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 碳达峰与碳中和，风电不负使命

2020年9月22日习近平总书记在第七十五届联合国大会一般性辩论上郑重宣布中国将提高国家自主贡献力度，二氧化碳
排放力争2030年前达到峰值，努力争取2060年前实现碳中和。这一重要宣示为我国应对气候变化、绿色低碳发展提供
了方向指引，按照各家研究机构的测算，要达到这一目标2050年我国风电和光伏的年发电量将达到10万亿千瓦时，其
中风电发电量不低于5亿千瓦时，对应风电装机规模至少2500GW以上，较目前280GW左右有极大的成长空间。

 十四五、十五五发展对风电提出更高需求

根据十四五非化石能源占一次能源消费比例20%的规划预期，以及2030年之前碳达峰的刚性约束，中国风能协会预期
我国风电新增装机在十四五期间需要不低于50GW，我们预期2026-2035年均风电装机将接近90GW。

 平价时代风电开发转让的单位盈利能力是风机制造的10倍

风电产业不断围绕提高发电效率、降低建设和运维成本进行多维度技术创新，取得显著成果。但由于我国电力市场的
特殊竞争格局，风机厂商每年巨额的研发投入，绝大多数直接转化为运营商的度电利润增长，而且由于电力央企的融
资成本较低，能够承受更高的股权溢价。我们测算十四五期间平价风机的制造利润大约在0.15元/W，而持有发电的税
前利润为每年0.34元/W，开发转让模式的税前利润为1.6元/W。项目开发转让模式的盈利能力是制造业务的10倍。

 风机制造领先企业必然走向开发+制造双轮驱动之路

我国电力市场的竞争格局，风电项目资源与核准流程的特殊性导致风电场开发的单位价值远超过设备制造，并且依托
庞大的供应链协同能力，我国风电设备制造龙头企业对开发资源获取和收益率有极高的主动权。以金风科技、明阳智
能和运达股份为代表的风机制造企业最终将走向制造与开发双轮驱动的发展模式。
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投资摘要

估值与投资建议
风电市场进入切入平价阶段，装机规模和现金流相较“十三五”期间将取得大幅提升。摆脱弃风限电和补贴拖欠两大行业“顽疾”
以后，风电开发行业也将迎来上游设备企业更高的参与积极性。依托庞大的供应链协同能力，我国风电设备制造龙头企业对开发资
源获取和收益率有极高的主动权。建议关注：金风科技、明阳智能、运达股份、天顺风能和天能重工。

核心假设与逻辑
第一，假设国内风电新增装机在2021-2025年达到年均50GW的规模；2025-2030年达到年均90GW规模的。
第二，假设2050年我国风力发电量达到每年6万亿千瓦时以上，对应2500GW的在运装机规模。
第三，假设平价时代我国电力央企占据新增风电开发市场70%的份额，并且通过并购的方式继续扩大新增装机规模。
第四，我们假设平价阶段风电的度电成本与上网电价保持同步下降，度电利润能够保持在相对稳定的水平，但2030年以后随着电力
市场化改革而明显下降到2020-2030年的50%。

与市场差异之处
第一，市场风电制造行业在风机不能大比例国际化销售的大环境，市场发展空间达到天花板，同时盈利能力较弱，是个典型的低估
值行业。我们认为风电在碳中和进程中大有可为，通过良好的对系统的支撑作用，和对土地资源的集约利用呈现较强的优势。

第二，市场认为电力央企放低投资收益率是因为平价项目的收益天然比较低，风电成本下降不显著导致平价市场需求疲软。我们认
为风电技术进步依然较快并沉淀到下游，促进开发商和其他长期资本对风电呈现浓厚的投资兴趣。
第三，市场认为风机厂商只能专注制造业务，搞风场开发属于不专注主业，不利于估值。我们认为领先的风机制造企业必然凭借产
业链的协同优势和对风场开发的技术优势，走向制造与开发双轮驱动的发展之路。

股价变化的催化因素
第一，我国十四五能源规划具体目标发布；
第二，2021年风电平价项目核准规模发布；

核心假设或逻辑的主要风险

一、十四五新能源规划或实际发展不及预期；

二、风电审批相关政策出台进展或规模不及预期；

三、市场竞争加剧导致企业盈利能力不达预期。
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一、国内风电行业展望
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国内平价风电的经济性极具竞争力
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表1：平价风电经济性测算案例

河南某分散式平价项目 内蒙某大基地平价项目

方案 GW165-4.0MW-165H 方案 GW165-4.0MW-100H

100米风速 5m/s 100米风速 8.1m/s

风切变 0.37 风切变 0.12

容量（MW） 40 容量（MW） 300

轮毂高度 165m 轮毂高度 100m

平均造价 7277元/千瓦 平均造价 5100元/千瓦

发电小时数 2697小时 发电小时数 3200小时

度电成本 0.24元/度 度电成本 0.15元/度

全部投资内部收益率 8.60% 全部投资内部收益率 11.46%

全部投资内部收益率 22.58% 全部投资内部收益率 31.78%

资料来源: 造价数据来自金风科技，国信证券经济研究所预测 注：项目收益率以理想情况假设，实际项目电价可能低于假设的燃煤标杆电价，收益率以企业实际情况为准。

我国平价时代陆上风电开发呈现两类典型特征，一类是平原地区低风速高塔架项目，这些地区火电燃煤标杆电价

较高，但风速较低。通过高塔架提高风速，项目年化资本金收益率可以达到22.6%，度电成本0.24元；另一类三北

大基地项目特点是高风速低造价，保守按照年利用小时3200计算，资本金收益率为32%，度电成本0.15元。
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我国风电资源没有技术天花板

图1：风电技术可开发量评估流程

资料来源：国家气象中心，国信证券经济研究所整理
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图2：风电技术可开发量

我国风电资源没有技术天花板

根据国家气象中心的测算，我国风电目前在100米、120米和140米高空技术可开发量分别为3900GW、4600GW和

5100GW。近海水深5-25米和25-50米海域内，100米高度风能资源技术开发量合计为400GW。国家气象中心研究院

发布的研究成果显示：通过灵活的区域电力交换可提高风光渗透率，在这种情境下风光电力渗透率可达到67%，对应

风电装机2500GW。

资料来源：国家气象中心，国信证券经济研究所整理

图3：我国风电中长期需求和资源（GW）
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资料来源：技术可开发量来自国家气象中心（140米高空），2050年风电装
机预测来自国家气象中心、北京大学、能源所、国网能源研究院；已开发量
来自国家能源局，设备需求为国信证券经济研究所预测
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新增吊装（GW） 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

陆上 26.2 38 26 40 45 50 55

海上 2.7 4 5.5 4 4.5 5.5 6

新增产值（亿元，含税）

陆上 825 1,292 780 1,040 1,080 1,200 1,320 

海上 149 232 347 208 225 275 300 

资料来源: 2019年数据来自BNEF，国内市场预测值为国信证券经济研究所预测。

表2：十四五国内风电设备市场展望

十四五国内风电市场展望展望

根据目前我国十四五非化石能源占一次能源消费的20%的初步目标，考虑到水电受到环境生态问题的限制，核电受限
于安全等问题，十四期间非化石能源供给的增量来源主要依靠风电和光伏，中国风能协会测算要满足这一目标，风电
行业年均新增装机规模要达到50GW。同时根据目前广东、江苏、福建、广西等地已经出台的十四五能源规划或者战
略投资目标，预计十四五期间我国海上风电的装机规模在4-6GW之间，对应每年风机设备产值（含增值税）为1100-

1600亿元。
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2022年底之前我国待建平价风电项目达到75GW

表3：各地平价风电项目统计

项目名称 容量(GW） 新能源基地最新进展 配套输电通道 配套输电通道建设进度

国电投乌兰察布 6 2019年9月开工 自建外送通道（规划中） 在建，2020年投运

乌兰察布市源网荷储一体化 2.8 规划中 前期规划

通辽市风光储一体化 1.7 规划中

张家口百万三期 2.6 2020年计划开工 张北柔性直流输电工程 在建，2020年投运

中广核兴安盟扶贫平价基地 3 2020年初开工 扎鲁特-青州特高压输电通道 已投运

阿拉善盟上海庙至山东 1.6 2019年底具备开工条件 上海庙至山东特高压输电通道 已投运

兴安盟配套扎鲁特-青州 1 2019年4月获得能源局批复 扎鲁特-青州特高压输电通道 已投运

通辽扎鲁特-青州 1 2019年4月获得能源局批复 扎鲁特-青州特高压输电通道 已投运

吉林白城配套扎鲁特-青州 1 2019年4月获得能源局批复 扎鲁特-青州特高压输电通道 已投运

青海海南州 2 2020年9月30日前完成并网 青海至河南直流特高压输电通道（8GW） 已投运

青海海南州（二期） 1.5 2020年底获批，2021年招标 青海至河南直流特高压输电通道（8GW） 前期规划

准东新能源基地 3.85 2020年开工 准东-皖南1000千伏交流输电通道 已投运

哈郑直流（二期） 0.25 2020年开工 哈密—郑州800千伏直流输电通道 已投运

陕北新能源基地 3 规划中 陕北至湖北特高压直流工程（8GW） 2020年开工

酒泉新能源基地 5
已确定开发业主，2020年酒
泉市重点项目

酒泉至湖南800千伏特高压直流工程（8GW）已投运

陇东新能源基地（庆阳、白银） 4 规划中 陇东-山东特高压直流（规划） 前期规划

锡盟特高压送出通道配套 7 建设中 锡盟特高压 已投运

云南适宜地区新能源规划区域 7.9
规划建设时期为2020—2021
年

云南红河州和文山壮族苗族自
治州项目 3.96

规划建设时期为2020—2022
年

前期规划

2019-2020结转平价风电项目 15.5

合计 75

资料来源: 地方发改委网站，国信证券经济研究所整理
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二、风电制造与开发业务的产业链价值分配分析
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风电技术降本路径成果显著
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风电产业不断以提高发电效率、降低建设和运维成本为核心进行多维度技术创新，以降低度电成本。并依托数字化技术
应用、叶片新材料、传感器技术、激光雷达技术、卫星遥感技术和无人机技术的发展应用来最终得以实现，在2019年全
球风电新增度电成本已经以年复合降速13%的速度降至0.16元。

图4：风电技术发展路线——度电成本下降路径

资料来源：金风科技、国信证券经济研究所分析师整理

建设成本 资产折旧、税率现值 固定资产残值现值运成维本现值

发电量现值

• 更大的叶轮直径
• 优化变桨控制
• 提高轮毂高度

• 更高效的空气动
力学设计

风机技术和设计创新

• 提高风功率预测

• 智能控制系统

• 机组功率优化

• 运维流程改善

风电场设计与运维

• 高电压穿越能力

• 柔性输电能力

规模经济

2009

$96/KWh

2019

$25/KWh
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风机大型化推动单位千瓦制造成本快速下降
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表4：维斯塔斯2019年新款陆上风机
V150-5.6MW V162-5.6MW

额定功率(MW) 5.6 5.6

叶轮直径 150 162

扫风面积(平方米） 17671 20612

切入风速（米/秒） 3 3

切出风速（米/秒） 25 25

轮毂高度 105、125、148、155、166 119、125、148、149、166

样机发布时间 2H19 2020年中期
量产时间 2020年中期 2020年底

资料来源:维斯塔斯，国信证券经济研究所整理

表5：国电投通辽第一标段250MW机组选型

序号 投标人名称 机型 单机功率

1 中国船舶重工集团海装风电股份有限公司 H155-4.5MW 4.5

2 中车株洲电力机车研究所有限公司 WT3600D160 3.6

3 浙江运达风电股份有限公司 WD156-4500 4.5

4 远景能源有限公司 EN-156/4.8 4.8

5 新疆金风科技股份有限公司 GW155-4500, W136-4800 4.5、4.8

6 湘电风能有限公司 XE172-5200 5.2

7 上海电气风电集团股份有限公司 W4800-146 4.8

8 三一重能有限公司 SE15645 4.5

9 明阳智慧能源集团股份公司 MySE5.0-156 5

10 国电联合动力技术有限公司 UP4800-156 4.8

11 东方电气风电有限公司 DEW-D4500-155 4.5

12 山东中车风电有限公司 CWT4500-D165-H110 4.5

资料来源: 投标企业，国信证券经济研究所整理。注：实际选型以业主最终建设方案为准，目前选型仅供参考。
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风机大型化推动单位千瓦制造成本快速下降
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数据来源：风机价格来自行业公开招标数据，2-2.5MW机型单位成本来自风机上市企业定期报告，3-3.6MW、4.5-5MW成本为国信证券经济研究所预测，实际成
本以未来风机厂商财报披露为准。

图5：机组大型化降本能力分析
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预期毛利率

• 以常规2.5MW/140米叶轮直径机组测算
降本空间，该机型叶片平均成本约为
840元/千瓦;当单机容量提升至4.5MW，
如果同样配置140米叶轮直径，则叶片
平均成本降至467元，单千瓦成本下降
370元。

• 同时结合轴系、发电机、电控系统和其
他结构件的成本节约，预期未来1-2年整
机厂商的规模化单千瓦成本较2-2.5 MW
平台大幅下降；

• 预期3-3.6 MW制造成本最低可降至2200
元，4.5-5 MW机型理论上最低可降至
2000元以下。毛利率则逐步提升至18%-
19%。
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风电行业的降本红利快速沉淀到下游
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图6：风机招投标价格趋势图 图7：国内风机招标容量（GW）

数据来源：金风科技，2020年Q4数据为参考行业部分招投标结果，国信证券经济
研究所整理

数据来源：金风科技，国信证券经济研究所整理
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由于风电产业上游为开放供应链，风机厂商难以形成产能壁垒，同时下游以电力央企为主，采购模式主要为公开招
标。因此风机大型化和技术创新带来的制造成本难以在设备端保留，技术红利第一时间通过设备价格下降沉淀到下
游。

2020年以来随着3.6MW和4.5MW的大型机组进入招标市场，投标均价快速下移。虽然同期市场招标量从2020年第
二季度开始逐季快速提升，但行业制造成本的普遍下移依然为驱动价格走势的主要原因。
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制造企业兼顾开发打造风电项目解决方案，可显著增强盈利能力
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由于产业领先的风机制造企业很容易通过技术积累了解风场资源的分布情况，同时其本地化产能布局又可以作为获

取地方项目审批的“加分项”。因此有融资实力的风电制造企业也会积极获取核准项目，以开发转让的模式实现更

高的收益。从下表测算可以看出，即使在平价时代，滚动开发模式也能够为企业带来1.6元/W的税前投资收益，开

发一个常规50MW的风场可以实现约0.8亿元的投资收益。

项目建设时间 2018年 项目建设时间 2021年

工程总造价（亿元） 4 工程总造价（亿元） 3

项目容量（MW） 50 项目容量（MW） 50

风机总货款（亿元，不含税） 1.64 风机总货款（亿元，不含税） 1.25

利用小时数 2600 利用小时数 3000

标杆电价 0.61元 标杆电价 0.32元

资本金收益率 18% 资本金收益率 16%

资本金（亿元） 0.8 资本金（亿元） 0.6

股权转让PB 2 股权转让PB 2

项目处置收益（亿元） 0.8 项目处置收益（亿元） 0.6

风机毛利润（亿元) 0.33 风机毛利润（亿元) 0.21

合计BOT收益(亿元） 1.1 合计BOT收益(亿元） 0.8 

单W盈利额 2.2 单W盈利额 1.6

表6：典型风场整体解决方案盈利测算

资料来源：CWEA，国信证券经济研究所预测
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平价时代风机制造、风力发电与BOT的单W盈利比较
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在国内风电平价时代，持有风电场运营和投资转让模式的单W盈利能力显著强于风机制造销售。由下图可见，风电

场投资转让相较风机制造每W可获得的税前净利润相差接近10倍，同时持有风电场也可获得丰厚的发电利润，并且

运营利润可持续20年。

之所以形成这样的对比差，主要是由于风电场开发和整体项目的交钥匙工程，更加考验企业前期资源勘探，核准开

发、工程管理、资金管理、制造、运营等一系列综合能力，竞争要素更全面，门槛更高。

另一方面，本文只讨论在国内从事陆上风机制造销售业务的情况，如果未来我国风机制造业务打开国际市场，或者

海上占比较高，盈利能力将明显提升。

图8：单W盈利能力（元，税前）

数据来源：制造利润及运营利润根据行业招标公告和企业定期报告所得，BOT利润为国信证券经济研究所估算，国信证券经济研究所整理

0.15

0.34

1.60

风机销售（元／W） 风电场运营（元/W*年） BOT（元/W）
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• 未来10年央企在国内开发市场占据主流地位，预计会占据70%约175GW的规模，留给其他开发商的市场规模约
30%， 每年约15GW。

• 假设其他开发商新项目三分之一持有，三分之二转让的比例，每年转让成交规模10GW。

• 假设2025-2030年我国每年新增风电装机90GW，2050年我国在运风电装机2500GW

平价时代风电制造与开发业务赛道盈利能力比较

17

图9：未来风电行业各赛道期间装机规模（GW）

资料来源：国家气象中心，CWEA,国信证券经济研究所预测
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图10：风场开发与风机制造年均市场规模（GW）
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资料来源：国家气象中心，CWEA,国信证券经济研究所预测
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30%， 每年约15GW。
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图11：未来风电行业各个赛道年利润空间对比（亿元*年）

资料来源：国家气象中心，CWEA,国信证券经济研究所预测
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三、国内风电制造企业参与下游开发现状比较和能力
分析

19
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风电产业链

图12：风电产业链

资料来源：风电各环节企业招股说明书，国信证券经济研究所整理
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与国际市场风机与塔筒捆绑销售的模式不同，我国的塔通常由开发商自主采购，风机企业负责提供配套塔筒的设计图
纸。这样就形成了与下游环节最为接近的两个制造端，一个是风电整机，一个是风机塔筒。相较整机内部其他配套零
部件企业而言，我国的塔筒企业更接近开发端，并且自身产品占风场开发的比例较为显著，也更有向下游延伸的意愿
。因此我国的制造板块涉及下游开发的企业，主要由风机企业和塔筒制造企业构成。

表7：风电项目成本构成

海上风电 北方陆上 中东部陆上

风机 43% 60% 43%

塔筒 4% 8% 11%

其他 53% 32% 46%

总造价
（元/W））

14-17 4.5-6 7-8

资料来源：节能风电公司公告，风电招标公告，国信证券经济研究所整理
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涉足下游开发业务的制造型企业情况比较

21

从开发历史上来说，风机企业有更好的业务经验和融资能力，因此最早涉足下游开发的主要是以金风科技、明阳智能
、运达股份、远景能源等风机企业为主。最近5~6年以内越来越多的风塔企业也涉足到风电项目开发。最早以天顺风
能为代表，随后天能重工、大金重工的企业也纷纷参与领域。而行业地位较靠前的泰胜风能虽然获得了核准开发权，
但是由于自身的战略选择，此前没有参与风场开发。

股票简称 企业名称 主营业务
20H1

运营规模 1H 

20

在建规模
1H 20

2021年待建规模
或在手资源

开发能力评价

002202.SZ

02208.HK
金风科技

风机制造、风电服务
风电EPC、风场开发投资

4653 MW 2698 MW 持续开发

拥有超过30年风电开发
运营经验，依托子公司天
润新能，每年持续获得
1GW以上新增核准项目，
未来将涉足光伏电站开发。

601615.SH 明阳智能
风机制造、风电服务
风场开发投资、光伏制造

896 MW 1150 MW 

1700 MW 风电
300 MW 光伏
320MW/960 MWh

储能
300MW 海上风电

公司2017年之前主要通
过收购持有风电项目，
2018年以后通过子公司
北京洁源新能从事项目滚
动开发模式，在运营规模
维持在1GW的前提下，
持续开发转让。

300772.SZ 运达股份
风机制造、风电服务
风电EPC

N.A. 160 MW 
计划建设100 MW，
前期资源1.3GW

10年前即涉足风场开发，
但受限于自有资金规模，
业务未持续。未来将以每
年1-2个项目的速度开发
持有。未来若资本金充裕，
开发速度或加速。

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理，前期开发资源非已核准路条，开发进程存在较大不确定性，不构成业绩指引。

表8：领先风机企业开发业务比较
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涉足下游开发业务的制造型企业情况比较
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从开发历史上来说，风机企业有更好的业务经验和融资能力，因此最早涉足下游开发的主要是以金风科技、明阳智能
、运达股份、远景能源等风机企业为主。最近5~6年以内越来越多的风塔企业也涉足到风电项目开发。最早以天顺风
能为代表，随后天能重工、大金重工的企业也纷纷参与领域。而行业地位较靠前的泰胜风能虽然获得了核准开发权，
但是由于自身的战略选择，此前没有参与风场开发。

股票简称 企业名称 主营业务
20H1

运营规模 1H 

20

在建规模
1H 20

2021年待建规模
或在手资源

开发能力评价

002531.SZ 天顺风能
风塔制造、叶片制造
风场投资开发

680 MW 179.4 MW

20MW 分布式风电，
已圈定较大规模前
期资源用于后续开
发转让。

公司2013年即参与新疆
特高压外送基地300MW

风电项目开发，近年来形
成成熟稳定的开发运营业
务板块。未来仍将继续大
力开发风电项目，并探索
开发转让的轻资产运营模
式。

300569.SZ 天能重工
风塔/管桩制造
光伏/风电投资开发

风电124MW

光伏108MW

风电240MW

光伏10MW
前期核准申报中

公司2016年以来陆续收
购并运营100MW扶贫光
伏、125MW风电项目。
2020年转为通过自主开
发建设山东、内蒙等地风
电项目和分布式光伏。未
来仍将继续开发。

002487.SZ 大金重工 风塔/管桩制造 N.A. N.A. 250 MW

公司积极参与辽宁等地平
价项目核准，并获得
250MW平价资源，未来
计划开发更多平价风电。

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理，前期开发资源非已核准路条，开发进程存在较大不确定性，不构成业绩指引。

表9：领先风塔企业开发业务比较
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代表企业：金风科技

图14：历史风机销售容量（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

23

金风科技是一家风电整体解决方案提供商，拥有风机制造、风电场运维、电力工程EPC、风力发电、风电场投资转
让等多种业务模式。随着风机销售业务的持续发展，公司自营发电和风场开发与转让业务也持续增长。
公司管理层拥有30余年风电场开发与运营经验，不仅是国内首家从制造业务成功转型为风场整体解决方案提供商的
企业，并且开创了国内产业基金投资风电场项目的商业模式，并发行国内首个风电项目电费收益权为质押标的的绿
色ABS，是全球风电项目资产证券化的引领者。

图15：权益并网容量与转让规模（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理注：2020年全年数
值为国信证券经济研究所预测。
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代表企业：明阳智能

图16：历史风机销售容量（GW）

24

明阳智能是国内领先的大兆瓦风机制造商和清洁能源整体解决方案提供商，公司主营业务包括风机及核心部件的研发
制造、风电运维服务和新能源投资运营，公司在海上风机研发制造领域保持了较好的领先地位。
公司风电开发业务在维持1GW左右自营发电的前提下，采取滚动开发出售的轻资产周转模式。2015-2017年公司自营
风场主要通过收购取得，2018年以后公司开始自主开发并适量转让。

图17：权益并网容量与转让规模（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理注：2020年全年数
值为国信证券经济研究所预测。
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理注：2020年全年数
值为国信证券经济研究所预测。
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四、核心结论
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我国电力市场的竞争格局，风电项目资源与核准流程的特殊性，风机市场的技术进步的路径造就了独
特的行业特征:

1、风机制造行业毛利率长期处于15-25%之间；

2、同样的地理位置每年配置最新机型发电效率可提升3-5%；

3、同样发电效率情况下，单位容量的建安成本有持续降本的空间；

4、风机厂商每年巨额的研发投入，绝大多数直接转化为运营商的度电利润增长；

5、风电场开发的单位价值远超过设备制造；

6、风电设备制造龙头企业对开发资源获取和收益率有极高的主动权。

7、风机制造头部企业最终将走向制造与开发双轮驱动的发展模式。

核心结论
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投资建议及风险提示

估值与投资建议

风电市场进入切入平价阶段，装机规模和现金流相较“十三五”期间将取得大幅提升。摆脱弃风限电和补贴拖欠两大行业“顽疾
”以后，风电开发行业也将迎来上游设备企业更高的参与积极性。依托庞大的供应链协同能力，我国风电设备制造龙头企业对开
发资源获取和收益率有极高的主动权。建议关注：金风科技、明阳智能、运达股份、天顺风能和天能重工。

风险提示

一、十四五新能源规划或实际发展不及预期；

二、风电审批相关政策出台进展或规模不及预期；

三、市场竞争加剧导致企业盈利能力不达预期。

表10：可比公司估值表

公司代码 公司简称 投资评级
收盘价

20210122

EPS PE
PB PEG

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

002202 金风科技 增持 16.82 0.83 1.02 0.97 20.2 16.5 17.4 2.48 0.91

601615 明阳智能 增持 22.39 0.79 0.96 0.69 28.3 23.3 32.4 6.63 1.31

300772 运达股份 买入 17.57 0.46 1.37 1.93 38.0 12.8 9.1 3.4 0.2

002531 天顺风能 买入 8.59 0.61 0.67 0.78 14.2 12.8 11.1 2.6 1.3

300569 天能重工 买入 14.72 1.10 1.33 1.54 13.4 11.1 9.6 2.8 0.6

27
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国信证券投资评级
类别 级别 定义

股票投资评级

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上

相关研究报告
《国信证券平价风电专题研究之三：大基地风机齐亮相，品牌与大叶片为制胜之道》2020年7月21日
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