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——海上风电材料动态跟踪报告之一 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基础化工 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海上风电或成风电增长主力，欧洲和中国仍是未来海上风电增长主力军：海上风

电将是全球应对气候的核心工具之一。海上风电相较于陆上风电优点显著，未来

将成为风电领域增长主力。目前，海上风电主要受制于成本较高，由于海上风电

建设环境比陆上风电恶劣很多，因此对材料等基础设施要求更高，投资额更大，

发电成本也更高。未来随着造价成本显著下降，海上风电增长潜力巨大。目前欧

洲和中国是全球海上风电新增装机容量的主力军，欧洲是累计容量最大的海上风

电地区，中国是全球海上风电新增装机量最大的国家，2020年中国海上风电新

增装机容量超过 3GW。据 GWEC预测，全球海上风电新增装机容量 2025年和

2030年将达到 22GW、40GW，2021-2025、2026-2030五年 CAGR分别高达

29%、13%，未来十年全球将进入海上风电发展快车道。其中增长最快的地区依

然是欧洲和中国，欧洲和中国新增装机容量年均占比超过 70%。 

政策驱动发展，我国海上风电迎来快速发展期：2021年后，我国新增海上风电

不再纳入中央财政补贴范围，按规定完成核准（备案）并于 2021年 12月 31日

前全部机组完成并网的存量海上风力发电，按相应价格政策纳入中央财政补贴范

围。在补贴年底结束的背景下，我国海上风电新增装机量迎来增长高峰期，21

年新增装机量有望创新高。根据各省政策目标统计，2021至 2025年，我国新

增海上风电装机规模可达 3470万千瓦。根据 GWEC的数据，截止 2020年年底

我国海上风电装机量为 998.99万千瓦，考虑各省新增装机量，2025年我国海上

风电装机量可达 4468.99万千瓦，2021-2025五年 CAGR为 35%。 

我国发展海上风电优势显著，未来增长空间巨大：我国风能资源丰富，海上风电

优势明显。根据全国气象站资料估算，我国风能资源总储量约 3226GW，可开发

利用的风能储量约 1000GW，其中海上可开发和利用的风能储量占可开发风能总

储量的 70%以上，近海区域风电可装机容量约 200GW。我国海上风电起步较晚，

规模较小，海上风电装机规模占风电总装机比重仍远低于欧洲市场，发展空间较

大。2020年欧洲地区海上风电占比为 12%，中国海上风电占比仅为 3%，我国

海上风电装机规模占风电总装机比重仍远低于欧洲市场。 

海上风电行业快速增长，碳纤维等化工材料需求或将高速增长：风电叶片材料由

基体树脂、增强纤维、芯材（夹层材料）、粘接胶（结构胶）等构成，其成本占

比分别为 36%、28%、12%、11%。未来 5年随着我国海上风电装机规模的高

速增长，将会大幅带动碳纤维、基体树脂、芯材、粘接胶等风电材料需求。我们

认为在海上风电快速增长的背景下，叶片中所使用到了碳纤维、环氧树脂、聚醚

胺、灌浆料、夹层材料及结构胶等材料需求或将迎来快速增长。 

投资建议：政策驱动海上风电建设高速增长，未来海上风电迎来快速发展期，海

上风电相关材料需求或将快速增长。建议关注：（1）碳纤维领域的上海石化、

光威复材、中简科技、吉林化纤、吉林碳谷；（2）树脂领域：环氧树脂领域的

中国石化、中化国际、上纬新材、宏昌电子，聚醚胺领域的阿科力、晨化股份、

皇马科技；（3）灌浆料领域的苏博特；（4）夹层材料领域的濮阳惠成、天晟

新材；（5）结构胶领域的回天新材、康达新材；（6）油服企业中布局海上风

电领域的中海油服、海油发展、海油工程、石化油服、博迈科。 

风险分析：弃风率回升风险，风电项目推进不及预期风险，大宗原材料价格大幅

上涨风险。 
 

增持（维持） 
  

作者 

分析师：赵乃迪 

执业证书编号：S0930517050005 

010-57378026 

zhaond@ebscn.com 

 

 

行业与沪深 300指数对比图 

0%

19%

39%

58%

77%

10/20 01/21 05/21 08/21 11/21

基础化工 沪深300  
资料来源：Wind 

 

要点 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

基础化工 

目  录 

1、 碳中和吹起“海风”，全球海上风电迎来发展快速发展期 ..................................................... 4 

1.1、 海上风电优势显著，未来或成风电增长主力 .......................................................................................... 4 

1.2、 欧洲和中国仍是未来海上风电增长主力军 ............................................................................................. 5 

2、 风电补贴退坡推动新增装机量迎高峰，各省“十四五”规划驱动国内海上风电装机量增长 .... 7 

2.1、 政策驱动发展，我国海上风电驶入发展快车道 ...................................................................................... 7 

2.2、 我国发展海上风电优势显著，未来增长空间巨大 .................................................................................. 8 

3、 海上风电行业快速发展，碳纤维等化工材料需求或将高速增长 ......................................... 10 

4、 投资建议 ......................................................................................................................... 12 

5、 风险分析 ......................................................................................................................... 13 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

基础化工 

 

图目录 

图 1：2006-2020年全球海上风电新增装机量（GW） ....................................................................................... 5 

图 2： 2020年全球海上风电新增装机量占比 ..................................................................................................... 6 

图 3：截至 2020年底全球海上风电累计装机量占比 ........................................................................................... 6 

图 4：2021-2030年全球海上风电新增装机量预测（GW） ................................................................................ 6 

图 5：2030和 2050年全球分海上风电区域新增装机量预测（GW） ................................................................. 6 

图 6：中国陆地风能资源分布图 .......................................................................................................................... 9 

图 7：欧洲风电装机情况................................................................................................................................... 10 

图 8：中欧海上风电装机情况对比 .................................................................................................................... 10 

图 9：风电叶片结构 .......................................................................................................................................... 10 

图 10：风电叶片材料构成（按成本口径） ....................................................................................................... 12 

 

 

表目录 

表 1：海上风电与陆上风电优缺点对比 ............................................................................................................... 4 

表 2：2030-2050年风电成本预测 ....................................................................................................................... 5 

表 3：国家级海上风电发展政策 .......................................................................................................................... 7 

表 4：各省近期海上风电目标规划 ...................................................................................................................... 7 

表 5：各省海上风电新增装机量目标汇总 ........................................................................................................... 8 

表 6：我国海上风能资源分类 ............................................................................................................................. 8 

表 7：相关标的汇总表 ...................................................................................................................................... 12 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

基础化工 

1、 碳中和吹起“海风”，全球海上风电迎

来发展快速发展期 

1.1、 海上风电优势显著，未来或成风电增长主力 

面对能源短缺、环境污染、气候变化等人类共同的难题，一场以开发利用可

再生能源为主题的能源革命在世界范围内兴起。海上风电将是全球应对气候问题

的核心工具之一。能源生产约占全球温室气体排放的四分之三，目前主要的国际

能源机构都认可海上风电对于应对全球气候变暖的重要作用，国际能源署和国际

可再生能源机构都制定了碳中和路线图，预计到 2050年，风能和太阳能光伏发

电量将达到 70%左右。2020年 9月和 12月，习近平主席分别在第七十五届联

合国大会和气候雄心峰会上宣布将提高国家自主贡献力度，提出到 2030年，非

化石能源占一次能源消费比重将达到 25%左右，风电、太阳能发电总装机容量

将达到 12亿 kW以上；二氧化碳排放力争于 2030年前达到峰值，努力争取于

2060年前实现碳中和。这一表态也明确了新时代我国能源发展的方向。 

海上风电相较于陆上风电优点显著，未来将成为风电领域增长主力。海上风

电主要优点在于：1）海上风电风能资源的能量效益比陆地风电场高，平均空气

密度较高，单机装机容量大，发电效率高，平均年发电利用小时数比陆上风电高

500h；2）海上风湍流强度小、风切变小，受到地形、气候影响小；3）不占用

土地资源；4）海上风电建设一般位于沿海地带，沿海区域的用电需求大，输电

成本显著下降；5）平均使用寿命高。目前，海上风电主要受制于成本较高，由

于海上风电建设环境比陆上风电恶劣很多，因此对材料等基础设施要求更高，投

资额更大，发电成本也更高。IRENA2019年《Future of Wind》报告预计，全

球陆上风电总安装成本将从 2018年的 1497美元/kW下降至 2030年的 800美

元-1350美元/ kW，到 2050年将降至 650美元至 1000美元/kW范围内。海上

风电加权平均总安装成本将从 2018年的 4353美元/kW下降至 2030年的

1700-3200美元/kW，到 2050年将处于 1400-2800美元/kW之间。到 2030-2050

年，全球陆上风电平均度电成本预计降至 0.02-0.05美元，海上风电平均度电成

本预计降至 0.03-0.09美元。未来随着造价成本显著下降，海上风电增长潜力巨

大。 

表 1：海上风电与陆上风电优缺点对比 

 陆上风电 海上风电 

建设成本和技术难度 低 高 

维修难度 较低 高 

风能质量 
风切变大，风能资源情况较复杂，

受地形影响 
风切变低，平均风速高 

占用面积 大 小 

测风数据周期 1年 2年 

风电机组可靠性设计 较高 非常高 

风电机组成本 约 3400元/千瓦 约 7000元/千瓦 

单机装机容量 小 大 

用电负荷距离 远 近 

基础成本 50-150万元 
1000-2000万元 

（水深越深，成本越高） 

工程成本 6000-8000元/千瓦 15000-20000元/千瓦 

建设技术 成熟 不成熟 

平均使用寿命 20年 25年 

风电机组故障率 低 高 
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天气影响情况 一般 影响非常大 

平均年发电利用小时数 2000 2500 

平均使用寿命 20年 25年 

资料来源：北极星风力发电网，《海上风电与陆上风电差异性分析》（崔东岭，摆念宗），光大证券研究所 

 

表 2：2030-2050年风电成本预测 

 2030年 2050年 

 陆上风电 海上风电 陆上风电 海上风电 

总安装成本（美元/kW） 800-1350 1700-3200 650-1000 1400-2800 

度电成本（美元/kWh） 0.03-0.05 0.05-0.09 0.02-0.03 0.03-0.07 

资料来源：IRENA，光大证券研究所整理 

 

1.2、 欧洲和中国仍是未来海上风电增长主力军 

从历史数据看，欧洲和中国是全球海上风电新增装机量的主力军。

2006-2020年，全球海上风电新增装机量从 0.1GW增长至 6.06GW，CAGR 34%，

其中 2020年是 2019年之后的第二个最高增长记录年，全球累计装机容量为

35.3GW。截至 2020年底，海上风电占全球风电总容量的 5%，发展空间巨大。

从区域看，欧洲和中国是全球海上风电新增装机容量的主力军，欧洲是累计容量

最大的海上风电地区，中国是全球海上风电新增装机量最大的国家，2020年中

国海上风电新增装机容量超过 3GW。 

图 1：2006-2020年全球海上风电新增装机量（GW） 

 
资料来源：GWEC，光大证券研究所 
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图 2： 2020年全球海上风电新增装机量占比  图 3：截至 2020年底全球海上风电累计装机量占比 

 

 

 
资料来源：GWEC，光大证券研究所  资料来源：GWEC，光大证券研究所 

GWEC预测 2021-2030年，前后五年全球海上风电新增装机容量 CAGR分

别为 29%、13%，欧洲和中国仍是主要增长区域。据 GWEC预测，全球海上风

电新增装机容量2025年和2030年将达到22GW、40GW，2021-2025、2026-2030

年 CAGR分别高达 29%、13%，未来十年全球将迎来海上风电发展快速发展期。

其中增长最快的地区是欧洲和中国，欧洲和中国新增装机容量年均占比超过

70%。值得注意的是，GWEC预计中国2021-2023年新增装机容量分别为7.5GW，

4GW、4GW，2021年新增装机容量高速增长，2022-2023年增速下滑，主要由

于我国海上风电项目的中央财政补贴将于 2021年底结束，因此补贴退坡前夕我

国将迎来海上风电新增装机高峰。后续海上风电补贴由各省市政府决定，我们认

为，目前我国各省市逐渐出台海上风电发展计划，未来我国海上风电新增装机容

量将大概率超出 GWEC预期。 

图 4：2021-2030年全球海上风电新增装机量预测（GW）  图 5：2030和 2050年全球分海上风电区域新增装机量预测（GW） 

 

 

 
资料来源：GWEC预测，光大证券研究所整理  资料来源：GWEC预测，光大证券研究所整理 
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2、 风电补贴退坡推动新增装机量迎高峰，

各省“十四五”规划驱动国内海上风电装机

量增长 

2.1、 政策驱动发展，我国海上风电驶入发展快车道 

海上风电财政补贴年底结束，21年我国海上风电新增装机量有望创新高。

2020年 1月财政部、国家发展改革委、国家能源局联合下发《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），文件提出，新增海

上风电不再纳入中央财政补贴范围，按规定完成核准（备案）并于 2021年 12

月 31日前全部机组完成并网的存量海上风力发电，按相应价格政策纳入中央财

政补贴范围。在补贴年底结束背景下，我国海上风电新增装机量迎来增长高峰期，

21年新增装机量有望创新高。 

表 3：国家级海上风电发展政策 

时间 机构 文件 内容 

2016-12 国家海洋局、国家能源局 《海上风电开发建设管理办法》 
涉及海上风电发展规划、项目核准、海域海岛使用、环境保护、

施工及运行等环节的行政组织管理和技术质量管理 

2018-05 国家能源局 
《关于 2018年度风电建设有关要求的

通知》 

2019 年起新增核准的海上风电项目应全部通过竞争方式配置和

确定上网电价 

2019-05 国家发改委 《关于完善风电上网电价的通知》 

2019年符合规划、纳入财政补贴年度规模管理的新核准近海风电

指导价调整为每千瓦时 0.8元，2020年调整为每千瓦时 0.75元。

新核准近海风电项目通过竞争方式确定的上网电价，不得高于上

述指导价；对 2018年底前已核准的海上风电项目，如在 2021年

底前全部机组完成并网的，执行核准时的上网电价；2022年及以

后全部机组完成并网的，执行并网年份的指导价 

2020-01 
财政部、国家发改委、国家能源

局 

《关于促进非水可再生能源发电健康发

展的若干意见》 

新增海上风电不再纳入中央财政补贴范围，按规定完成核准（备

案）并于 2021年 12月 31日前全部机组完成并网的存量海上风

力发电，按相应价格政策纳入中央财政补贴范围。 

2021-06 国家发改委 
《关于 2021年新能源上网电价政策有

关事项的通知》 

2021年起，新核准（备案）海上风电项目、光热发电项目上网电

价由当地省级价格主管部门制定，具备条件的可通过竞争性配置

方式形成，上网电价高于当地燃煤发电基准价的，基准价以内的

部分由电网企业结算。 

资料来源：国家发改委、国家能源局、财政部、国家海洋局，光大证券研究所整理 

各省“十四五”海上风电发展规划助力海上风电装机量增长。我国沿海省份

如山东、江苏、浙江、福建、广东等纷纷出台“十四五”期间海上风电发展规划

和海上风电装机量目标。广东省计划到 2021年底，全省海上风电累计建成投产

装机容量达到 400万千瓦；到 2025年底，力争达到 1800万千瓦，在全国率先

实现平价并网；山东省规划渤中、半岛北、半岛南三个基地累计 1600万千瓦的

风电基地，“十四五”期间，海上风电争取启动 1000万千瓦；江苏省计划到 2025

年底，全省海上风电并网装机规模达到 1400万千瓦，力争突破 1500万千瓦；

福建省将建设长乐外海、平海湾、漳浦六鳌等海上风电项目，深远海海上风电基

地示范工程；浙江省计划“十四五”期间，全省海上风电力争新增装机容量 450

万千瓦以上，累计装机容量达到 500万千瓦以上；海南省计划建设海上风电开

发示范项目 300万千瓦，2025年实现投产规模约 120万千瓦。 

根据各省政策目标统计，2021至 2025年，我国新增海上风电装机规模可

达 3470万千瓦。根据 GWEC的数据，截止 2020年年底我国海上风电装机量为

998.99万千瓦，考虑各省新增装机量，2025年我国海上风电装机量可达 4468.99

万千瓦，五年 CAGR为 35%。 

表 4：各省近期海上风电目标规划 

省份 时间 文件 内容 

广东 2021-06 
《促进海上风电有序开发和相关产业可持

续发展的实施方案》 

到 2021年底，全省海上风电累计建成投产装机容量达到 400万千瓦；到 2025年底，力

争达到 1800万千瓦，在全国率先实现平价并网。争取在“十四五”期间，粤东千万千瓦
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级海上风电基地开工建设 1200万千瓦，其中建成投产 600万千瓦；粤西千万千瓦级海上

风电基地开工建设 1000万千瓦，其中建成投产 500万千瓦。 

2018-04 
《广东省海上风电发展规划（2017-2030

年）（修编）》 

到 2020年底，开工建设海上风电装机容量 1200万千瓦以上，其中建成投产 200万千瓦

以上；到 2030年底，建成投产海上风电装机容量约 3000万千瓦。 

山东 

2021-08 《山东省能源发展“十四五”规划》 
以海上风电为主战场，积极推进风电开发，加快发展海上风电。到 2025年,风电装机规

模达到 2500万千瓦。 

2021-07 
《关于促进全省可再生能源高质量发展的

意见》 

2021年建成投运两个海上风电试点项目，实现我省海上风电零的突破；“十四五”期间，

海上风电争取启动 1000万千瓦 

2020-07 《山东省海上风电发展规划（2019-2035）》 
山东省海上风电规划三大基地：渤中基地 890万千瓦（其中近东营市周边规划海上风电

700万千瓦）、半岛北基地 30万千瓦、半岛南基地 680万千瓦，共计 41个风电场 

江苏 2021-01 
《江苏省“十四五”可再生能源发展专项

规划（征求意见稿）》 
到 2025年底，全省海上风电并网装机规模达到 1400万千瓦，力争突破 1500万千瓦 

福建 2021-03 
《福建省国民经济和社会发展第十四个五

年规划和二零三五年远景目标纲要》 
建设长乐外海、平海湾、漳浦六鳌等海上风电项目，深远海海上风电基地示范工程。 

海南 2021-06 《海南省海洋经济发展“十四五”规划》 

在东方西部、文昌东北部、乐东西部、儋州西北部、临高西北部 50米以浅海域优选 5处

海上风电开发示范项目场址，总装机容量 300万千瓦，2025年实现投产规模约 120万千

瓦。 

浙江 2021-06 《浙江省可再生能源发展“十四五”规划》 

“十四五”期间，全省海上风电力争新增装机容量 450万千瓦以上，累计装机容量达到

500万千瓦以上；至 2025年，累计装机或开工 1041万千瓦，新增装机或开工 996万千

瓦。 

资料来源：各省发改委、政府官网，光大证券研究所整理 

表 5：各省海上风电新增装机量目标汇总 

省份 至 2025年新增装机容量（万千瓦） 

广东 1600 

山东 约 300 

江苏 1000 

海南 120 

浙江 450 

合计 3470 

资料来源：各省发改委、政府官网，光大证券研究所整理    注：山东省计划 2025年开工 1000万千瓦，装机数据根据其

他省份装机量和开工量的比例估算 

 

2.2、 我国发展海上风电优势显著，未来增长空间巨大 

我国风能资源丰富，海上风电优势明显。根据全国气象站资料估算，我国风

能资源总储量约 3226GW，可开发利用的风能储量约 1000GW，其中海上可开发

和利用的风能储量占可开发风能总储量的 70%以上，近海区域风电可装机容量

约 200GW。我国大陆海岸线漫长曲折，近海区域风能资源丰富，沿海城市可就

近充分利用风电资源，特别是江苏等地沿海、滩涂及近海具有开发风电的良好条

件。此外，我国陆地风能资源分布与现有电力负荷并不匹配，沿海地区电力负荷

大，但可利用的陆地风能资源少；北部地区风能资源丰富，但远离电力负荷中心，

电网建设成本较大。因此，海上风电将成为未来我国能源结构的重要组成部分，

其发展潜力巨大。 

表 6：我国海上风能资源分类 

分类 风速（m/s） 主要地区 建设难点 

Ⅰ类风资源区 9 福建地区 海床多为岩石，基础施工难度较大 

Ⅱ类风资源区 >7 浙江、广东等地 夏季，台风等自然灾害易发 

Ⅲ类风资源区 7 
江苏以北地区 90 

米高度处 
机组冬季还将面临覆冰的挑战 

资料来源：智研咨询，光大证券研究所整理 
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图 6：中国陆地风能资源分布图  

 

资料来源：中国电力网，光大证券研究所 

 

我国海上风电起步较晚、规模较小，海上风电装机规模占风电总装机比重远

低于欧洲市场，发展空间较大。2011-2020 年，欧洲风电市场累计装机容量由

95GW增长至 208GW，增速呈逐年放缓态势，占全球风电总装机容量比重由 43%

下降至 28%。截止 2020年底，中国风电累计装机容量已超过欧洲市场总和。然

而在海上风电方面，2020年欧洲海上风电累计装机增速为 13%，高于风电总装

机增速，但与 2012年峰值时期的 42%有较大差距。中国海上风电市场在 2015

年以后迅速发展，海上风电装机容量由 2015 年的 0.56GW 增长至 2020 年的

8.99GW，年均复合增速达 74.2%。2011-2020年间，中国和欧洲地区海上风电

装机占风电总装机比重均呈上升趋势，2020年欧洲地区海上风电占比为 12%，

中国海上风电占比仅为 3%，我国海上风电装机规模占风电总装机比重仍远低于

欧洲市场。 

与此同时，我国海上风电发展仍处于初期，仍面临诸多问题。首先，海上风

电造价偏高，若没有补贴支持，大规模发展经济性风险较大。根据彭博新能源财

经统计，2019年我国海上风电项目平均度电成本约 0.614元/千瓦时，整体离平

价上网还有较大差距。另一方面，关键设备依赖进口，国产化率较低也是制约我

国海上风电发展的重要因素，当前我国需加快海上风电核心技术研发进程，提升

风电机组运行可靠性。 
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图 7：欧洲风电装机情况   图 8：中欧海上风电装机情况对比 

 

 

 

资料来源：IRENA，光大证券研究所 

 
资料来源：IRENA，光大证券研究所 

 

3、 海上风电行业快速发展，碳纤维等化工

材料需求或将高速增长 

风电叶片是风电机组将风能转化为机械能的关键核心部件之一，也是风机获

取更高风电机组利用小时数和实现经济效益的基础，会直接影响风能的转换效

率。从风电叶片结构来看，主要由增强材料（梁）、夹芯材料、基体材料、表面

涂料及不同部分之间的结构胶组成。叶片的 80%成本来自于原材料，而 60%的

原材料成本来自于纤维材料——增强纤维与基体树脂。 

我国海上风电有望迈入发展快车道，重点关注以下风电叶片材料：1）叶片

增强材料中的碳纤维；2）基体树脂中的环氧树脂，聚醚胺；3）灌浆料；4）夹

层材料；5）结构胶。 

图 9：风电叶片结构 

 
资料来源：天晟新材招股书，光大证券研究所 
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增强材料：玻璃纤维和碳纤维 

其中叶片用增强材料主要包括玻璃纤维和碳纤维。玻璃纤维复合材料是树脂

基复合材料中用量最大、使用面最广的高性能复合材料。碳纤维是由有机纤维经

碳化及石墨化处理而得到的微晶石墨材料。碳纤维的密度比玻璃纤维小约 30％、

强度大 40％，尤其是模量高 3-8倍,因此大型叶片采用碳纤维增强可充分发挥其

高弹、轻质的优点，此外采用碳纤维合成材料也可以提高叶片抗疲劳性能。 

环氧树脂和聚醚胺 

基体树脂是整个叶片材料的“包裹体”，在叶片成本构成中占比最大。常用

的基体材料包括不饱和聚酯树脂、环氧树脂、乙烯基树脂等。近年来聚氨酯也逐

渐被应用到基体材料领域。目前，环氧树脂具有良好的力学性能、耐化学腐蚀性

能和尺寸稳定性，是目前大型风电叶片的首选树脂，但是成本较高。 

环氧树脂自身为热固性的线形结构，加入固化剂交联后才能表现出优良的性

能。因此，选择固化剂的种类和添加量便成为环氧树脂应用的重要环节。聚醚胺

（PEA）是一种新型的精细化工材料，其末端活性官能团为胺基，由于端氨基的

反应活性，使其能与多种反应基团作用，凭借其低粘度、较长适用期、减少能耗、

高强度、高韧性、抗老化、优良防水性能等多方面优异的综合性能。聚醚胺作为

环氧树脂的高性能固化剂，用于生产高强度、高韧性的复合材料，尤其适用于碳

纤维复合材料及大型玻璃纤维复合材料（兆瓦级风力发电叶片）的制造。聚醚胺

特殊的分子结构提供给叶片材料高强度和高韧性，同时具有适中的反应活性，可

满足大型叶片的制造要求。 

灌浆料 

海上风电导管架灌浆料需要具备低用水量、大流动性、高早强、超高强、微

膨胀、高耐久等特点。灌浆料的性能决定了导管架灌浆部位的安全性和稳定性，

风电机组的质量及受力情况决定灌浆料的性能要求。灌浆料对风电基础不仅起受

力缓冲作用，同时也起提高结构安全性和稳定性的作用。 

夹层材料和结构胶 

结构泡沫材料主要作为夹层结构的芯材使用。夹层结构是一种层合复合材料

的特殊形式，它是由不同材料相互粘接组合，通过利用各个组分的特点达到整个

系统组成的结构优势。结构泡沫材料应用于夹芯结构中可以大大增强力学性能，

但几乎不增加重量，满足了风力发电机叶片对材料低密度、高强度的要求。结构

胶通常为厌氧胶、高性能有机硅胶粘剂、要求密封性能优、防水、防污闪。其韧

性优异、粘接强度高，可用于风机叶片粘接。 
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图 10：风电叶片材料构成（按成本口径） 

 
资料来源：乐晴智库，光大证券研究所 

 

风电叶片材料中基体树脂、增强纤维、芯材（夹层材料）、粘接胶（结构胶）

等构成，其成本占比分别为 36%、28%、12%、11%。我国各省市陆续发布关

于海上风电项目的“十四五”规划，根据各省政策目标统计，2021至 2025年，

我国新增海上风电装机规模可达 3470万千瓦，五年 CAGR为 35%。未来 5年

随着我国海上风电装机规模的高速增长，将会大幅带动碳纤维、基体树脂、芯材、

粘接胶等风电材料需求。 

我们认为在碳中和背景下，我国各省市对海上风电领域的政策支持力度将会

持续，我国海上风电有望迈入发展快车道。在海上风电快速增长的背景下，叶片

制作的碳纤维、环氧树脂、聚醚胺、灌浆料、夹层材料及结构胶等材料需求或将

迎来快速增长。 

4、 投资建议 

政策驱动海上风电建设高速增长，未来海上风电迎来发展快速发展期，海上

风电相关材料需求或将快速增长。建议关注：（1）碳纤维领域的上海石化、光

威复材、中简科技、吉林化纤、吉林碳谷；（2）树脂领域：环氧树脂领域的中

国石化、中化国际、上纬新材、宏昌电子，聚醚胺领域的阿科力、晨化股份、皇

马科技；（3）灌浆料领域的苏博特；（4）夹层材料领域的濮阳惠成、天晟新

材；（5）结构胶领域的回天新材、康达新材；（6）油服企业中布局海上风电

领域的中海油服、海油发展、海油工程、石化油服、博迈科。 

表 7：相关标的汇总表 

行业 股票代码 股票名称 市值（亿元） 

碳纤维 

600688.SH 上海石化 400 

300699.SZ 光威复材 447 

300777.SZ 中简科技 272 

000420.SZ 吉林化纤 134 

836077.BJ 吉林碳谷 189 

树脂 环氧树脂 600028.SH 中国石化 4728 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

基础化工 

600500.SH 中化国际 231 

688585.SH 上纬新材 47 

603002.SH 宏昌电子 76 

聚醚胺 

603722.SH 阿科力 49 

300610.SZ 晨化股份 40 

603181.SH 皇马科技 100 

灌浆料 603916.SH 苏博特 97 

夹层材料 
300481.SZ 濮阳惠成 70 

300169.SZ 天晟新材 25 

结构胶 
300041.SZ 回天新材 82 

002669.SZ 康达新材 53 

油服 

601808.SH 中海油服 516 

600968.SH 海油发展 283 

600583.SH 海油工程 194 

600871.SH 石化油服 316 

603727.SH 博迈科 59 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理   注：市值日期为 2021-11-22  

 

5、 风险分析 

弃风率回升风险 

我国目前海上风电项目集中在风力资源丰富的地区，但其中有些地区的需求

较小，加上政策推进速度慢、电网投资能力不足，可能使得弃风率有所回升，风

电企业经济效益受损。 

风电项目推进不及预期风险 

我国各省市陆续出台“十四五”海上风电政策，大力支持风电项目发展，若

后续政策支持力度不及预期，会导致风电项目推进进度不及预期，使得我国海上

风电新增装机量规模低预期。 

大宗原材料价格大幅上涨风险 

若风电设备所需的大宗商品原材料如钢材、铜价格上涨，风电行业中厚板、

硅铁、螺纹钢、环氧树脂等上游商品价格也可能随之上涨，从而导致绿色能源成

本下降不及预期，下游开发企业投资收益将因此大幅下滑。
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