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请务必参阅正文之后的重要声明 2 

双碳发展背景下能源发展离不开“三要” 

风电产业发展及股价走势复盘 

碳中和背景下新型能源形势要满足“三要”： 

 既要清洁化转型 

 又要持续性降本 

 还要保障能源安全 

企业

人工

企业用电

原材料

含碳原材料

低碳或不含
碳原材料

煤炭、石油
等一次能源

电网电
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光电
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水电

煤炭、石油天
然气一次能源
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交通用电

C C
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自备电

市场化电 新能源汽车

出口型产品 进口国海关
进口国
消费者

电
力
体
系

能源需求侧

居民生活

能源供给侧

用电成本↑

政策调节

碳成本↑碳成本↑

重点2
电力体制改革

重点1
能源排碳有差异

重点3
新能源车、建筑、工
业、生活节能

重点4
企业用能成本差异

内销型产品 本国消费者

重点5
材料替代、工艺改进

重点6
碳关税

C 碳成本↑

C 碳成本↑

C 碳成本↑

C 碳成本能否转移到产品或消费者

C 碳成本和定价权

C 碳成本转移有差异 C 碳成本承担有差异

资料来源：光大证券研究所绘制 

图：碳要素自上而下传导过程 
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风力发电的原理是动能转化 

风电产业发展及股价走势复盘 

 风力发电能量转换：风能→机械动能→电能 

 根据贝茨定律，风能利用效率最高约为59% 

 考虑过程中能量损耗，实际风能利用率约为30~50% 

图：风电叶片上的空气动力学 

资料来源：《Wind Power》(Flumerfelt, Raymond W, et al) 

图：各类发电源的发电效率 

资料来源：Eurelectric 
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风力发电是最清洁的发电方式之一 

风电产业发展及股价走势复盘 

 风力发电的全生命周期度电碳排放量在7~17 g-CO2/kWh 

 光伏发电的全生命周期度电碳排放量在8.5~34 g-CO2 /kWh 

 均远低于燃煤发电的230~800 g-CO2 /kWh ，同属优质的清洁能源 

技术 全生命周期CO2排放 人为热排放  人为水蒸气排放 核泄漏或CCS泄露危险 覆盖植物造成的CO2 100年内二氧化碳当量 

陆地风电 7.0-10.8 -1.7 to -0.7 -0.5 to -1.5  0 0.0002-0.0004 4.8-8.6 

海上风电 9-17 -1.7 to -0.7 -0.5 to -1.5  0 0 6.8-14.8 

屋顶光伏 15-34 -2.2 0 0 0 0.8-15.8 

光伏电站 10-29 -2.2 0 0 0.054-0.11 7.85-26.9 

聚焦式太阳能热发电 8.5-24.3 -2.2 0 to 2.8 0 0.13-0.34 6.43-25.2 

地热能 15.1-55 0 0-2.8 0 0.088-0.093 29-79 

水能 17-22 0 2.7 to 26 0 0 61-109 

波浪能 21.7 0 0 0 0 26-38 

潮汐能 10-20 0 0 0 0 14-36 

核能 9-70 1.6 2.8 0-1.4 0.17-0.28 78-178 

生物质 43-1,730 3.4 3.2 0 0.09-0.5 86-1,788 

天然气 179-336 0.61 3.7 0.36-8.6 0.41-0.69 230-412 

煤炭 230-800 1.5 3.6 0.36-8.6 0.41-0.69 282-876 

资料来源：《Evaluation of Nuclear Power as a Proposed Solution to Global Warming,Air Pollution,and Energy Security》（Jacobson, M.Z.），  

单位：g/kWh 

图：各类发电技术二氧化碳排放情况 



请务必参阅正文之后的重要声明 5 

风力发电成本过去十年持续下降，后续仍有下降空间 

风电产业发展及股价走势复盘 

 陆上风电全球平均安装成本从2010年的1972 美元/kW下降至2020年的1349美元/kW 

 中国风机中标价格从2010年的768美元/kW下降至2020年底的543美元/kW（降幅超29%） 

 路上风电LCOE从2018年起已经低于化石燃料成本区间，海风已可以做到和化石燃料平价 

图：陆上风电LCOE成本与化石燃料成本比较 

资料来源：IRENA，单位：2020 USD/kWh 

图：海上风电LCOE成本与化石燃料成本比较 

资料来源：IRENA，单位：2020 USD/kWh 
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我国风电装机规模已步入平价后稳健增长期 

风电产业发展及股价走势复盘 

图：我国累计新增风电装机规模 

资料来源：Wind，各部委公告，光大证券研究所整理；单位：MW 
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国家计委推出“乘风计划”

国家经贸委实施“双加工程”

全国电力体制改革启动，

但对风电影响较小

第二批

《风力发电厂并网运行管理规定（实行）》

明确强制性全额收购原则

和上网电价的成本加成原则

第三批

2006年，《可再生能源法》正式实施

提出电网企业应当通过签订并网协议的方式

全额收购覆盖范围内可再生能源并网发电项目的上网电量

(2009年修订后改为“实行可再生能源发电全额保障性收购制度”）

设立“可再生能源发展专项资金”

（2009年修订后改为“可再生能源发展基金”，

资金来源包括专项资金和可再生能源电价附加收入）

第一批全国特许权项目招标
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上网电价改革

从特许权招标改为固定标杆上网电价补贴
（四类资源区的标杆上网电价）

电价补贴下调，

引发2015年抢装潮

第四批

第五批

电价补贴再次下调，

红五省核定，
新增装机量腰斩

弃风率恶化，

红六省核定，

新增装机量持续趋缓

平价上网示范项目批复

弃风情况改善，

红六变红三

竞争性资源配置模式开启，风电平价上网时代来临

乌兰察布风电基地一期核准，实施和火电平价上网

2019/20年标杆价变指导价，同时进一步降低
明确2021年起陆上风电平价上网
2022年起海上风电平价上网

陆风抢装潮，全年新增陆风装机超68GW

海风抢装潮，全年新增海风装机超14GW

 发展初期政府支持+补贴推动装机规模快速发展 

 技术进步+竞争加剧推动成本持续下降，平价时代风电清洁+持续降本优势推动持续发展 
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可再生能源政策推动我国风电行业大力发展 

风电产业发展及股价走势复盘 

 有效解决新能源发展

初期成本高于煤电的

成本压力； 

 极大的扶持了中国风

电制造业并逐步成为

世界领先； 

 中国风电装机规模快

速提升，领先世界。 

图：可再生能源电价政策变化情况 

资料来源：各部委公告，光大证券研究所整理 

左轴：元/千瓦时，右轴：分/千瓦时 
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并随着技术进步，成本下降而逐步降低
市场化交易定价

平价上网时代来临

2003-2007年共进行5次

陆上风电特许权项目招标；

平均中标电价0.49元/千瓦时，
普遍低于核准电价

“双反”对行业造成重大打击，

在此背景下出台高额光伏补贴，
扶持光伏企业发展

可再生能源电价附加逐步上调，但实际征收率不高（60~70%）；
同时对于居民用电征收标准始终没有提升（0.1分/千瓦时）
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投资三要素：量、成本拐点、性价比 

风电产业发展及股价走势复盘 

（1）量：成长行业的第一选择，即对需求的判断 

 前期，风电装机规模超预期后指数后置反映 

 后期，逐步提前到对装机量增速预期判断，指数前置反映 

资料来源：中电联，Wind，左轴：万千瓦，截至2022年3月 

图：中国月度新增风电装机量和风电（中信）指数（CI005284.WI）月度涨跌幅情况 
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投资三要素：量、成本拐点、性价比 

风电产业发展及股价走势复盘 

（2）成本拐点：和钢价高度相关，钢价拐点即股价拐点 

 根据GWEC数据，陆上/海上风电项目中钢材料重量占比为24%/90%； 

 钢价/其他原材料价格上涨，叠加陆风平价对产业链的降本压力，会影响相关企业盈利 

 以日月股份为例，其铸件产品中钢相关材料成本占比较高，钢价和其走势负相关 

 

资料来源：Wind，截至2022年5月11日 

图：零部件厂商（日月股份）股价与钢价指数整体呈现负相关趋势 
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投资三要素：量、成本拐点、性价比 

风电产业发展及股价走势复盘 

（2）成本拐点：项目招标中的议价能力同样会影响公司盈利 

 陆风平价对整机厂降本压力较大，叠加竞争激烈故整机全产业链均有较大降本压力； 

 独立或部分独立招标的海缆、塔筒、桩基等业务受影响相对较小，盈利能力得以维持 

 海风竞争和盈利较陆风相对理想，企业营收中“含海量”较高的盈利能力相对较好 

资料来源：光大证券研究所绘制 

图：风电项目招标过程及盈利能力变化示意图 

资料来源： Wind 

注：新强联、中国高速传动为公司毛利率，其他公司为细分环节毛利率 

图：风电各细分环节龙头毛利率变化情况 
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投资三要素：量、成本拐点、性价比 

风电产业发展及股价走势复盘 

（3）和光伏的比较：同为可再生能源，估值差拉大带来投资性价比 

 风光PE估值存在一定差距（平均为10倍左右），主要系市场对未来增速预期不同所致 

 光伏降本路径更清晰、资源约束更小、可享受海外市场红利等三因素使其估值存在溢价 

资料来源：Wind，2018年4月16日至2022年4月30日，平均估值差（太阳能-光伏）为10 

注：PE计算方法为：当年6月30日（含）前PE取当年预测PE；当年6月30日后PE取次年预测PE 

图：风电（中信）指数（CI005284.WI）和太阳能（中信）指数（ CI005286.WI ）预测PE走势及差值 
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风机是风电项目最重要的组成部分 

产业链分析及供需、格局判断 

资料来源：《Wind Energy Factsheets》 

图：双馈风机示意图 图：湖南省郴州市桂阳县白水瑶族乡天塘山风电场 

资料来源：人民网 

 一个典型陆上风电场主要由风机、基础、外送线路等部分组成 

 风机主要分为直驱、半直驱、双馈等三种技术路线，包含主轴、叶片、轮毂、发电机、

机舱罩、偏航变桨系统等部件 
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风机是风电项目最重要的组成部分 

产业链分析及供需、格局判断 

资料来源：《海上风电机组机型发展的技术路线对比》（黄子果） 

图：不同技术路线发电系统示意图 表：不同技术路线对比 

资料来源：《风电机组技术现状分析及未来发展趋势预测》（杨培文等） 

 直驱、半直驱、双馈等三种技术路线各有优劣，适用场景略有差异 

 成本优势：双馈＞半直驱＞直驱；稳定性优势：直驱＞半直驱＞双馈 

 代表厂商：直驱（金风科技、西门子-歌美飒）半直驱（明阳智能、维斯塔斯）、

双馈（远景能源、GE） 
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发电机滑环系统故障率高； 

转速高、转矩小； 

尺寸较小、重量小 

发电机永磁体存在锈蚀可能； 

发电机极对数较少，转速中等、

转矩中等，重量中等 

发电机永磁体存在锈蚀可能； 

永磁同步发电机极对数多、 

体积及重量大 

变流器 

变流器容量约为 
发电机额定容量的20~30%； 

技术难度相对较小 

采用全功率变流器容量大 
&技术难度大 

采用全功率变流器容量大 
&技术难度大 

其他 

电网电压突降时 

发电机端电流/转矩急增； 

噪音高； 

故障点多，需经常维护 

电网电压突降时 

电机端电流/转矩变化较快； 

噪音较高； 

齿轮箱与发电机集成安装不可

拆，机舱与轮毂不能相同； 
可维护性差，维护量较少 

电网电压突降时 

电流/转矩稳定； 

噪音低； 

故障点少，维护量少 
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陆上风电项目成本拆分 

产业链分析及供需、格局判断 

 风机（含风塔）成本占比超70% 

 叶片（14%）、动力系统（14%）、电力

系统（11%）、风塔（14%）成本占比较

高 

 BOS成本中地基和电气基础设施占比较高 

 

2.8MW风机 占比 

  叶片   202   13.8% 

  变桨系统   63   4.3% 

  轮毂系统   48   3.3% 

风轮模块 313 21.4% 

  机舱结构   102   7.0% 

  动力系统   203   13.9% 

  电力系统   164   11.2% 

  偏航系统   38   2.6% 

机舱模块 513 35.1% 

风塔模块 204 14.0% 

                                   风机成本                     1030                     70.5% 

项目开发 23 1.6% 

项目管理 10 0.7% 

地基 76 5.2% 

场地相关费用 41 2.8% 

安装施工 41 2.8% 

电气基础设施 131 9.0% 

                                   BOS成本                     322                     22.0% 

融资成本 22 1.5% 

准备金 88 6.0% 

                                   财务成本                     110                     7.5% 

总成本 1462 100.0% 

表：2.8MW单机容量陆上风电场（600MW）单位造价拆分(2020年） 

资料来源：《2020 Cost of Wind Energy Review》 

单位：美元/kW 

图：2.8MW单机容量陆上风电场（600MW）分块成本占比（2020年） 

资料来源：《2020 Cost of Wind Energy Review》 

风机成本

70.5%

BOS成本

22.0%

财务成本

7.5%

机舱

35%

风轮

21%

风塔

14%
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陆上风机（含风塔）成本拆分 

产业链分析及供需、格局判断 

 一个典型陆上双馈风机（含风塔）主要包括风塔、叶片、齿轮箱、主轴等零部件 

 主要部件成本占比近90% 

 风塔+叶片+齿轮箱成本占比超60% 

图：5MW风机主要部件成本拆分(2013年） 

主要部件 成本占比 

风塔 26.30% 

叶片 22.20% 

齿轮箱 12.91% 

变流器 5.01% 

变压器 3.59% 

发电机 3.44% 

主机架 2.80% 

变桨系统 2.66% 

主轴 1.91% 

轮毂 1.37% 

机舱罩 1.35% 

制动系统 1.32% 

偏航系统 1.25% 

主轴轴承 1.22% 

螺栓 1.04% 

电线 0.96% 

汇总 89.33% 

占比超60% 

占比超70% 

占比超80% 

资料来源：《The Economics of Wind Energy》(原EWEA，现WindEurope) 
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产业链全景图 

产业链分析及供需、格局判断 

原材料 子部件 零部件 物流 终产品 回收利用 

玻璃纤维 

碳纤维 

树脂/泡沫/涂料 

巴沙木 

铁 

特种钢 

铜/青铜 

稀土/钕镝合金 

特种钢 

铂族金属 

钢材 

混凝土 

钢材 

特种钢 

锌 

铜/铝 

铜 

轮毂 大型铸件 

叶片 

特种钢 

齿轮箱 

发电机 

轴承 

半导体 

电缆 

变压器/开关柜 

铜 

机舱 

风塔 

基础 

地基结构 

（海风） 

并网 

陆上 
公路/铁路 

运输许可 

重型起重机 

 

 

海上 
港口 

海装船 

风电场 

常规可回收金属: 
钢/铁/铜/铝 

再生骨料: 
混凝土 

新型可回收物: 
玻璃/碳纤维 

稀土 

资料来源：《Land-Based Wind Market Report 2021》 

光大证券研究所绘制 
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需求端：“十四五”期间风电年均新增装机规模超50GW 

产业链分析及供需、格局判断 

资料来源：中电联，单位：GW 

图：我国各月新增风电装机量情况 

资料来源：GWEC，左轴：GW 

表：GWEC预测中国22-25年装机规模 
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 2020年底《风能北京宣言》提出保证“十四五”期间风电年均新增装机50GW以上 

 GWEC（国际风能协会）预计“十四五”期间我国风电年均新增装机54GW 

 大基地+企业“十四五”规划+度电成本降低等三因素保证新增装机规模稳健增长 
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需求端：“十四五”期间风电年均新增装机规模超50GW 

产业链分析及供需、格局判断 

图：风光大基地 

资料来源：国家发改委 

《中华人民共和国国民经济和社会发

展第十四个五年规划和2035年远景目

标纲要》发布，明确了“十四五”期间
将重点发展九大清洁能源基地及四大

海上风电基地。 

2021年3月  

2021年7月  
国家能源局新能源司介绍“十四五”

期间新能源重点发展方向时表示，将

推动重大基地、示范工程和行动计划

尽快实施。 

2021年10月  国务院总理李克强主持召开国务院常
务会议，会议指出要加快推进沙漠戈

壁荒漠地区大型风电、光伏基地建设。 

图：大型基地相关政策 

资料来源：新华社 

（1）第一批97GW风光大基地项目有序开工，第二批100GW将于“十四五”期间建成 

 《以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地规划布局方案》提出，“十四五”

规划建设风光基地总装机约200GW 

 5月3日，国家能源局表示第一批风光大基地项目已开工近九成 
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需求端：“十四五”期间风电年均新增装机规模超50GW 

产业链分析及供需、格局判断 

表：部分央企集团十四五风光装机规划 

资料来源：各公司网站，装机单位为GW 

集团名称 公司名称 2020 2025 CAGR 十四五规划 碳达峰时间 

华能集团 

集团 25.44 105.44 32.89% 
华能集团2025年清洁能源占比50%以上，发电装机达到3亿千瓦左右，“十

四五”期间新增新能源装机8000万千瓦以上。 
2025年 华能新能源 14.62 39.62 22.06% 

华能国际 10.65 50.65 36.60% 

华电集团 

集团 24.90 99.90 32.03% 
华电集团“十四五”期间新增新能源装机7500万千瓦；华电福新将着力实

现新能源装机规模力争达到1亿千瓦 
2025年 华电福新 13.09 100.00 50.19% 

华电国际 4.91 24.91 38.38% 

大唐集团 

集团 18.43 93.43 38.36% 

大唐集团2025年清洁能源占比50%以上。 2025年 大唐发电 6.22 36.22 42.25% 

大唐新能源 12.22 42.22 28.13% 

国电投 

集团 67.47 132.47 14.45% 

国电投2025年实现电力总装机2.2亿千瓦，清洁能源占比60%。 2023年 
中国电力 5.38 24.38 35.29% 

吉电股份 5.83 20.83 29.01% 

上海电力 5.84 15.84 22.10% 

国家能源集团 

集团 47.73 12.73 20.79% 

国家能源集团“十四五”期间光伏装机容量将新增25～30GW，可再生能源

新增装机达到7000-8000万千瓦。 
2025年 

国电电力 6.54 25.54 31.31% 

长源电力 22.75 - - 

龙源电力 22.75 52.75 18.32% 

中广核 
集团 19.74 54.74 22.63% 

中广核预计到“十四五”末境内新能源所运装机总容量将突破4000万千瓦。 - 
中广核新能源 4.05 34.05 53.09% 

华润集团 
集团 10.96 50.96 35.99% 

华润集团预计“十四五”期间新增40GW新能源装机。 2025年 
华润电力 10.96 50.96 35.99% 

国家开发投资集团 
集团 2.86 37.86 67.61% 

  - 
国投电力 3.17 38.17 64.47% 

三峡集团 

集团 16.49 91.79 40.46% 三峡集团“十四五”时期及后续发展阶段，保持每年1500万千瓦清洁能源

新增装机规模的增速；未来5年，新能源装机实现7000万至8000万千瓦的水

平。 

2023年 三峡新能源 15.30 63.30 32.84% 

长江电力 - - - 

（2）各大央企“十四五”新能源规划建设提速 

 国资委提出央企新能源装机占比超50%要求，各大央企规划及建设步伐有望提速 
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需求端：“十四五”期间风电年均新增装机规模超50GW 

产业链分析及供需、格局判断 

图：2010-2020年不同发电类型的成本变化 

资料来源：IRENA 

图：我国风机市场投标均价变化趋势（1998年-2022年3月） 
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抢装潮短期抬升价格

抢装潮后价格回归

叠加竞争加剧

价格再次快速下降

17379

1876

-89.21%

资料来源：IRENA，金风科技；单位：人民币元/kW 

注：截至2020年底数据来自IRENA，原数据为美元/kW， 

美元对人民币汇率取6.8974； 

2021年之后数据来自金风科技 

（3）风机成本显著下降，使得风电的经济性凸显，在平价时代仍然具有极强的竞争力 

 2010-2020年期间风电发电成本大幅降低，其中陆风度电成本下降56%至0.039美元/kWh 

 风机招标价格随技术进步持续下降，2022年3月招标价格已下降至1876元/kW，较1998年

风机招标价格17379元/kW（2520美元/kW）下降89.21% 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

表：2017-2021年中国风电整机厂新增装机容量排名 

资料来源：历年《中国风电吊装容量统计简报》，光大证券研究所整理 

图：2017-2021年中国风电整机厂新增装机集中度 

资料来源：历年《中国风电吊装容量统计简报》 

2017 2018 2019 2020 2021 

1 金风科技 金风科技 金风科技 金风科技 金风科技 

2 远景能源 远景能源 远景能源 远景能源 远景能源 

3 明阳智能 明阳智能 明阳智能 明阳智能 明阳智能 

4 联合动力 联合动力 运达股份 电气风电 运达股份 

5 中国海装 电气风电 东方电气 运达股份 电气风电 

6 电气风电 运达股份 电气风电 中车风电 中国海装 

7 湘电风能 中国海装 中国海装 东方电气 中车风电 

8 运达股份 湘电风能 联合动力 三一重能 三一重能 

9 东方电气 维斯塔斯 中车风电 中国海装 东方电气 

10 华创风能 东方电气 三一重能 联合动力 联合动力 

（1）整机：平价后向头部集中但竞争加剧，海风仍有一定技术和过往业绩壁垒 

 金风科技&远景能源&明阳智能龙头地位稳固，2019年三一重能&中车风电进入前十后至

今TOP10整机厂未发生变化，且CR10集中度持续提升 

 2020年平价后TOP10企业竞争加剧，CR3集中度从2019年的63%下降至2021年的47% 
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95.14%
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：中国陆风整机厂风电机组投标均价 

资料来源：金风科技业绩演示材料，单位：元/kW，截至2022年3月 

图： 2018-2021年中国风电整机厂新增海风装机集中度 

4157

1876

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1
8

/0
3

1
8

/0
5

1
8

/0
7

1
8

/0
9

1
8

/1
1

1
9

/0
1

1
9

/0
3

1
9

/0
5

1
9

/0
7

1
9

/0
9

1
9

/1
1

2
0

/0
1

2
0

/0
3

2
0

/0
5

2
0

/0
7

2
0

/0
9

2
0

/1
1

2
1

/0
1

2
1

/0
3

2
1

/0
5

2
1

/0
7

2
1

/0
9

2
1

/1
1

2
2

/0
1

2
2

/0
3

71.60%

86.20%

47.32%

69.35%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

2018 2019 2020 2021

海风CR3 海风CR5 整机CR3 整机CR5

资料来源：历年《中国风电吊装容量统计简报》 

（1）整机：盈利触底，招标价格企稳&原材料压力减轻，关注厂家“含海量” 

 风机价格从抢装前的高点（超过4000元/kW）一路跌破2000元/kW，但近期中标价格已企稳并略有回

升；钢价企稳并略有下降，原材料成本压力亦有所缓解 

 海风技术、资源、项目业绩等壁垒相较陆风明显，集中度更高故盈利能力相较陆风更好；此外，海外

风机均价较高（因电价较高），故海上+出海是整机厂提升盈利能力的选择 

 行业主要参与公司：金风科技、明阳智能、远景能源、运达股份、电气风电、三一重能 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：2019年全球主要风电铸件公司产能 

资料来源：日月股份公司公告，单位：万吨 

图：主要铸件企业铸件产品毛利率变化 

资料来源：Wind 

（2）铸件：龙头企业竞争优势明显，短期成本及盈利面临一定压力 

 风电铸件主要用于轮毂、底座等环节，70~80%以上铸件产能集中在中国，龙头日月股份市占率超

20%（25年目标40%），其成本控制、费用管理均行业领先 

 日月股份（新增34万吨）、广大特材（新增20万吨）、金雷股份（新增40万吨）等均加码铸件产能扩

张；当前时点整机压价叠加原材料成本大幅提升，盈利能力已触底，后续有望改善 

 行业主要参与公司：日月股份、广大特材、通裕重工、金雷股份、豪迈科技、永冠集团 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：金雷股份&通裕重工主轴产品营业收入 

资料来源：Wind，单位：亿元 

图：风电锻造主轴实物 

资料来源：金雷股份、通裕重工官网 

（3）主轴：龙头优势明显，积极布局多种制造工艺路线 

 风电主轴用于连接轮毂和齿轮箱，是动能传递的重要零部件；金雷股份和通裕重工优势明显，CR2市

占率近50%（2021年），但21年整机压价叠加原材料成本大幅提升，盈利阶段性承压 

 未来海风规模将逐步提升，其中直驱/半直驱风机技术路线应用较广泛，铸造主轴需求量将逐步提升；

两家公司均提前布局铸造主轴产品，未来有望维持领先优势 

 行业主要参与公司：金雷股份、通裕重工、振宏重锻 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：2019年全球风电主轴轴承市占率情况 

资料来源：电气风电招股说明书 

图：风电机组轴承示意图 

资料来源：《论我国重大技术装备轴承的自主安全可控》（何加群，中国轴承工业协会） 

（4）轴承：技术+认证导入壁垒明显，降本压力下国产替代进程提速 

 一套风电机组一般包含4套偏变轴承、1套主轴轴承、约20套增速器轴承、2套发电机轴承；随着行业

发展我国已经在偏变轴承和小兆瓦主轴轴承上实现国产化 

 新强联率先打破了国外轴承企业对我国2MW风力发电机组三排滚子结构主轴轴承的垄断，在大功率研

发和产业化步伐方面处于行业领先优势 

 行业主要参与公司：新强联、洛轴、瓦轴、天马轴承 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：SKF球轴承和滚子轴承示意图 

资料来源：SKF官网 

图：圆柱滚子加工工艺流程 

资料来源：《风电齿轮箱圆柱滚子轴承的设计和制造研究》（杨晓刚） 

（4）轴承：大型化背景下偏变系统要求提升，滚子轴承取代球轴承趋势提速 

 滚子和滚道的线接触相较钢球的点接触可承受更高负荷，更适用于大型化风机中各类轴承；滚子轴承

目前国内取代率约15%（国外30%），风电滚子应用未来仍有较大空间 

 风电滚子过去被海外企业所垄断，五洲新春/力星股份的风电滚子正逐步进行国产替代，为国内外多家

龙头轴承公司提供配套滚子销售 

 行业主要参与公司：五洲新春、力星股份 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：2021年国内叶片主要厂家出货情况 

资料来源：道生天合，左轴：套 

图：GE旗下LM（丹麦）叶片厂生产的全球首个超百米长叶片 

资料来源：LM官网 

（5）叶片：风机大型化配套重要环节，国产化比例较高 

 叶片国产化率较高且集中度相对较高，2021年全国叶片出货约1.7万套，CR3占比46%，CR5占比超

64%；整机厂自供比例约23% 

 随着整机大型化趋势推进，叶片产品长度亦快速革新提升；2022年5月7日，运达股份与中复连众下线

110米长的海风叶片创国内纪录 

 行业主要参与公司：中材科技、时代新材、上海艾郎、中复连众 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：海上风机叶片直径及规模预测 

资料来源：《国产碳纤维在风电叶片产业中的机会》（沈真） 

图：国产碳纤维价格走势 

资料来源：Wind，单位：元/千克，截至2022年5月10日 

（5）叶片：碳纤维在叶片轻量化趋势下需求持续提升，但大规模导入仍需价格下降 

 海风叶片长度持续增加，轻量化+刚度要求逐步提升；碳纤维相较玻璃纤维减重优势明显（减重比例

可以达到1:3~1:5），后续有望在大梁（龙骨）制造中大规模应用 

 受到军工/航天/体育用品等其他领域需求景气度提升、以及国内产能释放周期等因素影响，国产碳纤

维价格高企，后续产能释放后有望回归合理区间（约110~120元/千克），叠加海风规模提升后轻量化

叶片需求提升，碳纤维有望实现在国产海风叶片的大规模导入 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：塔筒上市公司国内产能布局情况 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 

图：天顺风能塔筒产品成本拆分 

资料来源：Wind，左轴：亿元 

（6）塔筒：成本加成模式可较好顺价，码头资源直接影响未来“含海量” 

 风电塔筒定价采用成本加成赚取加工费模式，原材料成本占比超80%；陆风产品技术壁垒不高故格局较

为分散，CR4约在20%（2020年）；大型化对塔筒影响较小故盈利能力较为稳定 

 除钢价外，运输成本是影响塔筒盈利的重要因素，陆上看布局（运输半径500km）、海上看码头资源

（自建码头成本优势明显），海风+出海规模提升背景下码头资源重要性凸显 

 行业主要参与公司：天顺风能、大金重工、海力风电、泰胜风能、天能重工 
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供给端：全产业链降本大势所趋，共同承担平价时代成本压力 

产业链分析及供需、格局判断 

图：海上风电场电力输送方案 

资料来源：Tennet公司官网 

（7）海缆：龙头各方面优势明显，未来将凭借技术+产品抢占份额并获取超额利润 

 海缆在产品（抗腐蚀、截面复杂）、技术（接头、敷设）、区位（需要码头资源）、项目业绩等方面

均存在一定壁垒，CR3东方电缆、中天科技、亨通光电市占率行业领先 

 未来风场大型化、远深海化趋势明显，高电压及高毛利的电缆产品比例将提升；同时龙头公司将凭借

技术优势（超高压交流电缆、柔直电缆、软接头等）抢占份额并享受溢价 

 行业主要参与公司：东方电缆、中天科技、亨通光电、宝胜股份 

阵列缆 送出缆 

升压站 

升压站 
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降本三因素：大型化、国产化、运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

图：中国历年新增陆上和海上风电机组平均单机容量 

资料来源：《2021年中国风电吊装容量统计简报》，单位：MW 

图：采用不同单机容量机组的项目经济指标 

资料来源：《平价时代风电项目投资特点与趋势》（徐燕鹏），左轴单位：元/kW 

（1）大型化趋势加速，有望进一步降低风机成本与风电发电成本 

 我国风电机组大型化趋势随着补贴下降和技术进步持续加速，2021年陆风平均

单机容量已达3.1MW（对比2011年1.5MW已翻倍） 

 单机容量提升优势：单位重量下降（造价更低）、更大扫风面积（全生命周期

发电量更多）、机组数量需求变少（同容量风电场吊装及运维单位成本更低） 
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降本三因素：大型化、国产化、运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

图：SKF（瑞典）用于风电机组主轴的球面滚子轴承 

资料来源：SKF产品手册 

图：Winergy（德国）用于风电机组的High Densityx齿轮箱 

（2）各类零部件国产化有望进一步降低风机生产成本 

 行业发展早期，国家通过国产化率保护政策（国内风电场建设国产化率不得低于70%）

推动我国本土风电制造业发展 

 过去依靠进口的部分产品（主控、驱动链、齿轮箱等）都已实现国产化，后续仍需在

主轴轴承、齿轮箱轴承、IGBT等方面继续突破 

 2021年5月，华能&海装联合研制的国产化5MW海风机组整机国产化率超95% 

资料来源：Winergy官网 
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降本三因素：大型化、国产化、运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

图：2010-2020年中国及全球陆风平均容量系数 

资料来源：IRENA 

图：不同单机容量陆风风机LCOE成本拆分及OPEX占比 

资料来源：历年《Cost of Wind Energy Review》，左轴：美元/MWh 

（3）运维效率提升推动风电项目实现“开源” “节流”  

 开源（收入提升） ：容量系数仍有提升空间，单位发电量提升带来更多收入 

 节流（成本下降）：运维成本仍需持续下降，尤其是大兆瓦风机LCOE中

OPEX占比持续提升 
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海上风电：增速有望超预期，关注降本+运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

图：全球海上风电新增装机发展情况 

资料来源：GWEC，左轴：GW 

 

图：2021年全球海上风电新增及累计装机情况 

资料来源：GWEC 

 根据GWEC统计，2021年全球新增海风装机21.1GW，中国新增16.9GW，占比超80% 

 2021年底中国累计海风装机规模达27.7GW，超越英国（12.5GW）位居全球第一 

 2021年全球共有19.4GW海风招标，主要位于美国（8.4GW）、欧洲（7.8GW） 

 2021年中国海风招标规模约1.4GW，2022Q1新增约1GW，4月份新增1.7GW 
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海上风电：增速有望超预期，关注降本+运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

海风降本：风机价格持续走低，安装及海缆铺设价格回归理性，运维xx 

（1）降本：大型化趋势明显，降低整机成本，同时显著降低海上施工和机组后续运维成本 

 机组招标价格持续下探，已回落至4500元/kW左右（2019年招标价格在6500元/kW） 

 根据美国能源部统计，全球海风单机容量从2001年的2MW提升至2020年的7.6MW，风

轮直径从2001年的76米提升至2020年的156.2米，轮毂高度提升至2020年的100.3米 

项目名称 中标单位 装机容量 风机单价 

1 山东能源渤中海上风电A场址工程风力发电机组采购 
金风科技 

（预中标） 
500 3828 

2 三峡福建平潭外海海上风电项目（标段一） 金风科技 40 4696 

3 三峡平潭外海海上风电项目（标段二） 东方电气 60 4580 

4 浙能台州1号海上风电场项目 东方电气 300 3548 

5 三峡昌邑莱州湾一期海上风电项目 金风科技 300 4477 

6 中广核象山涂茨海上风电项目 中国海装 280 3830 

7 华润电力苍南1#海上风电项目 中国海装 400 4061 

资料来源：各公司公告 

装机容量单位：MW，风机单价单位：元/kW 

表：平价海上风电项目中标情况（截至2022年4月） 

资料来源： 《Offshore Wind Market Report: 2021 Edition》 

左轴单位：MW，右轴单位：米 

图：全球海上风电单机容量、风轮直径情况 
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海上风电：增速有望超预期，关注降本+运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

资料来源： 《Cost of Wind Energy Review》，单位：美元/kW  

表：8MW单机容量海风项目（600MW）成本拆分（2020年） 

8MW单机项目 占比 

  风机 1119 29.79% 

  风塔 182 4.85% 

                                      风机成本                   1301                 34.64% 

开发成本 85 2.26% 

工程管理 2 0.05% 

     下部结构      185    4.93% 

     基础      289    7.69% 

下部结构和基础 474 12.62% 

     阵列缆      112    2.98% 

     送出缆      370    9.85% 

     并网接入      180    4.79% 

电气基础设施 662 17.63% 

组装安装 390 10.38% 

设备租赁成本 170 4.53% 

                                        BOS成本                   1783                  47.47% 

施工保险 33 0.88% 

保证担保 111 2.96% 

建设融资成本 145 3.86% 

预备费 350 9.32% 

风场调试 33 0.88% 

                                         财务成本                    672                  17.89% 

总投资成本 3756 100.00% 

 和陆风相比，海风BOS成本占比显著提升

（海风BOS 47% vs 陆风BOS 22%） 

 风塔成本占比显著降低，成本压力变小 

 （海风风塔 5% vs 陆风风塔 14%） 

 下部结构/基础（13%）和海缆（18%）

成本占比较高 

资料来源： 《Cost of Wind Energy Review》  

图： 8MW单机容量海风项目（600MW）各板块成本占比（2020年） 
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海上风电：增速有望超预期，关注降本+运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

 根据NREL测算，参考海风项目投资成本从2015年的4616美元/kW减少18.6%至2020年的

3756美元/kW，主要降幅来自机组大型化后BOS成本的显著下降 

 LCOE从2015年的181.3美元/MWh减少57.6%至2020年的76.8美元/MWh，降幅主要来自

大型化以及OPEX下降 

资料来源： 《Cost of Wind Energy Review》  

表：美国NREL历年参考海上风电项目成本测算 

单位 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

风场规模 MW 600 600 600 600 600 600 

单机容量 MW 4.14 4.71 5.64 5.5 6.06 8 

风机数量 个 145 128 107 109 98 75 

风轮直径 米 118.9 128 140 140.4 150.7 159 

轮毂高度 米 90.3 93.7 96.2 93.8 101.8 102.1 

水深 米 30 30 30 34 34 34 

离岸距离 千米 30 30 30 50 50 50 

场站寿命 年 20 20 20 25 25 25 

发电效率 MWh/MW/年 3494 3650 3741 4257 4270 4283 

容量系数 % 39.90% 41.70% 42.70% 48.60% 48.75% 48.90% 

风机成本 美元/kW 1466 1505 1557 1301 1301 1301 

BOS成本 美元/kW 2167 2116 2289 2498 2131 1783 

财务成本 美元/kW 983 959 690 645 645 672 

总投资成本 美元/kW 4616 4580 4536 4444 4077 3756 

降幅 -0.8% -1.0% -2.0% -8.3% -7.9% 

LCOE 美元/MWh 181.3 172.8 123.7 89.1 84.6 76.8 

降幅 -4.7% -28.4% -28.0% -5.1% -9.2% 
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海上风电：增速有望超预期，关注降本+运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

补贴出处 补贴细则 补贴要求 

广东 

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 

补贴标准为2022年、2023年、

2024年全容量并网项目每千瓦分别

补贴1500元、1000元、500元 

2018年底前已完成核准、在

2022年至2024年全容量并网的

省管海域项目 

山东 
2022年4月1日山东省

能源局副局长答记者问 

对2022-2024年建成并网的“十四

五”海上风电项目，省财政分别按

照每千瓦800元、500元、300元的

标准给予补贴 

补贴规模分别不超过200万千瓦、

340万千瓦、160万千瓦 

对2022-2025年建成并网的“十四

五”漂浮式海上光伏项目，省财政

分别按照每千瓦1000元、800元、

600元、400元的标准给予补贴 

补贴规模分别不超过10万千瓦、

20万千瓦、30万千瓦、40万千

瓦 

浙江

台州 

台州市财税支持碳达峰

碳中和工作实施意见 

（征求意见稿） 

以财政补贴、政府产业基金、财政

引导金融等多种政策，大力推进核

电、海上风电、光伏、水电发展 

表：广东、山东已明确海风省补计划，浙江台州出台征求意见 

资料来源：各地方政府网站，光大证券研究所整理 

 

资料来源： 《Cost of Wind Energy Review》，左轴：美元/MWh 

（2）运维效率：海风运维成本占比更高，对于LCOE降低的拉动也更加明显 

 在粤东、福建等风资源较好（利用小时数较高）地区，1.5~1.6元/W成本便有望实现平价 

 运维是重中之重，包括机组可靠性、运维可达性、码头配备、智能化手段等 

 地方政府的政策倾斜/补贴支持也将推动海风配套设施的完善，同时弥补项目平价压力 

图：海风OPEX成本和在LCOE中占比均高于陆风 
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海上风电：增速有望超预期，关注降本+运维效率提升 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

资料来源：GWEC预测，左轴：GW 资料来源：各省政府官网，光大证券研究所整理 

图：沿海各省“十四五”规划海风装机规模 

预计未来五年中国新增海风装机容量约40GW，且有望随降本及补贴进度超预期 

 根据GWEC预测，2022-26年我国新增海风装机规模约40GW（全球90GW） 

 我国沿海各省“十四五”规划数据约60GW，若降本进度+地补+运维效率提升+国管海

域审批放开，我国海风装机规模有望超预期增长 

图：全球及中国新增海风装机规模预测 
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出海：海外风电市场广阔，中国风电整机厂商出海进程加速 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

图：2022-2026年全球风电新增装机规模预测 

资料来源：GWEC预测，单位：GW 资料来源：GWEC预测 

图： 2022-2026年全球各地区风电新增装机容量CAGR 

预计未来五年全球风电市场规模持续提升，其中海风、非洲&中东、中国地区弹性较大 

 根据GWEC预测，2022-26年全球风电市场规模稳健增长，26年新增规模达128.77GW 

 其中，海风增速较快（若从22年开始测算，22-26四年CAGR达38%）；非洲&中东地区

基数较低弹性较大（五年CAGR为17.9%），中国、欧洲地区保持稳健增长态势 
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出海：海外风电市场广阔，中国风电整机厂商出海进程加速 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

图：中国风电机组出口情况 

资料来源： 《2021年中国风电吊装容量统计简报》  

单位：GW 

资料来源： 《2021年中国风电吊装容量统计简报》 

单位：GW 

图：中国风电机组累计出口地区拆分 

中国整机出口进程加速，中东&非洲地区有望成为新增长潜力区 

 中国在人工成本、交付速度等方面存在优势，随着产品技术日益成熟，品牌认可度提升，

2021年中国整机厂风机出口规模同比增175%至3.27GW 

 中国整机产能在全球占据领先优势（超50%），累计出口结构中亚太区占比较高，未来

非洲&中东有望成为新的增长点 
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细分赛道优选，关注三要素：竞争格局、降本压力、技术进步潜力 

未来发展趋势：降本、海风、出海 

图：风电各环节关注要素判断 

资料来源：光大证券研究所，Wind 

降本、海风、出海等发展趋势下，整机、海缆、轴承、塔筒环节具备潜在投资机会： 

 整机2022年盈利承压，但平价后价格趋稳、出海规模提升等因素有望改善盈利能力 

 海缆成本面临压力（成本占比较高），但技术领先公司仍有望获得溢价 

 轴承在降本背景下国产替代成大趋势，需持续关注头部公司产品导入和验证进展 

 塔筒在海风项目中成本占比较小成本压力较小，海风&出海有望打开新的盈利空间 

 叶片环节有材料替代逻辑，重点关注国产碳纤维导入和应用 

竞争形势 成本压力 向下游顺价能力 向上游议价能力 技术进步潜力 关注点 头部公司2021年毛利率 

整机 激烈 大，未来可能趋缓 较弱 较好 大 海风&出海 18% 

桩基 平稳 平稳 中等 较弱 小 - 28% 

海缆 趋向激烈 较大 中等 较弱 大 技术革新 44% 

叶片 趋向激烈 较大 较弱 较弱 中等 碳纤维 16% 

铸件 趋向激烈 大，未来可能趋缓 弱 弱 小 - 20% 

发电机 平稳 平稳 较弱 较弱 小 - 14% 

轴承 趋向激烈 平稳 较好 中等 大 国产替代 31% 

齿轮箱 平稳 平稳 较弱 较弱 中等 - 16% 

塔筒 趋向激烈 大，但可向下顺价 中等 弱 小 海风&出海 12% 
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风电产业链投资图谱 

资料来源：iFinD产业链中心 
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风险分析 

 

（ ）政策风险：“双碳”政策节奏发生变化，新能源上网电价政策发生变化；

（ ）技术风险：材料国产化、材料降本低于预期、效率提升进度低于预期；

（ ）市场风险：投资过剩，产能过剩，导致格局恶化，新产品难以获得超额收益；

（ ）经营风险：相关企业因为研发、人员经验，导致出货量、出口进度低于预期。
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