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投资要点： 

2025 年风电行业投资主线聚焦四大方向：1）海风：政策松绑叠加招标放

量驱动深远海开发加速，海底电缆/基础产品升级开启新周期；2）陆风：

价格筑底企稳与大型化趋势深化共振，整机及铸锻件环节盈利修复弹性突

出；3）零部件：大兆瓦机型交付放量推升供需紧平衡，叶片/铸件等高价

值量环节进入量价齐升通道；4）出海：全球能源转型加速催生海外需求

扩容，中国整机商依托成本优势实现市场份额与盈利结构双升。四大领域

共同构建"政策-技术-成本-市场"多维驱动格局，奠定行业增长性高，确定

性强。 

需求端行业有望迎来“海陆共振+国内外需求双升”的景气周期。2024 年

陆风市场在政策收官与技术降本双轮驱动下实现超预期增长，2025 年将

进入“量利齐升”阶段，装机有望突破 100GW，出口与毛利率修复成为

核心亮点。2026 年虽因规划周期调整短期承压，但大基地项目落地、技

术迭代与全球化布局将支撑中长期稳健增长。海外方面，欧洲风电规划大

幅提升，能源转型成为核心抓手，老旧风机更替促使需求旺盛。 

供给端结构深化调整，深远海资源释放。中长期来看，行业将围绕“两

海战略”（海上+海外）与技术创新深化整合。国内“十五五”规划将推动

深远海项目规模化，广东、江苏等重点区域审批加速。同时深远海资源

释放，将直接受益于海缆、管桩基础及漂浮式技术配套产业等环节。 

价格端，成本下降驱动产业链盈利修复。海风开工提速带动高价值量订

单释放，零部件环节量利齐增可期。大型化通薄风机成本，叠加原材料

降价，主机厂商迎来价格企稳+成本下降双重利好。 

重点板块推荐：主轴铸件板块兼具“量增+价升+格局优化”三重逻辑，头

部企业盈利拐点已现，建议重点关注日月股份（精加工产能释放）、金雷

股份（铸造业务放量）等标的，短期看产能利用率提升带来的业绩弹性，

长期看海风与大兆瓦红利下的持续增长。 

 

风险提示：政策调整风险、竞争格局恶化、电网消纳等风险。 
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1. 陆风稳步推进，海风重回快车道 

2025 年是"十四五"收官之年，也是"双碳"目标提出后首个五年计划收关节点，政

策端通过强化大基地建设与海风开发确保既定风电目标落地。从总量来看，在"沙戈荒大

基地"战略驱动下，"十四五"风电年均装机目标较"十三五"提升 133%至 70GW，2023 年

国内风电装机达 75.9GW（海风占比 9%），2024年进一步提升至 88GW 再创新高，为收

官之年奠定坚实基础。从政策端来看，根据《2025年能源工作指导意见》，2025年将通

过加速第二批/第三批大基地及海上风电建设保障目标兑现，预计全年陆/海风装机分别

达 100GW/15GW（同比+25%/+88%），同步完成 36亿千瓦总装机目标中非化石能源占

比 60%的核心指标。展望 2025年，风电装机维持高景气度，装机量下限由政策强制力

与项目储备双重锁定。当前大基地在建规模超 200GW叠加海风施工周期刚性，确保 2024

年装机成果延续及 2025年预测目标达成。 

2025年风电行业投资主线聚焦四大方向：1）海风：政策松绑叠加招标放量驱动深

远海开发加速，海底电缆/基础产品升级开启新周期；2）陆风：价格筑底企稳与大型化

趋势深化共振，整机及铸锻件环节盈利修复弹性突出；3）零部件：大兆瓦机型交付放量

推升供需紧平衡，叶片/铸件等高价值量环节进入量价齐升通道；4）出海：全球能源转

型加速催生海外需求扩容，中国整机商依托成本优势实现市场份额与盈利结构双升。四

大领域共同构建"政策-技术-成本-市场"多维驱动格局，奠定行业增长性高，确定性强。 

1.1 景气周期上行，价格拐点已现 

2024 年风电指数呈现先抑后扬的震荡格局，全年涨幅超 10%，显著优于光伏、储

能等新能源细分板块。分阶段看，年初受宏观经济及 A 股下跌影响，板块整体下行；随

后江苏海风项目积极推进，超跌反弹推动，板块回升；二季度因交付节奏放缓、Q1 业绩

承压而回调；5-6 月海风施工窗口期叠加海外需求催化，海缆/塔桩领涨但整体仍震荡；

下半年受海风审批延期压制后，9 月底至年末多项金融政策及江苏项目落地提振市场情

绪，叠加陆风价格企稳，推动指数快速回升并维持高位震荡。 

展望 2025 年，风电行业有望迎来“海陆共振+国内外需求双升”的景气周期。需求

端，预计国内陆风新增装机 95GW（同比+30%），海风新增 12-15GW（同比+71%），

叠加 2024 年递延项目释放，装机确定性高企；海外市场如欧洲海风、东南亚陆风贡献

增量，中国整机商出口订单加速兑现。盈利端，陆风价格拐点已现，低价竞争终结推动

毛利率修复；海风开工提速带动高价值量订单释放，零部件环节量利齐增可期。 

图1 风电指数复盘 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 
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1.2 “十四五”装机完成度分化，光伏领先于风电 

“十四五”期间，我国新能源装机呈现显著的区域与电源类型分化，其中光伏装机进

度大幅领先风电，且省份间目标完成度差异显著。截至 2024 年末，全国 16 个省市新能

源装机规划完成度超 80%，浙江、福建等 14 省光伏目标超额完成，而云南、青海、甘

肃等 5 省因超 10GW 规划缺口，仍有 15 省市完成度不足 80%。 

从电源类型看，风电发展明显滞后：全国仅 4 省提前完成风电目标，远低于光伏的

20 省达标率。内蒙古风电实际装机 48.13GW，较规划缺口达 3.02GW；甘肃、青海风

电装机分别为 6.03GW 和 1.32GW，仅完成规划的 55%和 35%，成为拖累西北地区整

体进度的关键。反观光伏，新疆以 44.14GW 的实际装机远超 23GW 规划目标，山东

（53.41GW vs 42.28GW）、河南（39.90GW vs 40.00GW）也接近或超额完成目标。 

区域分化鲜明，重光伏轻风电：华东、华中依托分布式光伏政策推动高完成度，而

西北、东北风电受制于消纳瓶颈，如黑龙江、吉林风电合计装机 18.16GW，较规划缺口

超 10GW，弃风率持续高企。尽管 BNEF 预测 2025 年陆上风电、光伏 LCOE 将分别降

至 37、35 美元/兆瓦时，但风电成本降幅（-4%）慢于光伏（-9%），叠加并网挑战，、“重

光伏、轻风电”的结构性矛盾，未来需通过储能配置与跨区输电优化提升风电竞争力。 

图2 各省“十四五”新增装机目标及完成进度 

 
资料来源：风芒能源公众号，联储证券研究院 

 

 

1.3 新能源发电利用率下降，风电消纳优于光伏 

风电 光伏 合计 风电 光伏 合计

新疆 2347 4414 6761 1500 2300 3800 178%

青海 424 2062 2486 807 3000 3807 65%

甘肃 1842 2209 4051 2480 3203 5683 71%

宁夏 132 1427 1559 373.4 2052.9 2426.3 64%

陕西 603 2344 2947 1108 2700 3808 77%

内蒙古 4813 3584 8397 5115 3262 8377 100%

山西 642 2168 2810 1026 3691 4717 60%

河北 1535 5012 6547 2026 3210 5236 125%

北京 5 68 73 11 190 201 36%

天津 134 560 694 115 396.4 511.4 136%

黑龙江 820 399 1219 2100 58%

吉林 996 245 1241 1623 462 2085 60%

辽宁 774 814 1588 2300 69%

山东 874 5341 6215 1066 4228 5294 117%

江苏 774 4481 5255 1253 1816 3069 171%

上海 25 274 299 180 270 450 66%

浙江 463 3210 3673 455 1245 1700 216%

福建 317 1056 1373 410 300 710 193%

安徽 487 2941 3428 388 1430 1818 189%

江西 147 1788 1935 200 1600 1800 108%

广东 1244 3319 4563 2000 2000 4000 114%

海南 13 601 614 300 500 800 77%

广西 1165 1862 3027 1800 1300 3100 98%

河南 816 3174 3990 4000 100%

湖北 450 2812 3262 500 1500 2000 164%

湖南 452 1482 1934 531 909 1440 134%

重庆 144 243 387 250 135 385 101%

四川 464 891 1355 600 2000 2600 52%

云南 790 3330 4120 900 6400 7300 56%

贵州 168 929 1097 500 2043 2543 43%

西藏 52 277 329 / 872 872 38%

23912 63317 87229 88932.7 98%

西南

东北

2100

2300

4000

合计 88932.7

华东

华南

华中

华北

西北

地区 省市
2021~2024年新增装机(万千瓦) "十四五"新能源

目标完成度

"十四五"规划新增装机(万千瓦)
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全国风电利用率同比普遍回落，区域消纳能力差异显著，部分省份弃风现象加剧。

2024 年全国风电利用率同比普遍下降 1.8%，区域消纳能力分化显著，部分省份弃风问

题加剧。从区域表现看，三北地区呈现明显差异：华北地区消纳矛盾突出，河北风电利

用率同比骤降 9.0%，蒙西地区下降 3.2%，两地弃风率分别攀升至 16.9%和 8.1%；东

北、西北局部有所改善，辽宁、黑龙江波动较小，陕西通过电网改造实现利用率回升 2.2%。 

高弃风区域形成"低利用率三角区"，河北（83.1%）、青海（92.3%）、西藏（84.6%）

因外送通道受限或电网孤岛运行等问题，累计损失超 70 亿千瓦时清洁电力。与此同时，

山东（+2.8%）、河南（+2.1%）、宁夏（+1.9%）等 7 省通过灵活调度及储能投运实现逆

势提升，陕西榆林储能集群更推动利用率环比增长 6.2 个百分点。在新能源装机快速增

长的背景下，全国 13 个省份消纳能力持续承压，尤其蒙西、青海等风电大基地受配套建

设滞后影响，利用率环比降幅达 3.2%-6.7%，当前新型电力系统建设需破解"重开发、轻

消纳"的结构性矛盾。 

图3 2024 年风电利用率及同比变化 

 
资料来源：全国新能源消纳检测预警中心，联储证券研究院 

地区
2023年12月风

电利用率（%）

2024年12月风

电利用率（%）
同比

全国 97.0% 95.3% -1.8%
北京 100.0% 98.2% -1.8%
天津 100.0% 96.2% -3.8%
河北 91.3% 83.1% -9.0%
山西 99.5% 96.6% -2.9%
山东 94.0% 96.6% 2.8%
蒙西 94.8% 91.9% -3.1%
蒙东 96.2% 96.9% 0.7%
辽宁 96.9% 98.3% 1.4%
吉林 96.1% 94.1% -2.1%

黑龙江 98.2% 97.3% -0.9%
上海 100.0% 100.0% 0.0%
江苏 100.0% 99.2% -0.8%
浙江 100.0% 100.0% 0.0%
安徽 100.0% 100.0% 0.0%
福建 100.0% 100.0% 0.0%
江西 100.0% 99.9% -0.1%
河南 95.8% 97.8% 2.1%
湖北 99.7% 99.7% 0.0%
湖南 100.0% 99.7% -0.3%
重庆 100.0% 100.0% 0.0%
四川 100.0% 98.6% -1.4%
陕西 93.6% 95.7% 2.2%
甘肃 96.2% 96.2% 0.0%
青海 92.8% 92.3% -0.5%
宁夏 97.0% 98.8% 1.9%
新疆 97.4% 95.7% -1.7%
西藏 100.0% 84.6% -15.4%
广东 99.6% 99.5% -0.1%
广西 100.0% 97.5% -2.5%
海南 100.0% 100.0% 0.0%
贵州 99.6% 99.8% 0.2%
云南 99.9% 99.1% -0.8%
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1.4 2024 年风电招标情况 

2024 年，全国风电整机厂商（含国际项目）中标规模 220.64GW（+90%），其中国

内项目招标 192.58GW，国内陆上风机招标 178.92GW，国内海上风机招标 13.66GW。

价格方面根据风电头条统计，2024 年央国企陆上风电项目（含塔筒）中标均价为 1894

元/kW，海上风电项目（含塔筒）中标均价为 3307 元/kW。 

中标结果来看，远景在出海企业中位居前列，金风在国内风电项目中位居榜首。国

内和国际项目总榜单中，远景（38.62GW）、金风（37.40GW）、运达（31.92GW）位居

前三；国内项目金风（29.17GW）、运达（28.73GW）、远景(28.63GW)位居前三；海风

项目远景（4.09GW）、金风（3.95GW）、明阳（2.83GW）位居前三。 

图4 2024 年中国风电整机商中标情况统计（国内、国际）不

含框架招标 

 

图5 2024 年中国风电整机中标（国内海上项目） 

  

资料来源：中国风电新闻网，联储证券研究院 资料来源：中国风电新闻网，联储证券研究院 

 

2. 需求：内外双生，海陆共振 

在"十四五"规划明确新增超 278GW 风电装机的政策驱动下，2025 年风电需求确定

性显著增强。根据项目开发周期规律，风电项目从前期准备到并网需 2-3 年时间，2020-

2021 年抢装潮后的项目空窗期已为后续增长奠定基础。招标量作为次年装机量的核心

先行指标，结合各省市规划中风电占比普遍超 50%的结构性特征，预计 2024Q4 至 2025

年将迎项目集中开工，2025 年陆风装机有望达 100GW，海风装机突破 12-15GW，2026

年项目也将于 2025 年进入密集招标阶段。特别是此前受政策调整影响的海风项目将加

速释放，形成"双年度"装机热潮，推动行业景气度持续上行，其中深远海风电将成为结构

性增长的核心亮点。 

2.1 国内需求：陆风核准高增，海风储备充足 

短期来看，风电招标量超预期。2025 年 1-2 月，风电整机厂商（含国际项目）中标

规模 17.93GW，其中国内项目招标 15.99GW，国内陆上风机招标 14.68GW，国内海上

风机招标 1.31GW。价格方面，2025 年陆上风电项目（不含塔筒）中标均价为 2059 元

/kW，较 2024 年中标均价上涨 8.7%。 
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图6 中国风电整机商中标情况（国内-不含框架招标） 

 

图7 中国风电整机中标（国内海上项目） 

  

资料来源：中国风电新闻网，联储证券研究院 资料来源：中国风电新闻网，联储证券研究院 

2.1.1 陆风核准高增，装机预计增长较快 

2024 年国内陆上风电新增装机 81.37GW，同比增长 9.6%，占全国风电新增装机

的 93.5%。2024 年实际装机表现超预期，主要得益于 2023 年及 2024 年招标量的高增

长。2024 年陆风招标量创历史新高达 118.21GW，同比增长 123.68%，为后续装机提供

了充足的项目储备。驱动 2024 年陆风快速增长的核心因素主要由以下两点：一是政策

收官效应：2024 年是“十四五”规划收官年，各省加快清洁能源项目落地，叠加双碳目

标持续推进，政策红利集中释放；二是经济性提升：风机大型化和技术迭代推动单位成

本下降，平均项目收益率提升至 8%-10%，刺激投资意愿。 

价格方面，2024 年陆风机组价格呈现“先抑后扬”态势。上半年受行业低价竞争影

响，裸机中标价一度跌破 900 元/kW，较 2019 年峰值降幅达 76%。然而，随着《风电

行业自律公约》的签订和整机商盈利压力倒逼，四季度招标均价回升至 1527 元/kW，较

年初增长约 10%。价格企稳的核心原因包括：其一是行业的理性回归，自律公约遏制恶

性竞争，整机商转向以质量和服务为核心的差异化竞争；其二是成本压力的缓解，钢材

等原材料价格同比下降 15%-20%，叠加规模化生产降低单位成本，产业链利润空间修

复；其三是需求结构优化：大兆瓦机型占比提升（6MW 以上机型占招标量的 60%），高

单价产品支撑均价回升。 

2025 年国内陆风装机预计增长较快。陆风项目的交付期为一年左右，上一年的风机

招标量基本决定了当年新增装机规模。根据 2024 年陆风招标规模，预计 2025 年装机量

约为 100GW，同比增长 31.94%。2026 年是“十五五”第一年，根据过往经验来看，受

“十四五”末抢装影响，第一年风电装机量略有下滑，预计 2026年新增装机量为 90GW，

同比下降 10%。 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2024年规模（MW） 2025年1-2月规模（MW）

0

1000

2000

3000

4000

5000
2024年规模（MW） 2025年1-2月规模（MW）



行业研究  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 9 

图8 2025 年国内陆风新增装机预测（GW） 

 
资料来源：国家统计局，联储证券研究院 

 

 

表1 2024 年中国风电整机商中标情况 

国内陆风+海风（不含框架招标） 国内海上项目 

企业 规模（MW） 企业 规模（MW） 

金风科技 29177 远景能源 4089 

运达股份 28731 金风科技 3952 

远景能源 28625 明阳智能 2831 

明阳智能 28519 电气风电 1852 

三一重能 22728 东方风电 722 

东方风电 17924 中船海装 200 

中车株洲所 13261 华锐风电 15 

电气风电 13082 总计 13661 

中船海装 5238  

中车山东风电 3234 国内陆上项目 

联合动力 1400 总计 178921 

华锐风电 665   

总计 192582   

数据来源：每日风电，联储证券研究院 

总结来看，2024 年陆风市场在政策收官与技术降本双轮驱动下实现超预期增长，价

格触底回升标志行业竞争从“量价博弈”转向“价值共生”。2025 年将进入“量利齐升”

阶段，装机突破 100GW，出口与毛利率修复成为核心亮点。2026 年虽因规划周期调整

短期承压，但大基地项目落地、技术迭代与全球化布局将支撑中长期稳健增长。需警惕

钢材价格反弹、国际贸易壁垒等潜在风险，但行业整体步入高质量发展新周期。 

2.1.2 海风招标充足，限制解除后加速释放 

2024 年国内海上风电不及预期，新增装机规模约为 4.04GW，同比下滑 43.73%，

显著低于市场预期的 8-10GW。其原因主要是需求端受制于军事、航道等因素限制，以

及广东、江苏等沿海省份存量大型项目推进缓慢，部分项目因审批流程、施工条件等因

素延迟吊装，导致年内实际装机量不及预期。随着限制性因素的解除，预计延期交付项

目有望在 2025 年逐步兑现。根据每日风电统计，2024 年海风招标量达 13.66GW，前
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期储备项目（如深远海规划）持续推进，为后续装机奠定基础。 

价格方面，2024 年海风整机价格呈现触底反弹趋势。受行业低价竞争影响，2024

年 9 月中标均价降至 1475 元/kW（较 2020 年峰值下降 65%），但四季度因行业自律公

约签署及原材料成本下降（如钢材价格回落 15%-20%），招标均价回升至 1527 元/kW，

涨幅约 10%。 

2025 年国内海风装机预计达 12-15GW，迎来爆发式增长。其主要原因有以下三点：

一是项目集中交付，2024 年招标的 13.66GW 项目及前期储备的 25GW 未核准项目加

速转化，叠加“十四五”收官年政策压力释放；二是深远海开发提速，国管海域项目进

入实质性建设阶段，江苏、广东等省份规划深远海装机超 20GW，漂浮式风电技术降本

助力商业化落地；三是出口机遇扩大，欧洲能源转型需求迫切，东南亚市场年均增速超

40%，国内整机商凭借成本优势加速出海，海外订单毛利率达 15%-20%。 

总结来看，2024 年海风市场因项目推进滞后短期承压，但价格触底与政策蓄力为后

续增长埋下伏笔。2025 年将迎来“量价齐升”，装机突破 12GW，深远海开发与出口成

为核心动能；2026 年依托“十五五”规划与技术迭代，海风步入稳健增长新周期。长期

需关注原材料成本波动、国际贸易壁垒及深远海技术成熟度，但行业在政策护航与全球

化布局下，确定性增长趋势明确。 

 

2.2 海外需求：能源转型为需求旺盛奠定基础 

欧洲风电规划大幅提升，能源转型成为核心抓手，老旧风机更替促使需求旺盛。根

根据 GWEC 规划，2025-2030 年欧洲风电新增装机预计达 187GW，年均 31GW，其中

欧盟新增140GW，年均23GW。陆上风电仍是主力，预计2030年欧洲总装机将达450GW，

欧盟为 351GW，但仍与欧盟设定的 425GW 目标存在 74GW 缺口。陆上风电新增项目

主要基于商业购电协议（PPA）和市场化模式推进，2025-2030 年欧洲陆风新增装机约

140GW，欧盟占比 80%（113GW）。老旧风电场更新换代需求迫切，未来六年欧洲预计

每年重新装机约 21GW，同时约 22GW 机组面临退役，德国、英国、荷兰和西班牙等国

家风电更替需求旺盛。土地审批流程慢、社区反对和电网接入延迟等问题仍为欧洲陆风

的重要制约因素。 

欧洲海风市场空间广阔，2030 年欧洲海风装机有望达到 15GW，对应 25-30 年

CAGR 为 37%。2023 年欧盟更新 2030 年海风累计装机目标至 111GW，较 2020 年目

标（60GW）提升 85%。同时各国政策支持密集落地，如英国推出“清洁产业奖金”（每

GW 项目补贴 2700 万英镑）、德国简化审批流程、法国计划投资 400 亿欧元（占电网总

投资的 40%）用于海风项目开发。2024 年欧洲海风招标量激增至 49GW（同比+262%），

预计 2025-2030 年年均新增装机 8.6GW，2030 年单年装机有望达 15GW，对应复合增

长率 37%。深远海与浮动风电技术成为新增长点，法国、英国等正加速布局浮动式风电

项目，预计北海深海区可开发风电规模达欧洲用电需求的 4 倍。然而，欧洲海风仍面临

供应链瓶颈，本土单桩、海缆产能不足，中国厂商如大金重工、东方电缆正通过成本优

势抢占外溢订单。欧盟《电网行动计划》和降息周期缓解了成本压力，但审批周期长、

并网流程复杂仍是短期装机提速的主要障碍。 
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图9 2024-2030 欧洲风电总装机容量预测（GW） 

 

图10 2024-2030 欧洲新增海陆风装机容量预测（GW） 

  

资料来源：WindEurope，联储证券研究院 资料来源：WindEurope，联储证券研究院 

 

2.2.1 欧洲风机价格高于国内，刺激国内需求增长 

当前欧洲风机价格显著高于国内市场，成为刺激国内风电需求增长的重要驱动力。

过去两年海外受通货膨胀与供应链短缺影响，风机价格整体呈上升趋势，根据 Vestas 业

绩展示材料，其 23-24 年风机价格在 890-1300 欧元/kW，折合人民币约为 7000-10220

元/kW。同时受欧洲政策补贴落地及海外准入壁垒高的影响，截至 2024Q4Vestas 海上

风机在手订单 93 亿欧元，总规模约为 7.55GW，平均风机价格在 1232 欧元/kW。 

国内市场由于竞争加剧，风机价格较低，根据金风科技统计，国内同期风机中标价

格仅 1400-1800 元/kW。根据 CWEA 统计，24 年国内陆上、海上风机加权平均价格（不

含塔筒）约为 1440、2775 元/kW，同比下降 4%、11%。 

图11 国内陆上、海上风机加权平均价格（不含塔筒）持续下降 

 
资料来源：CWEA，联储证券研究院 

这一价差的根源在于欧洲供应链成本高企：一方面，欧洲本土风机厂商受制于原材

料（如钢材、铜）进口依赖及人工成本压力，叠加欧盟碳关税（CBAM）政策下环境合

规成本攀升；另一方面，中国风机产业链凭借规模化制造（如叶片、铸锻件产能占全球

70%以上）和低能源成本（国内电价较欧洲低 40%-50%），形成显著成本优势。 
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欧洲高价倒逼国内需求释放体现在两方面：一是直接刺激国内项目经济性提升。国

内风电项目开发成本中设备占比约 50%，风机价格仅为欧洲的一半，推动国内陆风项目

平准化度电成本（LCOE）降至 0.18-0.22 元/千瓦时，海风 LCOE 降至 0.35-0.4 元/千瓦

时，较欧洲低 30%-40%，显著增强国内风电投资吸引力。2024 年国内新增风电招标规

模超 100GW，同比增速达 25%，其中海风招标占比提升至 35%。二是推动国内企业“内

外双循环”策略。国内厂商依托高性价比优势，加速抢占海外市场，同时通过出口溢价

反哺国内研发，进一步巩固技术领先性。金风科技、明阳智能等企业通过欧洲订单积累

的 15MW+大机型经验，快速在国内深远海项目中推广，形成“技术出海-国内降本-需求

扩张”的正向循环。 

欧洲高价与国内低价的结构性差异，本质上是全球风电产业链重构的缩影。这一格

局不仅强化了国内风电装机的经济性逻辑，也为中国风电设备全球化渗透提供长期动能，

预计 2025年国内风电新增装机有望突破 80GW，进一步巩固全球最大风电市场的地位。 

3. 供给：结构性深化调整，深远海资源释放 

2024 年风电行业面临的核心挑战是产能过剩与低效产能的加速出清。虽然需求端

保持增长，但供给端结构性矛盾突出。主机制造环节产能利用率持续走低，2024 年上半

年国内风电设备板块归母净利润同比下降 21.34%，第二季度降幅收窄至 14.96%，反映

出价格竞争加剧与盈利压力。中小厂商因成本劣势和融资能力薄弱，在利润率持续承压

下逐步退出市场。未来深远海资源的开发将成为供给侧优化的核心驱动力。 

国内近海风能资源开发已进入中后期阶段，新的海风资源释放较为关键，未来战略

计划将在于深远海的开发。根据国家能源局数据，截至 2024 年底，我国近海已建成海

上风电并网容量约 30GW，而根据自然资源部《通知》要求，新增项目需布局在离岸 30

公里或水深 30 米以远的海域，进一步压缩近海开发空间。根据水规总院数据显示，当前

省管海域剩余可开发潜力约 60GW，但受军事、航道协调等因素影响，实际可用资源可

能更低，预计“十五五”期间近海海上风电场址资源将逐步趋紧。 

3.1 浅海资源开发趋紧，向深远海布局 

国家政策明确向深远海倾斜。2023 年《“十四五”可再生能源发展规划》提出推动

深远海示范项目，2024 年自然资源部《通知》进一步要求新增项目优先布局深远海，并

鼓励“风电+”综合开发模式。上海、广东、浙江等沿海省份已规划深远海风电项目超

29.30GW，浙江计划 2030 年深远海风电并网超 20GW。在“十四五”规划目标中，国

家提出推动深远海示范项目，并规划专属经济区（离岸 200海里以内海域）释放 200GW+

资源量，为“十五五”年均新增 30GW 装机奠定基础。专属经济区资源的可行性早已在国

际上得到验证，欧洲国家已大规模开发专属经济区资源，英国、德国、荷兰 94%以上的

海上风电项目位于专属经济区，其中英国专属经济区项目容量占比达 50%以上，单项目

平均规模超 1GW。 
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图12 专属经济区示意 

 
资料来源：CWEA，联储证券研究院 

3.2 深远海开发核心受益环节与逻辑分析 

海缆：深远海开发直接拉动海缆需求。在离岸距离方面，项目平均离岸距离从 2022

年的 22 公里提升至 2024 年的 50 公里，单 GW 项目海缆用量从 60-70 公里增至 100 公

里以上，增幅超 60%。应用更高电压等级（如 500kV 交流或±525kV 直流）和柔性直

流技术的应用，使海缆单公里价值量提升 45%-649%1。具体来看，江苏大丰 H8 项目：

离岸 70 公里，实际送出海缆长度达 124.5 公里（为直线距离的 1.77 倍），采用±500kV

直流技术，单公里价值量较 220kV 交流方案提升约 649%；三峡青洲五、七项目：采用

±500kV 直流海缆，单公里价值量约 800-900 万元，较同距离的 220kV 交流海缆（约 500

万元）提升 60%-80%。以上海电气为深远海项目设计的柔直海缆方案为例，单位价值量

较传统交流方案提高 3 倍以上。2024 年深远海竞配量超 20GW，以深远海项目为例，

单 GW 海缆投资额约 25-30 亿元（含送出缆和阵列缆），对应海缆市场规模将突破 500

亿元。若考虑更高电压等级和柔直技术渗透率提升，实际规模可能进一步扩大。 

管桩与基础结构：深海需求驱动用量激增。以单机容量 16MW 为例，水深每增加 20

米，单桩用钢量需增加近 400 吨，在 80 米水深区域，单桩重量可达 2500 吨以上，较浅

海（20 米）用量翻倍。漂浮式基础（如半潜式、张力腿平台）在 50 米以上水深场景占

比提升，其锚链系统用量较固定式基础增加 3-5 倍。全球最大漂浮式项目“明阳天成号”

采用双叶轮设计，平台排水量 1.5 万吨，锚链用量超 2000 吨，单 MW 用钢量达 120 吨，

因此水深增加将显著提升管桩及基础结构。 

漂浮式技术配套产业：漂浮式风电对高端装备需求更高，包括动态海缆、浮式平台

制造等。以动态海缆为例，其抗弯曲、耐疲劳性能要求较静态海缆提升 50%，单价可达

300 万元/公里，较传统产品溢价 30%。2024 年东方电缆投资 15 亿元建设北方海缆基

地，重点布局漂浮式配套产品；金雷股份为西门子歌美飒供应漂浮式主轴，单件价值量

较陆风产品高 40%。 

综上所述，深远海开发通过“离岸距离+水深”双维度重构产业链价值分配，海缆、

管桩及漂浮式配套环节有望占据超额收益，预计 2025 年相关环节市场规模增速将达

25%-40%。 

                                                   
1 https://www.chinabaogao.com/detail/617499.html-中国海底电缆行业发展趋势分析与投资前景研究报告（2023-2030 年） 
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3.3 出口：新兴市场将增加国内供给量释放 

风电板块受本轮关税影响较小，主要出口“一带一路”相关市场。2025 年 4 月 2

日，特朗普政府宣布实施“对等关税”政策，对中国商品加征 34%的关税，叠加此前因

“芬太尼”问题征收的 20%关税，部分中国商品对美出口总税率高达 54%，但中国风电

设备未被明确列为重点打击对象。 

从出口结构看，中国风电企业出口的核心国家主要集中于巴西、南非、乌兹别克斯

坦、沙特阿拉伯等新兴市场，而非美国。根据海关总署统计，2024 年中国风力发电机组

出口金额达 86 亿元，同比大幅增长 70.4%。在风电机组出口的 23 个国家中，排名前五

的分别是沙特阿拉伯(15.02%)、乌兹别克斯坦(13.06%)、巴西(12.48%)、埃及(10.81%)

和哈萨克斯坦(7.20%)，美国市场几乎未贡献份额。这一市场分布特征使得中国风电板块

受本轮关税的直接冲击较小。 

图13 2024 年中国风电整机制造企业出口核心国家 

 
资料来源：CWEA、风电头条，联储证券研究院 

 

出口市场多元化提升抗风险能力。风电企业近年来通过“一带一路”倡议加速布局

新兴市场，形成多元化的出口格局。金风科技在巴西参与多个大型风电项目，远景能源

为沙特阿拉伯 NEOM 智慧城市提供风机，而中车风电则主导乌兹别克斯坦风电场的设

备供应。“一带一路”新兴市场不仅需求增长快，且未受美国关税政策波及。中国风电产

业链自主化程度高，叶片及齿轮箱等关键零部件国产化率超过 90%，叠加东南亚等海外

生产基地布局，进一步规避了关税成本传导风险。 

关税扰动难改我国风电长期增长逻辑。美国本土风电市场长期由通用电气、西门子

歌美飒等欧美企业主导，中国风机对美出口占比极低，因此关税政策对头部企业直接影

响有限。根据明阳智能、运达股份等公司年报显示，其美国业务收入占比不足 1%。长期

来看，全球能源转型加速推动风电需求增长，而中国企业在大兆瓦机型、漂浮式风电等

技术创新和成本控制上的优势，仍可巩固其在新兴市场的主导地位。加之中国国内海上

风电装机目标提升（2025 年规划新增 10GW），内需对冲进一步削弱了外部关税压力。 

4. 价格：成本下降驱动产业链盈利修复 

我国风电行业自 2021 年陆风、2022 年海风补贴退出后全面进入“平价时代”，电站

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

沙
特
阿
拉
伯

乌
兹
别
克
斯
坦

巴
西

埃
及

哈
萨
克
斯
坦

南
非

老
挝

澳
大
利
亚

阿
塞
拜
疆

土
耳
其

智
利

越
南

希
腊

阿
根
廷

罗
马
尼
亚

阿
联
酋

巴
基
斯
坦

玻
利
维
亚

韩
国

法
国

印
度
尼
西
亚

各国已发运容量占比



行业研究  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 15 

项目收益率下滑倒逼业主向上游传导成本压力，叠加“双碳”政策下产业链扩产潮引发的

产能过剩，风机价格陷入内卷式竞争。根据研究显示，研发投入强度每下降 1%，风机设

备故障率提升 1.2%，运营费用增加 0.8 元/度。长期的过度注重价格竞争，不利于行业

的长久发展。因此主机厂通过超前投标大兆瓦机型以降低成本、提升竞争力，推动机组

大型化进程显著加速。根据中国可再生能源学会风能专业委员会（CWEA）数据，2023

年陆风、海风平均单机容量分别达 5.4MW、9.6MW，同比提升 26%和 30%；2024 年

16MW 海上风机实现批量化应用，行业进入“大型化跳步”阶段。根据各公司官网招标相

关情况统计，2023 年海上风电招标以小于 8.5MW 的机型为主，到了 2024 年海风招标

单机容量以 15MW 及以上的大机型为主，15MW 及以上机型同比增长超 50%。预计 2025

年陆、海风单机容量将分别突破 7MW 和 11MW，进一步巩固大型化降本逻辑。 

图14 2023 年海上风电招标单机容量统计 单位（MW） 

 

图15 2024 年海上风电招标单机容量统计 单位（MW） 

  

资料来源：各公司官网，联储证券研究院 资料来源：各公司官网，联储证券研究院 

 

4.1 政策出台价格企稳  

2024 年风机价格战导致整机商毛利率普遍低于 10%，部分企业陷入“卖一台亏一台”

的困境，倒逼行业自律与政策干预。2024 年 10 月，12 家整机商签署反低价竞争公约，

国家电投等央企率先调整招标规则，采用“非最低价中标”机制，推动陆风 6.25MW 机型

投标价环比回升 11%，10MW 机型回升 16%。进入 2025 年，风机价格企稳趋势明确，

陆、海风中标均价分别稳定在 1400 元/kW 和 2748 元/kW 左右。与此同时，大兆瓦机型

需求激增带动关键零部件如铸造主轴、大长度叶片、圆锥滚子轴承等环节量价齐升，叠

加黑色系大宗商品降价带来的成本端改善，零部件厂商利润率显著修复。2025 年陆风

8+MW 机型交付占比预计超 25%，相关零部件需求同比提升 30%以上，龙头企业盈利

弹性凸显。 

4.2 成本端：大型化驱动降本 

机组大型化通过降低单位功率的物料用量，显著摊薄风机成本。以陆风为例，运达

股份披露的风机销售均价从 2020 年的 3000 元/kW 以上降至 2023 年的 1891 元/kW，

降幅达 37%；2023-2024 年国内陆风中标均价进一步从 1589 元/kW 降至 1438 元/kW，

五年内价格近乎腰斩。海上风机价格从 2019 年的 6659 元/kW 降至 2024 年的 2775 元

/kW，降幅 58%。这一趋势加速了行业出清，头部企业凭借规模和技术优势提升集中度，

而中小厂商则因利润率承压逐步退出市场。 

4.3 原材料：黑色系大宗商品降价 

风电机组作为重资产制造业，其成本结构中钢材、铸铁及铝合金等金属材料占比高

达 80%以上。根据国际能源网统计，塔筒制造依赖热轧板卷（占材料成本 30%-40%），
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铸件（轮毂、底座）主要使用废钢和铸造生铁（25%-30%），锻件（主轴）需要方坯钢材

（15%-20%），齿轮箱则需齿轮钢（10%-15%）。2021 年“双碳”政策导致钢铁产能收缩，

叠加全球供应链波动，黑色系价格一度飙升，自 2024 年起，铁矿石和主焦煤价格分别

下跌 18%、26%，带动下游钢材价格进入长期下行通道。2025 年，受全球宏观经济疲

软、美元走强及国内粗钢产量调控影响，黑色系大宗价格预计进一步走低，为风电行业

成本端改善奠定基础。 

图16 2024 年开始黑色金属价格下跌 

 
资料来源：同花顺 iFind，联储证券研究院 

 

4.3.1 零部件环节率先受益，毛利显著修复 

塔筒、铸锻件等环节对钢材价格高度敏感。以塔筒为例，热轧板卷成本占比达 50%-

60%，其价格每下降 10%，塔筒制造成本可降低 5%-7%。2024 年四季度，部分塔筒企

业毛利率已环比提升 3-5 个百分点，预计 2025 年原材料价格进一步下行将加速盈利修

复。铸件龙头厂商（如日月股份）因产能利用率提升及成本优化，单吨毛利有望从 2023

年的 800 元增至 2025 年的 1200 元以上。 

4.3.2 主机厂迎来“价格企稳+成本下降”双重利好 

2024 年陆风中标价回升至 1400-1500 元/kW，海风达 3200-3500 元/kW，招标价格

企稳叠加钢材成本下降，主机厂毛利率触底反弹。以 10MW 机组为例，钢材成本降低 10%

可减少整机成本约 100 元/kW，对应毛利率提升 2-3 个百分点。金风科技、明阳智能等

企业 2024 年风机业务毛利率已环比提升 1-2 个百分点，2025 年有望修复至 15%-18%。 
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表2 2024 年海风中标情况统计 

中标时间 开发商 规模（MW) 中标企业 
单机容量

（MW） 

中标金额 

（亿元） 
单价（元/kW） 是否含塔筒 

2024.1 大唐集团 110 东方电气 10MW 4.05 3680 含塔筒 

2024.1 中能建 450 金风科技 >=13MW 13.93 3096 含塔筒 

2024.2 国家能源集团 304 明阳智能 10MW 8.5 2797 不含塔筒 

2024.3 中能建 289 明阳、远景 8.XMW 8.19 2834 不含塔筒 

2024.4 华能集团 300 远景能源 >12MW 10.16 3388 含塔筒 

2024.4 华润 200 远景能源 8.5MW 6.89 3443 含塔筒 

2024.5 华能集团 504 远景能源 12-14MW 15.32 3039 含塔筒 

2024.6 江苏国信 850 金风科技 8.5MW 31.63 3721 含塔筒 

2024.6 龙源电力 300 金风科技 >=16MW 8.93 2977 含塔筒 

2024.6 中广核 400 金风科技 >=16MW 10.12 2530 不含塔筒 

2024.6 中广核 600 明阳智能 >=16MW 16.75 2792 不含塔筒 

2024.7 三峡 300 金风科技 8.5MW 11.22 3667 含塔筒 

2024.8 华电集团 500 金风科技 >=14MW 15.47 3094 含塔筒 

2024.8 国家能源集团 400 明阳智能 >=14MW 13.57 3392 含塔筒 

2024.9 华能集团 504 东方电气 12-14MW 15.27 3030 含塔筒 

2024.10 华能集团 146 金风科技 >12MW 5.31 3636 含塔筒 

2024.11 国家能源集团 500 远景能源 >=14MW 15.5 3100 含塔筒 

2024.11 海峡发电 200 电气风电 >=8MW 6.59 3295 含塔筒 

2024.11 海峡发电 200 金风科技 >=16MW 6.27 3135 含塔筒 

2024.11 新天绿能 500 电气风电 8.5MW 16.8 3360 含塔筒 

2024.12 中广核 200 海装风电 >=14MW 4.94 2470 不含塔筒 

2024.12 中广核 300 明阳智能 >=14MW 7.62 2540 不含塔筒 

2024.12 中广核 200 明阳智能 >=14MW 4.9 2435 不含塔筒 

2024.12 中广核 200 远景能源 >=14MW 5.46 2730 不含塔筒 

2024.12 中广核 200 金风科技 >=14MW 5.1 2552 不含塔筒 

2024.12 中广核 300 明阳智能 >=14MW 7.62 2540 不含塔筒 

2024.12 国家电投 400 远景能源 >=10MW 12.97 3243 含塔筒 

2024.12 中广核 252 电气风电 >=12MW 6.51 2583 不含塔筒 

数据来源：各公司官网，联储证券研究院 

 

4.3.3 出口竞争力强化，海外市场加速渗透 

国内风机及零部件较欧洲产品价格低 30%-50%，黑色系降价进一步拉大价差。2024

年国内风机出口量达 34.3GW（同比+345%），预计 2025 年将突破 40GW，带动海缆、

塔筒等企业海外订单占比提升至 30%以上。 

整体来看，2025 年风电行业迎来“量利齐升”新周期：黑色系大宗降价驱动成本端改

善，陆海装机需求共振（预计陆风 100GW+海风 12GW），叠加技术升级与出口放量，

行业盈利修复确定性高。投资需聚焦成本敏感度高、技术壁垒强的细分龙头，把握盈利

弹性与估值重塑的双重机遇。短期关注零部件环节毛利率反弹，中长期则需重视海外市

场拓展及深远海技术突破带来的增量空间。 

5. 重点板块推荐 

各环节从营收端来看，主机、海缆及叶片环节 2024 年前三季度营收呈同比正增长；
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毛利率方面，前三季度整体同比下滑，主机环节盈利能力趋势向好。主机环节毛利率在

15-18%之间，表现优秀且竞争格局相对较为稳定，海缆环节毛利率区间较大 3.85-

22.16%，头部效应明显；从各环节来看，整机环节盈利改善主要依赖海外订单及大型化

机型占比提升，但国内价格战导致行业整体净利率下滑。随着四季度装机旺季及海外订

单交付，盈利或触底反弹。塔筒环节盈利分化明显，海风需求及原材料成本下降支撑毛

利率修复，陆风仍需依赖规模效应消化价格压力。海缆环节技术壁垒高，竞争格局优，

毛利率及净利率均居产业链前列，未来随深远海项目推进，盈利稳定性增强。叶片环节

短期受价格竞争压制，但大型化及材料创新驱动长期降本，盈利修复依赖技术升级。受

益于风机大型化导致的产能结构性紧缺，叠加原材料降价，盈利修复领先其他零部件。 

表3 2024 年前三季度风电设备各环节公司业绩表现 

代码 简称 环节 营收 yoy 毛利率 净利率 
归母净 

利润 
yoy ROE 

002202.SZ 金风科技 主机 358.39 22.24% 16.43% 5.20% 17.92 4.21% 4.68% 

300772.SZ 运达股份 主机 139.29 24.01% 14.36% 1.92% 2.67 0.62% 4.87% 

601615.SH 明阳智能 主机 202.37 -4.14% 15.20% 4.27% 8.09 -3.46% 2.99% 

688349.SH 三一重能 主机 90.68 21.06% 15.53% 7.55% 6.85 -3.35% 5.44% 

688660.SH 电气风电 主机 31.35 -47.08% 17.08% -15.22% -4.77 2.70% -8.83% 

002487.SZ 大金重工 塔筒 23.06 -30.81% 27.19% 12.23% 2.82 -3.09% 3.98% 

002531.SZ 天顺风能 塔筒 35.6 -44.43% 25.29% 8.18% 2.92 -5.95% 3.22% 

300129.SZ 泰胜风能 塔筒 29.5 -0.94% 16.55% 5.23% 1.49 -3.68% 3.39% 

300569.SZ 天能重工 塔筒 18.27 -30.46% 17.27% 0.40% 0.06 -9.72% 0.10% 

301155.SZ 海力风电 塔筒 10.61 -31.76% 6.01% 8.06% 0.87 3.34% 1.59% 

002300.SZ 太阳电缆 海缆 101.99 5.11% 3.85% 0.99% 0.95 -4.01% 5.05% 

002498.SZ 汉缆股份 海缆 65.43 -9.40% 17.07% 8.72% 5.82 -1.76% 7.15% 

600487.SH 亨通光电 海缆 423.99 20.79% 15.15% 5.90% 23.15 2.83% 8.18% 

600522.SH 中天科技 海缆 343.16 4.78% 15.83% 6.71% 23.11 -1.31% 6.63% 

600973.SH 宝胜股份 海缆 354.44 5.36% 4.72% 0.04% 0.25 -7.30% 0.65% 

603606.SH 东方电缆 海缆 66.99 25.22% 22.16% 13.91% 9.32 1.34% 13.50% 

605222.SH 起帆电缆 海缆 163.66 -3.22% 5.60% 1.29% 2.1 -4.81% 4.46% 

002080.SZ 中材科技 叶片 168.11 -8.20% 17.81% 4.52% 6.08 -6.44% 3.34% 

600458.SH 时代新材 叶片 130.66 3.68% 16.19% 2.39% 3.05 1.11% 5.08% 

300690.SZ 双一科技 叶片 6.32 21.91% 24.37% 10.12% 0.64 -0.75% 4.43% 

301548.SZ 崇德科技 轴承 3.7 -4.59% 38.17% 23.03% 0.85 0.52% 5.85% 

603667.SH 五洲新春 轴承 24.73 -1.76% 17.20% 4.10% 0.98 -2.00% 3.35% 

300718.SZ 长盛轴承 轴承 8.35 1.95% 34.82% 20.80% 1.69 -0.53% 10.50% 

300850.SZ 新强联 轴承 19.65 -6.06% 16.74% -1.16% -0.36 -11.06% -0.72% 

300421.SZ 力星股份 轴承 7.77 3.56% 18.25% 6.53% 0.51 -1.11% 4.06% 

300185.SZ 通裕重工 铸锻件 42.76 -2.50% 12.80% 1.28% 0.55 -7.82% 0.79% 

300443.SZ 金雷股份 铸锻件 13.13 -1.72% 22.75% 11.36% 1.49 -5.44% 2.45% 

603218.SH 日月股份 铸锻件 31.85 -9.78% 17.22% 15.76% 5.07 4.35% 5.06% 

688186.SH 广大特材 铸锻件 29.59 0.13% 15.53% 3.29% 0.79 -2.77% 2.20% 

002342.SZ 巨力索具 锚链 15.4 -10.16% 21.03% -0.24% -0.04 -13.39% -0.15% 

601890.SH 亚星锚链 锚链 14.66 -1.62% 28.42% 13.47% 1.93 0.99% 5.44% 

数据来源：各公司财报，联储证券研究院 

5.1 整机环节看主轴 

主轴的工艺分为锻造和铸造。锻造指通过冲击力或压力使高温金属坯料塑性变形，

以钢坯为原料经锻打优化内部组织，提升强度、韧性及抗疲劳性，适应复杂载荷；铸造

是将熔融金属浇入模具冷却成型，可制复杂形状，但易产生气孔等缺陷，机械性能较弱，
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成本低，经后期处理可用于部分场景。双馈机型多用于陆风，兆瓦量相对半直驱和直驱

较小，因此多数使用锻造主轴；半直驱机型多应用于大兆瓦机型，主轴多为铸造；而直

驱机型主轴尺寸较小可灵活选用。 

图17 风机主流技术路线图 

 
资料来源：国际风力发电网，联储证券研究院 

 

5.1.1 大兆瓦主轴“量价齐升” 

风电主轴铸件作为风机大型化与海风加速放量的核心受益环节，具备显著的配置价

值，大兆瓦主轴呈现“量价双驱”特征。整机商为降低 LCOE 加速推出 6-10MW 机型，

单台风机主轴用量虽随功率提升呈边际下降，但单位功率密度对应的主轴需求仍呈刚性

增长。在量的提升方面，这将有利于铸造主轴需求的提升，因为铸造主轴在大型化场景

下具备更优的疲劳寿命和成本经济性，同时海风的崛起意味着大兆瓦铸造主轴将成为业

务的新增长点，预计在 8MW+机型中渗透率将突破 70%。价格方面，大兆瓦主轴由于大

兆瓦主轴技术门槛高，可能面临结构性短缺，进而维持价格水平。 

从风机铸件的总需求端来看，将从产能过剩转变为供不应求。根据中商产业研究院

数据，2021-2024 年中国铸件产能分别为 202/214/246/269 万吨，远高于全球需求。结

合中国风电铸件占全球产能 60%-70%的占比，推测国内自用比例约为 60%-70%，出口

占 30%-40%。同时根据金雷股份 2024 年年报显示，海外收入同比增长 7.84%，侧面印

证国内铸件出口比例逐步提升。预计到 2025 年，国内市场将出现 27.83 万吨的铸造供

需缺口。 



行业研究  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 20 

图18 国内风机铸件产能与需求 单位（万吨） 

 
资料来源：中商产业研究院、各公司年报，联储证券研究院 

5.1.2 竞争格局：一超多强 

全球风电铸件市场呈现高度集中的区域分布特征，中国占据全球 80%以上的产能，

是核心供给国，欧洲和印度仅占约 20%的份额。国内市场竞争格局呈现“一超多强”态势：

日月股份作为行业绝对龙头，2023 年底产能达 70 万吨，2021-2023 年销售额分别为

46.87 亿、48.33亿、46.18亿元，远超吉鑫科技（同期销售额 16.30亿、15.36亿、11.79

亿）和豪迈科技（24.41亿、30.41亿、27.70亿），稳居市场首位。从全球需求看，按 1MW

风机需 25吨铸件、100GW需求对应 250万吨测算，中国供应端占据主导地位，而日月

股份等头部企业凭借技术、规模和客户优势持续扩大份额。国内风机铸件厂商数量较多

（如吉鑫、豪迈、通裕重工等），但产能分散且中小企业难以突破大型化铸件的技术壁垒，

在过去的两年洗牌后，行业集中度逐步提升，预计 CR3超过 50%，CR5接近 70%。 

铸造主轴替代锻造主轴的渗透率加速提升，其成本优势和技术适配性推动市场扩容，

根据全球风能理事会预测 2022-2027年铸造主轴市场复合增长率达 28.5%。未来具备规

模化产能和技术储备的龙头企业将进一步巩固市场地位，而中小厂商可能因成本压力和

技术迭代滞后被边缘化。 

主轴铸件板块兼具“量增+价升+格局优化”三重逻辑，头部企业盈利拐点已现，建

议重点关注日月股份（精加工产能释放）、金雷股份（铸造业务放量）等标的，短期看产

能利用率提升带来的业绩弹性，长期看海风与大兆瓦红利下的持续增长。 

5.1.3 日月股份：规模化与高端化双轮驱动 

日月股份深耕铸件行业 30 余年，2024 年铸造产能达 70 万吨，精加工产能 32 万

吨，占国内总产能近 30%，全球市占率超 20%。其核心产品风电铸件覆盖陆风、海风全

场景，客户涵盖 Vestas、GE、西门子歌美飒等国际巨头，并深度绑定国内前五大整机

商。推荐的核心理由有以下三点：一是大兆瓦铸件紧缺催生涨价预期，2024 年 8-10MW

陆风机型渗透率仅 15%，预计 2025 年提升至 35%，精加工产能缺口扩大。目前大兆瓦

铸件已出现小幅涨价，2025 年订单谈判中价格有望继续上浮，带动单吨净利回升；二是

产能释放结构优化，公司持续推进 22 万吨精加工产能建设，2025 年将形成 54 万吨精

加工能力，实现毛坯到成品的“一体化交付”，获取加工环节利润（精加工毛利率较毛坯

高 3-5%）。同时，核电乏燃料储运罐、合金钢等新产品占比提升至 15%，对冲风电周期

波动；三是控本能力突出，规模化采购使生铁/废钢采购价低于同行 5%-10%，叠加短流
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程工艺降低能耗，单吨成本较中小厂商低 300-500 元，经营性现金流逆势增长。 

短期来看，核电储运罐订单落地及中东市场的突破为未来业绩增长提供贡献，陆风

招标高增叠加海风重启，大兆瓦铸件涨价落地的背景下量价齐升。长期来看，国家大力

发展深远海规划，同时球墨铸铁厚大断面技术向核电、船舶领域延伸，合金钢产品打开

第二增长曲线。2025 年归母净利润预计达 8.25 亿元，具备较高安全边际。 

5.1.4 金雷股份：从锻造龙头向铸造领域拓展 

金雷股份作为全球风电锻造主轴龙头，近年来通过“铸锻一体化”战略成功切入铸造

领域，规划 40 万吨铸件产能（包括一期 15 万吨聚焦铸造主轴，二期 25 万吨布局大兆

瓦轮毂底座），逐步释放产能并实现批量交付。推荐的核心逻辑有以下三点：一是技术协

同与客户粘性强，依托锻造主轴积累的西门子歌美飒、GE 等全球前十五大风机客户资

源，铸造主轴认证和订单导入顺畅，2024 年铸造主轴收入同比增长 71%，客户结构高

度重叠降低市场开拓风险；二是控本能力优秀，金雷通过钢锭自产和废料回收将直接材

料成本占比降至 50.93%，叠加规模化采购和工艺优化，毛利率较同行高 5-10 个百分点；

三是成长空间大，2026 年全部投产后铸造产能将达 30 万吨，覆盖大兆瓦铸件需求，预

计 2025 年铸造主轴市占率提升至 25%，叠加轮毂底座业务，第二增长曲线明确。 

短期来看，行业供需紧平衡推动铸件价格回暖，金雷产能释放与规模效应将显著改

善盈利。长期看，其“锻造+铸造”双轮驱动的模式有望在风机大型化浪潮中持续受益，

2025 年归母净利润预计达 10.84 亿元，低估值具备吸引力。 

6. 风险提示 

政策调整风险：电价补贴退坡、消纳机制变动及地方保护主义可能削弱项目收益， 

深远海规划落地节奏不确定，政策波动直接影响行业利润空间。 

竞争格局恶化：主机招标价格走低，零部件环节过度竞争加剧，全产业链利润向具

备技术壁垒的环节集中，中小企业生存压力凸显。 

成本传导压力：钢材、玻纤等大宗商品价格上涨叠加风机 “价格战”持续，制造企

业面临“成本刚性上升 + 产品降价” 双重挤压，行业盈利空间被大幅压缩。 

电网消纳瓶颈：风电基地与负荷中心距离较远，配套输电工程滞后可能引发 “窝电” 

问题。 

地缘政治冲击：关键零部件（如轴承、齿轮钢）进口依赖度高，国际贸易摩擦可能

导致供应链中断，推高国产化替代成本。 
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