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电力设备新能源行业点评
全国首个机制电价竞价结果出炉，山东省风电竞价结果较好
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国信电新观点：9 月 11 日，山东省国网新能源云公示 2025 年度新能源机制电价竞价出清结果（项目并网

时间在 2025 年 6 月 1 日~12 月 31 日之间），其中光伏机制电价为 0.225 元/千瓦时，入选电量 12.48 亿千

瓦时，机制电量比例为 80%；风电机制电价为 0.319 元/千瓦时，入选电量 59.67 亿千瓦时，机制电量比例

为 70%。从竞价结果来看，风电机制电价远高于竞价下限并接近上限，结合最新成本情况，预期风电项目

投资收益率较优。

投资建议：根据此次竞价结果和产业链交流反馈，预计“十五五”期间国内新能源开发整体规模保持稳定，

集中式开发规模较“十四五”期间更侧重于风电，利好风电产业链相关企业。建议关注金风科技、三一重

能、运达股份及时代新材。

风险提示：风电新增装机需求不及预期；原材料价格上涨；市场竞争加剧。

评论：

 全国首个机制电价竞价结果出炉

9 月 11 日，山东省国网新能源云公示 2025 年度新能源机制电价竞价出清结果（项目并网时间在 2025 年 6

月 1 日~12 月 31 日之间），其中光伏机制电价为 0.225 元/千瓦时，入选电量 12.48 亿千瓦时，机制电量

比例为 80%；风电机制电价为 0.319 元/千瓦时，入选电量 59.67 亿千瓦时，机制电量比例为 70%。

根据出清结果来看，光伏入选项目数量为 1175 个，项目规模合计 1.27GW；其中，集中式光伏规模 1.22GW，

分布式光伏规模为 46MW。风电入选项目数量为 25 个，类型涉及集中式陆上风电、分散式陆上风电、近海

风电三类，项目规模合计 3.59GW。

8 月 7 日，山东省发展改革委公布关于印发《山东省新能源上网电价市场化改革实施方案》的通知（鲁发

改价格〔2025〕576 号），2025 年 6 月 1 日前投产的存量新能源项目全电量参与市场交易后，机制电价水

平按国家政策上限执行，统一明确为每千瓦时 0.3949 元（含税）。与标杆电价 0.3949 元/度相比，光伏、

风电增量项目机制电价分别下降 43%、19%。

表1：2025 年山东省新能源机制电价竞价结果

项目类型 光伏 风电

竞价上下限（元/千瓦时） 0.123~0.35 0.094~0.35

机制电价（元/千瓦时） 0.225 0.319

机制电量比例（%） 70% 80%

入围规模（GW） 1.27 3.59

入选电量（亿千瓦时） 12.48 59.67

资料来源：山东省国网新能源云，国信证券经济研究所整理

从竞价结果来看，风电机制电价远高于竞价下限并接近上限，结合最新成本情况，预期风电项目投资收益

率较优。
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图1：山东省近两年光伏、风电现货交易年均价格（元/MWh） 图2：山东风光累计装机容量（万千瓦，截至 2025 年 7 月）

资料来源：北极星电力网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议

根据此次竞价结果和产业链交流反馈，预计“十五五”期间国内新能源开发整体规模保持稳定，集中式开

发规模较“十四五”期间更侧重于风电，利好风电产业链相关企业。建议关注金风科技、三一重能、运达

股份及时代新材。

 风险提示

风电新增装机需求不及预期；原材料价格上涨；市场竞争加剧。

表2：相关公司盈利预测

代码 公司简称
市值 归母净利润（亿元人民币） PE

PB
（亿元人民币） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

002202.SZ 金风科技 529 18.6 27.0 36.7 28.4x 19.6x 14.4x 1.4

688349.SH 三一重能 344 18.1 21.3 26.8 19.0x 16.1x 12.8x 2.6

300772.SZ 运达股份 140 4.6 6.8 9.9 30.0x 20.6x 14.1x 2.1

600458.SH 时代新材 140 4.4 6.5 8.4 31.5x 21.5x 16.7x 1.8

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：运达股份盈利预测来自 Wind 一致预期，其他公司盈利预测来自国信证券经济研究

所

相关研究报告：

《电力设备新能源 2025 年 9 月投资策略-固态电池产业化持续推进，国内储能系统招标高增》 ——

2025-09-10

《AIDC 电力设备/电网产业链双周度跟踪（9 月第 1 期）》 ——2025-09-08

《电力设备新能源行业点评-储能行业“反内卷”倡议提出，关注储能企业盈利改善机会》——2025-08-13

《电力设备新能源行业点评-干法隔膜企业会议达成“反内卷”共识，关注锂电材料盈利回升机遇》 ——

2025-08-12

《AIDC 电力设备/电网产业链周度跟踪（8 月第 2 周）》 ——2025-08-10
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