套大型叶片以提升单位千瓦扫风面积。 

图表9 运达股份陆上机型功率等级与叶轮直径的匹配关系 

功率等级 叶轮直径 

2.0-2.3 MW 103 米、107 米、110 米、115 米、121 米、131 米  

2.5MW  103 米、107 米、125 米、140 米、147 米  

3.0MW-3.6MW  140 米、147 米、156 米 、164 米 

4.5MW-5.5MW  147 米、156 米、175 米  

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

3、低风速区域高塔筒的推广 

在风切变较高的区域，采用高塔筒能提升轮毂高速的风资源条件，从而有助于提升利用小时、降低

度电成本。以某项目为例，轮毂高度从 90 米提升到 140 米，尽管塔筒相关的成本明显提升，但发

电量的提升幅度较单位千瓦的总投资成本提升幅度更大，能够助力度电成本的下降以及投资收益率

的提升。 

以远景能源近年推出的低风速平原风机为例，在匹配 120米高塔筒和 121米叶轮直径的第一代平原

风机基础上，远景于 2019年推出第二代平原风机，匹配 140米高塔筒及 141米风轮直径；2020年，

远景推出新一代中低风速平价机组 EN-161/3.45MW，配套的塔筒高度达到 160 米及以上。 

2019 年，维斯塔斯位于江苏扬州的低风速高塔筒项目采用 46 台维斯塔斯 V120-2.2 MW 机组并搭

配了 152 米高塔筒解决方案，创造了中国风电行业项目级风场的新高度。 

图表10 河南采用 2.5MW/141m机型的某 100MW 项目在不同塔筒高度情景下的财务测算 

轮毂高度（m） 90 100 140 

轮毂高度风速（m/s） 5 5.13 5.58 

上网电量（MWh） 207130 218282 254867 

等效利用小时（h） 2071 2183 2549 
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塔筒重量（t） 180 198 345 

塔筒及基础成本（元/千瓦） 1001 1084 1808 

单位千瓦造价（元） 7000 7083 7807 

全部投资内部收益率 8.57% 9.15% 10.04% 

LCOE（元/kWh） 0.382 0.3704 0.3539 

资料来源：CWEA，平安证券研究所 

注：按上网电价 0.43元/千瓦，塔筒价格 9500元/吨测算 

 

2.3 技术进步趋势延续，支撑度电成本继续下降 

基于风电行业过去是如何通过技术进步降本成本并实现平价的分析，可以定性地展望未来的降本趋

势，核心是主要技术手段是否还有施展空间。 

远景能源提出，到 2023 年，风电在中国三北高风速地区的度电成本将实现 0.1 元/度电，目前远景

的最新技术在三北地区的风电成本已经达到 0.16元/度电左右，意味着主流风机企业评估未来风电行

业仍将维持较快的降本速度。 

值得注意的是，目前在建的平价项目，采用主要是 2019年新推的产品，例如，国家电投乌兰察布一

期 600 万千瓦以及中广核兴安盟 3GW 风电平价项目，采购的金风风机型号为 2019 年推出的

GW155-4.5MW和 GW136-4.8MW；各大主机厂在 CWP2020新推的面向三北的机型，能够使度电

成本进一步降低。 

展望未来，技术进步将保持一定的惯性： 

 大容量方面，CWP2020 展出的面向三北地区的机型容量以 5MW 等级为主，未来进一步迈向

6MW等级可期。本次明阳已经推出 6MW等级的 MySE6.25-173；维斯塔斯也面向中国市场发

布 V162-6.0 MW™，这是维斯塔斯目前在中国陆上风电市场的最大单机功率机型，预计 2021

年第四季度交付给中国客户。 

 长叶片方面，目前海上风电的叶片长度已经可触及 107米（GE 12MW试验风机配套的叶片），

我们认为陆上风电更长的叶片在技术上不存在障碍，更多的是经济性问题。本次风能展，中材

科技展示了采用全玻纤、面向陆上平价的 Sinoma 85.8/5.x MW型号的叶片，叶轮直径可达 175

米。随着材料技术的发展，碳纤维等复合材料在风电叶片领域逐步得到应用，将助力大叶片的

进一步发展；明阳 MySE5.0-166 机型叶片利用碳玻混编技术开发，能够有效降低叶轮系统重

量和整机系统载荷。 

 高塔筒方面，目前主流的高塔高度达 140米，本次风能展各大主机厂推出的新品搭载的塔筒高

度可达 160米。国内高塔筒技术多元，包括柔性钢塔、混塔、构架式钢管风塔等，多种技术路

线竞相推动更高塔筒的发展，目前，160 米高的构架式钢管风塔在国内已经开始应用，运达新

推出的 166米高塔方案则采用混塔方案。海外方面，维斯塔斯在高塔方面拥有大直径钢塔筒和

斜拉塔筒方案，其中大直径钢塔筒已经运用在位于德国的 166米高度机组上，而 2019Q2吊装

的位于芬兰的 175米高度 V150-4.2 MW机组则将采用斜拉塔筒技术，通过钢索斜拉降低塔筒

底部载荷。基于国内外高塔技术发展情况，预期未来国内 180 米及以上高塔有望得到应用。 

 

三、 “技术降本—需求创造”或是风电成长主线 

3.1 能源低碳发展对风、光形成同等的顶层逻辑 
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2020 年 9月，习近平在联合国大会提出，中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措

施，力争于 2030年前实现二氧化碳排放达峰，努力争取 2060年前实现碳中和；意味着我国在二氧

化碳减排方面已经制定了中长期路线图。 

我国是全球最大的二氧化碳排放国，根据 BP统计，2019年我国二氧化碳排放量 98.26亿吨，同比

增长 3.4%，约占全球总排放量的 28.8%，近年我国二氧化碳排放规模处于平稳上升的状态；美国是

第二大二氧化碳排放国，2019年排放量约 49.65亿吨，同比下降 3%；欧洲 2019年排放量为 41.11

万吨，同比下降 3.2%。整体看，欧洲、美国、日本等发达国家和地区的二氧化碳排放规模处于下行

趋势，未来我国将面临持续的二氧化碳减排压力。 

根据国际能源署（IEA）的统计，我国二氧化碳排放主要来自煤炭的燃烧利用，煤炭燃烧发电及供热

排放的二氧化碳约占我国二氧化碳排放总量的 48%，是最主要的来源。因此，为应对二氧化碳减排，

控制煤电规模和发电量比重将是重要抓手，这将对我国未来的电源结构产生重要影响，推动光伏、

风电在我国电力结构中扮演更重要的角色。 

图表11 我国二氧化碳排放量及占全球比重 
 

图表12 我国 2017年二氧化碳排放量明细拆分 

 

 

 

资料来源:BP，平安证券研究所  资料来源:IEA，平安证券研究所 

参考全球能源互联网发展合作组织的政策建议，十四五期间我国需实现新增能源需求主要由清洁能

源满足，意味着电源供给端需严格控制煤电新增装机规模，大力发展以新能源为代表的非化石能源，

风电、光伏将迎来大的发展机遇期。 

图表13 全球能源互联网发展合作组织建议的能源转型节奏 

 

资料来源:全球能源互联网发展合作组织，平安证券研究所 
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3.2 跳出风、光之争，关注“技术降本—需求创造”主线 

资本市场对风电的主要关切点在于，未来风电与光伏竞争可能落于下风，从而成长性不足。我们认

为应该跳出风电、光伏的竞争来看待风电的投资逻辑。 

首先，风电、光伏在我国的电量占比较小，竞争关系不强。2019年，我国风电、光伏合计的发电量

占全国总发电量的比例仅 8.6%，远落后于德国、英国等国家；在增量电力环节，2019 年各类电源

贡献的新增发电量中，风电、光伏合计占比约 26%。未来我国电力结构的主要趋势是风、光替煤。 

图表14 风电、光伏发电量占全国发电总量的比重 
 

图表15 2019 年我国各类电源贡献的新增发电量比重 

 

 

 

资料来源:中电联，平安证券研究所  资料来源:中电联，平安证券研究所 

其次，风、光短期的降本速度孰快孰慢具有不确定性。风电的降本主要通过技术手段降低单瓦初始

投资以及提升利用小时，光伏则以通过技术手段降低单瓦初始投资为主，两者在降本方式上有所差

异。过去几年，国内风电和光伏都实现了从需要补贴走向平价，其中光伏的降本速度更为突出。展

望未来，如上所述，风机仍在快速的技术迭代，过去几年风电快速降本的动能延续；光伏方面，由

于硅料、银浆、玻璃、胶膜等原材料在过去一段时间均呈现价格上涨，导致短期光伏组件价格以及

光伏电站初始投资成本下降速度趋缓。 

图表16 高效单晶 PERC电池组件价格走势 
 

图表17 国内光伏地面电站初始投资成本趋势 

 

 

 

资料来源:PV Infolink，平安证券研究所  资料来源:中国光伏产业发展路线图 2019版，平安证券研究所 

第三，能源规划及具体项目体现的是风、光协同发展，成本并非上风电还是上光伏的决定因素。例

如，青海的光照资源较好而风资源相对较差，光伏的度电成本低于风电，但青海-河南特高压配套的

新能源包含 3GW 光伏和 2GW 风电，而并非全部配套光伏，尽管配套风电项目上网电价高于光伏。

根据《广东省培育新能源战略性新兴产业集群行动计划（2021-2025年）》，成本更高的海上风电将

成为十四五发展重点，广东将争取在 2025年前海上风电项目实现平价上网，到 2025年底累计投产
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海上风电约 1500万千瓦。根据《云南省在适宜地区适度开发利用新能源规划》，2020-2021年云南

规划建设平价/低价风电及光伏项目 1100万千瓦，其中风电 800万千瓦、光伏 300万千瓦，虽然风

电项目的上网电价低于光伏，但光伏的规模亦非常可观。 

 

后补贴时代，“技术降本—需求创造”或是风电行业成长主线，也是市场投资主线： 

近年，大量的平价或低价大型项目涌现，包括国家电投乌兰察布一期 600万千瓦示范项目、辽宁 240

万千瓦低价项目、云南 800 万千瓦风电低价项目等，这些项目的落地对未来两年国内风电新增装机

规模有重要影响。上述项目商业模式不一，乌兰察布一期 600 万千瓦示范项目是我国首个大型平价

风电项目，所发电量外送京津冀；辽宁 240 万千瓦低价项目则要求每年低价电量达到约 300 小时；

云南 800 万千瓦风电项目则只有 2000 小时执行燃煤标杆电价，汛期 500 小时执行 2020 年省内集

中交易撮合下限价格，其他电量参与市场竞价。以乌兰察布一期 600 万千瓦示范项目为例，该项目

采用了金风在 2019 年风能展新推的 4.5MW 和 4.8MW 机组，因此，该项目商业模式的构建实际上

依赖于风机的技术进步，或者说新的机型的推出助力了该项目商业模式的形成。 

我们认为，在后补贴时代，风电行业已经步入供给创造需求的阶段，“技术降本—需求创造”的脉络

清晰，当技术进步导致性能更强大的新机型出现时，风电新的商业模式、应用场景、市场需求就有

可能涌现。这与光伏组件价格下降催生全球范围内更多的市场需求类似，不同的是风电技术降本转

化为需求的时间周期相对较长。 

近期，内蒙通辽正在组织开展“火风光储制研一体化”示范项目建设方案，该项目新建 170 万千瓦

风电、30万千瓦光伏，同步配套建设 32万千瓦/96万千瓦时储能，上网电价不高于火电上网标杆电

价；乌兰察布征集包含新建 280万千瓦风电、30万千瓦光伏，同步配套建设 88 万千瓦储能的“源

网荷储一体化”示范项目建设方案。上述项目属于新的应用场景，均是风电“技术降本—需求创造”

的体现。 

随着技术降本的持续推进，未来中东南部地区广阔的分散式风电市场也有望大范围开发，风电+储能

的模式逐步具备经济性，海外市场拓展或现改观，风电市场的边界将不断拓宽。 

因此，风机技术迭代和新品推出情况将成为风电行业景气度的风向标，CWP2020推出的大量新品一

定程度预示着未来行业景气度有望提升。 

 

四、 投资建议：看好技术降本驱动的风电成长 

2021 年，国内新核准的陆上风电将全面步入无补贴时代，技术进步将成为行业景气度的先行指标和

驱动力。主要风机企业在 2020年风能展推出多款面向平价的风机新品，表明行业保持较快的技术进

步速度；展望未来，技术进步路径清晰，现有技术降本趋势有望延续，从而催生更多的市场需求。 

看好国内风电行业的成长性，维持 2021 年国内风电新增装机达到 30GW 及以上的预判，预计十四

五期间国内风电市场需求整体处于上升通道，风电产业提出的年均 50GW装机目标具有可行性。 

看好风电板块投资机会，建议关注风机环节的金风科技、明阳智能、运达股份，塔筒环节的天顺风

能、大金重工，轴承环节的新强联，铸件环节的日月股份，以及海缆环节的东方电缆等。 
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图表18 主要标的估值情况 

 

股票代码  
股票价格  

2020.10.21 

EPS P/E 评级  
2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

明阳智能  601615 17.47 0.51 1.01 1.38 1.48 34.3 17.3 12.7 11.8 推荐  

日月股份  603218 24.37 0.61 1.21 1.61 2.03 40.0 20.1 15.1 12.0 推荐  

金风科技  002202 10.88 0.52 0.64 0.94 1.04 20.9 17.0 11.6 10.5 推荐  

东方电缆  603606 22.55 0.69 1.15 1.5 1.2 32.7 19.6 15.0 18.8 推荐  

天顺风能  002531 8.21 0.42 0.64 0.76 0.87 19.5 12.8 10.8 9.4 推荐  

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1、新冠疫情对风电需求端和供给端带来不确定性。一方面，新冠疫情可能影响到国内风电市场需求，

另一方面，我国部分风电零部件和辅材依赖进口，可能受到海外疫情影响。 

2、抢装后风电需求不及预期风险。目前国内市场需求增长主要受抢装推动，考虑抢装之后上网电价

的大幅下降，如果大基地、平价、分散式等项目发展不及预期，届时国内需求存在下滑风险。 

3、如果钢材等原材料价格大幅上涨，可能影响产业链整体盈利水平。 

4、部分风电制造环节呈现同质化竞争特点，抢装之后竞争可能加剧，产品价格以及盈利水平可能下

滑。 
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