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投资品 - 电气设备 
 
整机看成本控制与市场份额提升，零部件看升级与进口替代 

  —新能源专题研究之中国风电发展及其展望
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表现 1m 3m 12m 
电气设备 10.04% -2.36% 18.34% 
沪深 300 6.04% -0.26% -2.16% 

 
代码 名称 6m% YTD 评级 

600416 湘电股份 33.8% 136% 买入 
002202 金风科技 7.53% 36.8% 增持 
300040 九洲电气 -8.6% -15% 增持 
002123 荣信股份 21.2% 71.6% 买入 
002080 中材科技 -6.1% 39.7% 买入 
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分析师申明 

本人，颜彪，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。  

2010 年中国风电发展现状： 

 风电发展速度领先。2010 年全球新增风电装机容量同比下降

6.63%，欧洲和美国新增装机增速下降幅度较大。2010 年中国新增

风电装机达 1600 万千瓦，累计装机容量达到 4182.7 万千瓦，同

比增长 62%，跃居世界第一。 

 风电设备价格进一步下降。2010 年 10 月，合同价最低达到 3850

元/ KW，风电设备价格下降的主要原因是产能过剩带来的竞争加

剧、规模经济的出现、国产化率的提高以及原材料成本的下降。 

 风电并网率提升。风电新增装机并网率从 2009 年的 65%提升到

2010 年的 87.4%，并网率提升主要原因是风电接入系统工程投资

的增加。但并网压力依然较大，截至 2010 年上半年，因风电无法

上网而导致的弃风达 27.76 亿千瓦时。 

2011 年中国风电发展展望： 

 国内需求转向平稳、出口需求逐步显现。考虑到配套电网建设速

度，我们预计 2011-2012 年国内新增风电装机容量将分别达

1800-2100 万千瓦；2011 年国内主要风电设备商出口风机将到达

1200MW，约占当年国内新增风电装机容量的 8.57%。 

 产能压力增加，价格仍将下降。随着主要风电设备商产能扩充，

2011-2012 年国内风电机组产能将分别达 3260-3470 万 KW，供过

于求的局面将进一步加剧。我们预计 2011 年 MW 级风机价格将下

降 12%-15%，将考验设备商的成本控制能力。 

 功率大型化带动零部件的升级需求。“十二五”期间我国将重点

扶持 3-5MW 陆上以及 5-10MW 海上风机的研发制造，有关部门正在

研究制定大型风电企业和大风机研发制造的扶持政策。我们认为，

风电机组的“大型化”将引领我国未来风电市场需求格局。 

 风电并网率提升，风电运营商将受益。我们预计，2011 年新增风

电并网率可提高至 90%。相比上游领域的激烈竞争，风电运营将受

益于并网率的提升、风机价格下降以及国家上网电价的补贴，盈

利能力将提升。 

 投资策略：看好具备优秀成本控制能力和市场份额提升的整机设

备商，如湘电股份和金风科技；看好高端零部件和关键零部件进

口替代的需求，如泰胜风能、中材科技、荣信股份和九洲电气。 

 风险提示：竞争加剧；新增需求低于预期等风险  
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2010 年中国风电发展现状 

中国风电发展速度世界领先 

 全球风电增速下降 

截止到 2010 年底，全球新增风电装机容量为 35,802MW，同比下降

6.63%；累计风电装机容量为 158,505MW，同比增长 22.64%。 

新增风电装机增速下滑的主要原因是欧洲新增风电装机同比下降

了 11.36%（2010 年欧洲新增风电装机占全球的 25.96%）。 

另外，美国 2010 年新增装机容量增速也大幅下滑，新增装机容量

为 5515MW，同比下降了 44.8%。 

Figure 1  2003-2010 年全球新增风电装机容量（单位：MW，分区域） 

数据来源：GWEC、世纪证券研究所 

 

Figure 2  全球历年风电装机容量及其增速（单位：MW） 
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 中国新增装机大放异彩 

根据中电联的统计数据，截止到 2010 年底，我国新增风电并网装

机容量达到1399万千瓦，同比增长55.96%；累计风电并网装机容量3107

万千瓦，同比增长 92.62%。 

根据中国资源综合利用协会可再生能源专业委员会统计数据，截至

2010年底，中国新增风电装机达1600万千瓦，累计装机容量达到4182.7

万千瓦，同比增长 62%，累计装机容量超过美国，跃居世界第一。 

根据全球风能理事会（GWEA）的统计，2010 年中国新增风电装机容

量约为 1650 万千瓦，占全球新增风电装机容量的 46%，累计装机容量市

场份额为 21.75%，超越美国。 

 

Figure 3  历年中国风电装机容量及其增速（单位：MW） 
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Figure 4  2010 年全球前十大国家风电装机容量及其份额（单位：MW） 

累计装机容量 份额 新增装机容量 份额

中国 42,287 21.75% 中国 16,500 46.09%

美国 40,180 20.67% 美国 5,115 14.29%

德国 27,214 14.00% 印度 2,139 5.97%

西班牙 20,676 10.64% 西班牙 1,516 4.23%

印度 13,065 6.72% 德国 1,493 4.17%

意大利 5,797 2.98% 法国 1,086 3.03%

法国 5,660 2.91% 英国 962 2.69%

英国 5,204 2.68% 意大利 948 2.65%

加拿大 4,009 2.06% 加拿大 690 1.93%

丹麦 3,752 1.93% 瑞典 603 1.68%

世界其他 26,546 13.66% 世界其他 4,750 13.27%

前十大 167,844 86.34% 前十大 31,052 86.73%

全球合计 194,390 100.00% 全球合计 35,802 100.00%

数据来源：GWEA、世纪证券研究所 

 

从整个“十一五”期间来看，风力发电持续保持高速增长。“十一

五”期间，风电发电量所占比重从 2005 年的 0.07%上升到 2010 年的

1.18%；风电累计装机容量以年均 96.68%的速度增长。 
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海上风电开始起步 

按照国家发改委能源研究所等机构的研究，中国近海 10 米水深以

内的海域风能资源约 1亿千瓦，20 米水深以内的海域风能资源约 3亿千

瓦，30 米水深以内的海域风能资源约 4.9 亿千瓦。 

Figure 5  我国风能资源分布图 

 
资料来源：中国气象科学院、世纪证券研究所 

 

东部沿海地区的滩涂及近海具备风电开发的优越条件，其中江苏、

浙江两省成为发展海上风电的重点。此外，包括广东湛江、广东南澳、

福建宁德、浙江岱山、浙江慈溪、浙江临海、山东长岛等地酝酿海上风

电发展规划。 

 

Figure 6  江苏省风能资源分布图 
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资料来源：中国气象科学院、世纪证券研究所 
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根据上海、江苏、浙江、山东和福建提出的海上风电发展规划，“到

2015 年，其海上风电装机将达到 1020 万千瓦；到 2020 年海上风电装机

2580 万千瓦。 

加上辽宁、天津、河北、广东、广西、海南等六省开展海上风电规

划，到 2015 年海上风电开发潜力 500 万千瓦，2020 年海上风电开发潜

力 920 万千瓦。 

 

由此可见，到 2015 年，我国海上风电开发潜力为 1500 万千瓦，到

2020 年达到 3500 万千瓦。 

 

Figure 7  各地区海上风电规划容量 

2015 2020

上海 700 1550

江苏 4600 9450

浙江 1500 3700

山东 3000 7000

福建 300 1100

其他 5000 10000

合计 15100 32800

地区
规划容量（MW）

 
数据来源：世纪证券研究所整理 

 

2010 年 1 月，国家能源局在《2010 年能源工作总体要求和任务》

中称“2010 年，要继续推进大型风电基地建设，特别是海上风电要开展

起来”。 

2010 年 1 月 22 日，国家能源局、国家海洋局联合下发《海上风电

开发建设管理办法》，用于规范海上风电建设。由此拉开了我国海上风

电的序幕。 

2010 年 3 月 25 日，工信部发布《风电设备制造行业准入标准》（征

求意见稿），其中明确表示，“优先发展海上风电机组产业化”。 

2010 年 5 月 18 日，国家能源局启动了中国首轮海上风电首批特许

权招标项目，总规模为 100 万千瓦，包括滨海 20 万千瓦、射阳 20 万千

瓦、大丰 20 万千瓦和东台 20 万千瓦。 

2010 年 10 月，首批海上风电特许权项目招标结果出炉，四家央企

子公司中标。大唐新能源中标滨海 30 万千瓦项目，中电投联合体中标

射阳 30 万千瓦项目，山东鲁能获得 20 万千瓦东台项目，龙源电力拿下

大丰 20 万千瓦项目。就整机市场份额来看，华锐风电以 60%的份额位居

第一，金风科技也拿到了 20%的份额，其余被上海电气获得。 
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Figure 8 国内首批海上风电招标结果 

项目 规模（MW）
中标价格

（元/kwh）
风电运营商 风电设备提供商

滨海（海上风电场） 300 0.737 大唐新能源 华锐风电

射阳（海上风电场） 300 0.7047 中电联联合体 华锐风电

东台（潮间带） 200 0.6235 鲁能 上海电气

大丰（潮间带） 200 0.6396 龙源电力 金风科技

数据来源：世纪证券研究所整理 

 

国内主要风电机组企业纷纷在 2009 年甚至更早时间，就开展海上

风电机组的研发工作，如华锐风电、金风科技、上海电气等。 

Figure 9 国内主要风机制造商海上风机研制情况 

公司 机型 样机产出时间

3.0MW 2008年

5.0MW 2010年

1.5MW 2007年

3.0MW 2009年

2.0MW 2009年

3.6MW 2010年

明阳风电 3.0MW 2009年

东方电气 3.6MW 2010年

湘电股份 5.0MW 2010年

保定天威 3.0MW 2010年

国电联合动力 3.0MW 2010年

华锐风电

金风科技

上海电气

 
数据来源：世纪证券研究所整理 

 

海上风电的巨大市场吸引国内众多风电整机厂商积极参与，但海上

风电不但对风电机组的设计能力有更高要求，而且对相关零部件配套、

产业链配套有更加严格的要求。 

 

风电设备价格进一步下降 

彭博新能源财经（BNEF）最新的风力发电价格指数显示，最近几个

月来，世界各地的风力发电机价格都持续承受了巨大的向下压力。 

2010 年底签订、2011 年交货的全球风力发电机合同平均价格为 98

万欧元/MW（133 万美元/MW），比 2009 年签订的 106 万欧元/MW 的合同

均价下跌了 7%，比 2007 年 8 月时的峰值 121 万欧元/MW 的均价下跌了

19%。其中美国市场的均价最低，为 127 万美元/MW（93 万欧元 /MW）。 

中国风电机组价格在 2009 年以后，迅速走低。从 2004 年到 2008

年，机组价格一路上扬，一度达到 6200 元/KW。从 2008 年下半年开始，

我国风电机组价格几乎以每年 1000 元的速度下降；到 2009 年底，国产

风电机组市场价格已下降到 5000 元/KW 以下。在 2010 年初华能风电场

机组招标中，1.5 兆瓦风电设备招标价已经降到了 4500 元/KW。 
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2010 年 10 月，张家口坝上和新疆哈密风电机组招标项目上，金风

科技 1.5 兆瓦风电机组中标价格为 3850 元/ KW，华锐风电 1.5 兆瓦机

组中标价格为 3983 元/ KW。 

Figure 10  2006-2009 年主要风电机组制造商平均价格 

厂商 单位 2006 2007 2008 2009

Vestas EUR/kW 909 1,080 1,082 1,393

Gamesa EUR/kW 851 848 990 990

Suzlon INR/kW 42,094 49,619 56,978 65,993

Vestas RMB/kW 9,109 11,260 11,056 13,273

Gamesa RMB/kW 8,529 8,847 10,118 9,434

Suzlon RMB/kW 8,117 8,671 8,180 9,814

华锐风电 RMB/kW 5,000 5,088 4,901 4,970

金风科技 RMB/kW 3,781 3,985 4,420 5,029

数据来源：世纪证券研究所 

 

Figure 11  2004-2009 年国内风电机组市场价格走势 

数据来源：中国风电发展报告 2010、世纪证券研究所 

 

我们认为风电设备价格下降的主要原因是产能过剩带来的竞争加

剧、规模经济的出现、国产化率的提高以及原材料成本的下降。 
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寡头垄断明显 

随着华锐风电、金风科技、东方电气等本土品牌的兴起，国内品牌

市场占比在不断提高，新增市场份额从 2004 年的 25%上升到 2009 年的

87%，国内风电机组品牌基本占据绝对地位。 

到 2009 年底，全国已建风电场安装了国内外 49 家企业生产的风电

机组，其中中国品牌的企业 25 家，容量 1,946 万 kW，约占全国市场的

75.4%。 

 

Figure 12  我国风电市场国内外风电设备商的市场份额比较（新增装机） 

数据来源：中国风电发展报告 2010、世纪证券研究所 

 

Figure 13  2008-2009 全球风电设备供应商市场排名 

排名 公司
2009新增装机

（MW）
占比 公司

2008新增装机
（MW）

占比

1 维斯塔斯 4,766 12.90% 维斯塔斯 5,581 17.82%

2 GE Wind 4,741 12.80% GE Wind 5,239 16.72%

3 华锐 3,510 9.50% Gamesa 3,373 10.77%

4 Enercon 3,221 8.70% Enercon 2,806 8.96%

5 金风 2,727 7.40% Suzlon 2,526 8.06%

6 Gamesa 2,546 6.90% 西门子 1,947 6.22%

7 东汽 2,475 6.70% 华锐 1,403 4.48%

8 Suzlon 2,421 6.50% 安讯能 1,290 4.12%

9 西门子 2,265 6.10% 金风 1,132 3.61%

10 Repower 1,297 3.50% NPRDEX 1,074 3.43%

29,969 81.00% 前十名 26,371 84.18%

7,034 19.00% 其他 4,955 15.82%

37,003 100.00% 总计 31,326 100.00%

前十名合计

其他合计

总计

数据来源：BTW、世纪证券研究所 
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09 年，我国市场新增装机超过 100MW 的机组制造商有 19 家，其中

华锐、金风和东汽三家超过 1000MW，三家企业装机容量占 09 年新增装

机的 59.7%。 

Figure 14  09 年我国风电机组制造商新增装机情况 

数据来源：中国风能协会、世纪证券研究所 

 

Figure 15  2009 年中国风电机组制造商累计装机情况 

数据来源：中国风能协会、世纪证券研究所 

 

风电并网率提升，但并网压力依然较大 

 风电并网率提升 

根据中电联公布的风电并网装机容量，我们测算出风电新增装机并

网率从 2009 年的 65%提升到 2010 年的 87.4%，风电累计装机并网率从

2009 年的 62.5%提升到 2010 年的 74.3%。 

 
-9-
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Figure 16  2008-2010 年我国风电并网率的变化趋势 

 

2008 2009 2010

新增风电装机（万千瓦） 615.4 1380 1600

累计风电装机（万千瓦） 1202 2581 4181

新增风电并网（万千瓦） 466 897 1399

累计风电并网（万千瓦） 894 1613 3107

新增风电并网率 75.72% 65.00% 87.44%

累计风电并网率 74.38% 62.50% 74.31%  
数据来源：CWEA、中电联、世纪证券研究所 

 

风电并网率的提升主要原因是风电接入系统工程投资的增加。根据

国家电监会发布了 2010 年《风电、光伏发电情况监管报告》，截至 2010

年 6 月底，风电接入系统工程线路长度为 10326 公里，变电容量为 3898 

万千

目数、线路长度、变电容量的比例分别为 56.28%、

55.1 、50.31%。 

Figure 17  截止到 2010 年 6 月底各区域风电接入系统工程电压等级情况（单位：公里、万千伏安） 

伏安。 

从风电接入系统工程的投资主体来看，发电企业出资建设项目占风

电接入系统工程总项

8%

 

数据来源：《风电、光伏发电情况监管报告》、世纪证券研究所 

 

Figure 18  截止到 2010 年 6 月各投资主体风电接入系统工程规模（单位：公里、万千伏安）

数据来源：《风电、光伏发电情况监管报告》、世纪证券研究所 
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010

年底，共投运风电并网线路 2.32 万千米，投资额达到 418 亿元。 

截至 2010 年

底，中国风电的发电量只有 500 亿千瓦时，低于美国。 

网调峰、

调频，以及储能设施的不配套，也限制了风电发展的速度。 

配套政策和并

网技术标准以及全额保障性收购具体要求等均未出台。 

网建设同时进行，但我们

为风电并网目前应提升到更重要的位置。 

 

201

截止到 2010 年，国家电网累计并网装机 2826 万千瓦，占全国并网

装机的 91%；与此同时，国网大规模建设风电并网线路，截止到 2

 

 并网压力依然较大 

截至 2010 年上半年，我国风电未并网容量为 76.36 万千瓦，国内

风电场因风电无法上网而导致的弃风达 27.76 亿千瓦时；

 

从技术层面看，造成风电并网瓶颈的主要原因是，近几年风电超常

规的发展，而电网的建设按照常规速度实施。另外，由于风电的间歇性

和不稳定性，大规模风电并网导致电网控制难度的增加，而电

 

从政策层面看，相关政策和法规不到位也是制约风电并网的因素。

2010 年 4 月 1 日实施的《可再生能源法》（修正案）规定，国家实行可

再生能源发电全额保障性收购制度。但到目前来看，相关

 

我们认为，风电并网问题直接影响到我国风电的健康发展，但不可

因目前风电并网存在瓶颈而否定我国未来风电发展的空间。从国家电网

风电并网的建设力度来看，风电发展与风电并

认

1 年中国风电发展展望 

国内需求转向平稳、出口需求逐步显现 

必须在大力发展水电，加快发展核电的同时，风电必须提高到新的高度。 

的决心和目前风电发展现状，各方对我国未来

风电

量将达 2.48 亿 KW，

较 2 年增长近 10 倍，年复合增长率达 22.8%。 

 国内需求转向平稳 

2009 年底，中国政府在哥本哈根气候变化大会做出政治承诺：到

2020 年，非化石能源占一次能源消费比重达到 15%。为了达到这一目标，

 

根据我国发展新能源

发展做出了预测。 

中国风能协会预测 2020 年中国风电累计装机容

009
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我国风电累计装机将分别达到 7000 万 KW、

2.2

风电在 2020 年总能源消费中的比重将

分

Figure 19  各研究机构对 2020 年我国风电容量预测 

根据 GWEC《全球风电发展展望 2010》预测，在参考情景、稳健情

景和超前情景下，到 2020 年，

亿 KW 和 2.54 亿千瓦。 

根据《中国风电发展报告 2010》中的预测，在保守方案、乐观方案

和积极方案下，2020 年我国风电累计装机将分别达到 1.5 亿 KW、2.02

亿 KW 和 2.3 亿 KW。根据其预测，

别达到 2.2%，2.9%和 3.3%。 

研究机构

中国风能协会 2.48

参考情景 0.7

稳健情景 2.2

超前情景 2.54

保守方案 1.5

乐观方案 2.02

积极方案 2.3

中国风电发展报告2010

全球风能协会

2020年（亿千瓦）

 
数据来源：CWEA、GWEA、世纪证券研究所 

 

总的来看，2020 年风电占总能源消费量将达到 3%-5%，相对应的风

电装

，但是考虑到配套电网的建设速度，

风电发展将步入正常发展速度。 

国家

能源

海东海大桥海上风电二期工

程，

以发电量取代装机容量，因此，风电

并网装机成为未来考核的重点。 

备装机容量将分别达到 1600 万千瓦、

1800 千瓦和 2100 万千瓦。 

机为 2.3 亿 KW-3 亿 KW。 

我们认为，在没有并网限制的情况下，未来 10 年年均新增风电装

机容量为 1500 万千瓦-2500 万千瓦

 

在 2011 年 1 月 6 日国家能源局召开的全国能源工作会议上，

局前局长张国宝部署了国家能源局 2011 年重点工作任务。 

风电发展的态度是：通过解决并网、消纳、就地转化等手段“积极

发展风电、坚定不移地推进风电开发”。计划开工建设酒泉二期 500 万

千瓦、新疆哈密 200 万千瓦、内蒙古开鲁 200 万千瓦、吉林通榆 150 万

千瓦风电项目，启动江苏 100 万千瓦海上风电项目，推动河北、山东、

浙江、福建等地海上风电发展，抓紧建设上

争取风电累计装机达 5500 万千瓦。 

另外，未来能源发展的考核将

 

根据风电并网建设的力度以及国家风电发展规划，我们预测

2010-2012 年，我国新增风电设

万
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政治因素以及对国产风机质量的担忧，海

外市场拓展处于起步阶段。 

容量为

新增风电装机容量的 0.23%。 

Figure 20  我国风电设备出口情况 

 出口需求逐渐显现 

相对于海外风机制造商的价格，国内价格明显偏低。从 2009 年的

数据看，Vestas、Gamesa 和 Suzlon 的风电机组平均价格比金风科技的

高 87.6%-163.9%。2009 年，Gamesa 的平均价格是三大巨头中最低的，

为 9434 元/KW，是金风科技的 1.9 倍。因此，国内风电在海外市场具有

较强的价格优势；但受到海外

 

2008-2009 年，中国 6 家风电设备商共出口 39 台风机，总

45.6MW，仅为 2008-2009 年中国

台数 MW 台数 MW

华锐风电 - - 10 15 印度

金风科技 6 4.5 3 4.5 古巴、美国

保定惠德 10 10 - - 美国

华仪电气 3 2.3 - - 智利

上海电气 - - 5 6.3 英国、泰国

常牵新誉 - - 2 3 泰国、美国

合计 19 16.8 20 28.8

公司
2008 2009

出口国家

数据来源：中国风能协会、世纪证券研究所 

 

2010 年以来，湘电风能、天威风电、常州新誉、株洲电机等企业纷

纷出口了风电机组。根据我们的统计，2010 年国内主要风电设备商出口

风电机组。 

Figure 21  2010 年国内主要风电设备商出口情况 

风机至少 292.5MW，其中 30%左右的为直驱式

风电设备商 机型 台数 MW 技术类型 出口国家

江苏新誉 1.5MW 96 144 双馈式 土耳其

湘电风能 2.0MW 50 100 直驱式 巴基斯坦

湘电风能 5.0MW 1 5 直驱式 欧洲

天威风电 1.5MW 26 39 双馈式 澳大利亚

株洲电机 1.5MW 3 4.5 双馈式 美国

合计 176 292.5

数据来源：世纪证券研究所 

 

进入到 2011 年，华锐风电、金风科技、东方电气、三一电气、长

星风电等企业，将执行较大海外订单。其中，长星风电与意大利

Energetica SPA 公司签订了 200 台 2MW 风电机组合同，2011 年将执行

143 台；东方电气与印度 KSK 能源公司签订了 166 台 1.5MW 风电机组的

合同；金风科技中标了美国 Shady Oaks106.5MW 项目以及埃塞俄比亚

Adam 风电场 51MW 项目。 a
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Figure 22  国内主要风电设备商海外市场拓展及其主要业绩 

公司 海外布局 主要业绩

华锐风电 积极拓展欧洲、美国市场
2009年公司10台1.5MW风电机组出口印
度，目前已签署出口合作协议的订单达到
100万千瓦

金风科技
收购德国Vensys公司，在美国建立
示范风电场和机组项目

2010年12月，中标美国Shady
Oaks106.5MW项目；2011年1月，中标埃
塞俄比亚Adama风电场51MW项目

湘电股份 收购荷兰达尔文风电
与巴基斯坦签订价值5.5亿人民币风机出
口合同

明阳风电
2005年12月，与德国AERODYN公司共
同开发1.5MW双馈式变速变桨风力发
电机组

与美国格林亨特风能集团正式签署了72台
寒冷（北方）型1.5MW变桨变速双馈式恒
频并网风力发电机组合同，合同涉及标的
7.2亿元人民币

南车株洲电机
2010年5月份，3台1.5兆瓦永磁直驱风力
发电机机组出口美国并网发电

东方电气
2010年12月，公司与印度KSK能源公司签
订了166台1.5MW直驱式风电设备供货合
同，项目合同金额约2.03亿美元

天威风电
向CBD位于澳大利亚新南威尔斯
Adjungbily的风电场供应26台1.5MW风力
发电机组

长星风电
2.1兆瓦成套风力发电设备成功获得
国际CE认证

2009年4月份，公司与欧洲意大利
Energetica Spa公司签订150台2MW风机

三一电气
2010年9月，三一电气的5台2兆瓦双馈风
机首次出口美国Ralls风场；三一电气计
划2011年向南非和越南出口风机

资料来源：世纪证券研究所整理 

 

我们预计，2011 年国内风电设备商出口风电机组合计容量约为

量的 8.57%。华锐风电、金

风科技和东方电气依然占据主要的出口市场份额。 

Figure 23  2011 年国内主要风电设备商出口情况 

1200MW，约占 2011 年国内新增风电装机容

风电设备商 机型 台数 MW 技术类型 出口国家

长星风电 2.0MW 143 286 双馈式 意大利

东方电气 1.5MW 166 249 直驱式 印度

金风科技 1.5MW 71 106.5 直驱式 美国

金风科技 1.5MW 34 51 直驱式 埃塞俄比亚

三一电气 2.0MW 5 10 双馈式 美国

联合动力 1.5MW 6 9 双馈式 美国

合计 425 711.5

数据来源：世纪证券研究所 

注：东方电气的订单为 2012 年 3 月之前完成； 

    华锐风电的海外订单具体情况不详（2010 年底海外订单 100 万千瓦），此次统计

未考虑 

 

在中国的风电设备商积极拓展海外市场时，也应注意到欧洲、美国

陆上风电市场容量增速的下滑，以及海外市场认证、融资以及对本地产

业的政策保护对国内风电设备出口带来一定的不利影响。 
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组的制造能力。我们认为，随着 2011 年主要风电设备

商 达到 3260 万 KW

和 3470 万 KW。 

Figure 24  我国前十大风机供应商产能预测（单位：MW） 

产能压力增加，价格或有进一步下降空间 

 供过于求将加剧 

过去的 5年，风电行业的快速发展吸引众多风电设备商进入，从而

导致目前风电整机产能过剩的局面。截止到 2010 年底，国内已经形成

2700 万 KW 风电机

产能扩充，2011-2012 年国内风电机组的产能将分别

风电设备商 2009 2010E 2011E 2012E

金风科技 4800 5200 6000 6000

华锐风电 3750 4500 5200 6800

东方电气 3800 3800 3800 3800

联合动力 2100 3900 3900 3900

明阳风电 1600 3200 4500 4500

湘电风能 2000 2400 2400 2400

浙江万达 900 1400 2400 2400

上海电气 650 1400 2000 2500

华仪电气 600 600 1200 1200

沈阳华创 225 750 1200 1200

合计 20425 27150 32600 34700  
数据来源：世纪证券研究所 

 

根据各厂商的产量情况，我们预计 2010-2012 年国内风电设备商产

瓦。对比产能，供过

于求的局面将进一步加剧。 

Figure 25  2010-2012 年我国风电市场主要设备商产量及市场份额预测（单位：MW） 

量将分别为 1600 万千瓦、1830 万千瓦和 2070 万千

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

新增装机市场份额

金风科技 2722 4400 5300 5800 19.72% 27.50% 28.96% 28.02%

华锐风电 3496 4000 4600 5300 25.33% 25.00% 25.14% 25.60%

东方电气 2036 2250 2400 2700 14.75% 14.06% 13.11% 13.04%

明阳风电 749 1200 2400 3500 5.42% 7.50% 13.11% 16.91%

联合动力 768 800 900 1000 5.56% 5.00% 4.92% 4.83%

上海电气 274 550 800 900 1.99% 3.44% 4.37% 4.35%

湘电风能 454 600 750 900 3.29% 3.75% 4.10% 4.35%

前7家合计 10498 13800 17150 20100 76.06% 86.25% 93.72% 97.10%

1000 350 100 10.83% 6.25% 1.91% 0.48%

13.11% 7.50% 4.37% 2.42%

总计 13803 16000 18300 20700 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

风电设备商
新增装机容量（MW）

其他国内设备商 1495

国外设备商 1810 1200 800 500

数据来源：世纪证券研究所 

注：2010-2012 年新增装机容量为根据各家供应商在手订单预计 

 

 价格或将进一步下降，考验成本控制能力 

我们预测 2011 年风电机组价格将进一步下降。主要理由如下： 

（1）国内风电设备商产能过剩较为明显，三大厂商（金风科技、

华锐

 

风电和东方电气）占据新增市场份额不断提升，为了巩固市场地位，

具备进一步降低价格而获取更多的市场份额。

（2）零部件配套能力的提升。三大厂商由于具备较完善的产业链



2011 年 2 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-16-

方电气和湘电股份的发

展历程看，随着规模的扩大，毛利率将逐步回升。因此，相对于前 7大

厂商

电机组价格将下降 12%-15%，合同价将达

到 3 元/千瓦；对于前 7大厂商而言，其毛利率将下降 2-3 个百分点，

 

Figure 26  国内主要风电设备商的毛利率趋势 

配套能力，使其拥有较强的成本控制能力。 

（3）规模化优势带来单位成本下降。从东

，其余竞争对手不具备规模经济的优势。 

 

我们预计 2011 年兆瓦级风

500

具备较强的价格消化能力。 

公司 2007 2008 2009 2010H 2010E 2011E

金风科技 29.46% 23.76% 25.60% 23.80% 21.50% 20.00%

华锐风电 14.00% 18.23% 20.75% 22.53% 21.60% 20.50%

东方电气 8.17% 11.46% 17.50% 18.56% 16.00% 14.00%

湘电股份 4.00% 16.49% 14.13% 16.00% 15.50%

数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

功率大型化带动零部件的升级需求 

2008 年全球新增风电机组的平均功率已经达到 1560KW；功率在

1500

区，陆地主流机型向 3MW 发展，海上主流机型向

3-5M 发展。目前，美国 7MW 风电机组研发成功，西班牙 8MW 风电机组

正

 

Figure 27  2006-2008 年全球风电机组功率分布 

KW-2500KW 的风电机组，2006 年占全球新增市场的 62.2%，2007 年

增加到 63.7%，2008 年则已达到 80.4%。 

在欧洲和北美地

W

处于研发过程。 
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数据来源：BTW、世纪证券研究所 
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着国内企业 MW 级风电机组产量的增加，2007 年

MW级

机

组已在东海大桥海上风电场并网发电，5MW 海上风机已成功下线；湘电

股份、海装、上海电气等相继完成了大功率风电机组的研发工作。 

 

Figure 28  我国风电装机单机容量比变化趋势（单位：MW） 

受国际风电机组大型化趋势的影响，我国风电机组平均单机功率也

不断增加。2005 年，我国风电场新安装的 MW 级风电机组仅占当年新增

装机容量的 21.5%。随

风电机组的装机容量占到当年新增市场的51%，2008年占到72.8%，

2009 年占到 86.8%。 

09 年以来，我国在大功率风电机组研制方面不断取得突破。如金风

科技已研发成功 2.5MW 和 3MW 的风电机组；华锐风电的 3MW 海上风电

0
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单机容量

数据来源：中国风电发展报告 2010、世纪证券研究所 

 

根据媒体消息，有关部门正在研究制定大型风电企业和大风机研发

制造的扶持政策，该政策涉及财政投入、税收优惠和金融扶持等几个方

面； 十二五”期间我国将重点扶持 3-5MW 陆上以及 5-10MW 海上风机

的研

制造商需要提前进行技术研发，相关零部件供应商如叶片、

轴承、齿轮箱、控制系统、变流器等零部件的“大型化”也将获得良好

的需求。 

由陆上风电向海陆风电双重发展的格局，在

陆上

“

发制造。 

 

我们认为，风电机组的“大型化”将引领我国未来风电市场需求格

局。不仅整机

 

 

海上风电成为角逐新领域 

我国风电开发已经逐渐

风电增长较为平缓、竞争激烈的情况下，进军海上风电成为国内众

多风电设备商的新目标。 
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2020 年达到 3500 万千瓦，年均新增海上风电装机 300 万千瓦。

如果海上风电试点区域扩大，那么海上风电建设规划存在超预期的可

能。

2011 年完成 6MW永磁直驱风力发电机组的总体

设计及零部件详细设计。另外，海装、上海电气等企业也正在进行海上

风电

用领域（防盐雾腐蚀、防雷击）、对风机

性能的极高要求（维修成本较高）、以及功率大型化，对技术实力要求

较高

海上风机零部件是较好的突破口。目前随着陆上风机零部件产能

的饱和，转战海上风电领域成为降低竞争风电的主要途径。 

用，其在风电中的故

障率已低于电气系统和发电机系统；叶轮+齿轮箱+发电机的传动链结构

简单

着火，这也是直驱机组没有齿轮箱的优势所在。另外，

相对于双馈式电机，永磁直驱风机更能适应低风速，且能耗较少、后续

维护成本低。 

根据我们的预计，到 2015 年，我国海上风电开发潜力为 1500 万千

瓦，到

 

 

2010 年 10 月，国内首台 5MW永磁直驱海上风力发电机在湘电股份

下线；华锐风电的 3MW海上风电机组已在东海大桥海上风电场并网发电，

5MW海上风机已成功下线；华锐风电 6MW的风电机组样机将于 2011 年 6

月下线；金风科技也计划

机组的研发。 

 

海上风电由于其特殊的应

，小型企业难以介入。 

 

但

 

双馈式仍为主流，直驱式发展迅速 

双馈和直驱两大技术最大的不同在于双馈型有“齿轮箱”，而直驱

型没有。VESTAS、华锐风电等企业采取的主流技术为双馈式。 

双馈机组中仅有转差功率经过变频器，充分发挥了双馈发电机以小

博大的优点，所以变频器容量小，价格低。同时双馈机组采用的大功率

大速比齿轮箱技术从 20 世纪 90 年代起已经开始应

，各类载荷分配合理，整体质量可靠性高。 

 

直驱技术没有齿轮箱，故障率会减少。齿轮箱受力复杂，很容易造

成磨损，轴承容易坏，维修是很大的问题。另外齿轮箱也要损耗一定的

能量，容易漏油
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Figure 29  双馈式与直驱式风电机组的比较 

特性 永磁直驱式和双馈式风机比较 分析

电网兼容性 永磁直驱风机更强， 永磁直驱风机具备较强电容补偿、低电压穿
越能力，对电网冲击小

维护成本 永磁直驱风机更低 永磁直驱风机省去齿轮箱维修费用

空气动力学性能 永磁直驱式受风速限制较小 永磁直驱风机通过电磁感应原理发电，在额
定的低转速下输出功率较大、效率较高

噪音 永磁直驱风机噪音更低 永磁直驱风机省去了齿轮箱，噪音低

效率 永磁直驱风机效率更高，发电效率平均
提高5-10%

双馈式风机支持齿轮箱工作，本身也耗电

运输难度 永磁直驱风机运输难度更大 永磁直驱风机体积较大，运输难度更大

电控要求 永磁直驱风机要求更高 永磁直驱风机省去齿轮箱，全功率逆变

改进空间 永磁直驱风机改进空间更大 永磁直驱风机技术较新，电子化程度高

资料来源：世纪证券研究所 

 

根据 BTM《2009 年全球风电产业报告》统计，2009 年全球新增装机

中，86%的风力发电机组采用带齿轮箱的风力发电机组，VESTAS、GE WIND、

华锐风电、GAMESA、东汽、SUZLON、SIEMENS、REPOWER 等八家企业采用

齿轮箱技术；

从国内的情况来看， 华

锐风电、东汽、国电联合动力、明阳风电、上海电气和北重等市场份额

湘电风能为代表。 

 

Figure 30  2009 年国内和全球新增风电市场两种技术路线比较 

全球已并网运行的 800 多台海上风力发电机组，全部采用

带齿轮箱的传动形式。 

双馈式风力发电机组的装机容量比例最大，

超过 80%；直驱式风机以金风科技、

供应商
2009年占全球新

增市场份额
技术路线 供应商

2009年占国内
新增市场份额

技术路线

VESTAS 12.50% 齿轮箱 华锐风电 25.40% 齿轮箱

GE WIND 12.40% 齿轮箱 金风科技 19.80% 直驱永磁、齿轮箱

华锐风电 9.20% 齿轮箱 东方电气 14.75% 齿轮箱

ENERCON 8.50% 直驱励磁 联合动力 5.57% 齿轮箱

金风科技 7.20% 直驱永磁、齿轮箱 明阳风电 5.42% 齿轮箱

GAMESA 6.70% 齿轮箱 湘电风能 3.29% 永磁直驱

东方电气 6.50% 齿轮箱 上海电气 2.03% 齿轮箱

SUZLON 6.40% 齿轮箱 浙江运达 1.89% 齿轮箱

SIEMENS 5.90% 齿轮箱 沈阳华创 1.18% 齿轮箱

REPOWER 3.40% 齿轮箱 北重 1.00% 齿轮箱

全球前十家 国内前十家

数据来源：BTW、世纪证券研究所 

 

从两种技术发展趋势看，哪种是未来技术发展的主流方向，目前还

不能确定。但是短期内，双馈式风机仍将保持主要的市场地位，而直驱

式风机发展速度较快，拥有直驱风电机组生产技术的厂商数量在逐渐增
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加， 门子、GE、航天万源和东方电气等以双馈式为主的厂商开始生产

直驱

们认为，不管是直驱式还是双馈式风机，在未来竞争激烈的背景

下， 的保证。 

术规定》。在经过两次征询风电专家、

风电设备制造商和下游企业的综合意见后，加入修订意见的标准目前已

由中

国家能源局对新能源发展的表述看：未来能源发展的考核将以发

电量取代装机容量，因此提高风电的并网率成为 2011 年风电发展的重

点。

可提高至 90%，风电接入工程投

资将持续增加，风电新增装机容量受到风电并网工程建设协同影响，

2011

比上游领域的激烈竞争，风电运营将受益于并网率的提升，风机

价格下降以及国家上网电价的补贴，盈利能力将提升。 

投资

西

式风机。 

 

我

成本控制能力和质量领先才是市场份额

 

风电并网率提升，风电运营商将受益 

风电并网国家标准的框架基本来自国家电网公司去年 12 月颁布的

企业标准——《风电场接入电网技

电联上报国家能源局待批。 

 

从

 

 

我们认为，2011 年新增风电并网率

年将增长 12.5%至 1800 万千瓦。 

 

相

 

 

 

策略 

风电整机： 

陆上风电出现寡头垄断竞争的格局，市场份额的争夺和成本控制能

力决定了企业的盈利空间。 

华锐风电；一类是从高起点迅速切入大功率风机以及海外市场，成长性

较高并且新增市场份额提升的企业，如明阳风电、湘电股份和华仪电气。 

海上风电取决于比较优势的出现，国内多家参与海上风机研发的制

造商将率先受益。 

因此，我们认为两类风电整机企业将受益：一类是拥有规模经济优

势、产业链配套能力，来消化未来价格下降预期的企业，如金风科技和
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机零部件： 

的市场亮点； 

外，海上风电零部件由于其特殊的应用（防腐、防雷击等），也

提升

们看好高端风电塔架生产商泰胜风能、叶片龙头中材科技，建议

关注风电变流器进口替代的荣信股份和九洲电气。 

2011  

盈利超预期下滑

2） 风电新增装机容量低于预期的风险； 

3） 出口市场面临的汇率风险以及政策壁垒等。 

 

 

Figure 31  主要上市公司估值与预测 

风

例如控制系统、变流器等主流风机零部件仍有较大的进口替代空

间； 

而随着大功率风机需求的增加，如叶片、轴承、齿轮箱、塔架等零

部件的大型化成为新

另

了技术壁垒。 

 

我

 

 

风险提示： 

年风电市场面临的主要风险有：

（1） 风电机组价格进一步超预期下降，带来

的风险； 

（

（

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E

600416.SH 湘电股份 9319 304 30.63 0.56 0.76 1.20 54.70 40.30 25.53 3.97 买入

002202.SZ 金风科技 55050 2695 20.43 1.25 0.93 1.15 16.34 21.97 17.77 4.38 增持

300040.SZ 九洲电气 2502 139 18.01 0.67 0.45 0.58 26.88 40.02 31.05 2.97 增持

002123.SZ 荣信股份 14334 336 42.66 0.83 0.79 1.22 51.40 54.00 34.97 9.58 买入

002080.SZ 中材科技 7956 200 39.78 0.72 1.20 2.23 55.05 33.15 17.84 3.63 买入

证券简称证券代码
 收盘价

（02.22）
评级

PE
PB

EPS总市值(百
万元)

 总股本 
（百万股）

数据来源：wind、世纪证券研究所 
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