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投资要点： 

 风电资源量重新修订，开采潜力仍巨大，走出风电资源瓶颈的误区：2010

年 5 月 11 日，国家能源局重新修订了陆上、海上风电资源，中国气象局

风能太阳能资源评估中心通过 400 个专业测风塔，并利用数值模拟评估

系统，针对高度为 50 米、风功率密度大于 300 瓦／平方米的地区，测算

出了中国陆地和海上风电的潜在开发量分别为 23．8 亿千瓦和 2 亿千瓦

（海上风电测算的是水深 2 米-25 米的风能资源）。目前根据最新风电规

划，2015 年全国风电规划装机 9000 万 kw(含海上风电 500 万 kw)，2020

年全国风电规划装机 1.5 亿 kw (含海上风电 3000 万 kw)。到 2020 年我

国的风资源开采量仅为 5.8%，后续的开采潜力仍巨大，资源瓶颈并未像

市场所认为的到来的那么快。 

 2020 年规划有望超预期：由于资源问题市场担心风电市场增速将大幅下

滑，景气度已过。但新的风电资源普查结果以及风电具备较大的经济性，

在化石能源价格逐步走高及节能减排的大背景下企业投资热情较高，未

来风电的投资进度有望远超过国家规划（根据规划 2020 年装机容量达到

1.5 亿千瓦）。 

 一、二类风区已经瓜分完毕，三、四类风区将成为投资重点，高电价保

证盈利：我国风能实际可利用的 50%以上是三、四类风区。一、二类风

区已经瓜分完毕，三、四类风区将成为投资重点。根据我们测算在目前

国家给的电价水平下，三、四类风区在已经基本可以盈利，盈利保证了

企业投资三、四类风区的积极性。此外，三、四类风区接近消纳中心，

降低传输成本，保证充分上网，也保证了经济性。 

 石化能源发电成本提高，风力发电成本优势进一步凸现：随着原油及煤

炭价格的上涨，石化能源发电成本提高，风力等新能源发电形式的经济

性近一步凸现，在沿海等发达地区风力发电的成本有望低于火电发电成

本。经济性的凸现有利于风力资源开发的积极性。 

 风电投资有望超预期，龙头企业估值偏低：陆上风电经过近几年的发展

增速未来可能出现下滑，随着风电投资从一、二类风区向三、四类风区

以及海上风区的转移，风电投资有望又保持一轮新的高增速。由于市场

对风电资源瓶颈过于担忧目前给予相关风电整机的估值并不是很高，如

果未来有望大幅度超过 2020 年风电的新能源规划，将大大提高对于风电

市场空间的预期，国内风电上市公司的盈利前景也有望大大提高。考虑

到未来风电投资仍可能超预期，在目前的估值水平下我们仍看好相关公

司，重点推荐整机企业金风科技（002202）、湘电股份（600416）；零部

件企业中材科技（002080）、海得控制（002184）。 
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一、资源丰富，开采潜力仍巨大，走出资源瓶颈误区 

 风电资源量重新修订，开采潜力仍巨大，走出风电资源瓶颈的误区：2010

年5月11日,国家能源局重新修订了陆上、海上风电资源, 中国气象局风能

太阳能资源评估中心通过400个专业测风塔，并利用数值模拟评估系统，针

对高度为50米、风功率密度大于300瓦／平方米的地区，测算出了中国陆地

和海上风电的潜在开发量分别为23．8亿千瓦和2亿千瓦（海上风电测算的

是水深2米-25米的风能资源）。目前根据最新风电规划，2015年全国风电规

划装机9000万kw(含海上风电500万kw)，2020年全国风电规划装机1.5亿kw 

(含海上风电3000万kw)。到2020年我国的风资源开采量仅为5.8%，后续的

开采潜力仍巨大，资源瓶颈并未像市场所认为的到来的那么快。 

 2020年规划有望超预期：由于资源问题市场担心风电市场增速将大幅下滑，

景气度已过。但新的风电资源普查结果以及风电具备较大的经济性，在化

石能源价格逐步走高及节能减排的大背景下企业投资热情较高，未来风电

的投资进度有望远超过国家规划（根据规划2020年装机容量达到1.5亿千

瓦）。 

图1：风电开采潜力巨大        单位（亿千瓦） 
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资料来源：山西证券 

二、三、四类风区将成为投资重点，高电价保证盈利 

 一、二类风区已经瓜分完毕，三、四类风区将成为投资重点，高电价保证盈

利：我国风能的实际可利用的 50%以上是三、四类风区。风机投资的热点正在

由一、二 类风区逐步转向三、四类风区。 
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 投资成本接近：据相关经验，低风速风场投资较普通风场只高 5%，通过内部

调控可以消化这部分投资增幅。 

 高电价保证盈利：国家发展改革委发布的《关于完善风力发电上网电价政策

的通知》规定，中国将按风能资源状况和工程建设条件，把全国陆上风场分

为四类风能资源区，并对每类风能资源区实施固定的风电标杆上网电价，按

条件由好到差，分别为每千瓦时 0.51 元、0.54 元、0.58 元和 0.61 元。随着

风机成本的降低，风电单位平均造价由 2008 年的约 10000 元/千瓦降到目前

的约 8000 元/千瓦。而根据我们对不同风机造价以及发电小时情况测算了不

同情形下的发电成本，详见表 4。在风电投资降低到 8000 元/千瓦的情况下，

发电小时 2000 的情况下，发电成本为 0.373 元；发电小时 1800 的情况下，

发电成本为 0.414 元；发电小时 1800 的情况下，发电成本仅 0.533 元。可以

看出三、四类风区在目前的电价下已经实现可观盈利，盈利保证了企业投资

三、四类风区的积极性。 

 接近消纳中心，降低传输成本，保证充分上网：根据中国风资源分布图，我

国低风速资源主要集中在安徽、湖南、湖北、福建、云南等地，与三北地区

相比，上述地区对电力需求较大，又接近消纳中心，因此不存在远距离送电

问题，在上述地区开发风电，除了可以保证风电及时并网消纳外，还节省了

庞大的电网投资。内蒙古有效年利用小时数可以达到 3000，但如果有一半时

间处于弃风状态，实际利用小时数还不到 2000，内陆省份的部分低风速风场，

有效年利用小时数在 1800 左右，考虑到较高的电价，经济效益并不比三北地

区差，而根据我们的了解目前大型大力企业已经开始规划投资这类风区。 

表 1：不同资源条件下的发电成本 

  1400 1600 1800 2000 2200 2400 2600 2800 3000

8000 元/千瓦 0.533 0.466 0.414 0.373 0.339 0.311 0.287 0.266 0.249

9000 元/千瓦 0.596 0.521 0.464 0.417 0.379 0.348 0.321 0.298 0.278

10000 元/千瓦 0.659 0.577 0.513 0.461 0.419 0.385 0.355 0.33 0.308

               资料来源：山西证券 

                                图 2：中国风资源分布图（三、四类风区接近消纳中心） 

 

资料来源：山西证券 
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四、能源价格上涨，石化能源发电成本提高 

 国际油价上涨：受美元贬值影响近期国际油价开始上涨，目前布伦特原油

价格上涨到80美元以上，创出年内新高。受各国宽松的货币政策影响，预

计国际油价仍维持上涨趋势。 

 国内煤炭价格再次进入上升通道，火电上网电价上调预期再起：。9月底以

来秦皇岛动力煤价格累计上涨10%以上，达到2008年底以来次高水平。由于

目前正值煤炭消费旺季，预计需求将继续增加，并推动煤价进一步上涨。

同时，美元弱势以及国际油价和煤价的持续上涨也给国内煤价带来一定的

支撑。若煤价继续上涨火电商燃料成本压力较大，上网电价上调预期增强。 

 石化能源发电成本提高，风力发电成本优势进一步凸现：随着原油及煤炭

价格的上涨，石化能源发电成本提高，风力等新能源发电形式的经济性近

一步凸现，在沿海等发达地区风力发电的成本有望低于火电发电成本。经

济性的凸现有利于风力资源开发的积极性。 

图3：秦皇岛煤炭价格走势                                    图4：布伦特原油价格近期上涨 
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资料来源：Wind 

五、投资建议 

风电投资有望超预期，龙头企业估值偏低 

 陆上风电经过近几年的发展增速未来可能出现下滑，随着风电投资从一、二

类风区向三、四类风区以及海上风区的转移，风电投资有望又保持一轮新的

高增速。由于市场对风电资源瓶颈过于担忧目前给予相关风电整机的估值并

不是很高，如果未来有望大幅度超过 2020 年风电的新能源规划，将大大提高

对于风电市场空间的预期，国内风电上市公司的盈利前景也有望大大提高。。

考虑到未来风电投资仍可能超预期，在目前的估值水平下我们仍看好相关公



                                                            行业研究/专题研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               6 
                                                                  

司，重点推荐金风科技（002202）、湘电股份（600416）。 

 

图 5：2009 年全球风电市场份额                               图 6：2009 年中国风电市场份额 
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资料来源：山西证券 

图7：主要风机整机制造企业2010年中期收入规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告 

 

看好技术优势的相关零部件企业 

 叶片：叶片是风力发电机的核心部件，造价约占整个设备的 1/4 到 1/3。

目前国内风电叶片市场 70%以上的份额为国内品牌占有。市场占有率比较

靠前的国内企业有中航惠腾、中材科技、中复连众等。随着新进入者增多

竞争激烈，价格下行压力将继续。但目前众多中小型叶片生产企业仅能够
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生产 1.5MW 以下的叶片，对于未来的趋势机型 2.5MW/3MW 叶片以及适应于

三、四类及海上风区的叶片研发滞后。预计 2.5MW/3MW 叶片及适应于三、

四级风区的风电叶片供应紧张，价格较为稳定。重点推荐叶片领域技术领

先及积极布局 2.5MW/3MW 叶片及三、四级风区的叶片企业且已经取得了较

大进展的中材科技（600809）。 

 变流器：变流器是风电整机中不多的尚未实现国产化的零部件，外资品

牌目前市场占有率超过 90%，其进口替代将带来诸多投资机会。在进口替

代政策和行业性高盈利能力的驱动下，国内企业正在加紧进行产品研发。

根据主要企业的产能规划测算，未来 2-3 年国产产品市场占有率有望超

过 1/3。而国内制造的变流器成本有望低于进口 20%左右，一旦技术成熟

市场拓展速度较快。我们建议关注在该领域技术领先的海得控制

（002184），以及具有电力电子制造背景的企业荣信股份（002123）、九

州电气（300040）。 

                                  图 8：风电整机成本构成                                  
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资料来源：山西证券 

六、重点公司推荐 

湘电股份（600416）—风电增速仍值得期待,湘电集团将退出湘电风能 

 风电业务市场如期打开，实现高增长：公司产品已经得到了市场认可，而其

公司主流机型 2MW 在未来市场上具备一定优势，我们认为公司未来 2-3 年内

收入增速仍会高于行业平均水平。 

 海上风机成功下线：2010 年 10 月 21 日上午，公司 5MW 永磁直驱海上风力

发电机成功下线，是国内单机装机容量最大的风机。由于公司风机下线稍晚，

公司未能在在中国首轮海上风电场项目特许权招标中赢得项目。但目前看公司进

入海上风电市场较早，且起步机型即为 5MW，预计公司在海上风电的市场份额
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远大于陆上风电。 

 三、四级风电市场技术有所储备：根据我们的了解目前大型大力企业已经开

始规划投资这类风区。公司很早就开始了该类风区风机的技术储备，在争夺

市场份额时有望获得先发优势。 

 湘电集团将退出湘电风能股权：2009 年 8 月，湘电集团出具承诺函，承诺在

2010 年年底之前，将所持有的湘电风能有限公司的股权全部退出。由于集团

公司已经计划在未来两年内整体上市，因此我们预计集团公司持有的湘电风

能股权有望注入上市公司。此外，如果股权转让给其他电力集团也有利于公

司进一步拓风电市场，对公司而言也是长期利好。 

 投资建议：我们调高公司的赢利预测，预计公司 2010 至 2011 年的每股收益

为 0.89、1.32 元，对应市盈率分别为 32 倍和 25 倍，考虑到公司海上风电业

务有望持续推动公司在较长时期内高速成长以及公司有望在年底解决湘电风

能股权问题，上调公司的投资评级为“买入”。 

金风科技（002202）高增速仍将维持 

 产品研发持续推进 ，产品线不断拓宽：公司以双馈风机起家，进入直驱风机

领域时间不长，日期公司将下一步研制的大容量直驱风机单机容量由 5MW 提

高至 6MW，彰显公司意图在直驱风机方面加大投入，尽可能的占据市场先机，

未来公司 2.5MW 直驱风机在大丰海上风电项目上的应用将为公司提供难得的

实际工程经验。 

 海外业务起步最早，值得期待：日前在北京国际风能大会上公司领导层表示

将大力推进公司海外业务，未来3-5 年内实现海外业务收入占公司总收入30%

左右。今年公司在美国和澳大利亚分别成立分公司，加之之前的德国金风与

其收购的德国 VENSYS 公司，随着此次港股募集资金到位，公司将会进一步加

快风电海外市场拓展的进度，海外市场的拓展有望成为公司新的增长点。 

 海上风电首次中标意义重大：据报道，在中国首轮海上风电场项目特许权招标

中，金风科技赢得了大丰项目（200 兆瓦）。我们非常看好第一批海上风电招标

对相关企业的刺激作用，一方面由于第一次海上招标的规模较为可观，对相关

公司的业绩带动作用较为明显；另一方面由于符合条件的企业不多预计价格竞

争较为缓和企业盈利能力可能较强；最后，首次中标意味着中标企业具有先发

优势在未来的市场份额中获得先机，而首次招标规模与各地上报的庞大规划相

比，只是沧海一粟，仅上海、江苏、浙江、山东、福建几省 2015 年海上风电规

划装机总和就达到约 1010 万千瓦，而其他各省份目标也在百万千瓦以上，见表

2。 

 投资建议：预计 2010 至 2011 年公司每股收益为 0.9 元和 1.26 元，对应目前 PE

分别为 25 倍、18 倍，风电经过近几年的发展增速未来可能出现下滑，但仍可

维持 20%-30%的增速，目前公司 PEG 仅为 0.8 左右，相对其它电力设备公司具

备估值优势，给予“买入”的投资评级。 

中材科技（002080）——三、四类风区转化的受益者 

 布局 3MW 机型叶片，符合风机大型化趋势：目前 3MW 机组已经逐步成为国际
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风力发电的主流机型，未来风机整机市场向大型的 3MW 倾斜是必然趋势，公

司现在提前布局 3MW 叶片生产项目，符合市场的需求。 

 布局三、四类风区叶片：我国风电投资已经逐步由一、二类风区向三、四类

风区转换，适应 III 类弱风区的 40.25 米的 1.5MW 级风机叶片仍处于供不应

求的阶段。目前公司拥有 1300 套 1.5MW 40.25 米风机叶片的产能，并且拥

有先发优势。  

 投资建议：预计公司 2010~2011 年的 EPS 分别为 1.45 元和 1.9 元，目前股价

对应 2010、2011 年市盈率分别 32、24 倍，考虑到公司叶片方面的先发优势，

给予“买入”的评级。  

海得控制(002184) 变流器技术领先，关注订单突破，业绩潜力巨大 

 变流器国内技术领先：目前公司的 1.5MW、2MW 产品已经完成研发和测试，目

前正进入风电场实际测试，是国内品牌中唯一一个通过低电压穿越功能测试

的产品，技术处于国内领先水平。我们预计在今年公司可以获得小批量订单，

2011 年公司进入市场拓展期，2012 年有望进入产品大批量销售时期。 

 外资品牌占据绝对主流，进口替代刚刚起步：经我们测算 2010 年风机装机台

数约在 13000 台左右，按照单台 60 万元计算，市场容量在 78 亿左右，而未

来几年内将仍以 20%左右的增长速度增长。目前基本上所有的整机企业的变流

器都是由国外品牌提供，进口替代刚刚起步。 

 内资成本优势明显，预计市场拓展速度较快：公司制造的变流器成本有望低

于进口 20%左右，一旦技术成熟市场拓展速度较快。国内虽然有少数企业在研

制，但目前基本还处于样机研发阶段。未来只有那些质量可靠、性能表现优

越的企业才能最终分享到这个巨大的蛋糕。而公司目前研发进展走在国内前

列，有望大幅受益于进口替代。 

 盈利简单测算：考虑到目前变流器均由国外企业生产，首批实现国产化的企

业还能获得超额利润，预计有较强的盈利能力。2011 年是公司市场拓展期，

2012 年进入收获期，假设公司 2012 年市场份额 5%的情况下，将贡献公司每

股收益 0.44 元；假设 2013 年市场份额 8%的情况下，将贡献公司每股收益 85

元，对公司盈利拉动较大，详细见表 1。 

 投资建议：我们估计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.26、0.38 和 0.81 元，

对应目前股价的 PE 分别为 51、33 和 17 倍，一旦公司变流器试制成功并获得

一定量订单，公司估值水平将有很大提升，给予公司“买入”的评级。 

 投资风险：公司新产品风电变流器的市场开拓进程仍然存在一定的不确定性。 

七、投资风险 

 国内风电市场价格竞争进一步加剧； 

 原材料价格超预期上涨。 

 



                                                            行业研究/专题研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               10 
                                                                  

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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