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◼ 核心观点 

亚非拉市场具备潜力，国内招标量高增。1）海外市场：根据 GWEC

的预测，2023-2028 年亚非拉市场（除中国）陆风新增装机 CAGR 达

14.11%；其中，中东地区、非洲、亚太地区（除中国）的装机复合增

速更高。2）国内市场：根据金风科技业绩演示材料，2024 年 1-9 月国

内公开招标市场新增招标量 119.1GW，同比增长 93.0%。我们认为 2024

年的风机高招标量奠定 2025 年国内风电装机高增长。 

风机行业集中度较高，竞争格局较为稳定。根据 CWEA 的统计，2023

年国内前五大风电整机制造商分别为金风科技、远景能源、运达股份、

明阳智能、三一重能，合计新增装机容量为 58.55GW，占据 73.8%的

市场份额。从行业集中度来看，行业 CR5/CR10 分别由 2020 年的

64.7%/91.5%提升至 2023 年的 73.8%/98.6%。 

国内：风机招标价格企稳，行业盈利能力有望改善。根据中国能源新

闻网，CWP 2024 开幕式上，包含金风科技、远景能源、明阳智能、三

一重能在内的 12 家风电公司签署《中国风电行业维护市场公平竞争

环境自律公约》，行业生态有望改善。根据每日风电的统计，国内陆上

风机（含塔筒）价格自 2024 年 4 月（均价 1556 元/kw）以来逐步回

升，当前均价维持在 1700-1900 元/kw 左右。我们认为，风机行业市场

集中度较高，竞争格局较为稳定。2024 年国内风电招标量高增，下游

装机需求驱动下，国内风机报价有望维持在合理价格水平，行业盈利

能力有望逐步修复。 

海外：国内企业加速出海，海外订单持续获取。根据 CWEA，2023 年

中国向海外市场出口风电机组 3.67GW，同比增长 60.2%；其中以陆风

出口为主，主要面向亚太、非洲地区。从整机出海表现来看，根据金

风科技业绩演示材料，截至 2024 年 9 月 30 日公司海外在手外部订单

共计 5.54GW。2024 年 10 月，三一重能公告斩获印度超 1GW 订单，

海外业务取得新突破。 

◼ 投资建议 

1）国内风电招标量高增叠加亚非拉等海外市场出口潜力，我们看好国

内风电整机制造商风机销量增速。2）国内风机招标价格企稳并有望回

升，我们看好后续整机企业盈利能力的回升。 

我们建议关注盈利能力企稳回升的头部整机企业，标的包括金风科技、

三一重能、运达股份、明阳智能。 

◼ 风险提示 

行业政策变化风险、风电项目延期/风电装机不及预期风险、市场竞争

加剧风险、海外市场拓展不及预期风险、汇率波动风险。 
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◼ 重点公司估值和财务分析 
 

证券代码 证券简称 货币 
最新 

收盘价 

EPS PE 投资 

评级 2023A 2024E 2023A 2024E 

002202.SZ 金风科技 元 10.96 0.32 0.56 25.39 19.43 - 

688349.SH 三一重能 元 32.50 1.66 1.79 17.19 18.11 - 

300772.SZ 运达股份 元 14.88 0.59 0.74 18.04 20.22 - 

601615.SH 明阳智能 元 13.82 0.16 0.79 76.49 17.51 -   
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 11月 28日收盘价） 

注：上述标的估值采用 Wind一致预期    
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1. 亚非拉市场具备潜力，国内招标量高增 

1.1. 全球市场：全球陆风装机增速稳健，亚非拉市场装机潜力大 

根据GWEC，预计全球风电新增装机从 2023年的 116.6GW增长到 2028

年的 182GW，CAGR 为 9.31%。其中，陆风新增装机从 2023 年的 105.8GW

增长到 2028 年的 145GW，CAGR 为 6.51%；海风新增装机从 2023 年的

10.8GW 增长到 2028 年的 37GW，CAGR 达 27.93%。 

图1:2015-2028 年全球风电新增装机规模 

 
资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

 

图2:2015-2028 年全球陆上风电新增装机规模  图3:2015-2028 年全球海上风电新增装机规模 

  
资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

 

印度是亚太陆风装机重点市场，亚太地区（除中国、印度）陆风新增装

机加速。中国是亚太地区最大市场，除中国外，印度是重点地区。根据 GWEC

的预测，印度陆风新增装机有望从 2023 年的 2.8GW 增至 2028 年的 5GW，

CAGR 达 12.30%。亚太除中国、印度以外地区新增陆风装机有望从 2023 年

的 3.7GW 增长至 2028 年的 9.4GW，CAGR 达 20.50%。 
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图4:2023-2028 年亚洲主要地区陆风新增装机规模

（单位：GW） 

 图5:2023 年亚太地区陆风新增装机市场分布情况（单

位：GW） 

  
资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

非洲、中东地区陆风新增装机有望提速。根据GWEC的预测，非洲 2023-

2028 年陆风新增装机 CAGR 达 41.47%，中东地区 2023-2028 年陆风新增装

机 CAGR 达 43.10%。 

图6:2023-2028 年非洲、中东地区陆风新增装机规模

（单位：GW） 

 图7:2023 年非洲、中东地区各市场陆风累计装机规模

（单位：GW） 

  
资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

拉丁美洲地区陆风发展稳健，巴西是主要市场。根据 GWEC 的数据，

2023 年美洲陆风新增装机规模前三的市场分别为美国、巴西、加拿大，分

别新增 6.40/4.82/1.72GW。根据 GWEC 的预测，南美洲陆风新增装机有望

从 2023 年的 6.3GW 增至 2028 年的 6.9GW，发展稳健。 
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图8:2023-2028 年美洲陆风新增装机规模（单位：GW）  图9:2023 年美洲各市场陆风新增装机规模（单位：

GW） 

 
 

资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

欧洲海风装机有望加速。根据 GWEC 的数据，2023 年欧洲陆风/海风

分别新增装机 14.5/3.8GW，2023-2028 年陆风/海风新增装机 CAGR 分别为

13.24%/30.17%。 

图10:2023-2028 年欧洲市场新增陆风装机规模（单

位：GW） 

 图11:2023-2028 年全球主要海风市场新增装机规模

（单位：GW） 

  

资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

综上，2023-2028 年亚非拉市场（除中国）陆风新增装机 CAGR 达 14.11%；

其中，中东地区、非洲、亚太地区（除中国）的装机复合增速更高。 

表1:2023-2028 年亚非拉市场（除中国）陆风新增装机规模（单位：GW） 
 2023 2028 2023-2028 CAGR 

亚太地区（除中国） 6.5 14.4 17.24% 

非洲 0.6 3.4 41.47% 

拉丁美洲 6.3 6.9 1.84% 

中东地区 0.3 1.8 43.10% 

合计 13.7 26.5 14.11% 

资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

 

1.2. 国内市场：风机招标量快速增长 

  我国风电新增装机实现较快增长。根据 CWEA 的数据，2023 年全国海

风/陆风分别新增装机 7.18/72.19GW，同比分别增长 39.29%/61.60%；2018-

2023 年全国海风/陆风装机 CAGR 分别为 32.94%/30.04%。 
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阿根廷, 0.40 智利, 0.69 美洲其他地

区, 0.30
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图12:2017-2025 年国内风电新增装机规模  图13:2017-2025 年国内海风/陆风新增装机规模 

  
资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

根据国家能源局的数据，2024 年 1-9 月国内风电新增装机 39.12GW，

同比增长 16.85%；其中 9 月单月新增装机 5.51GW，同比增长 20.83%。 

图14:2021 年以来我国风电新增装机规模（单位：GW） 

 
资料来源：国家能源局，甬兴证券研究所 

国内风机招标量快速增长。根据金风科技业绩演示材料，2024 年 1-9 月

国内公开招标市场新增招标量 119.1GW，同比增长 93.0%；其中，陆上新增

招标容量 111.5GW，海上新增招标容量 7.6GW。我们认为 2024 年的风机高

招标量奠定 2025 年国内风电装机高增长。 

图15:2020 年以来国内公开招标市场新增招标量  图16:2023 年以来国内公开招标市场新增招标量（季

度数据） 

  
资料来源：金风科技业绩演示材料，甬兴证券研究所 资料来源：金风科技业绩演示材料，甬兴证券研究所 
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2. 风机大型化进程加速，行业集中度较高 

2.1. 降本需求推动下，风机大型化趋势明显 

风电机组大型化是风电降本的有效路径。根据中国能源网引中国科学

报，一方面，风电机组大型化可以摊薄非设备成本；另一方面，单机容量的

提升意味着更大的扫风面积和更高的轮毂高度，切入风速更低，在同一地理

位置可以捕获更多风能，提升风机利用小时数，增加有效发电量，最终降低

度电成本。 

根据 CWEA 的数据，2023 年全国新增装机的风电机组平均单机容量为

5.60MW；其中，海上/陆上风机的平均单价容量分别为 9.60/5.37MW。 

 

图17:2014-2023 年我国新增陆上/海上风电机组平均

容量（单位：MW） 

 图18:2023 年中国不同单机容量风电机组新增装机容

量占比 

  
资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

从风机技术路径发展趋势来看，风机由直驱向半直驱和双馈方向发展。

2023 年下线的陆上风电机型中，有 11 款采用双馈技术路线，占比达到 91.6%。

2023 年下线的海上风电机型中，超过 80%采用中速永磁（半直驱、混合）

技术路线。 

图19:2022-2023 年我国宣布下线的陆上风电机型技

术路径趋势 

 图20:2019-2023 年我国宣布下线的海上风电机型的

技术路径发展趋势 

  

资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 
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表2:2023 年我国发布的 8MW 以上陆上风电机型（不含已宣布下线机型） 
整机商 单机容量(MW) 风轮直径(m) 技术路线 

电气风电 
8.35 220 双馈 

10 230 双馈 

明阳智能 8.5 216 双馈 

中车株洲所 
8.X 220 双馈 

10.X 230 中速永磁（半直驱、混合） 

远景能源 
8-9.1 233 双馈 

10-12.5 233 双馈 

金风科技 

8.34-10 221 中速永磁（半直驱、混合） 

10 230 中速永磁（半直驱、混合） 

12.X 24X 中速永磁（半直驱、混合） 

东方风电 10 222 中速永磁（半直驱、混合） 

华锐风电 10.X 230 双馈 

三一重能 15 - - 

资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

 

表3:2023 年我国发布的 12MW 以上海上风电机型（不含已宣布下线的机

型） 
整机商 单机容量(MW) 风轮直径(m) 技术路线 

中船海装 12.5 260 中速永磁（半直驱、混合） 

三一重能 
13 - 双馈 

16 - 双馈 

电气风电 
14 263 中速永磁（半直驱、混合） 

18 263 中速永磁（半直驱、混合） 

远景能源 
14 270 中速永磁（半直驱、混合） 

18.8 286 中速永磁（半直驱、混合） 

运达股份 15 260 中速永磁（半直驱、混合） 

金风科技 12~16 26X 中速永磁（半直驱、混合） 

中车株洲所 14~16 - 中速永磁（半直驱、混合） 

东方风电 18 260 中速永磁（半直驱、混合） 

明阳智能 22 310 中速永磁（半直驱、混合） 

资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

 

2.2. 风机行业集中度较高，2023 年 CR10 为 98.6% 

风机行业集中度较高，竞争格局较为稳定。根据 CWEA 的统计，2023

年国内前五大风电整机制造商分别为金风科技、远景能源、运达股份、明阳

智能、三一重能，合计新增装机容量为 58.55GW，占据 73.8%的市场份额。

从行业集中度来看，行业 CR5/CR10 分别由 2020 年的 64.7%/91.5%提升至

2023 年的 73.8%/98.6%。 
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表4:2020-2023 年国内前 15 名风电整机商新增装机容量及占比（单位：万千瓦） 

序

号 
制造商 

2020 

制造商 

2021 

制造商 

2022 

制造商 

2023 

装机容

量 

装机容

量占比 

装机

容量 

装机容

量占比 

装机

容量 

装机容

量占比 

装机

容量 

装机容

量占比 

1 金风科技 1228 22.6% 金风科技 1138 20.4% 金风科技 1136 22.8% 金风科技 1567 19.7% 

2 远景能源 913 16.8% 远景能源 815 14.6% 远景能源 782 15.7% 远景能源 1488 18.7% 

3 明阳智能 551 10.1% 明阳智能 693 12.4% 明阳智能 621 12.5% 运达股份 1041 13.1% 

4 电气风电 461 8.5% 运达股份 677 12.1% 运达股份 610 12.2% 明阳智能 1018 12.8% 

5 运达股份 365 6.7% 电气风电 555 9.9% 三一重能 452 9.1% 三一重能 741 9.3% 

6 中车风电 349 6.4% 中国海装 353 6.3% 中国中车 374 7.5% 东方电气 556 7.0% 

7 东方电气 310 5.7% 中车风电 329 5.9% 中国海装 336 6.7% 电气风电 460 5.8% 

8 三一重能 303 5.6% 三一重能 321 5.7% 电气风电 325 6.5% 中国中车 407 5.1% 

9 中国海装 295 5.4% 东方电气 313 5.6% 东方电气 184 3.7% 中国海装 371 4.7% 

10 联合动力 201 3.7% 联合动力 126 2.2% 联合动力 92 1.9% 联合动力 175 2.2% 

11 Vestas 112 2.1% 哈电风能 68 1.2% 华锐风电 30 0.6% 华锐风电 82 1.0% 

12 GE 103 1.9% Vestas 67 1.2% 哈电风能 23 0.5% 哈电风能 18 0.2% 

13 哈电风能 68 1.3% 
Siemens 
Gamesa 

57 1.0% 许继风电 10 0.2% Vestas 8 0.1% 

14 许继风电 41 0.8% 许继风电 35 0.6% Vestas 5 0.1% 太原重工 4 0.05% 

15 
Siemens 
Gamesa 

39 0.7% 华锐风电 32 0.6% GE 2 0.05% 华仪风能 2 0.03% 

资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

 

图21:2020-2023 年中国风电整机商市场集中度（按新增装机容量计算） 

 
资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

 

2.3. 风机招标价格企稳，行业盈利能力有望修复 

行业签署自律公约，行业生态有望改善。根据中国能源新闻网，2024 年

10 月北京国际风能大会暨展览会（CWP 2024）开幕式上，包含金风科技、

远景能源、明阳智能、三一重能在内的 12 家风电公司签署《中国风电行业

维护市场公平竞争环境自律公约》（以下简称《自律公约》）。 

风机招标价格企稳。根据每日风电的统计，国内陆上风机（含塔筒）价

格自 2024 年 4 月（均价 1556 元/kw）以来逐步回升，当前均价维持在 1700-

1900 元/kw 左右。我们认为，风机行业市场集中度较高，竞争格局较为稳

定。2024 年国内风电招标量高增，下游装机需求驱动下，国内风机报价有

望维持在合理价格水平，行业盈利能力有望逐步修复。 
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图22:2023 年以来国内陆上风机（含塔筒）中标均价 

 
资料来源：每日风电，甬兴证券研究所 

 

3. 出口：国产风机具备性价比优势，积极出海打开空间 

3.1. 中国风机产能在全球占主导地位，国产风机具备性价比优势 

中国风机产能在全球市场占据主要地位，未来欧美地区风机产能或较

为紧张。1）陆风：根据 GWEC，2023 年中国陆风年产能为 82.00GW，是

全球最大的陆上风机生产基地；2023 年欧洲、北美、印度和拉丁美洲的陆

风产能分别为 21.60/13.65/11.50/6.15GW。从供需情况来看，中国、印度和

拉丁美洲地区的陆风风机产能充沛，欧洲和北美地区预计自 2026 年起陆风

产能供应可能不足。2）海风：海上风机产能分布集中，2023 年中国、欧洲

海风风机产能分别为 16.00/9.50GW，是全球主要的海上风机生产基地。从

供需情况来看，北美海风风机自 2025 年起、欧洲从 2026 年起、亚太地区

（除中国）从 2027 年起产能供应将偏紧，依赖风机进口。 

图23:2023 年全球陆风风机产能分布（单位：GW）  图24:2023 年全球海风风机产能分布（单位：GW） 

  
资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 
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表5:2023-2030 年全球陆上风电供需分析（GW） 
 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

欧洲 15 18 19 21 23 24 24 25 

美国 8 9 10 13 15 17 18 20 

拉丁美洲 6 5 5 5 5 5 5 5 

中国 60 60 60 60 60 65 65 65 

印度 3 4 5 5 5 5 5 5 

其他地区 6 10 10 14 14 14 14 15 

全球 97 106 109 117 122 129 131 135 

资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

注：红色代表供给不足 

 

表6:2023-2030 年全球海上风电供需分析（GW） 
 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

欧洲 6 3 7 10 12 15 21 26 

中国 10 12 12 15 15 15 15 15 

亚太地区（不包

含中国） 
2 2 3 3 4 5 7 8 

北美 1 2 4 5 4 5 5 5 

拉丁美洲 0 0 0 0 0 0 1 1 

全球 18 18 26 32 35 40 48 55 

资料来源：GWEC，甬兴证券研究所 

注：红色代表供给不足 

国产风机具备价格优势。根据 Nordex，该公司 2024 年前三季度新增订

单 5.1GW，风机平均价格为 900 欧元/kw，单价较 2022/2023 年的 840 欧元

/kw 有所提升。根据维斯塔斯，该公司 2024Q1 新增陆风风机订单 2.3GW，

单价为 970 欧元/kw。我们认为，相较海外风机单价，国内风机整机商价格

优势显著，有望抢占海外市场获得超额盈利。 

 

图25:2022 年以来 Nordex 风机平均单价  图26:2023 年以来 Vestas 风机平均单价（季度数据） 

  
资料来源：Nordex官网，甬兴证券研究所 资料来源：Vestas官网，甬兴证券研究所 

 

3.2. 国内企业加速出海，海外订单持续获取 

国产风机制造商装机容量全球领先。根据彭博新能源的数据，2023 年

金风科技、远景能源分别以 16.4/15.4GW 的新增装机容量位列全球十大风

电整机厂商排名中的前 2 位，前十排名中国风机制造商占据六席。 

2023 年我国出口风机 3.67GW，以陆风出口为主。2023 年中国向海外

市场出口风电机组 671 台/3.67GW，同比增长 60.25%；其中以陆上风电机

组出口为主，2023 年陆风出口 667 台/3.65GW。 
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图27:2023 年全球十大风电整机制造商新增装机容量

（单位：GW） 

 图28:2013-2023 年中国风电机组出口容量（单位：

GW） 

  
资料来源：WindDaily，彭博新能源财经，甬兴证券研究所 资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

金风科技和远景能源出口规模国内领先。2023 年有 6 家整机制造企业

实现出口。其中，金风科技出口到 13个国家，共计出口 327台机组/1.70GW。

2023 年，远景能源出口到 5 个国家，共计出口 278 台机组/1.62GW。 
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表7:2023 年中国风电整机制造商企业出口情况 
制造商 出口国家 单机容量(kw) 发运台数 发运容量(MW) 

金风科技 

阿联酋 4500 10 45 

埃及 6000 48 288 

澳大利亚 
4500 32 144 

6000 9 54 

巴西 6000 3 18 

北马其顿 4800 9 43.2 

波斯尼亚和黑塞

哥维那 
4200 7 29.4 

南非 

4500 16 72 

5600 40 224 

6000 8 48 

日本 2500 1 2.5 

土耳其 6000 17 102 

乌兹别克斯坦 4700 69 324.3 

希腊 2500 1 2.5 

越南 3300 6 19.8 

智利 
4800 15 72 

6000 36 216 

金风科技 汇总   327 1704.7 

远景能源 

阿联酋 5000 26 130 

埃及 6500 35 227.5 

老挝 4500 72 324 

摩洛哥 6500 12 78 

沙特阿拉伯 6500 42 273 

乌兹别克斯坦 6500 91 591.5 

远景能源 汇总   278 1624 

运达股份 

哈萨克斯坦 5000 14 70 

塞尔维亚 3300 3 9.9 

越南 
4500 1 4.5 

5000 9 45 

运达股份 汇总   27 129.4 

中国中车 越南 
5000 10 50 

6250 8 50 

中国中车 汇总   18 100 

三一重能 哈萨克斯坦 
4800 10 48 

6250 8 50 

三一重能 汇总   18 98 

明阳智能 日本 3000 3 9 

总计   671 3665.1 

资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

注：上述风机出口情况主要针对中国内资风电机组制造商，外资风电机组制造商不包
含在内。 

 

我国风机出口主要集中亚非拉地区。2023 年，我国风电机组共出口至

18 个国家，出口规模前五的国家分别为乌兹别克斯坦（25%）、埃及（14.1%）、

南非（9.4%）、老挝（8.8%）和智利（7.9%）。截至 2023 年底，我国风电机

组共出口至55个国家，累计出口规模排名前列的国家分别为越南（18.9%）、

澳大利亚（11.3%）、乌兹别克斯坦（6.6%）、印度（5.7%）、南非（5.1%）、

哈萨克斯坦（5.1%）。 
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图29:2023 年风机新增出口排名前五的国家  图30:2023 年风机累计出口容量排名前列的国家 

  
资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 资料来源：CWEA，甬兴证券研究所 

 

4. 行业重点公司 

4.1. 金风科技：风机毛利率改善，海外业务布局领先 

公司风机业务毛利率改善。2024Q1-3 公司营收/归母净利润分别为

358.39/17.92 亿元，同比分别增长 22.24%/42.15%。公司主要业务为风机及

零部件销售，该业务 2024H1 毛利率为 3.75%（按照最新会计政策同口径追

溯调整），同比提升 6.29pct。2024Q1-3 公司整体毛利率为 16.43%（按照最

新会计政策同口径追溯调整），同比提升 2.21pct。 

图31:2019 年以来金风科技营业收入及同比增速  图32:2019 年以来金风科技归母净利润及同比增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图33:2023 年以来金风科技毛利率/净利率（季度数据，按照最新会计政策

同口径追溯调整） 

 
资料来源：Wind，金风科技业绩演示材料，甬兴证券研究所 

 

图34:2019 年以来金风科技产品营收结构（单位：亿

元） 

 图35:2019 年以来金风科技-风机及零部件销售业务

毛利率（按照最近会计政策同口径追溯调整） 

  
资料来源：Wind，金风科技公告，甬兴证券研究所 资料来源：金风科技公告，甬兴证券研究所 

公司在手订单规模充沛，6MW 及以上机型占比较高。截至 2024 年 9

月 30 日，金风科技在手订单规模 44.28GW，同比增长 38.69%。从在手外

部订单的机型分布来看，6MW 及以上的机组订单容量为 30.24GW，占比

73%。 

图36:金风科技风机在手订单  图37:金风科技在手外部订单分布 

  
资料来源：金风科技业绩演示材料，甬兴证券研究所 资料来源：金风科技业绩演示材料，甬兴证券研究所 

公司国际业务顺利拓展，海外收入占比提升。截至 2024 年三季度末，

金风科技海外累计装机 8.05GW，其中在北美洲、大洋洲、南美洲的装机量

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

毛利率 净利率

0

100

200

300

400

500

600

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

风机及零部件销售 风电场开发 风电服务 其他主营业务

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2019 2020 2021 2022 2023H1 2024H1

风机及零部件销售-毛利率

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2023.9.30 2023.12.31 2024.3.31 2024.6.30 2024.9.30

在手订单(GW)
<4MW, 0.79, 

2%

4MW(含)-

6MW, 10.35, 

25%

≥6MW, 

30.24, 73%



行业深度报告 

请务必阅读报告正文后各项声明 18 

均已超过 1GW，亚洲地区（除中国）累计装机突破 2GW。截至 2024 年 9

月 30 日，公司海外在手外部订单共计 5.54GW。从海外营收来看，2024H1

公司海外收入 47.79 亿元，收入占比 23.66%，较 2023 年提升 8.12pct。 

图38:金风科技国际业务拓展情况  图39:2019 年以来金风科技海内外收入情况及海外收

入占比 

 

 
资料来源：金风科技业绩演示材料，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

4.2. 三一重能：新增印度超 1GW 订单，海外市场新突破 

2024Q1-3 公司营收 90.68 亿元，同比增长 21.06%；归母净利润 6.85 亿

元，同比下滑 33.55%。据公司解释，归母同比下滑主要系因天气影响风场

建设、转让的进度，风场转让规模同比减少。从营收结构来看，风机及配件

收入为公司贡献主要营收。 

图40:2019 年以来三一重能营业收入及同比增速  图41:2019 年以来三一重能归母净利润及同比增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图42:2019 年以来三一重能主营业务营收结构（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，三一重能公告，甬兴证券研究所 

公司毛利率实现回升。2024 年上半年公司综合毛利率 16.01%，其中风

机业务毛利率 15.13%，较 2023H2 环比提升 6.14pct。2024Q3 公司综合毛利

率为 14.85%，同比提升 3.23pct，环比提升 0.62pct。 

图43:2019 年以来三一重能综合毛利率/综合净利率

情况 

 图44:2019 年以来风力发电机组类产品毛利率 

  
资料来源：Wind，公司投资者关系活动记录表，甬兴证券研究
所 

资料来源：Wind，公司投资者关系活动记录表，甬兴证券研究
所 

在手订单快速增长。根据公司公告，2023 年公司新增订单 14.1GW，实

现快速增长；截至 2023 年底，公司在手订单 15.89GW。 

推进全球化战略，海外市场取得新突破。公司搭建“中方+本地”形式

的海外团队，引进全球风电行业优秀人才。截至 2023 年末，公司已组建 200

多人的海外营销团队，已基本覆盖全球主要风电市场。2023 年，公司实现

海外收入 3.10 亿元，实现对中亚、南亚地区的风电设备出海；海外销售毛

利率 22.07%，较国内高 5.25pct。2024 年 10 月，公司发布《关于签订海外

风电机组销售合同的公告》，控股子公司三一风能印度公司分别与印度 JSW 

集团下属三家子公司签订共计 1324MW 的风电机组销售合同，与新加坡胜

科集团印度子公司签订 300MW 风电机组销售合同。 
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4.3. 运达股份：盈利能力显著修复，在手订单充沛 

风电机组贡献主要营收，电站销售业务贡献业绩新增长点。2024Q1-3

公司营收/归母分别为 139.29/2.67 亿元，同比分别增长 24.01%/6.25%。

2024H1 公司风电机组/电站销售业务营收分别为 64.82/10.11 亿元，营收占

比分别为 75.13%/11.72%。 

图45:2019 年以来运达股份营业收入及同比增速  图46:2019 年以来运达股份归母净利润及同比增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图47:2019 年以来运达股份业务营收结构（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

盈利能力显著回升。2024Q1-3 公司毛利率 14.36%，较 2023 年提升

0.66pct；其中，2024Q3 公司毛利率 16.17%，同比提升 2.44pct、环比提升

3.51pct。 
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图48:2019 年以来运达股份销售毛利率/销售净利率  图49:2023 年以来运达股份各季度销售毛利率/销售

净利率 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

公司在手订单规模持续攀升。2024H1 公司新增订单 14.29GW，同比增

长 52.39%。截至 2024 年 6 月 30 日，公司累计在手订单 34.20GW，同比增

长 48.83%；从公司在手订单的机型分布来看，6MW 及以上的机型占比达

59.20%。 

图50:2021 年以来运达股份在手订单及新增订单规模  图51:截至 2024H1 公司累计在手订单的机型分布 

  
资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

 

4.4. 明阳智能：盈利水平改善，订单较快增长 

电站销售业务贡献业绩新增长点。2024Q1-3 公司营收 202.37 亿元，同

比下滑 4.14%；归母净利润 8.09 亿元，同比下滑 34.58%。从公司营收结构

来看，2024H1 公司风力发电机组类业务/电站销售/风电场发电营收分别为

104.38/9.75/3.09 亿元，营收占比分别为 88.49%/8.27%/2.62%。 
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图52:2019 年以来公司营业收入及同比增速  图53:2019 年以来公司归母净利润及同比增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图54:2019 年以来公司主营业务营收结构（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

公司盈利水平显著改善。2024Q1-3 公司销售毛利率/销售净利率分别为

15.20%/4.27%，较 2023 年提升 4.00pct/2.91pct；2024H1 公司风力发电机组

类产品毛利率 14.60%，较 2023 年提升 6.59pct。 

图55:2019 年以来明阳智能销售毛利率/销售净利率  图56:2019 年以来明阳智能风力发电机组类产品毛利

率 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

公司订单实现较快增长。2024H1 公司新增订单 9.73GW，同比增长

28.36%。截至 2024 年 6 月 30 日，公司累计在手订单 45.36GW，较 2023 年

底增加 5.73GW。 
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图57:2019 年以来明阳智能新增订单/在手订单规模 

 
资料来源：明阳智能业绩演示材料，甬兴证券研究所 

 

5. 投资建议 

1）国内风电招标量高增叠加亚非拉等海外市场出口潜力，我们看好国

内风电整机制造商风机销量增速。 

2）国内风机招标价格企稳并有望回升，海外市场风机价格更优，我们

看好后续整机企业盈利能力的回升。 

我们建议关注盈利能力企稳回升的头部整机企业，标的包括金风科技、

三一重能、运达股份、明阳智能。 

 

6. 风险提示 

行业政策变化风险。电力行业与国家宏观经济形势、行业政策的关联度

较高，而风电类产品的销售规模与风电行业景气度相关。国家出于对宏观经

济调控的需要，可能会出台阶段性指导性文件，出现不利于行业发展的政策

因素，因而风电相关企业的经营存在一定的政策风险。 

风电项目延期/风电装机不及预期风险。风电项目投资量大、周期长，

投资决策程序流程较多，且项目实施过程中涉及场地整理、设备采购、交通

运输等问题，存在众多可能导致工程项目延期的不确定性因素。若客户工程

项目延期导致发货时间滞后，可能影响风电设备的交付。 

市场竞争加剧风险。风电设备领域的市场参与者较多，可能存在现有参

与者采用激进策略抢占市场份额的行为，若竞争加剧或将导致产品单位价

值量受影响，行业毛利率水平下降。 

海外市场拓展不及预期风险。海外市场受国际关系、劳工劳务、供应链、

装机进度、反倾销政策等多重因素影响，存在较大的不确定性，若海外市场

出现较大波动，国内企业的出海进度可能不及预期，波及出口产品的生产交

付以及盈利水平。 

汇率波动风险。汇率的波动直接影响到出口产品的销售定价和外币资

产的折算金额。随着国内风电企业的出口业务规模逐步扩大，汇率波动给行
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业的影响将逐步显现并增大。  
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版权声明 
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