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需求释放超预期，风电景气度不减
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投资要点（行业评级：增持）

2022年招标数量庞大，2023年装机量迎来爆发

超预期1：装机量。2022年风电招标量达100GW，2023年风电装机有望突破80GW，其中陆风70GW、海风10GW。

风机价格有望企稳回升，行业竞争环境或将改善

超预期2：风机价格。风机价格有望企稳回升，行业竞争环境或将改善，价格竞赛转向技术竞赛。

海风漂浮式锚泊、滑动轴承等新技术带来新机遇

超预期3：新技术。海上漂浮式风电系泊技术、滑动轴承，带来新的投资机会。

催化剂：国家政策积极推动，加速下游需求释放

国家能源局推动新能源发电项目应并尽并；“十四五”风光大基地建设工作稳步推进。

投资建议与风险提示

推荐明阳智能、三一重能，受益标的：金风科技、运达股份、电气风电、新强联、长盛轴承、亚星锚链。

风险提示：原材料与零部件价格波动、风电项目装机进度迟滞、风机产品无法按期交付。
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陆上风电平价上网，获得长足发展空间1.1

风电在很多地方都已经成为最便宜的能源，空间很大。风能资源虽有一定限制，但距离天花板依然十分遥远，根据中国
气象局评估，中国风电资源超过3600GW。

电网会构成约束，但风电低廉的成本能够解决。风电作为一种电能，受到能源特性的约束：调峰能力、接入容量。风电
现阶段的门槛主要来自接入容量和调峰的刚性限制，如果风电能够给予火电0.1元/kWh的调峰补偿，火电会有意愿让出
力给风电（让火电给风电调峰），理论上可达火电装机量的100%~150%。

数据来源：国际能源署、国泰君安证券研究

图：2020年陆上风电成本已经低于化石能源成本区间 图：德国风电装机量已经超过火电装机量，日内发电量也时长超过火电

数据来源：energy-charts
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补贴时代呈现周期性，导致市场对风电增长的预期较弱1.2

行业增速强补贴强波动。风电装机量受补贴退坡影响而出现阶段性抢装，陆上风电在2015、2020年各出现一次抢
装，海上风电在2021年出现抢装。原因都是以当年的1231作为时间节点，无法并网则补贴退坡。

市场疑虑风电的成长性。市场认为风电的周期性较为明显，去补贴后发展情况不明，行业内卷可能加剧。

图、国内风电装机呈现波峰波谷特征

数据来源：国家能源局、国泰君安证券研究
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图、看全球风电装机整体是稳健增长的趋势

数据来源：GWEC
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2023年风电维持高景气度，装机量有望突破80GW1.3

招标量大增叠加存量订单释放。根据各种口径统计2022年前三季度招标量超过70GW，全年招标总量有望达到
80~100GW，较2021年招标量大幅增长，再加上受疫情阻滞而积累的10GW存量项目，2023年新增装机总量达到80GW将
是大概率事件，其中陆风70GW，海风10GW。随着国内防疫政策优化，制造业和运输业逐步恢复，2023年风电行业景气度
将保持较高水平。

预计十四五末期风机年装机量或达100GW，复合增速34%。考虑风机大型化趋势，风电IRR、以及全国双碳大方向，预测
2021~2025年陆上风电装机有望达到31、55、69、81、101GW，复合增速34%。

图、明阳智能统计2022年前三季度全国招标量已达73GW

数据来源：明阳智能2022年三季报演示材料（公司官网）

图、金风科技统计截止2022年9月全国招标量已达76GW

数据来源：金风科技2022 年三季报演示材料（公司官网） 
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风机价格已然超跌，企稳甚至略有回升2.1

陆风价格触底回暖，业绩表现有望改善。2022年4~9月，风机价格原本已经趋稳，但10~11月受部分极端低价订单影响，陆上
风机中标均价再创历史新低。据我们不完全统计，11月全月陆风均价（不含塔筒）约为1516元/kW，环比10月下降12.8%。
但从11月下旬起，陆风价格开始上修，12月至今均价为1818元/kW，环比11月上升约19.96%。我们认为，超低价争夺订单是
短期个别行为，不具普遍性和可持续性，目前陆风价格触底信号已现，未来将逐渐回归正常，显著减轻主机厂商的业绩压力。

风机价格已然超跌，价格可比光伏组件，然而发电量比光伏多1倍！历史上看，风机不乏涨价时刻。比如2018年Q3~2020Q1
是风机价格上涨的区间，主要原因是20年抢装行业需求暴增。随着2023年下游需求大量释放，风机价格将趋稳甚至小幅回
升。

图、2022年4~9月风机价格趋稳，10~11月又创新低，12月再度回暖

数据来源：中国招标投标公共服务平台、国泰君安证券研究

图、2018年Q3风机价格见底回升

数据来源：金风科技历年业绩演示材料（公司官网）
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价格竞赛转向技术竞赛，风机大型化助推技术升级2.2

受补贴较高影响，我国风机曾常年平均功率1.5~2.5MW，严重落后于海外水平。此前由于风电补贴较高，技术进步意愿不强，

风机功率停滞不前，导致行业技术同质化，陷入内部劣性竞争。

2020年抢装过后，风电进入全面平价时代，风机大MW趋势如火如荼。以明阳智能为例，2022年Q3出货机型均为3MW以上，

8.XMW机型单季出货量超上半年总量，2021年新增订单中3MW以上占比已达97.7%，预计2022年大容量风机占比更高；金风

科技致力于技术升级，2022年Q1~Q3在手订单中新型MSPM产品占69%，3MW以上直驱永磁产品占比接近25%。

图、金风科技2022年前三季度订单MSPM成为主力

数据来源：金风科技2022年三季报演示材料（公司官网）

图、明阳智能2022年Q3出货机型均为3MW以上

数据来源：明阳智能2022年三季报演示材料（公司官网）  
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风机第一梯队初步建立，2023年格局有望继续改善2.3

风机行业已经走出了明显的第一梯队。从2022年装机量数据显示，头部TOP5第一梯队正在形成，主要参与者是金风科技、

远景能源、运达股份、明阳智能、三一重能。第二梯队主要有上海电气、东方电气、中国海装、中车风电。

根据第一梯队企业的出货量预期，2022年TOP5集中度可达80%。金风科技15GW-年报、远景13GW-预估、明阳

10GW-预估，TOP3中标市占率达55%。

图、风机格局2022年有望大幅改善

数据来源：彭博新能源财经、国泰君安证券研究

图、2021年风机第一梯队已经十分明显

数据来源：彭博新能源财经、国泰君安证券研究
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2022年装机重回高点，IRR高企开发主体数量大增2.4

2022年起风电装机将持续突破前期高点。此前风电装机年新增高点出现在2020年，实际抢装50GW以上，风机出货约2万台套
以上。我们预测2022年将重回55~60GW，此后持续增长，也就意味着装机量将重新突破行业高点。

核心原因在于整体电站运营环境非常好，高利用小时，低建造成本。利用小时持续走高，建设成本持续走低，中国风电2021年
LCOE同比降低21%，2022年仍继续降低，IRR非常高。目前开发主体数量已达100家以上，推进“全民风电”。

图、弃风率持续走低，利用小时持续走高

数据来源：国家能源局 数据来源：IRENA

图、风机造价及LCOE快速走低
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海上风电漂浮式系泊技术：走向深远海的必由之路3.1

漂浮式系泊技术是海风走向深远海的必然选择。水深50m内的近浅海风电多采用固定式平台，而水深50m以上的深远海风电，
固定式平台的成本随深度呈指数式上升，依托海工漂浮式钻井平台的丰富技术经验，漂浮式海上风电成为必然选择。据统计，
世界上80%以上的海上风电潜在资源位于水深超过60 米的深远海区域，因此漂浮式风电将是未来海上风电发展的大势所趋。

漂浮式海上风力发电装机量有望加速上升。据世界风能理事会（GWEC）统计预估：至2026 年漂浮式风电累计装机容量将达
到2947MW，其中2026 年新增装机1670MW，世界漂浮式风电发展也将正式进入商业化阶段；预估2030 年新增装机将达到
6254MW、累计装机16609MW，2021-2025 年复合增速105%，2025-2030 年间复合增速60%，10 年复合增速80%。

图、海上风电平台海域水深逐年呈上升趋势

数据来源：美国能源部

图、2030年漂浮式风电新增装机预计达到6000MW 以上

数据来源： GWEC
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海上风电漂浮式系泊技术：走向深远海的必由之路3.1

锚链是漂浮式锚泊系统的关键部件，用量较大。漂浮式海上风电主要的构成组件为风电机组（含塔筒）、漂浮式基础及锚链
（以钢材或混凝土作为主要原材料）等。漂浮式风电的重点在于锚泊系统，其中关键部件之一是锚链，无论是目前应用最多的
半潜式方案，还是单柱式方案，都需要使用锚链。据统计，目前每台漂浮式风机的锚链用量为1000~1500吨；国内部分海域
考虑到要抗台风，对系泊系统的要求更高，锚链用量超过2000吨。

海风系泊锚链壁垒高，亚星锚链独占鳌头。未来，由于政策要求海风单机不低于15MW，单机扫峰面积越大、受力更大，水下
必须有更强的对抗力，因此对系泊锚链要求更高，而锚链生产涉及大直径特钢的焊接和热处理工艺，具有一定技术壁垒。国内
的漂浮式锚链多产自亚星锚链，该公司是全球最大的船用链和海工锚链厂商，具有自产152mm以上大直径锚链的核心技术。

图、锚链生产涉及大直径特钢的焊接和热处理等多道工艺

数据来源：亚星锚链官网

图、用于漂浮式海上风电的锚链需具备较高的强度

数据来源：亚星锚链官网
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滑动轴承替代滚动轴承：风机大型化、轻量化的必然选择3.2

滑动轴承适用于大型化、轻量化风机。普通滚动轴承的摩擦系数较小，传动效率较高。滑动轴承由于接触面积较大，其初始
摩擦系数较高（稳定运行后降低），其承载能力、抗冲击能力、运行平稳性显著高于滑动轴承，分块化设计可显著降低维护
成本，而且滚动体的去除使得轴承整体的径向尺寸更小，适用于结构紧凑的场景，这与风机大型化、轻量化设计思路契合。

海外应用逐渐成熟，国内技术导入加速。整体上看，目前国内滑动轴承风电齿轮箱研发与国外并跑，均处于样机开发与测试
阶段，国外技术应用稍快。目前，应用滑动轴承已成为全球风电齿轮箱行业的共识，并具有朝10MW+ 超大功率应用的发展
态势。随着国外滑动轴承成功应用于风电的示范效应，国内风机厂商有望加速导入滑动轴承方案，助推国内轴承厂商转型。

图、滑动轴承的承载能力普遍较高

数据来源： 《滑动轴承在风电齿轮箱中的应用现状与发展趋势》 数据来源：《滑动轴承在风电齿轮箱中的应用现状与发展趋势》

图、国内外部分厂商已采用滑动轴承制造风机样机
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催化剂：国家政策积极推动，加速下游需求释放04

国家能源局：不得将全容量建成作为新能源项目并网必要条件，允许分批并网。11 月 28 日，国家能源局综合司印发

《关于积极推动新能源发电项目应并尽并、能并早并有关工作的通知》。通知要求：各电网企业需在确保电网安全稳

定、电力有序供应前提下，按照“应并尽并、能并早并”原则，对具备并网条件的风电、光伏发电项目，切实采取有效

措施，保障及时并网，允许分批并网，不得将全容量建成作为新能源项目并网必要条件。同时加大统筹协调力度，加大

配套接网工程建设，与风电、光伏发电项目建设做好充分衔接，力争同步建成投运。

国家发改委：第一批 9500 万千瓦基地项目已全部开工建设。11 月 29 日，国家发改委发布《能源绿色低碳转型行动成

效明显——“碳达峰十大行动”进展（一）》制定实施以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地规划布局方

案，规划总规模约 4.5 亿千瓦，目前第一批 9500 万千瓦基地项目已全部开工建设，印发第二批项目清单并抓紧推进前

期工作，组织谋划第三批基地项目。稳步推进整县屋顶分布式光伏开发试点，截至2022年 6 月底，全国试点累计备案规

模 6615 万千瓦。有序推进山东半岛、长三角、闽南、粤东和北部湾等海上风电基地建设。
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投资建议5.1

随着国内疫情防控的优化，制造业和运输业将逐步恢复，因此2023年的新增风电装机量有望迎来较大幅度的增长，同时在

2022年积压的部分风电存量订单也将逐步释放，预计2023年全行业风机交货量可达到80GW，其中陆风约70GW，海风约

10GW。此外，近期的风机平均中标价格已出现触底信号，随着风机价格回归至合理区间，以及下游风电项目的需求释

放，整机厂商的业绩表现有望显著改善。我们认为，在需求大幅释放的过程中，风电整机厂商和上游的关键零部件供应商

是主要获益者，整机环节推荐明阳智能、三一重能，受益标的：金风科技、运达股份、电气风电；关键零部件环节主要是

轴承和锚链等，受益标的：新强联、长盛轴承、亚星锚链。

备注：收盘价为2022年12月27日收盘价；金风科技、运达股份、电气风电、新强联、长盛轴承、亚星锚链的盈利预测来自Wind 一致预期
资料来源：Wind，国泰君安证券研究

表1：投资建议一览

代码 公司 
收盘价 EPS PE 

评级 
2022.12.27 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002202.SZ 金风科技 11.00 0.84 0.99 1.19 13.10 11.12 9.24 - 

601615.SH 明阳智能 25.52 1.82 2.43 3.20 15.07 11.32 8.59 增持 

300772.SZ 运达股份 14.93 0.94 1.14 1.39 15.94 13.15 10.76 - 

688660.SH 电气风电 6.14 0.31 0.54 0.73 19.82 11.30 8.47 - 

688349.SH 三一重能 30.53 1.67 2.04 2.39 18.79 15.39 13.11 增持 

300850.SZ 新强联 55.31 1.85 2.65 3.60 29.96 20.84 15.37 - 

300718.SZ 长盛轴承 24.55 0.64 0.82 1.06 38.56 29.84 23.14 - 

601890.SH 亚星锚链 8.49 0.17 0.23 0.30 49.96 36.94 28.36 - 
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风险提示5.2

原材料与零部件价格波动。目前上游原材料及零部件价格基本稳定，且存在一定的降价预期，如果未来出现显著的上

涨，或者发生剧烈震荡，可能会对中游的风机厂商产生冲击，进而影响经营业绩。

风电项目装机进度迟滞。目前对下游的需求释放预期较为乐观，这是基于项目订单数量和政策催化加速两方面，若后续

项目实际装机速度低于预期，则会严重影响需求释放，进而拖累整个行业。

风机产品无法按期交付。若后续由于疫情等不确定因素，导致运输、生产以及安装等环节出现阻碍，或者由于价格大幅

波动造成部分企业违约，致使风机产品无法按照约定日期交付，则会影响实际装机量。
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评级 说明

增持 相对沪深300指数涨幅15%以上

谨慎增持 相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

中性 相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

减持 相对沪深300指数下跌5%以上

增持 明显强于沪深300指数

中性 基本与沪深300指数持平

减持 明显弱于沪深300指数

评级说明

股票投资评级

行业投资评级

1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。

2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅。
北京

地址：北京市西城区金融大街甲9

邮编：200032

电话：（010）83939888

电话：（021）38676666

上海

深圳

地址：深圳市福田区益田路6009号

邮编：518026

电话：（0755）23976888

国泰君安证券研究所

E-mail:gtjaresearch@gtjas.com

地址：上海市静安区新闸路669号

邮编：200041
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