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• Q3海风装机回暖，陆风装机平稳增长。据国家能源局统计，2024年前三季度国内风电新增装机39.1GW，同比增长16.8%，

其中海风、陆风新增装机分别为2.47GW/36.7GW，分别同比+72.7%/+14.4%。Q3海风、陆风新增装机分别为1.43GW/32.1GW，分

别同比+397%/+15%。

• 风机招标高景气，投标价格持稳行业价格内卷有望改善。1-9月国内风电机组新增招标规模119GW，同比增长93%，考

虑到今年招标风机项目大部分并网建设在2025年进行，预计2025年新增装机有望实现较大幅度增长。从中标均价看，

前三季度风机投标均价维持在1300-1400元/kW水平。近期北京风能展多家整机企业签订行业自律公约，整机环节“价格

内卷”有望改善。

• 行业营收同比持平，盈利或已筑底。3Q24实现营收507亿元，同比+0.6%；实现归母净利润13亿元，同比-34.5%；实现

销售毛利率、销售净利率14.6%/2.8%，同比-2. 5pct/-1.2pct，环比-1.5pct/-2.8pct，影响盈利能力下降的短期原因包括整机企

业三季度转让风电场较少，以及部分企业海外收入占比下降收入结构调整，随着下游整机企业价格企稳，当前或

许是单季度行业盈利最低点。3Q24 ROE为0.73%，同比-0.37pct，环比-0.67pct。

• 经营性现金流同比下降，行业备货力度创历史新高。据【SW风电设备】统计口径，3Q24风电行业经营性现金流净额

为29亿元，同比下降60%，环比转正，预计主要受下游需求高增，企业加大备货力度以及部分海风项目开工不及预

期影响。3Q24风电行业存货规模为754亿元，同比+12%，环比+8%，再创行业历史新高，进入四季度装机旺季，叠加

部分重要海风项目开工，预计行业库存规模有望下降。
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• 整机环节盈利改善趋势延续，海外订单释放有望驱动盈利进一步修复。从头部整机企业披露的业绩情况来看，三

季度头部整机企业毛利率相较2023年下半年均有所改善。部分整机企业毛利率环比有所下降，预计主要受风电场发

电季节性减少，毛利率较高的售电收入降低影响。近期头部整机企业海外订单突破明显，金风科技三季度末海外

在手订单规模同比高增45%。海外项目盈利性较好，海外收入占比提升有望驱动整机环节盈利进一步修复。

• 风机大型化趋势下零部件配套产能结构性偏紧，3Q24部分企业盈利已有改善。行业大型化加速，年初以来8MW及以

上的陆风大机型趋势明显，部分整机企业在手订单中8MW及以上占比超20%，较年初大幅增加，大型化加速趋势下

铸锻件环节产能结构性偏紧，价格有望逐步修复，头部主轴企业金雷股份三季度综合毛利率已有明显改善。

• 整机及塔桩环节存货、合同负债规模高增，行业放量信号明显。从存货规模来看，截至三季度末，制造环节中除

叶片存货同比有所下降，其余各环节存货规模同环比均有所增长，其中塔桩及整机环节增长幅度较大，预计主要

为四季度装机旺季以及2025年预生产准备。叶片、塔桩、整机环节合同负债规模高增，验证下游需求高景气，公司

在手订单充沛。

• 投资建议：国内海外需求共振下行业放量信号明显，重点推荐三条主线：1）盈利改善趋势有望持续的风机环节：

金风科技、三一重能、明阳智能；2）受益于海风及出海逻辑的塔筒环节与海缆环节：东方电缆、泰胜风能、海力

风电；3）风机大型化加速背景下产能结构性偏紧，盈利有望率先修复的主轴及铸锻件环节：金雷股份、日月股份。
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需求回顾：Q3海风装机回暖，
前三季度风机招标规模高增
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• Q3海风装机回暖，陆风装机平稳增长。据国家能源局统计，2024年前三季度国内风电新增装机39.1GW，同比增长

16.8%，其中海风、陆风新增装机分别为2.47GW/36.7GW，分别同比+72.7%/+14.4%。Q3海风、陆风新增装机分别为

1.43GW/32.1GW，分别同比+397%/+15%。

6
资料来源：国家能源局、中电联，国金证券研究所



• 前三季度国内风机招标高景气，2025年装机高增可期。1-9月国内风电机组新增招标规模119GW，同比增长93%，考

虑到今年招标风机项目大部分并网建设在2025年进行，预计2025年新增装机有望实现较大幅度增长。

• 风机投标价格持稳，行业“价格内卷”有望改善。从中标均价看，前三季度风机投标均价维持在1300-1400元/kW水平。

近期北京风能展多家整机企业签订行业自律公约，整机环节“价格内卷”有望改善。

7
资料来源：风电头条、各能源央企电子商务平台、金风科技业绩演示材料，国金证券研究所资料来源：金风科技演示材料，国金证券研究所



财务分析：整机盈利改善延续，
行业放量信号明显
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• 据【SW风电设备】统计口径，3Q24实现营收507亿元，同比+0.6%；实现归母净利润 13亿元，同比-34.5%；实现销售

毛利率、销售净利率14.6%/2.8%，同比-2. 5pct/-1.2pct，环比-1.5pct/-2.8pct，影响盈利能力下降的短期原因包括整机企

业三季度转让风电场较少，以及部分企业海外收入占比下降收入结构调整。3Q24 ROE为0.73%，同比-0.37pct，环比-

0.67pct。

9
资料来源：wind，国金证券研究所资料来源：wind，国金证券研究所



• 据【SW风电设备】统计口径，3Q24实现营收507亿元，同比+0.6%；实现归母净利润 13亿元，同比-34.5%；实现销售

毛利率、销售净利率14.6%/2.8%，同比-2. 5pct/-1.2pct，环比-1.5pct/-2.8pct，影响盈利能力下降的短期原因包括整机企

业三季度转让风电场较少，以及部分企业海外收入占比下降收入结构调整。3Q24 ROE为0.73%，同比-0.37pct，环比-

0.67pct。
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资料来源：wind，国金证券研究所资料来源：wind，国金证券研究所



• 经营性现金流同比下降，行业备货力度创历史新高。据【SW风电设备】统计口径，3Q24风电行业经营性现金流

净额为29亿元，同比下降60%，环比转正，预计主要受下游需求高增，企业加大备货力度以及部分海风项目开工

不及预期影响。3Q24风电行业存货规模为754亿元，同比+12%，环比+8%，再创行业历史新高，进入四季度装机旺

季，叠加部分重要海风项目开工，预计行业库存规模有望下降。
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资料来源：wind，国金证券研究所资料来源：wind，国金证券研究所



• 我们对6个细分行业（主轴、铸锻零部件、叶片、风塔、整机、电站）的公司进行分析，由于不同公司业务的多

样性，我们选取的各细分环节标的主要考虑该业务占比较高的公司。
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资料来源：wind，国金证券研究所

细分行业 代码 股票名称 细分行业 代码 股票名称

300443.SZ 金雷股份 603218.SH 日月股份

300185.SZ 通裕重工 688186.SH 广大特材

002531.SZ 天顺风能 603985.SH 恒润股份

300129.SZ 泰胜风能 300850.SZ 新强联

300569.SZ 天能重工 601218.SH 吉鑫科技

002487.SZ 大金重工 叶片 002080.SZ 中材科技

301155.SZ 海力风电 002202.SZ 金风科技

601016.SH 节能风电 601615.SH 明阳智能

601619.SH 嘉泽新能 300772.SZ 运达股份

001289.SZ 龙源电力 688660.SH 电气风电

688349.SH 三一重能

主轴

风塔+桩基

整机

铸锻零部件

电站



• 3Q24除整机及电站环节外，其余各环节毛利率/净利率均有所下降。三季度塔桩及电站环节营收同比下降，预计

主要受单季度发货结构以及电力市场改革推进电价下降影响，其余各环节营收同比均有所增长。整机环节毛利

率持平，净利率有所提升，其余制造加工环节毛利率、净利率均大幅下降，考虑到下游整机企业招投标均价持

稳，以及近一个季度原材料成本的持续下降，预计后续上游零部件环节盈利能力有望逐步修复。
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资料来源：wind、各公司公告，国金证券研究所

环节 营收同比 毛利率 毛利率同比 扣非净利同比 扣非净利率 净利率同比

主轴 4% 14.8% -6.7PCT -58% 3.7% -5.3PCT

铸锻零部件 11% 14.7% -3.3PCT -53% 2.6% -3.6PCT

叶片 4% 16.3% -4.1PCT -60% 1.5% -2.4PCT

风塔桩基 -24% 16.3% -3.2PCT -76% 1.9% -4.1PCT

整机 16% 13.8% 0.01PCT 116% 2.2% 1.0PCT

电站 -7% 35.7% 1.7PCT 12% 19.5% 3.4PCT



• 整机：3Q24盈利改善趋势延续。从头部整机企业披露的业绩情况来看，三季度多数整机企业毛利率环比有所下

降，预计主要受风电场发电季节性减少，毛利率较高的售电收入降低影响，同比来看所有头部整机企业毛利率

相均较2023年下半年有所改善。

14资料来源：wind、各公司公告，国金证券研究所



• 整机：海外订单陆续释放，结构性改善有望驱动整机环节盈利进一步修复。三季度以来头部整机企业海外订单

突破明显：明阳智能中标德国Luxcara海风机组项目，三一重能签订1.6GW印度陆风机组供货合同，金风科技三季度

末海外在手订单规模同比高增45%。海外项目盈利性较好，随着国内整机企业出海加速，收入结构的改善有望驱

动整机环节盈利进一步修复。

15资料来源：金风科技公司公告，国金证券研究所



• 主轴&铸锻件：风机大型化趋势下配套产能偏紧，3Q24部分企业盈利已有改善。行业大型化加速，年初以来8MW

及以上的陆风大机型趋势明显，部分整机企业在手订单中8MW及以上风机占比超20%。大型化加速趋势下，上游

铸锻件环节产能偏紧，价格有望逐步修复，头部主轴企业三季度综合毛利率已有明显改善。
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资料来源：wind，国金证券研究所资料来源：运达股份公告，国金证券研究所



• 塔桩：出海依然是盈利能力分化的关键。国内海风开工不及预期以及短期内价格仍然较低导致塔桩环节大部分

企业毛利率环比下降，但横向比较各企业综合毛利率，海外收入占比较高的大金重工盈利优势依然明显。

17
资料来源：wind，国金证券研究所



• 整机及塔桩环节存货、合同负债规模高增。从存货规模来看，截至三季度末，制造环节中除叶片存货同比有所

下降，其余各环节存货规模同环比均有所增长，其中塔桩及整机环节增长幅度较大，预计主要为四季度装机旺

季以及2025年预生产准备。叶片、塔桩、整机环节合同负债规模高增，显示下游需求高景气，公司在手订单充

沛。
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资料来源：wind，国金证券研究所

环节
存货

（亿元）
存货同比 存货环比

合同负债
（亿元）

合同负债同比 合同负债环比

主轴 42 0.4% 1.5% 1 -25.5% -25.1%

铸锻零部件 52 2.5% 1.0% 1 -46.7% -33.2%

叶片 70 -16.8% 0.6% 11 116.3% -4.1%

风塔桩基 105 36.5% 9.2% 36 118.9% 12.8%

整机 483 11.6% 9.5% 378 31.1% 27.7%

电站 7 -25.4% -31.8% 1 -68.7% -67.6%



• 主轴环节应收周转加快验证结构性供应紧缺。比较细分环节资本投入可知，除主轴环节外，其余环节应收周转

速度均有所放缓，主轴环节应收同比略有加快基本验证结构性的供应紧缺。存货周转方面，主轴、叶片、整机

及电站环节加速，受项目开工不及预期影响，塔桩环节存货周转有所放缓。

19

资料来源：wind，国金证券研究所

环节 应收账款同比 应收周转率变化 存货同比 存货周转率变化

主轴 -6.1% 0.01 0.4% 0.02

铸锻零部件 5.2% -0.14 2.5% -0.02

叶片 3.8% -0.32 -16.8% 0.92

风塔桩基 -12.1% -0.26 36.5% -0.43

整机 16.2% -0.12 11.6% 0.13

电站 15.3% -0.37 -25.4% 2.58



• 比较细分环节资本投入可知，3Q24所有环节资本开支均同比下降，环比来看，主轴、整机环节资本开支有所加

速，其中整机环节预计主要为各企业自建风电场推进加快，主轴环节预计主要为大型化配套产能加快。从在建

工程来看，叶片及电站在建工程规模同比增长，其余各环节在建工程规模均有所下降。

20

资料来源：wind，国金证券研究所

环节 资本开支同比 资本开支环比 在建工程同比

主轴 -24% 64% -46%

铸锻零部件 -69% -12% -16%

叶片 -55% -46% 73%

风塔桩基 -14% 12% -54%

整机 -15% 55% -22%

电站 -2% -40% 49%



投资建议
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• 从行业三季报来看，整机环节盈利改善趋势基本延续，价格内卷已逐步改善，但新一轮谈价周期前上游制造环

节的盈利能力仍将承压。出海能力依然是区分各企业盈利能力的关键因素，但在行业风机大型化趋势加速这一

过程中，部分环节如主轴出现结构性产能偏紧情况，价格已略有回暖并带动毛利率有所修复。从行业新增招标

量大幅增长，塔桩、整机企业存货及合同负债规模高增来看，行业放量信号明显。

• 展望四季度及2025年，随着海风开工回暖以及海外需求持续释放，产业链需求结构有望逐步优化，价值量更高

的海风及海外风机产品需求占比有望提升，进而带动整机及相关零部件企业盈利持续改善；整机企业自律公约

签订标志行业价格内卷告一段落，同时下游需求高景气及上游原材料价格下降背景下，零部件环节盈利能力有

望持稳反弹，部分企业受益于大型化占比加速提升下的产能结构性偏紧有望率先实现盈利修复。

• 重点推荐：1）盈利改善趋势有望持续的风机环节：金风科技、三一重能、明阳智能；2）受益于海风及出海逻

辑的塔筒环节与海缆环节：东方电缆、泰胜风能、海力风电；3）风机大型化趋势加速背景下产能结构性偏紧盈

利有望率先修复的主轴及铸锻件环节：金雷股份、日月股份。
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23资料来源：wind，国金证券研究所；注：带*公司盈利预测为国金证券研究所预测，其余为wind一致预期，截至2024年11月2日

归母净利 PE 归母净利 PE 归母净利 PE

301155.SZ 海力风电* 144 -0.9 4.8 30 7.5 19 9.7 15

603218.SH 日月股份* 132 4.8 7.3 18 8.0 16 9.3 14

300129.SZ 泰胜风能* 74 2.9 5.1 14 7.5 10 9.4 8

603606.SH 东方电缆* 395 10.0 12.4 32 18.0 22 22.6 17

300443.SZ 金雷股份* 79 4.1 4.7 17 6.4 12 7.5 11

601615.SH 明阳智能* 271 3.7 23.0 12 29.4 9 34.7 8

688349.SH 三一重能* 362 20.1 22.1 16 28.1 13 31.9 11

002202.SZ 金风科技* 421 13.3 25.5 17 30.8 14 34.8 12

605305.SH 中际联合 65 2.1 3.1 21 4.1 16 5.2 13

002531.SZ 天顺风能 163 8.0 9.0 18 13.4 12 17.3 9

002487.SZ 大金重工 148 4.3 5.5 27 8.3 18 11.4 13

002080.SZ 中材科技 213 22.2 12.0 18 15.0 14 19.0 11

600458.SH 时代新材 104 3.9 6.0 17 8.1 13 9.7 11

300772.SZ 运达股份 92 4.1 5.7 16 7.7 12 9.9 9

300850.SZ 新强联 76 3.7 1.4 54 4.3 18 5.3 14

001289.SZ 龙源电力 1115 62.5 68.0 16 75.7 15 82.3 14

21 15 12

18 14 12

2026E

平均值

中位数

证券代码 名称 总市值
2023年

归母净利

2024E 2025E



风险提示
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• 大宗商品价格波动风险：现阶段大宗商品价格呈一定不确定性，有一定概率继续上升，会 对风电产业链造成不

利影响。

• 下游装机不及预期：由于风电尤其是海风并网需要较多审批手续，若相关项目审批出现问题或延期，则有可能

造成行业需求不及预期。

• 政策风险：存在因各国风电等相关新能源政策收缩带动风电产业链需求下降风险。
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