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◼ 当前时间点海风板块推荐排序大幅提前。从板块的横向对比看：国内链多数产业仍在经历供给过程的深度洗牌，而出海链受中美贸易摩擦影响较

大，我们预计海风有望成为新能源中为数不多明年有50%+增速的细分赛道，与中美贸易摩擦无关，并且国内及海外对海上风电的政府规划及政策

支持力度边际持续改善，本轮海风装机将迎来国内及欧洲需求共振，积压海风项目装机及订单即将放量。从近年海缆订单看，头部厂商优势明显，

同时产品结构中高压直流及出口订单量利齐升，进一步提升龙头竞争优势。

◼ 1、国内海风：25年将开启新一轮装机景气度。海风具有风资源更好、利用小时更高、靠近传统电力负荷中心，且出力曲线与用电负荷曲线更加

匹配，新能源入市背景下，海风电价受影响较小。国管海域开发政策落地，我们预计25年新增装机12GW，同比+200%；原十四五规划待建项

目、各省新增竞配&国管海域保证十五五需求，根据央视新闻到2030年我国海风总装机规模预计将达到2亿千瓦。

✓ 当前市场担忧26年的成长性，我们认为从各口径看积压待装机项目较多，26年景气度高增，我们预计26年海风新增装机18GW，同比+50%。1）

十四五规划：预计有21GW项目待装机(规划65GW，装机44GW)，可弥补十五五规划空窗期行业装机；2）招标：18年以来招标规模明显高于

装机，有29GW待装机(累计招标70GW，累计装机41GW)；3）开工：今年以来各省公布25年重点开工海风项目共52GW，将于25-26年并网。

◼ 2、海外海风：欧洲为海外海风最大规模海风市场。从前瞻指标看21-24年欧洲累计海风拍卖容量达45GW，25年预计新增拍卖35gw，加速放量；

2025年迎来装机增速拐点，据Wind Europe，预计2025年欧洲海风新增装机4.5GW，预计2025-2030年欧洲海风新增装机48GW。

◼ 3、海缆：海缆厂的竞争优势在于技术、业绩资质和码头布局。海缆本身对海上电能传输的安全性和稳定性具有重要影响，业主在设计时会有较多

安全冗余并且考虑产品性能；头部厂商现有产能基地多临近码头，并较早开始全国性的产能布局，码头资源及属地产能进一步提升拿订单能力。

未来随着离岸距离的增加，处于向更高电压等级海缆及直流海缆产品迭代期，头部厂商能够凭借持续的技术创新和自主研发巩固其领先优势。

◼ 东方电缆有望即将迎来业绩兑现&订单催化。2025年初以来国内各省海风开工加速，出口单桩企业25Q1业绩高增验证欧洲海风装机景气度，国内

及欧洲海风需求共振；25年国内海风招标相继启动，25Q1新增中标海缆订单27亿元，欧洲拍卖容量持续高增，25年为公司订单大年，有望保障后

续业绩增长。

◼ 风险提示：风电装机量不及预期；技术研发不及预期；产能扩张不及预期；国际贸易环境影响等；测算具有主观性，仅供参考。



海缆：高压交流&柔直为后续应用趋势
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造价分析：近年来海上风电投资下降趋势明显，2024年近岸浅海风电场造价逐步下降，部分建设条件好的区域造价低于10000元

/kW；深水固定式风电场、漂浮式风电场的造价分别约为13000元/kW和25000元/kW左右。

成本构成：近海风电场造价中海缆设备投资占比12%（其中场内海缆占比5%，高压海缆占比7%）；远海项目采用柔性直流输电

或低频交流输电技术，换流站和高压海缆等相关输变电设备造价占比提升，深远海风电场中海缆设备投资占比上升至16%（其中场

内海缆占比6%，高压海缆占比10% ）；

深远海趋势下海缆设备投资占比由12%提升至16%，行业通胀

图：近海风电场造价组成

资料来源：水电水利规划设计总院，天风证券研究所

图：深远海风电场（柔直送出）造价组成
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海缆重要性：海上风电的输送“血管”

数据来源：《中国海上风电用海缆系统标准体系研究》孙建生等，《海底电缆国内外研究综述》邵森安等，中天海缆招股说明书，CSEE，天风证券研究所

各环节中海缆受益于海风的弹性最大：对比塔筒、铸件、风机等其他环节既用于陆上风电，又运用于海上风电，海缆仅应用于海上风电

项目，最有望受益于海风的高增速。海缆是海上风电至关重要的一环。海缆作为海上风电中输送电能的设备，对海上电能传输的安全性

和稳定性具有重要影响。海缆的故障，尤其是送出海缆会影响整个风场的运营，且由于海缆的使用环境较为特殊，维修及更换困难且成

本较高，因此其产品质量至关重要。

根据使用环节分为阵列海缆与送出海缆。海上风电用的电缆主要包括海上风电机组用电缆、风场内集电线路用电缆、海上升压站用电缆

和输送到陆上集控中心用电缆。其中海上风电机组用和海上升压站使用的电缆标准基本与通常陆上风场的相应电缆规定相同，但用于海

上风场内集电线路（阵列海缆）以及输送到陆上集控中心（送出海缆）的电缆与陆上风场相应电缆有明显区别，其采用海底电缆标准，

要求更高。海缆的传输电流电压的类型取决于海洋输电线路的容量、长度及成本等。

图：阵列海缆及送出海缆具体分类

项目 阵列海缆 送出海缆

电压类
型

交流（AC） 交流（AC）/直流（DC）

电压等
级

AC：35kV（常用）、
66kV（少量）

AC：220kV（常用）、110kV（少量）、330kV/500kV
（少量）
DC：±160kV、±320kV、±500kV，依据工程设计

芯数 三芯 单芯./三芯

绝缘 交联聚乙烯 交联聚乙烯

图：海风项目中海缆输送方案
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技术趋势一：短期风场、风机大型化推动海缆高压化

数据来源：《海上风电场输电方式研究》彭穗等，《探究66kV集电海缆在我国大型海上风电项目中的应用》许新鑫， 《沿海风电场应用海底电缆选型探讨》
周厚强，中天海缆招股说明书，天风证券研究所

风场大型化使送出海缆高压化成为趋势。

• 国内目前主流的交流海缆电压等级为220kV，一般采用单回三芯结构，输电能力180～350MW，而220kV更大截面海缆（超过

2500 mm2）以及500kV海缆输电能力可达到400MW以上。预计未来随着风场大型化，目前主流的220kV送出海缆将会提升至

330kV、500kV。

• 单芯海缆的优点：外径小，单位重量轻，电缆的敷设及检修难度小，同时，因为单位重量、弯曲半径较小等因素，在相同的制造

条件下单芯海缆的制造长度可以较长；缺点：占用较大的海域面积， 敷设费用较高。

• 三芯海缆的优点：具有平衡的负载，在铠装层中没有感应的循环电流，敷设费用也低；缺点：外径较大，单位重量大，电缆的敷

设及检修难度相对较大。

• 一般中低电压使用三芯，高压芯海底电缆与三芯海底电缆各有利弊。

表：不同电压等级、不同截面交流海缆输送容量

交流电压等级/kV 截面 /mm2 容量 /MW 海缆根数

35 3×300 35 1

110 3×500 140 1

220

3×400 180 1

3×500 200 1

3×1 000 280~300 1

3×1 600 340~350 1

2 500 400 3～4

500
1 800 1100 3～4

3 000 1400 3～4

图：单芯海缆与三芯海缆结构对比
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海缆长度超过70公里后，柔性直流输电已具备成本优势，柔性直流送出是全球各国未来发展的普遍趋势。

✓ 技术成熟度：柔直大规模应用条件已经具备。陆上多个柔直工程已建成；海上如东±400kV海上风电柔性直流送出工程已投运；

✓ 成本造价：海缆长度超过70km后，柔直具有显著经济性优势。对于2GW海风项目采用交流220kV海缆送出需要3-4个海上升压站、

6-7回海缆，采用±500kV只需要1个海上升压换流站、2回海缆，虽然换流站成本高于交流升压站，但合并海缆投资已具成本优势；

✓ 电力系统支撑：柔性直流对于支撑电网运行、减小谐波污染作用显著。柔性直流作为电压源型输电技术，可替代火电支撑电网电压、解

决短路电流超标、减小交流系统背景谐波和新能源谐波，有利于沿海负荷中心电力系统安全稳定运行。

✓ 节约用地用海：柔性直流大幅减小海缆用海、登陆岸线和陆上集控中心用地。沿海地区特别是发达城市土地和岸线资源宝贵。

技术趋势二：中长期远海风电将以柔直并网为主

资料来源：水电水利规划设计总院，天风证券研究所

图：海上风电柔性直流送出方式
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离岸距离 输电方式 电压等级、单回容量
10-70公里 常规交流 220kV、35万千瓦、单根三芯

50-150公里 低频交流
220kV、45万千瓦、单根三芯
330kV、68万千瓦、单根三芯

500kV、110万千瓦、单根三芯

50-200公里以上 柔性直流
±320kV、100万千瓦、双根正负极
±400kV、150万千瓦、双根正负极
±500kV、200万千瓦、双根正负极

表：常规交流、低频交流与柔性直流的输电距离、电压等级和输电容量的对比
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近海海上风电一般采用220kV常规交流送出。交流输电方式是海上风电场并网的常规方式，其结构简单、造价较低，是目前输电方式

中最成熟的一种技术。但交流海缆输电功率有限，220kV交流单回三芯海缆送电功率30万千瓦左右，提高电压对送电功率提升作用不

明显，500kV仅提升至50万千瓦，且充电无功显著影响输电距离，电压越高、输电距离越短，还需要单独在输电中段设置海上高抗平

台（220kV极限送电距离100公里左右、500kV极限送电距离70公里左右）

中距离海上输电可采用低频交流输电方式。采用低频输电技术，将频率由工频50Hz降低至20Hz左右，也可大幅减小充电无功，提高输

电功率和输电距离。在一定的应用条件下，低频输电的经济技术性指标优于常规交流和柔性直流两种方式，较工频常规交流输电方案节

省投资约15%。目前分频输电系统仍处于示范阶段，2023年浙江杭州220kV低频线路工程投运，但海上输电应用仍有待突破。

技术趋势二：中长期远海风电将以柔直并网为主

资料来源：水电水利规划设计总院，天风证券研究所

图：海上风电高压交流送出方式 图：三芯交流海缆导体截面与载流量、外径、重量的关系
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各国纷纷布局漂浮式风电。2022年，英国政府设定了到2030年达到5GW的目标；挪石油equinor总装机容量1GW的Trollvind项目

宣布将于2027年启动；苏格兰皇家地产和美国太平洋沿岸目前已授予了22.4GW的漂浮式海上风电项目租赁容量。

随着浮式风机走向深远海，海上升压站采用浮式基础，相比于固定式风机而言，浮式风机由于支撑平台运动具有一定范围，因此电

缆近端需要采用动态海缆技术，并且需要利用浮力单元将海缆悬挂，呈现“S”形态，以使得海缆在一定的摆动范围内可随平台运动，

起到缓冲的作用，动态海缆跟随浮体运动的过程中，会受到相对运动的海流作用，因此承受较大的弯矩、剪切和扭矩的综合作用。

相较于静态海缆，高压动态海缆在导体设计、金属屏蔽选型、铠装结构以及内外护套等方面存在较大差异。

技术趋势三：动态缆在漂浮式海风中广泛应用

图：东方电缆动态缆产品

资料来源：《海上漂浮式风机关键技术研究进展》陈嘉豪等、东方电缆官网，天风证券研究所

图：浮式风机动态海缆连接形式
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25、26年国内海风景气度高增，成长性或被低估

 25年将开启新一轮海风装机景气度。25年初以来，江苏三峡大丰&国信大丰项目、广东青州五七&帆石一等重点项目相继开工，新增订

单仍加速落地，反映行业景气度。以海缆新增订单看，25年初以来帆石二500kv交流、青洲五七66kv、三山岛500kv柔直相继落地。根

据CWEA风能协会预测，2025-2026年中国海上风电新增装机10-15GW、15-20GW；到2030年预计海风新增装机约50GW。

订单催化：当前市场担忧26年的成长性，我们认为当前积压待装机项目较多，26年景气度高增。1）从规划看，十四五各省海风规划共

65GW，十四五装机预计44GW，尚有21GW待装机；再加上23-24年新增竞配51.15GW（大多为十四五规划以外增量），奠定后续

装机基础；2）从招标看，海风建设周期为2年左右，我们统计18-24年海风新增招标为70GW，对应装机为41GW，尚有29GW待装机，

尤其22-24年行业装机放缓，招标规模明显高于装机；3）从开工看，各省公布25年重点开工海风项目共52GW，将于25-26年并网。

海风增长动力：新能源入市&海洋经济政策下，海风优势进一步凸显。海上风电具有更高的利用小时数，更适宜大规模开发，一般靠近

负荷中心，电力消纳有保障等优点，且出力曲线与用电负荷曲线更加匹配，是东部沿海省份的优选能源形式。新能源入市背景下，海风

电价受影响较小。

11资料来源：各政府官网、山东发改委、辽宁自然资源厅、龙船风电网、国家能源局、金风科技官网，天风证券研究所

表：“十四五”各省海上风电规划目标

省份
“十四五”
开工规划
（GW）

“十四五”
装机规划
（GW）

政策文件

江苏 9.27 9.27 《江苏省“十四五”可再生能源发展专项规划》

山东 8 8 《山东省电力发展“十四五”规划》

浙江 4.55 4.55 《关于浙江省能源发展“十四五”规划的通知》

广东 17 17 《关于广东省能源发展“十四五”规划的通知》

海南 12.3 12 《海南省海洋经济发展“十四五”规划》

广西 7.5 3 《广西可再生能源发展“十四五”规划》

福建 15.1 4.1 《关于福建省能源发展“十四五”规划的通知》

辽宁 4.05 4.05 《辽宁省“十四五”海洋经济发展规划》

天津 0.9 - 《可再生能源发展“十四五”规划的通知》

上海 1.8 1.8 《上海市能源发展“十四五”规划》

河北 7.3 1.6 《河北省“十四五”海上风电规划》

合计 87.77 65.37

图：2018-2024年国内海风招标量及装机量
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国管海域：2024年12月自然资源部印发《关于进一步加强海上风电项目用海管理的通知》，明确国管海域用海审批程序，“单30政策”

推进深远海布局。国家能源局即将出台《深远海海上风电开发建设管理办法》，将进一步明确审批流程。

✓ 属于新增海上风电项目的，应在离岸30千米以外或水深大于30米的海域布局；用海总面积700公顷以上、省级管理海域以外或跨省级管理海域的海上风电

项目用海，须报国务院审批。报国务院批准的海上风电项目用海，项目核准前由自然资源部办理用海预审，核准后按程序报自然资源部办理正式用海审查。

《“十四五”可再生能源发展规划》提出，开展深远海风电规划，完善深远海风电开发建设管理，推动深远海风电技术创新和示范应用，

探索集中送出和集中运维模式，积极推进深远海风电降本增效，开展深远海风电平价示范。根据央视新闻，到 2030 年，我国海上风电

总装机规模预计将达到2亿千瓦，深远海将成为未来海上风电“新蓝海”，预计十五五年均装机容量将达到29GW。

各省积极推进国管海域开发及深远海示范，2024年国管海域审批政策——《关于进一步加强海上风电项目用海管理的通知》落地标志行

业已从前期规划进入落地实施阶段，实现从0到1。

✓ 竞配&核准：2023年广东率先启动国管海域竞配，规模为16GW；2024年上海启动4.3GW国管海域竞配，2025年河北完成0.5GW国管海域项目核准；

✓ 招标：深远海推进上，预计各省加快推进深远海示范项目落地，2025年1月9日上海深远海4.3GW一期环评相关工作招标。

国内深远海规划：国内深远海审批政策逐步明确，各省积极推进国管海域开发及深远海示范

图：央视新闻海上风电预测

资料来源：央视新闻，天风证券研究所
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海外海风装机需求：欧洲25-30年预计新增48GW海风装机

◼ 欧洲海风景气度持续向好，25年欧洲海风迎来拐点，装机高增70%+。根据欧洲风能协会，25-30年预计欧洲海风新增48GW，年

均8GW，为25年装机规模的1.8倍，预计2025-2030年欧洲海风新增装机分别为4.5/8.4/6.5/6.7/9.7/11.8GW；根据全球风能协

会，对欧洲海风装机预测高于欧洲风能协会，预计2025年欧洲海风新增装机为5.5GW。结合管桩企业业绩，根据SIF财报，25预计

调整后EBITDA为0.9-1.2亿欧元（同比+137%-216%）；

◼ 从前瞻指标看，21年以来欧洲海风拍卖容量持续高增。24年欧洲海风拍卖容量19.9GW，同比+46%；根据欧洲风能协会，到30年

欧洲海风预计新增装机48GW，其中39GW项目已完成拍卖，装机有基础保证。2025年意大利、葡萄牙等国也将开展首次海风拍卖。

21-24年累计拍卖45GW，25年预计新增拍卖35GW，加速放量。

✓ 欧洲为全球除中国外海风主要增量市场。根据GWEC预测，25-28年全球新增海风装机中欧洲占比分别为23%/30%/35%/38%。

13

图：2021-2024欧洲海上风电新增拍卖容量（GW）

资料来源：Wind Europe，风能专委会CWEA公众号，大金重工年报，天风证券研究所
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欧洲-海风市场：成熟海风市场，25年或迎装机增速拐点

◼ 英国为欧洲最大海风市场。根据英国可再生能源行业协会，2024年全球海上风电

场的装机容量达到80.9GW，截至24年底欧洲海风累计装机容量为36.7GW，其

中英国占比最高，占比44%，其次为德国和荷兰，占比分别为25%和13%。

◼ 2025年欧洲各国加快海风开发及审批流程。1）英国： 2025年1月宣布加快海上

基础设施建设，已解锁13个海上风电项目，对应规模16GW；2）德国：2025年1

月德国联邦海事与水文局（BSH）宣布新增海风风场规划8GW，并从2025年起未

来四年内启动10个场址拍卖，总装机容量12GW。

◼ 欧洲海风规划规模大，后续欧洲海风装机规模有望上修。根据欧洲风能协会，25-

30年欧洲海风预计增长48GW，其中英国新增20GW，为欧洲最大海风市场；其

次为德国9.2GW，剩余主要国家为波兰、荷兰、法国和丹麦。

14

图：截至2024年底欧洲海上风电各国累计装机容量（GW）

资料来源：Wind Europe，风能专委会CWEA公众号，天风证券研究所

图：2025-2030E欧洲各国海上风电新增装机及预测（GW）
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新兴海风市场：日韩海风拍卖加速，到30年日韩海风规划合计24GW

◼ 韩国：到2030年海风装机规划超14GW，海风拍卖持续加速。根据韩国政府公布的《第十次电力供需基本规划》，至2030年为止，

海上风电总装机目标为14.3GW。截至2023年底，韩国境内首座容量为124.5MW的海上风电项目已正式投入COD商业运营。2024

年8月韩国公布海上风电竞标路线图，根据该路线图，从2024年下半年到2026年上半年，首尔将在两年内启动价值约7GW-8GW的

海上风电招标。

◼ 日本：到2030年海风装机规划超10GW。作为致力于早日实现碳中和的努力之一，日本政府目标是，至2030年为止，新增海上风电

装机容量达10GW，至2040年为止，装机容量增至30至45GW。日本已完成两轮海风拍卖，共计3.5GW，第三轮海风拍卖1.1GW

结果暂未公布。

◼ 澳大利亚：2024年7月，澳大利亚气候变化和能源部表示，目前共有12个海上风电项目获得了吉普斯兰海上风电区的可行性许可，预

计潜在发电容量为25GW；维多利亚州将于今年年底启动2GW海上风电项目招标。

◼ 菲律宾：菲律宾能源部(DOE)表示，第五轮绿色能源拍卖(GEA-5)将于2025年第三季度开始，该招标专门针对海上风电项目。

15
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各国纷纷布局漂浮式风电。2022年，英国政府设定了到2030年达到5GW的目标；挪石油equinor总装机容量1GW的Trollvind项

目宣布将于2027年启动；苏格兰皇家地产和美国太平洋沿岸目前已授予了22.4GW的漂浮式海上风电项目租赁容量。

浮式风电技术将于 2028 年前后度过预商业化阶段，该技术的商业化进程预计在 2029 年实现。根据GWEC 数据，预计 2024-

2028 年期间浮式风力发电年复合增长率达到 82%，预计到 2033 年底，全球浮式风电累计装机量有望达到 31GW，其在全球海

上风电总装机中的占比将从当前的 0.3%提升至6%。截至2023年，全球漂浮式海上风电装机容量只有约270MW。

海外漂浮式需求预测：漂浮式风电有望在28年前后商业化

图：各国漂浮式海上风电发展目标

资料来源：风能专委会CWEA公众号、大金重工年报，天风证券研究所

国家 目标时间 目标容量

希腊 2030年 200万千瓦

西班牙 2030年 100万-300万千瓦

英国 2030年 500万千瓦

意大利 2030年 350万千瓦

葡萄牙 2023年 启动1000万千瓦招标

法国 2028年 固定式+漂浮式1240万千瓦

美国 2035年 1500万千瓦

图：2023-2033年各国漂浮式海上风电装机规模



海缆供给：海外本地化产能不足，国内海缆
厂订单加速落地

17请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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欧洲：电力互联+海上风电需求高增带来双击，供需缺口带来国内头部海缆企业出口机会

 国内海缆企业-短期交流供需缺口明显，中长期有望获取直流订单。1）短期-供需缺口：总量层面26-27年欧洲海缆供需缺口明显，

技术层面我们看英国第六次CfD已经投标的项目多数为交流方案（HVAC），预计短期国内企业可以凭借海缆产能供给紧缺进入欧

洲市场；2）中长期-市占率提升：随着国内直流海缆交付相关经验提升，我们预计国内海缆企业出口有望拿到规模化的直流海缆订

单，在欧洲获取一定的市占率。

 电力互联：欧洲地区国家众多，资源的分布很不均衡，通过高度集成化的互联电网可以优化跨区资源配置。基于后续海上风电的大

规模建设对电网的影响，欧洲电网运营商联盟ENTSO-E 于24年1月发布了第一个海上网络开发计划，需要约 4000 亿欧元的资本支出，

其中最大比例用于海上直流变流器、海上和陆上直流电缆，分别约为 1500 亿欧元左右、1300 亿欧元。

 参考海外4C offshore对海缆的供需测算，仅靠海外海缆产能，24年开始已经出现供需缺口，且往后供需缺口明显加大。以26年为例，

海外海缆需求8000km+，参考NKT 320kV直流海缆870万元/公里的价格计算，对应海缆市场规模达696亿元。

18

图：海外高压海缆供需情况

资料来源：4C offshore，天风证券研究所

图：英国第六次CfD投标项目海缆方案
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欧洲海风步入高速增长期，国内海缆出口加速

数据来源：Nexans年报，天风证券研究所

欧洲海风步入高速增长期。2023年以来，欧洲巨头海缆在手订单同比大幅增长，印证了欧洲海上风电正在提速。据 Rystad Energy 统计，

欧洲陆上阵列/海上阵列/海上送出缆 2030 年需求分别为 2022 年1.4/6.8/14.3 倍，其中海风送出缆增长远高于其他主要系海风项目远海

化开发、离岸距离增加大幅提升送出缆需求。欧洲本土海缆公司在手订单持续增长，头部企业扩产周期或延续至 26-27年，国内企业有

望获得外溢订单。

 2022年以来国内海缆企业相继在海外获得订单。2022 年以来东方电缆已先后斩获HKWB 项目 66kV/220kV 海底电缆订单、Baltica 2 

海上风电项目 66kV 海缆及配套附件订单、 Inch Cape 海上风电项目海底电缆订单、SSE海底电缆订单，东方电缆海外订单合计28.3亿

元；2023 年 5 月，中天科技中标 Baltica 2 海上风电项目（B 包）275kV 高压交流海底光电复合缆以及配套附件订单，订单金额达

12.09 亿元；2024年亨通光电中标冰岛 VMJ 海缆项目（66KV）订单和克罗地亚中压海缆项目，订单金额合计为1.55亿元。

图：2023-2024年欧洲海缆厂Nexans在手海缆订单
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东方电缆：受益于国内外海风需求共振，海
缆龙头蓄势待发

20请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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竞争要素：产品质量是中标关键所在，表现为资质及业绩门槛

海缆厂的竞争优势：海缆壁垒在于技术、业绩资质和码头布局。

✓ 业主基于长期经济性对海缆质量有更高的要求。海缆对海上电能传输的安全性和稳定性具有重要影响，且其使用环境较为特殊，维修

及更换困难且成本较高，且国内海上风电项目运行周期大多为 25 年，所以业主往往会考虑项目长期的经济性，在招标时对产品的安

全性、可靠性和耐用性有更高要求，品质优于价格。

✓ 业绩&资格门槛：海缆企业生产相关产品需要除需要满足普通电缆相同的条件，通常还需要就特定类型、应用领域的产品取得其他相

应的资质、鉴定或通过客户认证。国内海缆在投用前完成型式试验和预鉴定试验一般需要花费一年以上的时间。客户在评估潜在海缆

供应商时会将历史业绩作为重要参考指标，因此海上风电项目中对海缆进行招标时，往往需要历史工程业绩。

✓ 软接头技术：受工人技术水平影响较大。连续长度是海缆的基本要求之一，如果制造设备有限制，将使得单根海缆长度满足不了工程

的需要，而软接头技术可以保证在接头处海缆的各项性能与正常海缆的性能基本一致，可在制造厂内用软接头将电缆连接到所需要的

长度；大长度海缆在运输、敷设和运行过程中，发生故障是难免的，因此软接头又是修复海缆故障的重要手段。

✓ 码头是海缆厂商生产基地的必备条件。因海底光缆单件长度大，重量达千吨以上，陆上运输难以实现，所以需要专用的海缆敷设船运

到指定海域敷设安装。目前世界上海缆装船均采用“边生产、边装船“的方式， 需建设专用的输缆栈道来衔接码头和厂区。海缆直径

大、强度高，输送过程中需做好防范措施以减少自扭，码头与后方厂区做好衔接， 保证输缆栈道的衔接。
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东方电缆：海缆技术领先，面向国内外产能布局全面

 公司海缆技术领先。公司拥有500 kV及以下交流（光电复合）海缆、陆缆，±535 kV及以下直流（光电复合）海缆、陆缆系统产

品的设计研发、生产制造、安装和运维服务。2024年中标青洲五、七±500kV直流海底电缆项目，是世界首次采用±500kV柔性直

流输电技术，实现单回路2GW电力输送。

 产能基地：在国内设有东部未来工厂（宁波北仑）、南部产业基地（广东阳江），北方产业基地（山东烟台，建设中）以及广西

北海基地（筹建中），辐射全国市场。

 海外布局：英国海风布局领先。2022 年在荷兰鹿特丹设立欧洲全资子公司。2024 在英国设立全资孙公司，并投资英国 Xlinks

First 公司约 2.4%股权、英国 XLCC 公司约8.5%股权。其中英国 Xlinks First 公司计划从摩洛哥建造长达 3800 公里的输电线路到英

国，该输电线路通过 525kV 高压直流 XLPE 绝缘电缆系统穿越摩洛哥、西班牙、葡萄牙和法国领海；并且英国 XLCC 公司计划在

英国建立一个以开发和运营高压直流电缆为主的电缆制造工厂。
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表：东方电缆全球产能布局

资料来源：东方电缆年报，天风证券研究所

表：东方电缆海缆技术
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东方电缆：国内+出口海风共振，新增订单或加速落地

 海缆头部厂商格局坚挺，东缆订单证明公司订单实力。2024年东方电缆中标76.2亿元海缆项目，含海外项目19.5亿元，中标国内

重点项目广东阳江青洲五、七500kv柔直海缆项目及阳江帆石一三芯交流500kv海缆项目。

 25年为公司海缆订单大年，对应26年国内外海风高景气度，2025年初以来新增中标帆石二、青洲五七66kv及三山岛500kv柔直海

缆订单，后续有望进一步国内外订单落地催化。
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表：东方电缆海缆在手订单梳理

资料来源：东方电缆公司公告、海上风电观察公众号、SMM电线电缆公众号，天风证券研究所

公告时间 中标海缆项目 中标金额（亿元） 电压等级

2024年一季度
华能玉环 2 号海上风电项目 EPC 总承包 220kV 
及 66kV 海底光电复合缆及附件设备采购 3.28 220kv+66kv交流

2024.7.8 英国SSE公司海底电缆 1.5 电力互联
2024.7.8 Inch Cape Offshore公司海底电缆 18 220kv交流
2024.7.8 中电建华东院海底电缆 0.8 -
2024.11.21 中广核阳江帆石一三芯500kV海底电缆EPC项目 17.08 500kv交流
2024.11.21 中能建嵊泗220kV海底电缆项目 5.48 220kv交流
2024.11.21 华润连江66kV海底电缆EPC项目 2.16 66kv交流

2024.11.21
中能建阳江青洲五、七±500kV直流海底电缆
EPC项目

15.14 500kv直流

2024.12.31 阳江青洲七海上风电66kV海底电缆EPC项目 2.9 66kv交流

2024.12.31
华能山东半岛北L场址220kV、66 kV海底电缆项
目

9.85 220kv+66kv交流

2024年订单合计 76.19

2025.3.22
中广核阳江帆石二三芯500kV海底电缆Ⅱ标段EPC
项目（联合体）

9 500kv交流

2025.3.22 三峡阳江青州五、七66kV海底电缆EPC项目 8.64 66kv交流
2025.4.10 三山岛±500kV直流海底电缆 8.99 500kv直流

2025年至今订单合计 26.63
2024-2025年订单合计 102.82



风电装机量不及预期：2022年进入平价时代政策环境发生变化，可能导致产业投资放缓，风电发展节奏存在不确定性。

技术研发不及预期：海风高增下，若公司技术研发无法满足大型化等要求，可能会使其损失利润。

产能扩张不及预期：在国内外风电市场高增速下，若企业的产能扩张不及预期，其交付可能会存在不确定性。

国际贸易环境影响：风机环节存在海外的量利弹性，国际贸易环境影响使其出海进度存在不确定性。

测算具有主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。

风险提示
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