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风电设备－09 年市场容量再翻番

 

◆09 年风机市场新增装机将达 12GW  

根据中国风能协会的数据，2008 年全国风电新增装机容量增长 89％至 6246MW。

我们预计，2009年新增装机容量将达12GW，2010年15GW，超出市场预期的7000MW
和 10GW。刺激市场高速增长的因素包括：1）国家为拉动投资大力发展新能源，08
年起新能源类项目的审批加速，条件放松；2）火电行业盈利能力下降，各大电企将投

资重点转向风电领域；3）国内风电设备产业链规模迅速扩张，供求矛盾缓解。09、10
年市场的超预期景气将会带来风电类上市公司业绩的快速增长。 

◆长期看好龙头企业 

风电板块上市公司中，我们最看好的仍然是东方电气和金风科技，原因如下： 
进口替代： 2008 年内资合资企业占据了风电整机市场 76％的市场份额，较 2007

年的 56％大幅提升。预计 2009 年进口替代的趋势仍将延续，内资份额将达 83％。主

要原因是：1）内资厂商的技术、工艺逐步成熟，国内风电设备产业链趋于完善；2）
市场走向充分竞争，用户价格敏感度上升。尽管根据我们此前（09 年策略报告中）的

分析，价格和毛利率并不会出现大幅下滑，但国际厂家的价格劣势将进一步压缩其市

场空间。 
行业整合：市场的超预期景气延缓了行业整合的到来，3 大行业龙头的份额在 2008

年为 57％，预计 09、10 年将会维持在这一水平。但 2012 年后国内风电设备市场必将

趋于平稳，竞争加剧，行业走向整合将是长期的必然。只有少数龙头企业能够长期保

持市场竞争中的优势地位。 
国际市场：全球风电强国中，除中国外几乎全部拥有世界级的风电设备企业。事

实上，国内风电设备龙头仅用 3 年时间，即在本土市场战胜了国际巨头。待其拥有了

成熟的技术、工艺和产业链配套能力，拥有了自主知识产权和持续研发能力，必将进

军国际市场，并因此提升长期成长性，进一步拉开与国内中小企业的差距。 

◆东方电气：受益风电设备行业超预期景气，上调评级 

风电设备企业的长期竞争力源于研发能力、质量控制和成本控制能力。东方电气

在研发和质量控制方面均居市场前茅。预计未来公司将会成为国内风电市场的龙头企

业，占有 20％以上的市场份额。公司短期受益国内风电市场的超预期景气，中长期有

能力开拓全球市场。我们调高对其 EPS 的预期，公司合理股价应为 34.5 元。提高投

资评级至“买入”。 
 

 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
07A 08E 09E 

投资评级 

002202 金风科技 35.10 0.63 0.97 1.52 增持 

600875 东方电气 31.88 2.26 0.12 2.04 买入 
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图表 1. 风电设备市场预测 

 07A 08A 09E 10E 
金风 829.95 1131.75 1800 2250
华锐 679.5 1402.5 3000 3750
东汽 222 1053 1800 2250
国电联动   600 800
运达 65.25 233.25 525 650
内资其它 50.35 899.93 2275 2800
内资合资 1847.05 4720.43 10000 12500
Gamesa 560.15 508.3 666  833 
Vestas 368.7 599.7 786  982 
GE 213 145.5 191  238 
Suzlon 206.25 128.5 168  211 
Nordex 55.5 144 189  236 
外资 1456.6 1526 2000 2500
合计 3303.65 6246.43 12000 15000
内资占比 56% 76% 83% 83%
龙头占比 52% 57% 55% 55% 

 

 

资料来源：中国风能协会，光大证券研究所 

 

图表 2. 风电大国孕育风电设备龙头 

 风电装机（MW) 装机占比 设备龙头 全球市占率

美国 25,170 20.80% GE 18%
德国 23,903 19.80% Enercon  9%
   Siemens  7%
西班牙 16,754 13.90% Gamesa 11%
中国 12,210 10.10% 华锐 5%
   金风 4%
   东电 4%
印度 9,645 8% Suzlon 7%
丹麦 3,180 2.60% Vestas 19%

资料来源：EER，光大证券研究所 
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重型电气设备 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 
 

日期 行业评级 

 
 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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