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招标市场显示风电即将开启新周期。据不完全统计，2022年初至今，国内风电招标达到96GW（包含中国电建16GW集采），同比
+79%；其中，陆风招标81GW，同比+52%，海风招标15GW，同比+420%。根据目前的招标情况，预计2022年风电招标将达到
100GW左右，其中陆风85GW左右，海风15-20GW。2022年高招标量为2023年风电装机实现快速增长打下坚实基础，风电即将开启
新的高增周期。

2023年海陆装机增速共振，共同催化产业链机会。一般风电项目风机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。根据目前的交付和目前的招标规模，预计2023年风电新增装机规模有望达到80GW以上，同比+57%；其中陆上
70GW左右，同比+50%，海上12GW左右，同比+100%；海陆将同时实现高增，共同催化产业链机会。此外，2023-2026年国内海
风CAGR预计为43%，有望处于较长高增周期。

海缆管桩强Alpha，铸件等盈利迎修复。1）海缆：远海化打开市场空间，预计到2026年海缆市场规模有望达到600亿规模，2023-

2025的年均复合增速有望达到54%；2）塔筒/管桩：全球桩基+海风塔筒需求旺盛，2023-2026的CAGR有望达到43%；3）轴承：海
上风电主轴承级别不断突破，目前国内10MW、12MW、16MW级别海风主轴承均已下线；4）铸件：需求稳定增长，海上主轴向
铸造切换，预计2022-2025年全球风电铸件需求将从197万吨增加至243万吨，风电铸件全球80%产能在中国，国内风电铸件企业有望受

益；5）整机：市场集中度自2019-2021年连续三年下降之后正在稳步提升，大型化如火如荼，陆风价格企稳回升，整机企业2023年下
半年有望迎来盈利拐点。

投资建议：2023年是风电新周期开启之年，海陆装机增速共振，聚焦海风产业链和盈利水平修复环节。

1）海风产业链：a)大幅受益于远海化及高壁垒的海缆环节，东方电缆、亨通光电、中天科技、宝胜股份、起帆电缆等有望受益；b）
供需格局较好、受益于深海化的塔筒/桩基，海力风电、大金重工、天顺风能等有望受益；

2）盈利修复的铸件和国产替代的主轴轴承等环节，日月股份、金雷股份、恒润股份、新强联等有望受益；

3）关注成本管控能力强的平台型整机企业，明阳智能、运达股份、金风科技等公司有望受益。

风险提示：风电装机规模不及预期、相关政策推进不及预期、原材料价格大幅波动

报告摘要
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1.1

受疫情影响，风电新增并网不及预期。根据国家能源局数据，2022年1-11月国内风电新增发电装机容量22.52GW，同比-

8.8%；其中，11月新增装机1.38GW，同比-75.0%、环比-27.4%。11月份新增装机不及预期，主要系疫情影响。展望全年，

12月一般为并网的高峰期，预计2022年全年并网40GW以上。2022年风电新增并网低谷为2023年并网高增奠定了基础。

招标市场显示风电即将开启新周期

资料来源：国家能源局、中电联、太平洋研究院整理

图： 2022年1-11月风电新增装机不及预期
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1.1

招标市场显示风电即将开启新周期。据不完全统计，2022年初至今，国内风电招标达到96GW（包含中国电建16GW集
采），同比+79%，已经远超2021年全年招标量；其中，陆风招标81GW，同比+52%，海风招标15GW，同比+420%。根
据目前的招标情况，预计2022年风电招标将达到100GW左右，其中陆风85GW左右，海风15-20GW。2022年高招标量为
2023年风电装机实现快速增长打下坚实基础，风电即将开启新的高增周期。

招标市场显示风电即将开启新周期
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资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图： 2022年风电招标规模保持高景气
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1.1

陆上招标主要来源三北地区，海上招标主要来自粤鲁浙三省。据不完全统计，2022年初至今，陆上风电三北地区招标
超46GW，占全部陆风招标的56%；内蒙（14.2GW）、新疆（9.8GW）、辽宁（5.4GW）位列前三，合计占陆上风电招
标的36%；海上风电新增招标中，广东（5.4GW）、山东（4.6GW）、浙江（1.4GW）位列前三，合计占海上风电招标
的78%。

招标市场显示风电即将开启新周期
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资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：海上风电招标主要来自粤鲁浙三省

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：陆上风电招标主要来自三北地区
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1.2

2023年风电新增装机将实现高增。一般风电项目风机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。根据目前的交付、并网节奏，预计2022年风电新增装机规模约在50GW左右（装机预计大于并网），同比-8.8%，其
中陆上45GW左右，海上6GW左右；根据目前的招标规模，预计2023年风电新增装机规模有望达到80GW以上，同比+57%；
其中陆上70GW左右，同比+50%，海上12GW左右，同比+100%；海陆将同时实现高增。

2023年风电新增装机将实现高增
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陆风新增吊装容量（GW） 海风新增吊装容量（GW） 同比（右轴）

资料来源：CWEA、太平洋研究院整理

图：2023年风电新增装机将实现高增

资料来源：金风科技业绩演示材料、CWEA、太平洋研究院整理

图：风电新增装机滞后招标一年左右
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1.3 沿海各地加码海风建设，海风开启中长期向上周期

资料来源：各省人民政府网、各省发改委、太平洋研究院整理

表：沿海各省份“十四五”海风计划并网合计已接近60GW

省份 时间 文件名称 内容
“十四五”开工或规划

规模（GW）
“十四五”并网规模

（GW）

河北
2022年12月 《秦皇岛着力打造新型能源产业强市》

山海关海上风电项目计划总投资122亿元，总装机容量100万千瓦，拟分两期工程开发建设。秦皇岛市正
在积极协调推进山海关海上风电一期500MW示范项目。

1 1

2022年10月
《唐山市海上风电发展规划（2022-2035

年）》
到2025年，唐山市累计新开工建设海上风电项目2-3个，装机容量300万千瓦；到2035年，累计新开工建设
海上风电项目7-9个，装机容量1300万千瓦以上。

3 3

上海 2022年8月 《上海市能源电力领域碳达峰实施方案》
“十四五”期间重点建设金山、奉贤、南汇海域项目，启动实施百万千瓦级深远海海上风电示范。“十
五五”重点建设横沙、崇明海域项目，建成深远海海上风电示范。2025、2030年全市风电装机力争分别
超过262、500万千瓦。截至2020年，上海海风累计并网820MW。

1.8 1.8

广西 2022年6月 《广西可再生能源发展“十四五”规划》
“十四五”期间，力争核准开工海上风电装机规模不低于750万千瓦，其中并网装机规模不低于300万千
瓦。

7.5 3

福建 2022年6月 《福建省“十四五”能源发展专项规划》
稳妥推进深远海风电项目，“十四五”期间增加并网装机410万千瓦，新增开发省管海域海上风电规模约
1030万千瓦，力争推动深远海风电开工480万千瓦。

15.1 4.1

广东 2022年4月 《广东省能源发展“十四五”规划》
大力发展海上风电。规模化开发海上风电，推动项目集中连片开发利用，打造粤东、粤西千万千瓦级海
上风电基地。“十四五”时期新增海上风电装机容量约1700万千瓦。

17 17

山东
2022年2月、7

月

《山东海上风电发展规划（2021-2030

年）》、《山东省燃气机组建设工程等
八个行动方案的通知》

1）规划渤中、半岛南、半岛北三大基地，共计3500万千瓦。2）2022年，省管海域场址全部开工建设，
开工规模500万千瓦以上、建成并网200万千瓦；到2025年，累计开工规模1200万千瓦以上、建成并网800

万千瓦。
35 8

海南 2022年2月
《海南省上风电项目招商(竞争性配置)方

案》
“十四五”期间规划11个场址作为重点项目，总开发容量为1230万千瓦。其中示范项目3个，共420万千
瓦，其他项目810万千瓦规模资源采用招商(竞争性配置)分配到各开发企业。

12.3 3

辽宁 2022年1月 《辽宁省“十四五”海洋经济发展规划》
到2025年，力争海上风电累计并网装机容量达到405万千瓦（截至2020年，海上风电累计并网为30万千
瓦）。

3.75 3.75

天津 2022年1月
《天津市可再生能源发展“十四五”规

划》

到2025年，风电装机规模达到200万千瓦（截至2020年，天津风电累计装机84.5万千瓦）。优先发展离岸
距离不少于10公里、滩涂宽度超过10公里时海域水深不少于10米的海域，加快推进远海90万千瓦海上风
电项目前期工作。

2 1.2

江苏 2021年9月 《江苏省“十四五”海上风电规划》 “十四五”期间规划风电场址共28个，规模9.09GW。 9.09 9.09

浙江 2021年6月
《浙江省可再生能源发展“十四五”规

划》
到“十四五”末，力争风电装机达到6.4GW以上，新增装机在4.5GW以上，主要为海上风电。 4.5 4.5

合计 112.04 59.44

沿海各省加码海风建设，“十四五” 海风将实现从1到10 的跨越。截至2022年12月，沿海11省市均提出了“十四五”期间
各省的海上风电发展计划，11省市“十四五”开工或规划的海风总规模已超110GW，其中计划并网规模已接近60GW。
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1.3

继粤鲁浙三地出台海风补贴政策后，上海近期也推出了海风奖励政策。2022年11月24日，上海市发布《上海市可再生能
源和新能源发展专项资金扶持办法》，内容显示上海将对深远海海上风电项目和场址中心离岸距离大于等于50公里近海
海上风电项目进行奖励。随着多地出台对海风的补贴/奖励政策，海风开发将实现由补贴向平价平稳过渡。

资料来源：各地政府官网、太平洋研究院整理

表：广东、山东、浙江、上海等省市相继出台海风补贴政策

沿海各地加码海风建设，海风开启中长期向上周期

省份 时间 文件名称 内容 来源

上海 2022年11月24日
《上海市可再生能源和新
能源发展专项资金扶持办

法》

深远海海上风电项目和场址中心离岸距离大于等于50公里近海海上风电项目奖
励标准为500元/千瓦，单个项目年度奖励金额不超过5000万元，奖励分5年拨付，
每年拨付20%。对场址中心离岸距离小于50公里近海海上风电项目不再奖励。
本办法适用于上海市2022-2026年投产发电的可再生能源项目，自2022年12月15

日起实施，有效期至2026年12月31日。

上海市发改委官网

浙江 2022年07月04日
《关于2022年风电、光伏
项目开发建设有关事项的

通知》

海上风电上网电价暂时执行全省燃煤发电基准价，同时给予一定的省级财政补
贴。2022年和2023年，全省享受海上风电省级补贴规模分别按60万千瓦和150万
千瓦控制、补贴标准分别为0.03元/千瓦时和0.015元/千瓦时。以项目全容量并网
年份确定相应的补贴标准，按照“先建先得”原则确定享受省级补贴的项目，
直至补贴规模用完。项目补贴期限为10年，从项目全容量并网的第二年开始，
按等效年利用小时数2600小时进行补贴。2021年底前已核准项目，2023年底未
实现全容量并网将不再享受省级财政补贴。

舟山市人民政府网

山东 2022年04月01日
山东省政府新闻办新闻发

布会

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。

山东省人民政府网

广东 2021年06月11日
《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》

2022年起，省财政对省管海域未能享受国家补贴的项目进行投资补贴，项目并
网价格执行我省燃煤发电基准价（平价）。其中：补贴范围为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，对2025年起并网的项
目不再补贴；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。

广东省人民政府网
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1.3

我国海上风电2023年将开启中长期向上周期。基于各省“十四五”海风规划并网规模和目前招标情况，我们预计2022-

2026年我国海风新增装机分别为6GW、12GW、17GW、21GW、25GW，2023-2026年均复合增速为43%。

沿海各地加码海风建设，海风开启中长期向上周期
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2005年启动东

海大桥海上风
电示范工程

平价时期
萌芽示范
阶段

2010年1月，《海上风电开
发建设管理暂行办 法》出

台，海上风电特许权招标
启动。

新核准海上风电
项目全部通过竞
争方式确定上网
电价。行业迎来
平价前的“抢
装”。

特许权招标
阶段

标杆电价阶
段

竞争配置阶
段

近海风电项目上网电价
为 0.85 元/千瓦时，潮间带

风电项目上网电价
为 0.75 元/千瓦时。促进了
海上风电快速发展。

所有项目平价上网；
部分省有地方补贴。

资料来源： CWEA、太平洋研究院整理

图：2023年起国内海风开启中长期向上周期
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1.4

英、德、丹麦、荷兰将成为未来欧洲海风主战场。根据GWEC数据，英、德、丹麦、荷兰四国未来海上风电新增装机占欧

洲60%以上，且英国和德国2030年的累计装机目标分别为50GW、30GW。

俄乌冲突能源危机背景下，欧洲将更大力度发展海上风电。2022年5月，北欧四国（丹麦、德国、比利时、荷兰）在“北

海海上风电峰会”承诺，到2030年海风累计装机达到65GW，到2050年累计装机达到150GW。 2022年8月，欧洲8国（丹麦、

瑞典、波兰、芬兰、爱沙尼亚、拉脱维亚、立陶宛、德国）签署“马林堡宣言”表示8国将加强能源安全和海上风电合作，

计划将波罗的海地区2030年海风装机容量从目前的2.8GW增加至19.6GW，年均新增装机2.1GW。

资料来源：GWEC、太平洋研究院整理

表：欧洲各国海上风电远期目标可观

欧美等加码海风开发，全球未来装机可观
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CAGR：+26.36%

单位（GW） 2027 2030 2035 2040 2045 2050

欧洲 ≥60 ≥300

英国 50

德国 30 40 ≥70

荷兰 22.2

丹麦 12.9

比利时 5.7

法国 18 40

波兰 10.9

挪威 30

爱尔兰 5 30

西班牙 3

资料来源： GWEC、太平洋研究院整理

图：英、德、丹麦、荷兰将成为未来欧洲海风主战场
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1.4

美国政策助力海风发展，未来10年装机量超35GW。2022年初，美国能源部发布《海上风能战略》，规划到2030、2050年

海上风电累计装机规模将达30GW、110GW。2022年8月，美国政府通过《2022年通胀削减法案》，法案恢复此前对海风的

30%税收减免，减免旨在帮助项目开发商降低成本。此外，近期拜登政府计划到2035年建设15GW漂浮式海上风电，并且

这项计划还旨在将“漂浮式海上风电技术的成本降低70%以上，达到每度电4.5美分”。此外，根据GWEC数据，预计2022-

2031年，美国海上风电累计新增装机容量为35.03GW，年均新增超3.50GW，规模较为可观。

欧美等加码海风开发，全球未来装机可观
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资料来源：美国能源部、太平洋研究院整理

图：美国海上风电远期发展规划明确

资料来源： GWEC、太平洋研究院整理

图：美国海上风电未来新增装机可观

 



行业深度研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

1.4

亚洲地区加大海风布局，长远发展空间可观。根据GWEC预测，2022-2031年亚洲地区（不含中国大陆）新增海风装机量达

38.4GW，CAGR为23%。其中，根据越南《电力发展规划》草案，越南预计2030年海上风机累计装机容量达7-8GW，2045

年达70-80GW。截至2021年末，越南海风累计装机不到1GW，未来发展空间较大。

欧美等加码海风开发，全球未来装机可观
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资料来源： GWEC、太平洋研究院整理

图：亚洲地区（除中国大陆）大力布局海上风电

资料来源： GWEC、太平洋研究院整理

图：越南海风2045计划达70-80GW
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1.4

欧美等加码海风开发，全球未来装机可观。在“碳中和”和俄乌冲突导致欧洲能源危机背景下，欧洲、东南亚、美国等地
区和国家都在加大海风电资源的开发。结合GWEC数据，预计2022-2026年，全球海上风电新增装机规模分别为11GW、
19GW、23GW、36GW、43GW， 2023-2026年均复合增速为40%。

欧美等加码海风开发，全球未来装机可观
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资料来源： GWEC、CWEA、太平洋研究院整理

图：全球海上风电未来装机可观
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2.1

国内风电整机市场集中度稳步提升。2022年初至今，国内风机公开市场开/中标规模为75.4GW，金风科技、明阳智能、远
景能源、运达股份、三一重能中标规模位列前5，中标规模分别为14.6GW、14.1GW、11.5GW、6.6GW、6.1GW。 2022年
初至今，风电整机企业中标规模CR3为53.2%，比2021年提升5.9pct；CR5为70.0%，比2021年提升0.7pct；并且风电整机市
场的企业数量由2021年的17家减少至2022年的13家。风电整机市场集中度自2019-2021年连续三年下降之后正在稳步提升。

整机：市场集中度提升，盈利拐点有望在2023年下半年到来
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资料来源： CWEA、太平洋研究院整理

图：2021年国内风电整机企业CR3为47.3%，CR5为69.3%

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：2022年初至今风机市场中标份额CR3为53.2%，CR5为70.0%
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2.1

海上风机市场集中度高于陆风。2022年初至今，陆上风机开/中标规模为61GW，金风科技、明阳智能、远景能源、运达股
份、三一重能中标量位列前五，中标规模分别为13.1GW、9.5GW、9.0GW、6.1GW、6.1GW；海上风机开/中标规模为
14GW，明阳智能、电气风电、远景能源中标量位列前三，中标规模分别为5.0GW、3.1GW、2.0GW。陆风CR3为51.6%、
CR5为71.0%，海风CR3为71.8%、CR5为93.9%；海上风机市场集中度远高于陆风。此外，运达股份凭借中标国电象山1#海
上风电场500MW项目，成功切入海风市场；三一重能也有望很快进入海风市场，海上风机市场竞争正在变得激烈。

整机：市场集中度提升，盈利拐点有望在2023年下半年到来
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资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：2022年初至今陆风市场中标份额CR3为51.6%，CR5为71.0%

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：2022年初至今海风市场中标份额CR3为71.8%，CR5为93.9%
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2.1

机组大型化加速进行，布局较早企业受益。根据CEWA数据，2021年吊装的陆上风机平均功率为3.1MW、海上风机平均功
率为5.6MW。而2022年风机招标市场，陆上招标机型功率大多在5MW及以上，三北地区主流招标机型功率已经达到6MW-

7MW；海上招标风机从机型功率分布来看，8MW以下占16%，8-10MW占49%，10MW以上占35%，8MW及以上机型占比
达到86%。展望未来，在技术进步等推动下，陆风和海风机组功率将进一步提升，2023年陆风招标有望出现8MW及以上机
型，海风招标有望出现16MW机型。

整机：市场集中度提升，盈利拐点有望在2023年下半年到来
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资料来源： CWEA、太平洋研究院整理

图：2021年国内陆上风机平均功率为3.1MW，海上为5.6MW

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：2022年初至今海上风电招标8MW以上机型占86%
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2.1

陆风价格企稳回升，整机企业2023年下半年有望迎来盈利拐点。风电整机企业风机毛利率变化趋势一般滞后招标价格变化
趋势一年半左右，例如上一轮招标价格高点是在2020年初，对应的整机企业风机毛利率高点出现在2021年下半年。陆上风
机价格从2022年10月份创下新低之后连续两个月开始回升（10月份主要是三一重能导致极值），截至目前12月份陆风去除
塔筒价格为1807元/KW，环比+8.7%。除去极个别低价项目，陆风价格目前已经开始企稳。后续叠加主机厂持续降本，预
计整机企业风机毛利率有望在2023年下半年迎来拐点。

整机：市场集中度提升，盈利拐点有望在2023年下半年到来
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图：整机盈利周期滞后招标价格一年半左右
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资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：陆上风机价格企稳回升
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2.1

海风价格波动下降，助力海风平价进程。2022年12月，海上风机中标价格为3168元/KW（去除塔筒700元/KW）。分区域
来看，广东目前去除塔筒中标价格在3300元/KW左右，山东在3000元/KW左右。展望未来，在大型化降本持续推动下，海
上风机价格预计进入3000元/KW以下，助力海风平价进程。

运达/金风/明阳陆风中标价格较好，这一轮周期有望保持较好盈利水平。2022年初至今，陆上风机中标前五的企业中，运
达股份、东方风电、金风科技、明阳智能中标价格位列前四，且超过市场均价，这些整机企业有望在2023年保持较好的
毛利率。

整机：市场集中度提升，盈利拐点有望在2023年下半年到来
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资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：海上风机价格波动下降

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：运达股份、金风科技、明阳智能中标价格较好
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2.2

海缆招标规模亮眼。根据我们不完全统计，截至目前，平价海风项目海缆招标规模已达9.5GW。三峡阳江青洲五、七

2GW项目和中广核阳江帆石一1GW项目预计很快将进行招标。因此，2022年全年海缆招标预计将达到13GW左右。

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理太平洋研究院整理

表：截至目前，平价项目海缆招标达到9.5GW

海缆：远海化打开市场空间，高壁垒铸就高盈利

项目
项目规模
（MW）

水深（m）
离岸距离
（km）

高压
（KV)

高压回
路

高压缆长
度（km）

低压(KV) 高压中标企业 低压中标企业

中广核象山涂茨280MW海上风电项目 280 6.9-11.3 8.2 66 东方电缆

华能汕头勒门（二）海上风电场项目 594 16 220 2 46 66 亨通光电 亨通光电

国华投资山东渤中B2场址500MW海上风电项目 500 17-19 19 220 2 54 35 中天科技 宝胜股份

山东能源渤中海上风电B场址 400 17-19 19 220 2 35 汉缆股份 万达海缆

山东能源渤中海上风电A场址 500 10-15 20 220 2 110.4 35 中天科技 万达海缆

华能苍南2号海上风电项目 300 20-29 23 220 1 35 东方电缆 起帆电缆

华润电力苍南1号海上风电项目 400 25 220 35 汉缆股份 东方电缆

国电电力象山海上风电象山1#海上风电场（二期）工程 500 9-14 25 220 2 35 东方电缆 东方电缆

国华投资山东500MW海上风电项目 500 9-14 25 220 2 54 35 汉缆股份 中天科技

国电投揭阳神泉二海上风电项目 502 34-39 220 2 66 亨通光电 亨通光电

国家电投山东半岛南海上风电基地V场址500MW项目 500 18-28 35 220 2 35
亨通光电中标包1

宝胜股份中标包2
汉缆股份

粤电阳江青洲一（400MW）、青洲二（600MW）海上风电项目 1000 37-40 50 500 2 120 66 东方电缆 东方电缆

三峡阳江青洲六海上风电项目 1000 37-46 52 330 3 66 东方电缆

国能龙源射阳100万千瓦海上风电项目 1000 9-20 65 220 4 365.8 35 亨通光电 亨通光电

明阳阳江青洲四海上风电场项目 500 41-46 67 220 2 162 35 东方电缆 东方电缆

中广核惠州港口二PA海上项目 450 30-43 22 220 3 66

浙能台州1号海上风电项目 300 10-14 16.5 220 1 35 东方电缆 东方电缆

国电投广东湛江徐闻海上风电场300MW增容项目 300 28 220 1 66

合计 9526
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2.2

海缆未来发展趋势：大长度、高电压、柔性直流。1）随着离岸距离的增加，送出缆距离将越来越长，最终带来单GW

海缆价值量明显增加。2）随着海上风电规模化发展，海缆采用高电压、柔性直流将是大趋势，例如三峡阳江青洲五、

七2GW项目将共建换流站，送出缆采用±500KV柔性直流；粤电青洲一、二1GW项目送出缆采用500KV交流。

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

海缆：远海化打开市场空间，高壁垒铸就高盈利

项目 项目规模（MW）
水深（m

）
离岸距离（km

）
中标金额（亿

元）
单位价值量（亿元/GW）

（合计）

中广核象山涂茨280MW海上风电项目 280 6.9-11.3 8.2 2.39 8.53 

华能汕头勒门（二）海上风电场项目 594 16 5.03 8.46 

国华投资山东渤中B2场址500MW海上风电项目 500 17-19 19 4.68 9.36 

山东能源渤中海上风电B场址 400 17-19 19 3.74 9.36 

山东能源渤中海上风电A场址 500 10-15 20 10.35 20.70 

华能苍南2号海上风电项目 300 20-29 23 2.68 8.93 

华润电力苍南1号海上风电项目 400 25 5.10 12.74 

国电电力象山海上风电象山1#海上风电场（二期）工程 500 9-14 25 4.88 9.76 

国华投资山东500MW海上风电项目 500 9-14 25 5.54 11.08 

国电投揭阳神泉二海上风电项目 502 34-39 7.02 13.98 

国家电投山东半岛南海上风电基地V场址500MW项目 500 18-28 35 7.64 15.29 

粤电阳江青洲一（400MW）、青洲二（600MW）海上风电项目 1000 37-40 50 19.98 19.98 

三峡阳江青洲六海上风电项目 1000 37-46 52 23.70 23.70 

国能龙源射阳100万千瓦海上风电项目 1000 9-20 65 22.66 22.66 

明阳阳江青洲四海上风电场项目 500 41-46 67 13.90 27.80 

合计 8476 139.29 16.43 

表：已招标项目海缆平均单GW价值量达到16.4亿元
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2.2

海缆市场空间广阔。离岸距离增加带来海缆用量增加，叠

加高电压、柔性直流等带来海缆单千米价值量增加，海缆

市场空间有望大幅打开。我们预计到2026年海缆市场规模

有望达到600亿规模，2023-2026的年均复合增速有望达到

54%。

海缆：远海化打开市场空间，高壁垒铸就高盈利

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

海上风电装机规
模（GW）

2.49 3.85 14.48 6 12 17 21 25

单位价值量（亿
元/GW）

14 15 16 18 20 21.5 23 24

市场规模（亿元） 35 58 232 108 240 366 483 600 

市场规模增速 55.19% 65.25% 301.70% -53.38% 122.22% 52.29% 32.15% 24.22%

表：海缆市场空间广阔
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资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图：随着离岸距离增加，单GW海缆价值量增加明显

资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图： 2026年海缆市场空间预计达到600亿元

35 58 

232 

108 

240 

366 

483 

600 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

100

200

300

400

500

600

700

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

海缆市场规模

市场规模（亿元） 同比（右轴）

 



行业深度研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

2.2

高壁垒铸就海缆行业优异的竞争格局和较高的毛利率水平。海缆环节高壁垒主要来源于三方面：1）设备和技术壁垒，生

产海缆的VCV立塔交联生产线和CCV悬链交联生产线等设备大多需要从国外进口；高压海缆的生产工艺复杂，相比陆上高

压电缆多约50%的工艺流程。2）基于码头资源的壁垒，以码头资源为核心的区域优势很大程度决定了企业能否中标项目。

3）项目业绩壁垒，业主招标看重历史业绩，特别是高压送出缆，后进入者没有项目业绩将难以获得中标。较高的壁垒铸

就了海缆较好的竞争格局以及优异的盈利水平，2022年中标市场CR3的份额达到了84%，各企业海缆毛利率达到了35%以

上。

海缆：远海化打开市场空间，高壁垒铸就高盈利
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资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋研究院整理

图： 2022年海缆招标市场CR3为84%

资料来源： Wind、各公司年报、太平洋研究院整理

图：高壁垒铸就海缆高毛利率
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2.3

全球桩基+海风塔筒需求旺盛，2023-2026的CAGR有望达到43%。2023年国内桩基+海塔供需紧平衡，桩基/海塔加工费用有
望逐步回升。

资料来源：CWEA、GWEC、太平洋研究院整理

表：全球桩基+海风塔筒需求旺盛

塔筒&桩基：供需向好&原料降价，塔筒/桩基盈利水平有望触底回升

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

中国海风新增装机（GW） 14.5 6.0 12.0 17.0 21.0 25.0

欧洲海风新增装机（GW） 3.3 3.2 5.0 3.0 7.4 10.5

其他地区海风新增装机（GW） 0.9 1.9 2.5 3.1 8.0 7.1

单GW桩基用量（万吨/GW） 20.0 21.0 22.0 23.0 23.0 23.0

单GW塔筒用量（万吨/GW） 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

国内桩基需求（万吨） 290 126 264 391 483 575

国内海风塔筒需求（万吨） 101 42 84 119 147 175

国内桩基+海风塔筒需求（万吨） 391 168 348 510 630 750

国内同比（右轴） -57.03% 107.14% 46.55% 23.53% 19.05%

欧洲桩基需求（万吨） 66 67 109 68 170 241

欧洲海风塔筒需求（万吨） 23 22 35 21 52 73

欧洲桩基+海风塔筒需求（万吨） 90 89 144 89 221 315

欧洲同比（右轴） -0.77% 61.59% -37.85% 148.07% 42.13%

其他地区桩基需求（万吨） 18 40 55 71 184 163

其他地区海风塔筒需求（万吨） 6 13 17 22 56 50

其他地区桩基+海风塔筒需求（万吨） 24 53 72 93 239 213

其他地区同比（右轴） 119.67% 36.76% 28.99% 157.73% -11.05%

全球桩基需求（万吨） 374 232 428 531 836 980

全球海风塔筒需求（万吨） 131 77 136 162 255 298

全球桩基+海风塔筒需求（万吨） 504 310 564 692 1091 1278

全球同比（右轴） -38.64% 82.09% 22.80% 57.60% 17.13%

企业 2021 2022E 2023E 2024E

海力风电 35 20 60 110

大金重工 50 70 110 110

天能重工 28 28 36 56

泰胜风能 24.5 24.5 36.5 44.5

天顺风能
（不包含德国基地）

0 0 25 30

润邦股份 20 30 30 30

福船一帆 20 20 20 20

江苏长风海洋 15 30 30 50

供给合计 192.5 222.5 347.5 450.5

需求合计 391 168 348 510

资料来源：各公司公告、各公司官网、太平洋研究院整理

表：国内桩基+海塔供需紧平衡
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2.3

陆上塔筒产能布局分散，主要位于三北地区。
随着行业需求增加，预计2023年国内陆上塔筒
需求量为442万吨，同比增加约51%。由于陆

上风电主战场位于三北地区，且地理位置广阔，
因此各家企业陆塔产能布局相对比较分散，且
分布于各清洁能源大基地范围内，以节省运输
成本。

资料来源：CWEA、GWEC、太平洋研究院整理

表：国内陆风塔筒需求稳定增长

塔筒&桩基：供需向好&原料降价，塔筒/桩基盈利水平有望触底回升

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

陆风装机规模（GW） 50.59 41.44 45 68 71 75

单GW用量（万吨/GW） 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

陆风塔筒需求（万吨） 329 269 293 442 462 488

YOY -18.09% 8.59% 51.11% 4.41% 5.63%

每吨价格（元/吨） 8500 8500 8500 8500 8500 8500

陆塔市场规模（亿元） 280 229 249 376 392 414

YOY -18.09% 8.59% 51.11% 4.41% 5.63%

资料来源： Wind、各公司年报、太平洋研究院整理

图：天顺风能、大金重工、泰胜风能、天能重工（图按顺序）产能基地布局
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2.3

塔筒/桩基原材料成本占比较大，其毛利率与中厚板价格呈现负相关。以海力风电2021年上半年主营业务成本构成为例，
直接原材料占比76%，加工费用占比16%，运输成本占比3%；原材料成本中主要是钢板（中厚板）和法兰，综合来看，
钢板占整体成本达到54%，法兰占比达到7%，两者合计达到60%以上。由于塔筒/桩基的原材料成本占比很高，因此其利
润水平受原材料价格波动因素影响较大。从历史数据来看，塔筒/桩基毛利率与中厚板价格呈现较为明显的负相关关系。
目前中厚板价格持续回落，无疑为塔筒/桩基企业毛利率回升释放积极信号。

塔筒&桩基：供需向好&原料降价，塔筒/桩基盈利水平有望触底回升

资料来源：海力风电招股说明书、太平洋研究院整理

图：塔筒/桩基原材料成本占比较大
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资料来源：Wind、太平洋研究院整理

图：塔筒/桩基毛利率与中厚板价格呈现负相关
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2.3

2022Q3塔筒企业整体毛利率已经开始筑底企稳，2023年塔筒/桩基盈利水平有望逐步恢复。由于不同风电场的地质条件不尽
相同，塔筒/桩基往往需要一些定制化设计，因此塔筒/桩基有很强的项目制属性，进而塔筒/桩基企业往往采取一个订单谈一
次价格的成本加成定价模式。但由于签合同时点和采购原材料时点之间存在风险敞口，原材料价格短期大幅变化对塔筒/桩
基毛利率产生较大影响。以海力风电国信黄海三期2MW塔筒项目为例，公司采购原材料时点的钢板价格较合同签署时点价
格上涨近15%，导致该项目毛利率相对较低。此外，2022Q3塔筒企业整体毛利率已经开始筑底企稳，展望2023年，随着需
求回升叠加原料价格回落，塔筒/桩基盈利水平有望逐步恢复。

塔筒&桩基：供需向好&原料降价，塔筒/桩基盈利水平有望触底回升
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序号 项目 金额（万元）

1 国信黄海三期2MW塔筒项目收入金额① 7,691.79

2
国信黄海三期2MW塔筒项目成本金额② 6,892.34

其中：国信黄海三期2MW塔筒项目钢材成本③ 4,016.43

3

合同签订时点每吨钢材价格④ 3,555.27

实际采购时点每吨钢材价格⑤ 4,082.02

钢材价格差异率⑥=⑤/④-1 14.82%

4
实际毛利率⑦=1-②/① 10.39%

测算毛利率⑧=1-[（④*③/⑤-③+②）/①] 17.13%

资料来源：海力风电招股说明书、太平洋研究院整理

表：塔筒/桩基原材料成本占比较大

资料来源：Wind、太平洋研究院整理

图：2022Q3塔筒/桩基企业毛利率已经触底企稳
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2.4

海上风电主轴承级别不断突破，国产替代进程加速。相比陆上风电，由于海上环境恶劣，海上风电主轴承承受的载荷更加

复杂多变，要求可靠性更高，能满足25年以上使用寿命，因此技术门槛也更高。近期，国产海上风电主轴承级别不断突破，

7月29日，新强联研发制造的12MW海上抗台风型风力发电机组主轴轴承成功下线；8月30日，洛阳轴研科技有限公司国产

10兆瓦TRB海上风电主轴承通过验收；9月15日，洛轴自主研发的国内首套16MW平台风电主轴轴承顺利下线交付。随着大

兆海上风电主轴承的不断突破，标志着国产大功率风电主轴承的研发制造进入国际先进水平。

资料来源：风芒能源、太平洋研究院整理

图：新强联12MW海上风电主轴承下线

轴承：海上风电主轴承国产替代加速，大兆瓦产品量产交付在即

资料来源：CWEA、太平洋研究院整理

图：轴研科技10MW海上风电主轴承通过验收

资料来源：风芒能源、太平洋研究院整理

图：洛轴16MW平台风电主轴承下线
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2.4

龙头签订海上主轴承订单，大兆瓦产品量产交付在即。近期，新强联与明阳智能签订《风力发电机组零部件2023 年框架

采购合同》，合同主要涉及风机轴承采购，合同金额不低于13.2亿元。合同细则显示新强联将在2023年为明阳智能提供

11/12MW海上机型偏航变桨轴承350套、海上风机主轴轴承50套；预计届时交付的主轴承产品为刚刚成功下线的“12MW

海上抗台风型风力发电机组主轴轴承”。随着2023年该合同的履行，届时国产大兆瓦海上风电主轴承将实现批量供货交

付，国产替代进程将迈进一大步。

资料来源：新强联官网、太平洋研究院整理

图：大兆瓦海上风电单列圆锥滚子主轴承

轴承：海上风电主轴承国产替代加速，大兆瓦产品量产交付在即

轴承类型 机型 产品 采购数量（套） 交付日期

偏航变桨轴承

MySE4.X系列 偏航/变桨轴承 300 2023年1-12月

MySE6.25系列 偏航/变桨轴承 50 2023年1-12月

MySE5.X系列 偏航齿圈、变桨轴承 1000 2023年1-12月

MySE6.X系列 偏航齿圈、变桨轴承 1300 2023年1-12月

MySE11/12系统 偏航/变桨轴承 350 2023年1-12月

主轴轴承
陆上机型

4.X系列主轴轴承 350 2023年1-12月

6.X系列主轴轴承 1500 2023年1-12月

海上机型 主轴轴承 50 2023年1-12月

资料来源：新强联公告、太平洋研究院整理

表：大兆瓦海风主轴承即将实现批量交付
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2.5

风电铸件需求稳定增长，海上主轴向铸造切换。大型化趋势下，风电铸件单位用量有所下降。海上风机大型化之后，锻
造主轴的难度和工艺加大，主轴制造工艺向铸造切换，因此海上风机铸件单位用量整体高于陆上。在这些前提下，预计
2022-2025年全球风电铸件需求将从197万吨增加至243万吨。而风电铸件全球80%的产能在中国，因此国内风电铸件企业
有望受益。

铸锻件：需求稳定增长，盈利水平有望进一步修复

资料来源：太平洋研究院整理

表：全球风电铸件需求稳定增长
2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

中国铸件
需求测算

新增装机（GW） 54 56 61 75 82 88

陆上（GW） 51 41 55 63 65 67

海上（GW） 4 14 6 12 17 21

每MW铸件需求-陆上（吨/MW） 22 22 17 16.5 16 16

每MW铸件需求-海上（吨/MW） 24 24 23 21.5 19 19

陆上铸件需求（万吨） 111 91 94 104 104 107

海上铸件需求（万吨） 9 35 14 26 32 40

铸件合计需求（万吨） 121 126 107 130 136 147

YOY 4.48% -14.79% 20.92% 5.05% 7.92%

全球铸件
需求测算
（除中国）

新增装机（GW） 41 46 51 47 48 57

陆上（GW） 38 42 46 40 42 42

海上（GW） 3 4 5 7 6 15

每MW铸件需求-陆上（吨/MW） 22 22 17 17 16 16

每MW铸件需求-海上（吨/MW） 24 24 23 22 19 19

陆上铸件需求（万吨） 83 92 78 66 68 67

海上铸件需求（万吨） 7 10 12 16 12 29

铸件合计需求（万吨） 91 102 90 82 79 96

YOY 12.75% -12.15% -8.74% -3.38% 21.72%

合计
铸件全球总计需求（万吨） 211 228 197 212 215 243

YOY 8.02% -13.60% 7.42% 1.79% 12.99%
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2.5

铸锻件毛利率筑底企稳，2023年盈利水平有望得到进一步修复。风电铸锻件主要原材料为铸造生铁和废钢，且直接原材
料占成本的60-70%，因此铸锻件毛利率受原材料价格的影响很大。从历史数据来看铸锻件企业的毛利率与铸造生铁、废
钢等原材料的价格呈现负相关关系。随着2022年下半年以来铸造生铁、废钢等价格的回落，铸件企业的毛利率在2022年3

季度已经筑底企稳，龙头日月股份3季度毛利率环比还回升了1.79PCT。展望2023年，如果原材料价格保持合理水平，铸
锻件企业的盈利水平有望得到进一步修复。

铸锻件：需求稳定增长，盈利水平有望进一步修复

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

毛利率 净利率

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

价格:铸造生铁:Z18:上海 市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山

吉鑫科技毛利率 日月股份毛利率

资料来源：Wind、太平洋研究院整理

图：铸锻件企业毛利率与原材料价格呈现负相关关系

资料来源：Wind、太平洋研究院整理

图：铸锻件企业盈利水平筑底企稳
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3

2023年是风电新周期开启之年，海陆装机增速共振，聚焦海风产业链和盈利水平修复环节：

1）海风产业链：a)大幅受益于远海化及高壁垒的海缆环节，东方电缆、亨通光电、中天科技、宝胜股份、起帆电缆等有望受益；b）
供需格局较好、受益于深海化的塔筒/桩基，海力风电、大金重工、天顺风能等有望受益；

2）盈利修复的铸件和国产替代的主轴轴承等环节，日月股份、金雷股份、恒润股份、新强联等有望受益；

3）关注成本管控能力强的平台型整机企业，明阳智能、运达股份、金风科技等公司有望受益。

资料来源：Wind、太平洋研究院整理；注：收盘价日期为2022年12月23日，“未评级”公司数据来自Wind一致预期

投资建议：聚焦海风产业链和盈利水平修复环节

表：受益标的估值信息表

公司代码 公司名称 评级
收盘价（元） EPS PE

2022/12/23 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

603606.SH 东方电缆 买入 59.10 1.51 2.92 3.71 39.06 20.27 15.93

600487.SH 亨通光电 未评级 14.05 0.84 1.11 1.38 16.67 12.63 10.16

600522.SH 中天科技 未评级 14.17 1.04 1.34 1.60 13.58 10.57 8.87

600973.SH 宝胜股份 未评级 4.51 0.19 0.41 0.56 23.39 10.96 8.05

605222.SH 起帆电缆 未评级 25.04 1.20 2.05 2.68 20.81 12.20 9.36

301155.SZ 海力风电 买入 85.00 1.50 4.02 7.26 56.74 21.12 11.71

002487.SZ 大金重工 未评级 37.67 1.15 2.52 4.01 32.73 14.93 9.40

002531.SZ 天顺风能 未评级 13.15 0.54 0.99 1.26 24.57 13.30 10.42

603218.SH 日月股份 买入 18.67 0.47 1.03 1.38 39.61 18.12 13.57

300443.SZ 金雷股份 未评级 33.70 1.59 2.47 3.32 21.25 13.62 10.16

603985.SH 恒润股份 未评级 23.11 0.68 1.28 1.83 34.16 18.01 12.63

300850.SZ 新强联 未评级 52.18 1.85 2.65 3.60 28.28 19.67 14.51

601615.SH 明阳智能 未评级 24.10 1.83 2.20 2.62 13.19 10.98 9.19

300772.SZ 运达股份 买入 13.92 1.25 1.51 2.03 11.11 9.24 6.87

002202.SZ 金风科技 未评级 10.60 0.84 0.99 1.19 12.63 10.72 8.90
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风险提示

1、风电装机规模不及预期

2、相关政策推进不及预期

3、原材料价格大幅波动
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1、行业评级

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。

2、公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

持有：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间

投资评级说明
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