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摘要
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◆ 24年1-10月风电新增装机45.8GW，同增22.8%；我们预计25年陆风装机进入景气阶段，海风进入高增阶段，总并网量分

别达85、110GW。

◆ 24Q3风电板块营收同比基本持平，盈利能力下滑。风电板块共选取企业31家， 24Q3板块收入778亿元，同比基本持平，环

比+11%，归母净利润31亿元，同比-12%，环比-0.3%，Q3陆风起量，但海风起量尚不明显。24Q3风电板块毛利率为

15.7%，同/环比-2.3/-1.5pct，净利率为4.2%，同/环比-1.1/-2.4pct。24Q3子板块收入同比增速：整机（16%）>铸锻件

（11%）>海缆（9%）>叶片（5%）>轴承（-2%）>塔筒（-24%）；归母净利润同比增速：整机（35%）> 海缆（25%）

> 叶片（-35%)> 铸锻件（-45%）>轴承（-68%）塔筒（-70%）。

◆ 整机24Q3营收大幅提升，受转让规模影响盈利环比下降。整机板块24Q2营收291亿元，同环比-3/+62%；归母净利润14.8

亿元，同环比+34/94%；毛利率14.6%，同环比-1.5/-6.7pct，净利率5.1%，同环比+1.2/+0.5pct。塔筒24Q3营收环比提

升，盈利同比下滑。塔筒板块24Q3营收49亿元，同环比-24/+23%；归母净利润1.2亿元，同环比-70/-61%；毛利率16.3%，

同环比-3.2/-5.4pct，净利率2.6%，同环比-3.6/-5.4pct。海缆板块盈利能力维持稳定。24Q3营收155.3亿元，同环比

8.8%/-2.5%；归母净利润11.4亿元，同环比25.1%/-5.4%；毛利率15.7%，同环比-1.7/-1.3pct；净利率7.3%，同环比

+0.7/-0.3pct。铸锻件受降价影响，盈利能力同比下滑。24Q3铸件板块营收72.8亿元，同环比-11.3%/+14.8%；归母净利

润2.3亿元，同环比-44.9%/-56.4%；毛利率14.5%，同环比-3.7/-1.7pct；净利率3.2%，同环比-3.3/-5.3pct。

◆ 海风江苏广东均获积极进展，继续看好24H2&25年起量。江苏开工在即：受审批问题影响，江苏项目合计2.65GW开工

进展继续推迟；目前已基本解决完毕；预计12月底三峡大丰800MW、国信大丰850MW项目有望启动开工，24年无

法全容量投产，为25年项目提供增量。广东航道问题解决在即，为25年贡献足额装机量：6月18日帆石二项目公示用

海变更，7月25日阳江市发改委发布《青洲五六七项目通航安全保障实施方案》购买服务的公告，均代表航道问题解决在

即。我们判断，青洲五七、帆石一二项目有望于24年底或25年初开工，25年底并网，为25年贡献足额装机量。

◆ 投资建议：我们预计海风24年装机7~8GW、25年装机13~15GW，分别同增25%、100%；远期深远海衔接，具备长期成

长性。陆风大型化降本驱动IRR高增，24、24年装机预期80、100GW，25年景气度高。推荐东方电缆、起帆电缆，关注中

天科技（通信覆盖）、亨通光电（通信覆盖）；推荐大金重工、天顺风能、海力风电、泰胜风能；推荐日月股份，关注金雷

股份；推荐三一重能、明阳智能、金风科技，关注运达股份；关注时代新材、中材科技；关注崇德科技、新强联（机械覆

盖）、长盛轴承。

◆ 风险提示：竞争加剧、政策超预期变化、新增装机量不及预期、原材料价格快速提升。
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国内陆海风行业情况回顾

◆ 陆风：24年1-10月国内陆风招标90GW，同比增长70%，陆风招标景气度高；陆风（含塔筒）均价维持在1800~1900元
/kW，个别项目因使用10MW+大风机导致中标价仅1000~1100元/kW，其余中标结果看陆风中标价基本企稳。

◆ 海风：24年1-10月国内海风招标9GW，达到去年全年招标体量，但招标总容量仍低于预期，其中1、2、8等月份0招标，9
月30日中广核启动广东海风项目招标后预计节奏有望重启。海风中标价（含塔筒）仍维持在3300~3500元/kW。

国内：24年招标100GW，陆风景气高，海风招标较淡1
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图表：2023-2024年陆风、海风风机招标情况（GW）
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图表：2022-2024年陆风、海风风机中标价（元/kW）
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◆ 预计24~25年我国风电新增并网量分别达到85、110GW：2020、2021年陆风、海风分别完成抢装后，21、

22年我国风电新增并网量较低，分别装机48、38GW；随后陆海风快速实现平价，风电装机起量。2023年

我国风电累计并网量441GW，同比增长21%；新增并网量76GW，同比增长102%。24年1-10月风电新增

装机45.8GW，同增22.8%；我们预计24~25年陆风将实现平稳增长，海风进入高增阶段，总并网量分

别达到85、110GW。
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国内：预计24~25年我国风电新增并网量分别达到85、110GW2

图表：2021~2024年各月度风电新增装机量（GW）

数据来源：各政府官网，国家能源局，东吴证券研究所

国内陆海风行业情况回顾
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◆ 预计24~25年我国海风新增并网量分别达到7.5、13~15GW：2021年海风抢装当年实现16.9GW装机量，

随后进入平价阶段，沿海各省逐步重视海风发展，纷纷推出海上风电装机规划。2022~2023年受单30、广

东、江苏等标志性事件的限制，行业装机受限。我们判断24年起各限制性因素将逐步解决，24、25年

海风装机量7.5、13~15GW，同比增长25%、100%。

◆ 24上半年海风开工表现低迷：根据国家能源局数据，2024上半年海风新增并网量830MW；产业链反

馈江苏、山东、浙江等地区海风开工较慢，对应海风相关企业业绩表现一般。
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国内：预计24~25年我国海风新增并网量7.5、14GW3

图表：2021~2024年各季度海风新增装机量（GW）

数据来源：各政府官网，国家能源局，东吴证券研究所

国内陆海风行业情况回顾

图表：2013~2025E我国海风新增并网规模及预测（GW）
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◆ 江苏项目开工继续推迟：受审批问题影响，江苏项目合计2.65GW开工进展继续推迟；目前已基本解决

完毕；预计12月底三峡大丰800MW、国信大丰850MW项目有望启动开工，24年无法全容量投产，为

25年项目提供增量。
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国内：江苏项目开工继续推迟5

数据来源：各政府官网，中国招投标公共服务平台，东吴证券研究所

双海空间广阔，看好长期成长性

图表：江苏海风项目进展

时间 事件

2023/06 江苏三峡大丰800MW项目海缆、机组招标

2023/09 江苏国信大丰850MW项目通过用海预审

2023/09 江苏射阳1GW项目通过核准

2024/03 整改方案签字

2024/04 江苏国信大丰850MW项目启动机组招标

2024/07 江苏射阳1GW、三峡大丰800MW、国信大丰850MW项目获得环评公示

2024/08 江苏国信850MW项目35kV海缆及相关附件设备招标

2024/12E 三峡大丰800MW、国信大丰850MW项目有望启动开工



◆ 广东航道问题解决在即，为25年贡献足额装机量：航道审批问题困扰广东青洲五六七、帆石一二项目合

计5GW，其中青洲六项目单独开工将于2024年投产；4月起青洲五七、帆石一二项目陆续有审批进展，

6月18日帆石二项目公示用海变更，7月25日阳江市发改委发布《青洲五六七项目通航安全保障实施方案》

购买服务的公告，均代表航道问题解决在即。我们判断，青洲五七、帆石一二项目有望于24年底或25年初开

工，25年底并网，为25年贡献足额装机量。

7

国内：广东航道问题解决在即6

数据来源：中国招投标公共服务平台，阳江市发改委，东吴证券研究所

双海空间广阔，看好长期成长性

图表：广东航道项目示意图

时间 事件

2023/07 青洲六海风项目海域使用论证报告公示

2023/09 青洲六项目零部件启动排产

2024/04 帆石二项目启动风机招标，要求25年6月底之前交货完毕

2024/04
帆石一项目启动海上升压站及无功补偿站上部组块建安工程招标，

交货期至2025年4月30日

2024/06 帆石二项目公示用海变更

2024/07
帆石一项目启动基础钢管桩运输招标，要求第一批货物于2024年

7月下旬发货

2024/07
阳江市发改委发布《三峡阳江青洲五六七海上风电场项目通航安

全保障实施方案》购买服务的公告

图表：广东航道项目历次变化时间线
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◆ 24Q3风电板块营收盈利同比基本持平，营收环比有所提升。风电板块共选取企业31家，24Q3板块收入778亿元，

同比基本持平，环比+11%，归母净利润31亿元，同比-12%，环比-0.3%，Q3陆风开工有所起量。收入同比增幅为

负的公司有9家，增幅为0-15%的公司共有13家，增幅为15%以上的公司共有9家；归母净利润同比增幅为负的公司

共有18家，增幅为0-15%的公司共有1家，增幅为15%以上的公司共有12家。

24Q3风电板块营收利润同比基本持平7

风电板块财务表现总结

图表： 风电板块季度营收情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图表： 风电板块季度归母净利润情况（亿元）
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8

风电板块财务表现总结

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图表： 风电板块2021Q1-2024Q3毛利率、净利率情况（%）

板块盈利水平：24Q3盈利能力环比下降

◆ 24Q3海风交付起量仍不明显，风电盈利能力下降。24Q3风电板块毛利率为15.7%，同/环比-2.3/-1.5pct，净利

率为4.2%，同/环比-1.1/-2.4pct。
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9

风电板块财务表现总结

数据来源：Wind，东吴证券研究所

子板块：24Q3轴承板块毛利率环比有所上升

◆ 24Q3轴承板块毛利率环比有所上升，其余板块均下滑。24Q3毛利率排序：轴承（18.7%，同环比-3.9/+3.8pct）>

叶片（16.5%，同环比-4.0/-0.7pct） > 塔筒（16.3%，同环比-3.2/-5.4pct） > 海缆（16.18%，同环比-1.7/-

1.3pct） > 铸锻件（14.5%，同环比-3.7/-1.7pct） > 整机（13.8%，同环比-1.0/-0.8pct） 。

◆ 净利率排序：海缆（7.3%，同环比+0.7/-0.3pct）> 轴承（5.8%，同环比-11.4/-6.0pct） > 铸锻件（3.2%，同环

比-3.3/-5.3pct） > 叶片（2.8%，同环比-2.2/-0.9pct）> 塔筒（2.6%，同环比-3.6/-5.7pct）> 整机（2.5%，同

环比-0.3/-2.6pct）。

图表： 风电各子板块2021Q1-2024Q3毛利率情况（%） 图表： 风电各子板块2021Q1-2024Q3利润率情况（%）
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10

风电板块财务表现总结

数据来源：Wind，东吴证券研究所

现金流：24Q3风电板块现金流环比改善

◆ 24Q3风电板块现金流环比有所改善，整机/塔筒/海缆改善最明显，24Q3风电板块经营性现金流77亿元，环比增加

103亿元；其中整机（24.08亿元，同环比-32.7/+98.6亿元）；叶片（22.4亿元，同环比+21.7/-3.4亿元）；塔筒

（8.22亿元，同环比-1.4/+7.1亿元）；铸锻件（-1.5亿元，同环比-6.0/-7.2亿元）；轴承（1.5亿元，同环比

+1.3/+1.0亿元)；海缆（9.4亿元，同环比+10.2/+4.7亿元）。

图表： 风电板块2021Q1-2024Q3经营性现金流（亿元） 图表： 风电各子板块2021Q1-2024Q3经营性现金流（亿元）
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11

风电板块财务表现总结

数据来源：Wind，东吴证券研究所

应收账款：整机/叶片/海缆应收账款较高

◆ 24Q3风电板块应收账款较高，整机/叶片/海缆比重大，24Q3风电板块应收账款1352亿元，环比增加112亿元；其

中整机（629亿元，同环比+88/+71亿元）；叶片（140亿元，同环比+5.7/+11.0亿元）；塔筒（129亿元，同环

比-18/-2.6亿元）；铸锻件（93亿元，同环比1.1/+8.7亿元）；轴承（21亿元，同环比+1.9/+2.2亿元)；海缆

（220亿元，同环比+20/+18亿元）。

图表： 风电板块2021Q1-2024Q3应收账款（亿元） 图表： 风电各子板块2021Q1-2024Q3应收账款（亿元）
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24Q3整机利润改善明显12

风电板块财务表现总结

◆ 24年Q3收入同比增速：整机（16%）>铸锻件（11%）>海缆（9%）>叶片（5%）>轴承（-2%）>塔筒（-

24%）；

◆ 归母净利润同比增速：整机（35%）> 海缆（25%）> 叶片（-35%)> 铸锻件（-45%）>轴承（-68%）塔筒（-

70%）。

图表：风电板块各环节收入、利润（亿元）

板块名称

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）

2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比

整机 350.82 16.27% 20.47% 8.34 34.88% -43.67% 13.77% -1.03pct -0.83pct 2.54% 0.33pct -2.57pct

叶片 109.45 4.87% 1.36% 2.67 -35.24% -27.97% 16.52% -3.96pct -0.68pct 2.80% -2.21pct -0.94pct

塔筒 49.07 -24.32% 23.30% 1.23 -69.53% -61.33% 16.32% -3.18pct -5.39pct 2.61% -3.58pct -5.37pct

铸锻件 72.81 11.26% 14.83% 2.31 -44.87% -56.37% 14.51% -3.73pct -1.67pct 3.19% -3.27pct -5.25pct

轴承 16.29 -1.88% 2.44% 0.88 -68.46% -847.09% 18.72% -3.86pct 3.77pct 5.79% -11.43pct 6.01pct

海缆 155.31 8.84% -2.52% 11.39 25.09% -5.42% 15.67% -1.67pct -1.33pct 7.29% 0.73pct -0.28pct

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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整机板块总结

◆ 整机24Q3营收大幅提升，受转让规模影响盈利环比下降。整机板块24Q3营收351亿元，同环比+16/+20%；归母
净利润8.3亿元，同环比+35/-43.7%；毛利率13.8%，同环比-1.0/-0.8pct，净利率2.5%，同环比+0.3/-2.6pct。

◆ 三一重能：毛利率继续维持高位，风场转让较少影响利润水平。24Q3营收38亿元，同环比+6/+7%；归母净利润
2.5亿元，同环比+18/+50%；毛利率14.9%，同环比-0.1/+0.6pct，净利率6.6%，同环比+0.7/+1.9pct。

◆ 金风科技：Q3海风/海外风机出货占比提升，毛利率环比继续改善。24Q3营收156亿元，同环比+52/+18%；归
母净利润4亿元，同环比+4195/-62%；毛利率14.1%，同环比-4.1/-0.01pct，净利率2.7%，同环比+2.5/-5.2pct。

◆ 明阳智能：风机毛利率环比小幅改善。24Q3营收84亿元，同环比-19/+26%；归母净利润1.5亿元，同环比-74/-
59%；毛利率10.3%，同环比-2.9/-7.0pct，净利率2.2%，同环比-3.7/-3.3pct。

◆ 运达股份：低价单交付影响毛利率水平。24Q3营收53亿元，同环比+26/+9%；归母净利润1.2亿元，同环比
+16/+55%；毛利率16.2%，同环比+2.4/+3.5pct，净利率2.2%，同环比-0.2/+0.6pct。

整机24Q3营收大幅提升，受转让规模影响盈利环比下降

图表： 整机板块龙头公司营收、归母净利润情况（亿元、%）

15

数据来源：Wind，东吴证券研究所

板块/公司
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）

2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比

整机 350.82 16.27% 20.47% 8.34 34.88% -43.67% 13.77% -1.03pct -0.83pct 2.54% 0.33pct -2.57pct

金风科技 156.37 51.55% 18.26% 4.05 4195.25% -61.56% 14.09% -4.08pct -0.01pct 2.73% 2.50pct -5.21pct

三一重能 37.88 5.93% 6.62% 2.51 17.56% 49.76% 14.85% -0.05pct 0.63pct 6.63% 0.66pct 1.91pct

明阳智能 84.41 -18.83% 25.59% 1.48 -74.23% -58.52% 10.29% -2.88pct -6.99pct 2.17% -3.67pct -3.30pct

运达股份 53.01 26.29% 8.72% 1.19 16.03% 55.32% 16.17% 2.44pct 3.51pct 2.24% -0.20pct 0.64pct

电气风电 19.16 13.90% 155.88% -0.90 -68.09% -48.64% 17.68% 11.07pct 3.95pct -4.71% 12.03pct 18.65pct
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整机板块龙头主营业务盈利对比

塔筒板块总结

数据来源：Wind、东吴证券研究所

18

公司 项目 2023 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

三一重能

风机整体
出货量（MW） 7240 500 1025 2000 3715 1000 2000 2410

毛利率（%） 15.50% 27.60% 20.00% 14.00% 12.60% 13.71% 15.81% 15.00%

公司整体
营业收入（亿元） 149.4 15.6 23.5 35.8 74.5 17.3 35.5 37.9

毛利率（%） 17.00% 29.00% 20.70% 14.90% 14.40% 19.70% 14.23% 14.85%

金风科技

风机及配件
出货量（MW） 13772 1110 4674 3120 4868 1436 3760 4510

毛利率（%） 6.40% 7.00% 2.70% 7.00% 8.80% 3.50% 4.00% 4.50%

公司整体
营业收入（亿元） 505 55.7 134 103 211 69.8 132 156

毛利率（%） 17.10% 25.20% 14.00% 18.20% 16.50% 26.12% 14.10% 14.09%

明阳智能

风机及配件
出货量（MW） 9690 946 2499 3467 2778 1000 3000 3700

毛利率（%） 6.40% 5.00% 17.10% 7.50% -6.60% 7.24% 7.69% 8.00%

公司整体
营业收入（亿元） 278.6 27.2 78.4 104 69 50.8 67.2 84.4

毛利率（%） 11.20% 13.40% 20.10% 13.20% -2.70% 20.60% 17.28% 10.29%

运达股份 公司整体

营业收入（亿元） 187 34.8 35.5 42 75 37.5 48.8 53

出货量（MW） 8500 1700 1700 1900 3200 2000 2000 2650

毛利率（%） 13.70% 16.67% 17.13% 13.73% 10.67% 14.00% 12.66% 16.17%
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◆ 塔筒24Q3营收环比提升，盈利同比下滑。塔筒板块24Q3营收49亿元，同环比-24/+23%；归母净利润1.2亿
元，同环比-70/-61%；毛利率16.3%，同环比-3.2/-5.4pct，净利率2.6%，同环比-3.6/-5.4pct。

◆ 大金重工：业绩符合预期，出海单位盈利同比上行。24年Q3营收10亿元，同环比-25%/+6.4%；归母净利1.1
亿元，同环比-20%/-11%；毛利率25%，同环比0.6/-1.8pct；净利率11.4%，同环比+0.7/-2.2pct。

◆ 泰胜风能：出口结构/汇兑/钢材价格等影响Q3单吨净利。24年Q3营收13亿元，同环比-1%/+30%；归母净利
0.2亿元，同环比-83%/-74%；毛利率12.2%，同环比-8/-7.7pct；净利率1.9%，同环比-7/-5.4pct。

◆ 天顺风能：24Q3海工交付交叉，盈利受影响。24年Q3营收13亿元，同环比-38%/+8.0%；归母净利润0.8亿
元，同环比-46%/+12%；毛利率为23.5%，同环比+2.5/-0.8pct；净利率5.8%，同环比-0.8/+0.2pct。

◆ 海力风电：海风出货有所提升，单吨净利转正。24年Q3营收7亿元，同环比+35%/+194%；归母净利-0.2亿
元，同环比-70%/-161%；毛利率8.2%，同环比+1.6/+7.9pct；净利率-3.0%，同环比+10.5/-17.3pct。

塔筒24Q3营收环比提升，盈利同比下滑

塔筒板块总结

图表： 塔筒海桩板块龙头公司营收、归母净利润、毛利率和净利率情况（亿元、%）

17

数据来源：Wind，东吴证券研究所

板块/公司
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）

2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比

塔筒 49.07 -24.32% 23.30% 1.23 -69.53% -61.33% 16.32% -3.18pct -5.39pct 2.61% -3.58pct -5.37pct

大金重工 9.50 -25.31% 6.36% 1.08 -20.09% -10.55% 25.22% 0.64pct -1.78pct 11.38% 0.74pct -2.15pct

天顺风能 13.02 -37.96% 7.99% 0.76 -46.01% 11.95% 22.77% 2.50pct -0.76pct 5.78% -0.75pct 0.20pct

天能重工 6.62 -48.63% 2.68% -0.59 -172.72% -372.70% 7.58% -10.12pct -14.16pct -8.90% -15.29pct -12.38pct

泰胜风能 12.94 -1.08% 29.57% 0.20 -83.25% -73.67% 12.17% -8.01pct -7.70pct 1.93% -7.00pct -5.42pct

海力风电 6.99 35.40% 194.29% -0.21 -70.19% -161.31% 8.15% 1.58pct 7.92pct -3.04% 10.50pct -17.25pct
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塔筒板块龙头主营业务盈利对比

塔筒板块总结

数据来源：Wind、东吴证券研究所

18

公司 项目 2023 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

泰胜风能

营业收入（亿元） 45.7 7.7 8.4 12.8 16.9 6.3 9.98 12.9

出货量（万吨） 56.9 9.3 10.6 17.13 20 8 12.7 15.2

其中：出口陆风 14 4.5 2 4.61 2.89 4 6 5

单吨净利（元/吨） 730 889 525 786 716 579 600 199

天顺风能

营业收入（亿元） 47.1 5.9 17.1 13.9 10.3 3.1 12 13

出货量（万吨） 57 9.5 18.5 14.7 14.5 4.5 5.4 10.5

其中：海风 12 0 8 3.7 0.5 0 0.9 3

单吨净利（元/吨） 732 642 691 898 676 - - -

大金重工

营业收入（亿元） 41.5 8.4 11.6 12 9.5 4 8.2 9.5

出货量（万吨） 50.8 10 13.8 14 12 5 10 12.3

其中：出口海风 10 1 3.4 3 2.5 1.2 3 1.8

单吨净利（元/吨） 768 746 824 768 722 458 558 775

海力风电

营业收入（亿元） 18.9 5.4 6.4 6.3 1 1 2.1 7

出货量（万吨） 21 6.3 6.9 6.4 1.4 1.39 3.1 9.5

单吨净利（元/吨） 106 694 628 0 - - - 111
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◆ 海缆板块盈利能力维持稳定。24Q3营收155.3亿元，同环比8.8%/-2.5%；归母净利润11.4亿元，同环比
25.1%/-5.4%；毛利率15.7%，同环比-1.7/-1.3pct；净利率7.3%，同环比+0.7/-0.3pct。

◆ 东方电缆：Q3业绩略低于预期，海缆毛利率维持稳定。24Q3营收26.3亿元，同环比58.3%/-4,6%；归母
净利润2.9亿元，同环比40.3%/-24.4%；毛利率21.7%，同环比+0.8/-0.8pct；净利率11.0%，同环比-
1.4/-2.9pct。

◆ 中天科技：业绩略超预期，25年江苏开工有望贡献业绩增量。24Q3营收129亿元，同环比2.3%/-2.1%；
归母净利润8.5亿元，同环比20.7%/3.3%；毛利率14.4%，同环比-2.4/-1.4pct；净利率6.6%，同环比
0.8/0.3pct。

海缆板块盈利能力维持稳定

海缆板块总结

19

图表： 海缆板块龙头公司营收、归母净利润、毛利率和净利率情况（亿元、%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

板块/公司

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）

2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比

海缆 155.31 8.84% -2.52% 11.39 25.09% -5.42% 15.67% -1.67pct -1.33pct 7.29% 0.73pct -0.28pct

东方电缆 26.31 58.34% -4.61% 2.88 40.28% -24.36% 21.74% 0.85pct -0.78pct 10.95% -1.41pct -2.86pct

中天科技 129.00 2.32% -2.08% 8.51 20.67% 3.33% 14.43% -2.44pct -1.41pct 6.55% 0.75pct 0.27pct
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海缆板块龙头主营业务盈利及订单情况

海缆板块总结

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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图表：东方电缆在手订单统计

企业 项目名称 项目国家 业主
规模

（MW）
中标内容

金额（亿
元）

东方电缆 Inch Cape 英国 沃旭 1080 主缆 18

东方电缆 Baltica 2 波兰 沃旭 1500 阵列缆 3.5

中天科技 Baltica 2 波兰 沃旭 1500 主缆 12.09

中天科技 Gennaker 德国 - 945
主缆及安装

敷设
20

图表：东方电缆/中天科技海外订单情况

公司 项目 2023 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

东方电
缆

陆缆
营业收入（百万） 3827 782 1040 910 1095 738 1556 1394

毛利率（%） 8.00% 10.50% 7.50% 6.50% 7.80% 7.00% 10.70% 10.00%

海缆
营业收入（百万） 2766 560 1096 629 481 381 1104 1000

毛利率（%） 49.10% 62.70% 45.20% 40.00% 54.40% 49.70% 37.24% 37.00%

海工
营业收入（百万） 709 94 112 120 383 189 95 232

毛利率（%） 24.50% 12.00% 32.20% 29.30% 23.90% 26.00% 48.00% 27.00%

公司整体
营收（百万） 7311 1438 2250 1661 1961 1310 2758 2631

毛利率（%） 25.20% 31.00% 27.10% 20.90% 22.50% 22.20% 22.52% 21.74%

在手订单（亿元）

截至日期 海缆 海工 合计
海缆

220kv+
海缆脐带

缆
陆缆

20240812 29.49 13.97 92.36 - 48.9

20240812 29.49 14.33 89.05 22 45.23

20240425 25.8 8.75 71.37 近30% 36.82

20240315 31.6 9.5 78.6 30%左右 37.5

20231025 36.05 10.11 71 55.00% 30.00% 24.84

20230731 39.16 13.71 80.01 42.00% 28.00% 27.14

20230422 50.14 14.69 89.31 24.48

20230307 57.5 12.13 91.3 近50% 21.67
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◆ 铸锻件受降价影响，盈利能力同比下滑。24Q3铸件板块营收72.8亿元，同环比-11.3%/+14.8%；归母净利润2.3亿元，

同环比-44.9%/-56.4%；毛利率14.5%，同环比-3.7/-1.7pct；净利率3.2%，同环比-3.3/-5.3pct。

◆ 日月股份。 24Q3营收14.0亿元，同环比23.2%/28.1%；归母净利润0.9亿元，同环比38%/-74.6%；毛利率14.8%，

同环比-0.3/-2.7pct；净利率5.8%，同环比0.4/-25.0pct。

◆ 金雷股份。24Q3营收10.8亿元，同环比19.5/9.0%；归母净利润0.37亿元，同环增52.0%/-4.1%；毛利率18.3%，同

环增3.6/3.5pct；净利率3.9%，同环比0.9/-0.6pct。

铸锻件受降价影响，盈利能力同比下滑

铸锻件板块总结

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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图表： 铸锻件板块龙头公司营业收入、归母净利润（亿元）、毛利率及净利率情况

板块/公司
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）

2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比

铸锻件 72.81 11.26% 14.83% 2.31 -44.87% -56.37% 14.51% -3.73pct -1.67pct 3.19% -3.27pct -5.25pct

日月股份 13.97 23.23% 28.11% 0.85 37.98% -74.61% 14.77% -0.32pct -2.69pct 5.76% 0.42pct -25.03pct

金雷股份 10.78 19.47% 9.05% 0.37 52.03% -4.13% 18.29% 3.55pct 3.53pct 3.91% 0.86pct -0.64pct

通裕重工 6.00 11.50% 31.11% 0.75 -40.54% 67.62% 24.87% -10.62pct 5.54pct 12.53% -10.93pct 2.74pct

吉鑫科技 15.41 0.98% 15.14% 0.14 -79.18% -53.09% 10.93% -5.72pct -5.30pct 0.85% -3.67pct -1.42pct

恒润股份 3.23 -21.31% -6.06% 0.03 -93.06% -86.85% 8.14% -12.17pct -11.23pct 0.82% -8.96pct -5.34pct

振江股份 4.24 5.89% 40.91% -0.42 -1615.51% 116.61% 1.57% -8.62pct -0.52pct -9.73% -10.40pct -3.43pct

中环海陆 9.35 8.57% -2.40% 0.41 -14.41% -31.18% 20.10% -2.34pct -0.05pct 4.55% -1.13pct -1.48pct

海锅股份 1.55 12.38% 17.12% -0.30 426.21% 66.10% -5.84% -12.28pct -4.61pct -19.63% -15.44pct -5.79pct

双一科技 3.77 37.77% 13.00% 0.07 -67.06% -22.57% 10.21% -4.70pct 1.62pct 1.85% -5.89pct -0.85pct

广大特材 2.69 33.99% 15.91% 0.41 64.00% 98.19% 25.54% -0.94pct 1.15pct 15.06% 2.77pct 6.26pct

宏德股份 1.81 14.01% 10.33% 0.00 -94.21% -94.53% 8.95% -6.21pct -11.99pct 0.24% -4.56pct -4.68pct
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铸锻件板块龙头主营业务盈利对比

铸锻件板块总结

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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公司 项目 2023 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

日月股份

风机铸件

营业收入（亿元） 40 9.1 11.7 9.8 9.5 5.1 10.2 12

出货量（万吨） 37.5 8.2 10.3 9.2 9.8 5.2 10.3 12.3

毛利率（%） 18.40% 20.40% 22.40% 14.90% 15.50% 20.30% 18.00% 14.77%

公司整体
营收（亿元） 46.6 10.7 13.2 11.3 11.3 7 10.9 13.97

毛利率（%） 18.70% 20.40% 22.50% 15.10% 16.10% 21.80% 17.46% 14.77%

金雷股份

锻造主轴

营业收入（亿元） 14.5 3.1 2.7 4.4 4.4 1.5 3 3.5

出货量（万吨） 14.1 2.8 2.6 4.1 4.5 1.7 3.1 3.6

毛利率（%） 34.00% 35.70% 36.90% 36.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

铸造主轴

营业收入（亿元） 1.5 0.6 0.2 0.3 0.4 0.3 1 1.5

出货量（万吨） 1.55 0.6 0.3 0.26 0.44 0.34 1 1.5

毛利率（%） 22.70% 31.10% 36.30% 18.60% 2.50% -6.80% -7.00% -3.00%

公司整体

营收（亿元） 19.5 4.4 3.6 5.4 6.1 2.6 4.6 6

毛利率（%） 33.00% 34.50% 36.70% 35.50% 27.70% 23.90% 19.30% 24.87%
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◆ 24Q3叶片盈利承压，轴承扭亏。叶片、轴承、变流器三大板块24Q3营收109/16/9亿元，同比4.9%/-1.9%/-13.4%，

归母净利2.7/-0.9/0.99亿元，同比-35%/-68.5%/-50.4%。

◆ 变流器：龙头禾望电气24Q3年营收9.3亿元，同环比-13.4%/11.6%，归母净利润0.99亿元，同环比-50.4%/0.9%。

◆ 叶片：龙头中材科技24Q3实现营收62.7亿元，同环比7.2%/2.6%；归母净利润1.4亿元，同环比-54.6%/-42.2%。时代新

材24Q3实现营收44.1亿元，同环比0.5%/-1.1%；归母净利润0.8亿元，同环比15.7%/-18.8%。

◆ 轴承：国产化龙头新强联24Q3实现营业收入9.1亿元，同环比-3.5%/48.6%；归母净利润0.7亿元，同环比-72.9%/-232%。

24Q3叶片盈利持续承压，轴承扭亏

其他零部件板块总结

数据来源：Wind、东吴证券研究所

图表： 其他零部件营收、归母净利润情况（亿元、%）
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板块/公司
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）

2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比 2024Q3 同比 环比

叶片 109.45 4.87% 1.36% 2.67 -35.24% -27.97% 16.52% -3.96pct -0.68pct 2.80% -2.21% -0.94pct

中材科技 62.70 7.15% 2.63% 1.44 -54.55% -42.16% 16.80% -5.64pct -0.87pct 2.98% -4.85% -1.62pct

双一科技 2.69 33.99% 15.91% 0.41 64.00% 98.19% 25.54% -0.94pct 1.15pct 15.06% 2.77% 6.26pct

时代新材 44.05 0.50% -1.14% 0.83 15.72% -18.75% 15.56% -2.02pct -0.61pct 1.80% 0.88% -0.51pct

轴承 16.29 -1.88% 2.44% 0.88 -68.46% -847.09% 18.72% -3.86pct 3.77pct 5.79% -11.43% 6.01pct

新强联 9.08 3.47% 48.63% 0.65 -72.92% -232.02% 18.71% -8.92pct 6.73pct 7.89% -20.01% 15.09pct

五洲新春 7.21 -7.88% -26.38% 0.23 -41.62% -37.74% 18.73% 1.80pct 1.94pct 3.16% -2.10% -0.99pct

变流器 9.30 -13.42% 11.63% 0.99 -50.43% -0.90% 35.88% 0.01pct 0.89pct 10.72% -8.06% -2.46pct

禾望电气 9.30 -13.42% 11.63% 0.99 -50.43% -0.90% 35.88% 0.01pct 0.89pct 10.72% -8.06% -2.46pct
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表：相关公司估值表（截至2024年11月27日）

数据来源：Wind、东吴证券研究所

盈利预测与投资建议

◆ 我们预计海风24年装机7~8GW、25年装机13~15GW，分别同增25%、100%；远期深远海衔接，具备
长期成长性。陆风大型化降本驱动IRR高增，24、24年装机预期近80、100GW，25年景气度高。

◆ 海缆：深远海价值量提升，500kv+柔直存在认证和项目经验壁垒，龙头强者恒强，二线挑选弹性和确定性
。推荐东方电缆（海外持续布局突破，属地新项目较多有望助力订单回升）、起帆电缆（上海和福建属地
优势，浙江广东订单均获突破，超高压从0-1）；关注中天科技（通信覆盖）、亨通光电（通信覆盖）。

◆ 塔架：双海优化。推荐大金重工（双海战略高歌猛进，出口先发优势、持续斩获海外订单）、天顺风能（
导管架布局需求旺盛，24年导管架占比跃升带来结构受益南部海风发展，布局欧洲衔接海风出口）、海力
风电（最纯海风标的，产能释放迎接江苏爆发）、泰胜风能（陆塔出口具备盈利优势+海风放量在即）。

◆ 铸锻件：推荐日月股份（精加工、出口、大宗下降进一步提升盈利能力），关注金雷股份（锻造盈利韧性
强，铸造爬产打开空间）；整机：推荐三一重能、明阳智能、金风科技，关注运达股份；叶片：关注时代
新材、中材科技。轴承：关注崇德科技、新强联（机械覆盖）、长盛轴承。

板块 名称
总市值
（亿元）

股价
归母净利润（亿元） PE

PB现值 评级
总股本

更新日期 来源
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E （亿股）

风电

整机

三一重能 396 32 24 29 33 16 14 12 3.1 买入 12.26 2024年5月1日 东吴

明阳智能 313 14 24 30 33 13 10 9 1.2 买入 22.72 2024年5月1日 东吴

金风科技 479 11 15 18 20 32 26 24 1.3 增持 42.25 2024年3月30日 东吴

海缆

东方电缆 392 57 12 20 24 32 19 16 5.7 买入 6.88 2024年10月27日 东吴

起帆电缆 68 16 5 7 9 14 10 8 1.5 未评级 4.18 Wind

中天科技 557 16 34 41 48 17 13 12 1.6 未评级 34.13 Wind

塔筒

泰胜风能 75 8 6 8 10 12 9 8 1.7 买入 9.35 2024年4月30日 东吴

海力风电 143 66 6 8 9 24 17 15 2.6 买入 2.17 2024年4月27日 东吴

天顺风能 164 9 14 18 22 12 9 7 1.8 买入 17.97 2024年4月30日 东吴

大金重工 147 23 5 8 11 32 18 13 2.1 买入 6.38 Wind

铸锻件
日月股份 132 13 6 8 9 21 17 15 1.3 买入 10.31 2024年4月26日 东吴

金雷股份 77 24 7 8 7 12 10 11 1.3 买入 3.20 2023年11月1日 东吴

轴承 新强联 89 25 9 12 5 15 11 18 1.8 买入 3.59 东吴



24

◆ 竞争加剧。若行业竞争加剧，将影响业内公司的盈利能力。

◆ 政策超预期变化。未来政策走向对行业盈利空间和公司业绩有较大影响。

◆ 新增装机量不及预期：海上、陆上装机放缓，下游需求不及预期。

◆ 原材料价格快速提升：塔筒、铸锻件上游原材料为中厚板、生铁、废钢等黑色金属，供应商强势，价格波

动较大，持续高企将影响产业链盈利。

风险提示
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