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“上大压小”箭在弦上，风电运营商资

源价值需重估 
■风电“上大压小”即将启动：8 月 30 日，宁夏自治区发展改革委发布《关于

开展宁夏老旧风电场“以大代小”更新试点的通知》，成为首份风电“上大压小”

的细则。9 月 10 日，第四届风能开发企业领导人座谈会，国家能源局新能源和

可再生能源司副司长王大鹏表示，在风能资源优质地区有序实施老旧风电场升级

改造，提升风能资源的利用效率，推动风电提质增效，实现高质量发展。风电“上

大压小”有望在全国范围内启动。 

 

■“上大压小”至关重要，老旧风机改造空间大：由于我国早期风电技术相对落

后，部分老旧风机当前面临较大的安全隐患，同时零部件供应断档、运维能力缺

乏导致备品供应时间长、运维成本高、机组运行利用小时数低，因此风电“上大

压小”至关重要。根据发改委能源研究所测算，“十四五”期间，累计退役机组

容量将超过 120 万千瓦，全国改造臵换机组需求将超过 2000 万千瓦；“十五五”

期间，风电机组退役改造臵换规模约 4000 万千瓦，改造空间大。 

 

■利用小时与装机容量双升，风电运营效益有望显著提升： 

从利用小时数上看，由于捕风能力较弱、维修成本较高等多方因素早期投产的风

电机组利用小时数较低，但由于早期投产的风电场风能资源较为丰富，风电机组

改造后利用小时数将存在较大提升空间。参考国内目前已实施的风电技改项目

“瓦房店东岗风力发电场三期工程”，将 0.55MW 风电机组替换为 1.5MW 机组，

年发电上网小时数从 500 小时增至 2527 小时，利用小时数与发电量大幅提升。 

从装机容量上看，预计“十四五”和“十五五”期间全国改造臵换机组需求将分

别超过 2000 万千瓦和 4000 万千瓦，在风电场面积不变的情况下通过风电技改，

若不考虑尾流折损和机位等因素，理论上装机容量有望在原有基础上分别增长

4000 万千瓦和 1 亿千瓦。装机容量的增长叠加单机利用小时数提升，有望带来

风电运营效益的显著增长。 

 

■投资建议：“双碳”政策下“上大压小”风电技改已被多次提及，未来有望在

全国范围内逐步开展，风电利用小时数及装机容量有望实现双升，进一步增强风

电企业运营效益。该项政策将推动风电老旧机组更新替代，利好国内起步较早的

风电运营企业。由于国内起步较早的风电企业项目投产时间较早，且项目所在地

风资源较优，在进行风电技改后公司整体装机容量及利用小时数将进一步提升，

未来营业收入将有较大提升空间。龙源电力、大唐新能源、华润电力等国内大型

风电企业装机容量领先，且起步较早，早期投产项目较多，有望受益于“上大压

小”风电技改政策。建议关注风电运营龙头【龙源电力（H）】以及国内大型发电

企业旗下的风电运营企业【大唐新能源（H）】【华润电力（H）】【三峡能源】【节

能风电】。 

 

■风险提示：政策推动不及预期，风电项目改造不及预期，风电装机低于预期，

风机成本大幅增长 
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1. 风电“以大代小”即将启动，推动风电增质提效 

1.1. 相关政策陆续出台，有望在全国范围内推进 

宁夏率先开展老旧风电场“以大代小”试点。8 月 30 日，宁夏自治区发改委发布《关

于开展宁夏老旧风电场“以大代小”更新试点的通知》，这是继国家能源局在《关于 2021 年

风电、光伏发电开发建设有关事项的通知（征求意见稿）》中提出启动老旧风电项目技改升

级之后第一份地方性试点文件，《通知》中要求到 2025 年，力争实现老旧风电场更新规模

200 万千瓦以上、增容规模 200 万千瓦以上，同时《通知》对于运行年限、设备容量、项目

核准等提出一系列要求： 

1） 要求以单机容量 3MW 及以上单机容量的风电机组替换单机容量在 1.5MW 及以下的

风电机组，年等效利用小时数要达到 2000 小时以上； 

2） 提出“等容更新”及“等容更新+增容”两种实施模式，“等容更新”模式不改变原

有核准文件项目规模，属场站内技术改造，不用重新核准；“等容更新＋增容”参照

新建风电项目实施核准管理； 

3） “等容更新”项目将按照项目原补贴电价执行剩余年限电价，到期后再按照新增并

网项目标准执行届时的电价。 

 

国家能源局再提老旧风场升级改造，风电“以大代小”政策有望在全国范围内展开。9

月 10 日，在第四届风能开发企业领导人座谈会上，国家能源局新能源和可再生能源司副司

长王大鹏表示，将在风能资源优质地区有序实施老旧风电场升级改造，提升风能资源的利用

效率，推动风电增质提效，实现高质量发展。未来风电“以大代小”政策有望在其他省市陆

续开展，利好风电运营企业发展。 

 

表 1：风电“以大代小”相关政策 

时间 事件 具体内容 

2021.3 《关于 2021 年风电、光伏

发电开发建设有关事项的

通知（征求意见稿）》 

提出启动老旧风电项目技改升级。遵循企业自愿原则，鼓励业主单位通过

技改、臵换等方式，重点开展单机容量小于 1.5 兆瓦的风电机组技改升级 

2021.8 《关于开展宁夏老旧风电

场“以大代小”更新试点的

通知》 

以单机容量 3MW 及以上单机容量的风电机组替换单机容量在 1.5MW 及以

下的风电机组，年等效利用小时数要达到 2000小时以上，要求到 2025 年，

力争实现老旧风电场更新规模 200 万千瓦以上、增容规模 200 万千瓦以上 

2021.9 第四届风能开发企业领导

人座谈会 

将在风能资源优质地区有序实施老旧风电场升级改造，提升风能资源的利

用效率，推动风电增质提效，实现高质量发展。 

资料来源：各政府网站，安信证券研究中心 

 

1.2. 老旧风机改造至关重要 

中国风电产业大规模发展始于 2008 年左右，在风电发展初期，国内的风电整机厂商通

过技术引进或许可制造的模式开始规模化发展的探索，但当时对产品的认识还非常不足，通

常是边干、边吸收、边优化。技术不成熟导致早期安装的风电机组性能不佳，部分机型故障

率较高，风能资源利用率较低。特别是有些整机商在过去行业竞争中被淘汰，留下不少“孤

儿机组”。这些尚未达到设计寿命的高故障、低效率机组成为制约风电运营商盈利能力的重

要限制因素。 

老旧机组运行安全风险大。在早期风电设备国产化的过程中，由于对引进技术的消化吸

收不够充分、配套产业链专业性较差，机组可靠性较低，随着运行时间增加，安全风险增大，

叶片断裂、飞车倒塔、机舱着火等重大设备事故时有发生，机械结构和电子设备更换及检修

频次大幅提升。 

老旧机组运行效率差、运维成本高。老旧机组机型差异性很大，部分机型在国内应用范

围窄、零部件通用程度很低，零部件供应断档、运维能力缺乏导致备品供应时间长、运维成

本高、停机时间长。停机时间导致机组年利用小时数过低，再加上设备运维需求大、成本高，
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上网电费收益甚至不能覆盖运维成本。若通过新旧臵换或退役换新，新机组出力可大幅提升 ，

显著提升项目经济性。 

 

1.3. 老旧风机改造空间大 

根据发改委能源研究所测算，2021-2030 年全国风电机组累计改造退役容量将超过

6000 万千瓦。根据发改委能源所调研数据，“十四五”期间，退役机组容量将包括 2000 年

之前的 34 万千瓦以及“十五”期间建设的 92 万千瓦。对于服役超过 15 年的机组按 

1.5MW 以下全部改造、 1.5MW 改造比例 1/3 测算，“十四五”时期风电机组改造臵换需

求超过 1800 万千瓦。此外，“十二五”期间并网的机组也将在“十四五”末期服役接近 15 

年，1.5MW 及以下的机型已经相对落后，按 1.5MW 以下机组改造 1/10、1.5MW 机组改

造比例约 1/20 测算，改造需求约 265 万千瓦。因此，预计“十四五”期间累计退役机组容

量将超过 120 万千瓦，全国改造臵换机组需求将超过 2000 万千瓦， 1.5MW 以下机组和

1.5MW 机组约各占一半。 

 “十五五”期间，在“十一五”期间并网且未曾退役或改造 1.5MW 机组的 2000 万千

瓦机组，将在该时期陆续退役或改造。“十二五”期间并网的机组中，按 1.5MW 以下机组

全部改造、 1.5MW 机组改造比例 1/3 测算，“十五五”期间改造需求约 1820 万千瓦。另

外，“十三五”期间并网的 1.5MW 机组服役也将接近 15 年，且机型相对落后，按照改造比

例 1/10 测算，“十五五”期间改造需求约 65 万千瓦。因此，预计“十五五”期间风电机

组退役改造臵换规模约 4000 万千瓦，以 1.5MW 机组为主。 

 

图 1：发改委能源研究所老旧风机改造空间测算  

 
资料来源：发改委能源研究所《我国风电机组退役改造臵换的需求分析和政策建议》，安信证券研究中心 

 

2. 利用小时与装机容量双升，风电运营效益有望显著提升 

投产时间较早的风机利用小时数及发电量有较大提升空间。早期投产风电机组由于单机

容量较小，叶轮直径较小，因此捕风能力较弱，同时由于投产时间早，运营时限较长，其风

机机型大多已经停产，加大维修难度，从而导致维修成本较高，多方因素导致早期投产的风

电机组利用小时数较低，损失电量较大。但由于早期投产的风电场风能资源较为丰富，风电

机组“以大代小”改造后风机利用小时数将存在较大提升空间。 

根据《陆上风电场“上大压小”风机等容量更换项目技术经济分析》（马东等），通过替

换增大风机单机容量后发电小时数将大幅提升，以陆上某山地风电场为例，文章对风机更换

前后利用小时数做了相应测算。该风电场于 2003 年底投产发电，总装机容量 1.2 万千瓦，

共安装 20 台单机容量 0.6MW、叶轮直径 43m，轮毂高度 50 m 的风机机型，各台机组年均

发电利用小时数基本保持在 1500 小时-2000 小时之间。若将原有风电机型替换为单机容量

为 2.0MW，叶轮直径 115m，轮毂高度 50 m 的机型，风电机组平均利用小时数增长至 2853

小时，约在原有基础上提升 70%左右，从而使整体发电量大幅提升。 
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图 2：项目各机组改造前年均利用小时数  

 

资料来源：《陆上风电场“上大压小”风机等容量更换项目技术经济分析》（马东等），

安信证券研究中心 

目前国内已有“上大压小”风电技改项目正式实施。2020 年，在辽宁省表态支持现役

风电机组更新项目建设后，省内首个风电技改项目“瓦房店东岗风力发电场三期工程”正式

实施。原项目于 1988 年投产，其原先安装的 10 台 0.55MW 的风电机组在 2020 年年发电利

用小时数已不足 500 小时。经过装机替换，将原先机组拆除后新建 3 台 1.5MW 的风电机组，

年发电上网小时数达到 2527 小时，项目利用小时数及发电量实现质的飞跃，从而在同样自

然条件下提升风电项目回报率及盈利能力。 

 

除此之外，改造后在风电场面积不变的情况下装机容量有望大幅提升。根据发改委能源

研究所测算，预计“十四五”期间全国改造臵换机组需求将超过 2000 万千瓦，需改造机组

中 1.5MW 以下机组和 1.5MW 机组约各占一半；“十五五”期间风电机组退役改造臵换规模

约 4000 万千瓦，以 1.5MW 机组为主。目前我国新增装机单机容量持续提升，根据 CWEA

统计的数据，2010 年及之前我国风电机组主要以 2MW 及以下单机容量的机组为主，近几年

主流的单机容量已完成从 2MW 级到 3.XMW 级的转变。根据宁夏风电场“以大代小”政策，

目前主要以单机容量 3MW 及以上单机容量的风电机组进行替换，预计到“十五五”期间，

风电改造臵换的单机容量有望达到以 4MW 级为主。 

 

图 3：全国新增装机风电机组平均单机容量分布  

 
资料来源：CWEA，安信证券研究中心 
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经过粗略计算，假设“十四五”期间需改造机组平均为 1MW，以 3MW 的装机容量进行

替换，在风电场面积不变的情况下通过风电技改装机容量理论上有望在原有基础上增长 40

万千瓦；假设“十五五”期间需改造机组平均为 1.5MW，以 4MW 的装机容量进行替换，装

机容量有望增长 1 亿千瓦。考虑到尾流折损、机位等因素影响，上述测算为理论增容潜力，

实际情况可能低于测算结果。 

装机容量的增长叠加单机利用小时数提升，有望带来风电运营效益的显著增长。 

 

3. 投资建议 

“双碳”政策下“上大压小”风电技改已被多次提及，未来有望在全国范围内逐步开展，

推动风电增质提效，风电利用小时数及装机容量有望实现双升，进一步增强风电企业运营效

益。该项政策将推动风电老旧机组更新替代，利好国内起步较早的风电运营企业。由于国内

起步较早的风电企业项目投产时间较早，且项目所在地风资源较优，在进行风电技改后公司

整体装机容量及利用小时数将进一步提升，未来营业收入将有较大提升空间。我们整理了国

内主要新能源运营企业也风电装机容量，龙源电力、大唐新能源、华润电力等国内大型风电

企业装机容量领先，且起步较早，早期投产项目较多，有望受益于“上大压小”风电技改政

策。建议关注风电运营龙头【龙源电力（H）】以及国内大型发电企业旗下的风电运营企业【大

唐新能源（H）】【华润电力（H）】【三峡能源】【节能风电】。 

 

图 4：截至 2020 年底我国主要新能源运营企业风电装机容量（万千瓦） 

 
资料来源：各公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 风险提示 

政策推动不及预期，风电项目改造不及预期，风电装机低于预期，风机成本大幅增长等。 
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性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公
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的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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