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报告要点 

 

新能源电价：新能源入市后，因新能源电力处于过剩状态，现货电价下行，

机制电价大多低于煤电基准价，同时光伏电力供需错配程度高于风电，光

伏电价更低，这会负面影响光伏的投资需求，风电受影响相对小。 

 

光伏： 

需求中短期受限，反内卷是重心：光伏需求短期处于偏弱状态，近几月排

产持续下行，中期来看，国内市场受到电价制约，欧洲市场受到电网设施

不足影响，美国市场受到大而美法案的补贴快速退坡掣肘，需求也处于偏

弱状态。因此，行业关注点主要在于供给侧。 

反内卷目前已经带来了良好成效，产业链尤其上游的价格已经恢复至合理

水平，中下游环节价格也有上行趋势，需要等待配套的反内卷措施实现价

格回升。给予各环节 5%的净利率，我们测算组件含税售价在 0.80~0.85

元/W。 

投资机会则主要存在于 1）反内卷带来的行业估值修复：2）新技术，如铜

代银降本方案的推进，及钙钛矿产业化发展带来的设备和材料机会。 

 

风电： 

“两海”指引成长趋势：风电需求主要在于欧洲市场，其陆风和海风

CAGR5 分别为 14%和 34%，目前欧洲风电订单及 FID 数据均呈现出不

错的增长趋势，尤其 2025H1 海上风电 FID 金额同比增长 1.8 倍，欧洲海

风的增长更为可观。 

风机反内卷也在推进，2024Q3 以来，风机投标价格持续回升，风机盈利

改善也逐步在报表端体现，看未来，风机大型化的趋缓会减少风机价格压

力，盈利改善持续。 

全球风电供应链主要在亚太地区，中国是风电供应链核心，根据 GWEC

测算，欧美市场有较多环节（如齿轮箱、叶片、变流器、风机、塔筒管桩

等）需要从中国获取供应链支持，这给予中国风电企业出海机会，同时海

外毛利率普遍高于国内，这更加提高企业出海的动力。 

目前已有较多企业开始在海外市场布局产能，部分企业海外业务收入已达

到较高水平，对其业绩带来明显支撑，未来这一趋势还将延续。 

 

结论： 

看好反内卷带来的行业估值修复，及铜代银、钙钛矿等新技术带来的成长机

会；看好海上风电增长机会，及出海为企业带来盈利增厚的增长机会。 

 

 

 

风险提示： 1、行业需求不及预期，导致企业盈利进一步恶化；2、反内卷推进不及预期或者行业供给出清缓慢，企业持续消耗现金加剧经营压

力；3、全球贸易保护加剧，本土化产能布局要求提升，出口及海外建厂风险提高；4、铜代银技术、钙钛矿电池招标进展不及预期。 
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一、电价：新能源电价趋势下行 

2025年 2月，发改委发布“136号文”，新能源电价进入市场，上网电量分为“市场内”和

“市场外”，市场内交易体现新能源电能量价值与电力企业交易水平，市场外提供机制电价予

以部分保障，新能源电价从此由市场化电价和机制电价所决定。  

图表 1：“136 号文”对新能源机制电价电量的作用 

项目类型 2025 年 6 月 1 日前投产 2025 年 6 月 1 日后投产 

机制电量 

各地妥善衔接现行具有保障性质的相关电量规

模政策。新能源项目在规模范围内每年自主确

定执行机制的电量比例，但不得高于上一年。 

各地根据国家下达的年度非水电可再生能源电

力消纳责任权重完成情况，以及用户承受能力

等因素确定。 

机制电价 
按现行价格政策执行，不高于当地煤电基准

价。 

各地每年组织已投产和未来 12个月内投产、

且未纳入过机制执行范围的项目自愿参与竞价

形成。 

执行期限 按照现行相关政策保障期限确定。 按照同类项目回收初始投资的平均期限确定。 

资料来源：发改委, 五矿证券研究所 

图表 2：“136 号文”下新能源收入示意图 

 

资料来源：发改委, 五矿证券研究所 

市场化电价方面，2024年，我国风电光伏发电量在整体发电量的比例达到 14.39%，2025 年

前三季度，该数据已经达到 22.3%，成为我国电力需求增量的主要来源。北方地区新能源发

电量占比更高，尤其西北地区，如青海、甘肃、内蒙古等地区。 

图表 3：2024 年各省份风光发电量在发电总量中的占比（亿千瓦时） 

 
资料来源：北极星电力, 五矿证券研究所 

新能源电力供应充足的情况下，现货电价下降明显。同时，光伏现货电价均价普遍低于风电，

主要因相比风电，光伏出力供给与电力需求错配更为显著，在现货市场成交价格较低。这显

著负向影响光伏的投资需求。 
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图表 4：主要省份现货电价呈下降趋势（元/kWh）  图表 5：2025 年主要省份现货电价低于煤电基准价（元/kWh） 

 

 

 

资料来源：兰木达, 五矿证券研究所  资料来源：智慧光伏, 五矿证券研究所 

机制电价方面，各省份机制电价相继出台，光伏机制电价低于风电，大部分新能源电价低于

燃煤基准价。 

图表 6：各省新能源机制电价普遍低于燃煤基准价（元/kWh） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
资料来源：光伏运维人, 五矿证券研究所 

现货电价趋势下行，机制电价低于燃煤基准价，使得新能源项目投资收益受损，同时现货比

例的提高对新能源场站的收益预测也变得更加困难，负向影响新能源需求，其中光伏受损更

加明显。 

二、光伏：需求中短期受限，反内卷是重心 

2.1光伏需求：短期弱势，着眼未来 

2.1.1短期光伏需求及展望 

2025 年 1~9 月，光伏新增并网 240.27GW，同比增长 64.73%，其中，上半年新增并网

212.21GW，同比增长 107%，2025 年 6月开始，新增并网数据便开始下滑，全年呈现出前

高后低的装机表现，这主要因“136”号文带来光伏并网抢装所致。 

2025年 1~9月，我国光伏弃光率达到 5%，相比 2024 年继续提升 1.8 个百分点，弃光现象

持续恶化。2025年以来，我国新增电力需求已经完全由新能源满足，预计未来新增装机相对

平稳。 
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图表 7：2025 年光伏并网前高后低（GW）  图表 8：弃光率持续提升 

 

 

 

资料来源：能源局, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

受光伏电力过剩影响，下游需求偏弱，2025年 10月开始主产业链排产持续下行，同时上游

累库持续，整体行业短期需求较为平淡。 

图表 9：25Q4 以来行业排产开始下行  图表 10：多晶硅工厂库存上行（万吨） 

 

 

 

资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所  资料来源：百川盈孚, 五矿证券研究所 

2.1.2中长期光伏需求判断 

2025年 11月 10日，发改委发布《关于促进新能源消纳和调控的指导意见(发改能源〔2025〕

1360号)》，文件指出，到 2030年，协同高效的多层次新能源消纳调控体系基本建立，持续

保障新能源顺利接网、多元利用、高效运行，新增用电量需求主要由新增新能源发电满足。

根据这一定位，我们测算新能源未来五年国内的装机基调：风电年均增速在 8%，光伏年均

增速 3%。 

图表 11：国内风电光伏增长测算（GW） 

 

资料来源：中电联, 五矿证券研究所测算 

海外需求方面，根据 SolarPower Europe 预测，欧洲受住宅光伏领域低迷影响，光伏装机

2025年下行，随后，受储能、灵活性、电气化以及政策环境改善的推动，新增装机有望逐步
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回升，但预计要到 2028 年后才能超过今年的装机水平；美国市场，大而美法案显著改变美

国市场光伏装机预期，与 IRA 相比，美国户用光伏项目补贴原于 2033年开始退坡，2035 年

补贴终止，现于 2025 年末所有补贴直接终止；集中式光伏项目 ITC 以及 PTC 补贴原均于

2034年开始退坡，2036年终止，现于 2027 年末直接终止；被列入“被禁止外国实体”，则

相关产品均无法取得税收抵免的优惠。上述条款使得美国光伏装机预期下调，根据伍德麦肯

锡预测，2024年将是 2020~2030 年光伏装机的最高峰。 

图表 12：欧洲光伏装机预测（GW）  图表 13：美国光伏装机预测（GW） 

 

 

 

资料来源：SolarPower Europe, 五矿证券研究所  资料来源：Wood Mackenzie, 五矿证券研究所 

目前来看，在现行政策不变的情况下，近年光伏需求将较为平淡，估计 2026 年光伏装机在

600GW 左右，同比基本持平，我们预测截至 2030 年全球光伏需求增速 CAGR5 为 7%。 

图表 14：全球光伏装机预测（GW） 

 

资料来源：SolarPower Europe, Wood Mackenzie, 五矿证券研究所测算 

2.2光伏供给：反内卷成效已现 

2.2.1反内卷带动产业链价格修复 

因需求端的平淡，行业主要关注点在供给端。 

光伏反内卷始于 2024年 7 月 30日，政治局会议提出强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞

争，畅通落后低效产能退出渠道，首次从宏观层面定调整治方向。截至目前已经一年多有余，

2025年 12月 9 日，多晶硅产能整合收购平台“北京光和谦成科技有限责任公司”正式成立，

由通威、协鑫等 10 家硅料企业共同出资，标志着硅料收储工作实质性启动。该平台拟采取

“两条腿走路”的创新模式，实行“承债式收购+弹性利用产能”的双轨模式运行，旨在通过市场

化、法治化的机制，通过“政府引导+行业协同+市场化并购”的路径，以产业链源头环节为抓

手，探索整治全行业“内卷式”恶性竞争问题。该平台承接数百亿元级潜在债务，可帮助化解银

行与供应商危机，推动价格回归合理区间，恢复全产业链“造血”功能。我们预计平台将形成蓄

水池模式，稳定多晶硅价格运行在合理区间，来实现收储平台的良好运营。同时，由于产业
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链目前中下游盈利尚弱，预计中下游环节也会淘汰老旧产能实现反内卷。 

图表 15：反内卷重点事件梳理 

时间  单位  内容  

2025/12/12 
中国光伏行

业协会 
让价格回归理性——深入学习贯彻中央经济工作会议精神坚定信心乘势而进 

2025/7/3 工信部 

工业和信息化部党组书记、部长李乐成主持召开第十五次制造企业座谈会。工业和

信息化部将综合治理光伏行业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产

能有序退出，实现健康、可持续发展。同时，行业企业也要大力弘扬企业家精神，

锚定正确方向，致力技术创新，坚守质量安全底线，加强国际合作，进一步拓展光

伏应用的深度和广度，加快塑造我国下一代光伏产品的竞争优势，努力成为全球光

伏产业的技术引领者和全球能源低碳转型的关键参与者。 

2025/6/29 
《人民日

报》 

近年来，我国以新能源汽车、锂电池和光伏产品为代表的 “新三样” 产品蓬勃发展… 

但也要看到高投入、低产出的 “内卷式” 竞争，于产业健康发展无利，也非高质量发

展的本义。 

2025/6/29 
中国光伏行

业协会 

面对市场供需失衡，国内十大光伏玻璃厂商决定集体减产 30%；中国光伏行业协会

引导企业签署自愿控产自律公约 

2025/3/26 华夏时报 

《华夏时报》、华夏双碳能源研究院联合隆基绿能、通威股份、正泰新能源、晶科

能源、阳光新能源、阿特斯、烁成光电、海尔新能源、双良节能、浙商中拓等产业

各方，共同发布《2025 年光伏行业高质量发展倡议书》。提出 “维护市场公平竞争

和良性竞争环境，避免低价中标和低水平重复性建设” 等 

2024/7/30 政治局会议 要强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争。 

资料来源：CPIA，工信部，《人民日报》，华夏时报，政治局, 五矿证券研究所 

在反内卷的推动下，硅料价格已经从底部的 3 万元/吨恢复到 5 万元/吨+的良好水平，25Q3

头部多晶硅企业单吨净利已经转正，在目前价格水平上，毛利率已经恢复到良好水平。但是，

下游价格涨幅相对更小，组件价格仅略微回升，部分传导上游价格压力。 

图表 16：产业链价格变动 

 

资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所 

2.2.2盈利修复后的价格及供给出清情况 

反内卷完成前，行业依然处于供过于求状态，主产业链各环节产能利用率在 50%左右，反内

卷完成后，预计各环节产能利用率可以回归合理水平，价格也回归合理状态。参照 CP IA 的

光伏组件成本拆分，并且给予各环节 5%的净利率，我们测算组件含税售价在 0.80~0.85 元

/W。 
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图表 17：主产业链各环节供需情况  图表 18：各环节 5%净利率下的完全成本与含税价格（元/W） 

 

 

 资料来源：Inf olink Consulting, 五矿证券研究所测算  资料来源：CPIA, Wind, 五矿证券研究所测算 

2025Q3，除少数如逆变器、银浆环节盈利稳健外，其余环节整体依然处于亏损，这已经是行

业连续亏损的第八个季度，供给出清持续推进。根据 Trend Force集邦咨询数据，2025 年硅

片产能从 2024年的 1153GW 下降至 1088GW，同比减少 5.6%，这是近四年来首次负增长，

硅料产能从 2024年的 297.7万吨下降到 294.5万吨，有所下降。 

图表 19：行业供给收缩情况 

 

资料来源：CPIA, 五矿证券研究所 
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三、风电：“两海”指引成长趋势 

3.1风电需求：海风和海外市场增长更快 

3.1.1全球需求趋势 

2025 年 1~10 月，国内风电新增装机达到 69.3GW，同比增长 51%，月度数据来看，受到

“136”号文抢装影响，5月份是风电并网高峰月份，之后并网数据略有回落。预计 2025 年

国内风电并网数据达到 100~110GW，同比增长 30%。 

从招标数据来看，2025年 1~10 月陆风招标 98GW，同比减少 38%，海风招标 8GW，同比

减少 7%，虽然数据同比有所下滑，但依然位于较高水平，支撑 2026年的风电并网。 

图表 20：25 年 5 月为风电并网高峰（GW）  图表 21：国内风电招标数据（GW） 

 

 

 

资料来源：能源局, 五矿证券研究所  资料来源：每日风电, 五矿证券研究所 

从上文国内电力需求分析来看，未来国内风电 CAGR5 在 8%左右，维持稳健增长，其中，

海上风电增速更快，估计 CAGR5 达到 26%，陆上风电 CAGR5 在 7%左右。 

对于国内海上风电，“十四五”期间沿海 11 个省（区、市）上报规划容量约 8200 万千瓦，

国家批复约 5700万千瓦，实际投运仅约 700多万千瓦，执行率约 12%，项目投产进度普遍

滞后。主要因工期长、施工环境复杂、军事与海事协调难度大、关键施工船舶与装备资源紧

张等因素影响。北京风能展期间发布了《风能北京宣言 2.0》，提及：“十五五”期间，国内风

电年新增装机容量不低于 120GW，其中海风年新增装机容量不低于 15GW。相比十四五期

间，海风年均装机 8GW 的水平，接近翻倍增长。 

图表 22：国内风电装机预期（GW） 

 

资料来源：能源局, 五矿证券研究所测算 

对于海外市场，根据 GWEC 预测数据，陆上风电增速依然慢于海上风电增速，欧洲的陆上

风电和海上风电、及其他市场的海上风电均处于较高增长水平。 
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可以看出，全球风电需求增长主要来自于海上风电。 

图表 23：海外市场陆风装机（GW）  图表 24：海外市场海风装机（GW） 

 

 

 资料来源：GWEC, 五矿证券研究所  资料来源：GWEC, 五矿证券研究所 

欧洲是海外风电需求发展的重点地区，2025H1欧洲海上风电订单 11.3GW，同比增长 20%，

同时，2024 年欧洲 FID 金额达到 32.6 亿欧元，但是 2025H1 这一金额就达到 34 亿欧元，

实现较高增长。这其中，海上风电 FID金额为 22.1欧元，同比增长 1.8倍，显示出欧洲海上

风电的强劲增长趋势。 

图表 25：欧洲风机订单数量（GW）  图表 26：欧洲风电 FID金额（十亿欧元） 

 

 

 

资料来源：CWEA, 五矿证券研究所  资料来源：CWEA, 五矿证券研究所 

3.1.2深远海打开海风成长空间 

2025 年 7 月 1 日，总书记主持召开中央财经委员会第六次会议，研究纵深推进全国统一大

市场建设，推动海洋经济高质量发展等问题。根据世界银行数据，全球可用的海上风能资源

超过 710亿千瓦，其中深远海占比超过 70%。根据国家气候中心最新评估结果显示，在 150

米的高度下，离岸 300km 以内，扣除港口航运区、工业与城镇用海区、矿产与能源区、自

然保护区、生态红线、主要航道及海上石油钻井平台等海域空,其中近海区域（水深在 30～

50米）的海上风能资源可开发量约 1040GW，深远海区域（水深>50米）的海上风能资源可

开发量约 2040GW。 
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图表 27：深远海风电资源功率密度更强（W/m2） 

 

资料来源：Global Wind Atlas, 五矿证券研究所 

截至 2024 年底，海上风电累计装机容量超过 40GW，当前主要为近海资源的开发，仅约近

海海上风电技术可开发量的 4%，未来逐步向深远海海域资源开发，潜力巨大。 

图表 28：截至 2024 年底沿海省（区、市）海上风电累计吊装容量 

 

资料来源：CWEA, 五矿证券研究所 

深远海风电其造价还处于较高水平，2024 年，近海、深远海与漂浮式项目的造价区间分别为

9000~12500 元/千瓦、12000~15000 元/千瓦和 22000~30000 元/千瓦。深远海项目走出经

济性还需要持续对基础建设降本。 
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图表 29：近海、远海风电投资构成对比（元/kW） 

 

资料来源：大唐科技研究院, 五矿证券研究所 

3.2、风电供给：海外供应或紧缺，出海趋势向好 

3.2.1风机环节价格变化及盈利性展望 

2024Q3 反内卷以来，风机投标价格持续回升，从低点的 1400 元/kW 回升到目前 1500 元

/kW 左右，风机环节盈利逐步改善，已体现在部分企业报表端。同时，风机大型化趋势趋缓，

风机价格压力也随之减少。 

图表 30：陆风风机中标价格企稳回升（元/kW）  图表 31：机组大型化趋势趋缓（MW/台） 

 

 

 

资料来源：每日风电, 五矿证券研究所  资料来源：CWEA, 五矿证券研究所 

我国风机出口数量持续增长，2024年已经达到 5.2GW，同比增长41.7%，其中陆风51.2GW，

海风 78.2MW，出口主要聚集于亚洲、非洲、南美等国家地区。同时，出口产品的盈利性普

遍好于内销产品。 

图表 32：2024 年国内陆风风机出口的目的地占比  图表 33：企业出口业务毛利率高于国内 

 

 

 

资料来源：CWEA, 五矿证券研究所  资料来源：CWEA, 五矿证券研究所 

向未来看，需求相对平稳的情况下，风机价格上涨的空间有限，但是依然会维持中枢上行趋
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势，同时风机企业加速出口会进一步改善风机企业盈利。 

3.2.2海外市场供应链需要国内补充 

全球供应链下，出口海外成为国内风电企业重要战略，而风电供应链主要分布在亚太地区，

欧洲、北美、南美则主要是零部件的进口区域，海外市场增长相对更快的情况下，出海为中

国本土产能带来更多机遇。 

图表 34：海外市场本土供应不足 

 

资料来源：GWEC, 五矿证券研究所 

根据 GWEC 预测，欧洲、北美等地区均有不同程度的供应链紧缺，需要从中国等地区进口

以满足需求，如齿轮箱、叶片、变流器、风机、塔筒管桩等。 

图表 35：海外市场本土供应能力不足 

 

资料来源：GWEC, 五矿证券研究所（注：橙底色表示本土供应不足） 

3.2.3风电企业持续布局海外工厂 

部分企业如大金重工等 2025H1海外收入占比已经达到较高水平，同时海外毛利率普遍高于

国内，刺激企业持续出海。 
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图表 36：2025H1 主要风电企业海外收入占比  图表 37：2025H1 主要风电企业毛利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

目前已有不少企业开始布局海外工厂，同时斩获可观订单，这些企业布局及订单可以支撑未

来盈利的上行。 

图表 38：主要风电企业海外工厂布局 

企业名称 海外布局具体内容 

金风科技 2023 年收购的通用电气巴西工厂于 2024年 8月投运；与土耳其DereConstruction 签约建设叶片工厂；2024年与Union 签订合资

协议，拟扩建机舱、叶片工厂 

远景能源 2018 年投资 2500 万美元建立机舱和轮毂工厂;24 年与主权财富基金子公司及 KazakhstanUtilitySystems 投建工厂，生产陆风风

机;2025 年宣布将开发混塔和叶片产能;2025年与ACWAPower协议建立机舱、轮毂、塔筒、叶片的本地生产能力及服务基础设

施；2024 年与沙特公共投资基金、VisionIndustries 达成三方协议，建设风机工厂生产叶片和机舱 

运达股份 25 年宣布拟在巴西巴伊亚州、皮奥伊州建设风机及储能制造基地 

明阳智能 计划在苏格兰建设英国最大、也是首个全产业链一体化风电机组制造基地。 

三一重能 已在潮浦风机工厂正式生产风机;24 年启动工厂建设（投资 1.14 亿美元），预计 25 年投产，生产机舱、轮毂、塔筒等风机部件；

沙特主权财富基金 Samruk-Kazyna 称工厂本地含量至少 30% 

东方电缆 2024 年 6 月，在越南投资 1.2亿美金，实现年产 5000 公里海缆，主要包括高压还低电缆和附件 

中天科技 2023 年 12 月，在婚姻你投资 8000 万美金，年产 3000 吨光纤复合海底电缆 

亨通光电 2024 年 3 月，在埃及投资 1.5亿美金年产 2000 公里超高压交联电缆 

天顺风能 2025 年 1 月在德国投资 6000万欧元年产 200 套海上风电塔筒 

大金重工 2024 年 9 月在英国投资 5000万英镑，年产 150 套海上风电基础桩 

泰胜风能 2023 年 8 月在加拿大投资 3000万加元，年产 100套陆上风电塔架 

金雷股份 与维斯塔斯、西门子歌美飒、GE等海外客户合作 

日月股份 计划在塞尔维亚投资 1600万美元，进行重型机械配件、金属铸件的研发、制造、加工、销售 

禾望电气 在巴西、西班牙、韩国等国家设服务点 

资料来源：金风科技，远景能源，运达股份，明阳智能，三一重能，东方电缆，中天科技，亨通光电，天顺风能，大金重工，泰胜风能，金雷股份，日月股份，禾望电气等 ,  

五矿证券研究所 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

金风科技大金重工泰胜风能恒润股份日月股份金雷股份中际联合

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

金风科技 大金重工 泰胜风能 恒润股份 日月股份 金雷股份 中际联合

海外毛利率 国内毛利率



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  16 / 18 

 

[Table_Page] 电气设备 

2025年 12月 30日 

 

四、结论与风险提示 

4.1光伏结论：需求中短期受限，反内卷是重心 

新能源入市后，因新能源电力处于过剩状态，现货电价下行，机制电价大多低于煤电基准价，

同时光伏电力供需错配程度高于风电，光伏电价更低，这会负面影响光伏的投资需求，风电

受影响相对小。 

光伏需求短期处于偏弱状态，近几月排产持续下行，中期来看，国内市场受到电价制约，欧

洲市场受到电网设施不足影响，美国市场受到大而美法案的补贴快速退坡掣肘，需求也处于

偏弱状态。因此，行业关注点主要在于供给侧。 

反内卷目前已经带来了良好成效，产业链尤其上游的价格已经恢复至合理水平，中下游环节

价格也有上行趋势，需要等待配套的反内卷措施实现价格回升。给予各环节 5%的净利率，

我们测算组件含税售价在 0.80~0.85元/W。 

投资机会则主要存在于 1）反内卷带来的行业估值修复：2）新技术，如铜代银降本方案的推

进，及钙钛矿产业化发展带来的设备和材料机会。 

4.2风电结论：“两海”指引成长趋势 

风电需求主要在于欧洲市场，其陆风和海风 CAGR5分别为 14%和 34%，目前欧洲风电订单

及 FID数据均呈现出不错的增长趋势，尤其 2025H1 海上风电 FID金额同比增长 1.8 倍，欧

洲海风的增长更为可观。 

风机反内卷也在推进，2024Q3 以来，风机投标价格持续回升，风机盈利改善也逐步在报表

端体现，看未来，风机大型化的趋缓会减少风机价格压力，盈利改善持续。 

全球风电供应链主要在亚太地区，中国是风电供应链核心，根据 GWEC 测算，欧美市场有

较多环节（如齿轮箱、叶片、变流器、风机、塔筒管桩等）需要从中国获取供应链支持，这

给予中国风电企业出海机会，同时海外毛利率普遍高于国内，这更加提高企业出海的动力。 

目前已有较多企业开始在海外市场布局产能，部分企业海外业务收入已达到较高水平，对其

业绩带来明显支撑，未来这一趋势还将延续。 

4.3风险提示 

1、行业需求不及预期，导致企业盈利进一步恶化； 

2、反内卷推进不及预期或者行业供给出清缓慢，企业持续消耗现金加剧经营压力； 

3、全球贸易保护加剧，本土化产能布局要求提升，出口及海外建厂风险提高； 

4、铜代银技术、钙钛矿电池招标进展不及预期。 
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