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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2025 年 H1，风电并网节奏加快，风电产业链整体景气回升，营收与盈

利规模同比稳步增长。2025年 H1，风电产业链整体营业收入为 1794.02

亿元，同比增长 29.35%；归母净利润为 98.24亿元，同比增长 16.19%。 

分季度来看，2025年 Q2风电产业链业绩环比持续修复，同比实现高增

长。2025年 Q2，全产业链营业收入约为 1089.73亿元，同比增长 32.66%，

环比增长 54.73%；毛利率为 14.70%，同比-2.02pct、环比-1.64pct；

归母净利润为 61.66亿元，同比增长 19.03%、环比增长 68.57%。整体

来看，行业装机维持高位、海上项目交付加快带动产业链修复，产业链

业绩改善显著。 

 

投资要点： 

整机环节：整机环节业绩改善，盈利环比修复。在风电并网节奏加快的

带动下，上半年整机环节营收实现稳健增长，归母净利润受一季度影

响，同比小幅下降。2025年 H1，整机环节营业收入为 678.32亿元，同

比增长 43.94%；归母净利润为 21.72 亿元，同比下降 3.10%。2025 年

Q2，受风电装机提速推动，整机环节盈利修复明显，环比实现高增长。

2025 年 Q2，整机环节营业收入为 436.88 亿元，同比增长 50.02%，环

比增长 80.95%；归母净利润为 16.22亿元，同比增长 9.55%，环比增长

194.59%。 

塔筒环节：海风项目放量，业绩实现高增。在海上风电装机进度加快与

项目集中交付带动下，上半年塔筒环节整体放量，营业收入同比提升，

盈利水平较去年同期明显改善。2025年 H1，塔筒环节营收为 108.17亿

元，同比增长 59.13%；归母净利润为 9.94 亿元，同比增长 43.60%。

2025 年 Q2，塔筒环节盈利明显修复，实现同比高增长。2025 年 Q2，塔

筒环节营收为 69.54亿元，同比增长 74.76%，环比增长 80.03%；归母

净利润为 5.73亿元，同比增长 79.42%，环比增长 35.90%。 

海缆环节：营收保持增长，盈利同比承压。上半年海缆环节延续增长态

势，但受价格竞争与成本端波动影响，盈利同比承压。2025年 H1，海

缆环节营收为 646.70亿元，同比增长 14.60%，归母净利润为 39.42亿

元，同比下降 3.74%。2025 年 Q2，随着高压海缆项目交付节奏加快，

海缆环节营收环比提升，盈利水平同比小幅下滑。2025年 Q2，海缆环

节营收为 376.68亿元，同比增长 13.09%，环比增长 39.50%，归母净利

润为 23.34亿元，同比下降 5.96%，环比增长 45.11%。分公司来看，东

方 电 缆 / 中 天 科 技 / 亨 通 光 电 2025Q2 营 收 分 别 同 比-

17.13%/+5.09%/+26.64%，归母净利润分别同比-49.56%/+14.14%/-

3.63%。 
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其他环节：轴承、叶片业绩高增长，锻造件持续修复 

⚫ 轴承环节： 2025 年二季度轴承环节营收保持增长，盈利能力持

续提升。2025 年 Q2，轴承厂商营业收入为 21.81 亿元，同比增

长 38.95%，环比增长 17.02%；归母净利润为 2.38亿元，同比上

升 2031.10%，毛利率为 26.68%，同比上升 9.72pct。 

⚫ 锻造件环节:收入稳步增长，二季度盈利同比小幅下降，环比高

增长。2025 年 Q2，锻造件厂商营业收入为 41.16 亿元，同比增

长 62.24%；归母净利润为 4.05 亿元，同比下降 2.96%；毛利率

为 19.61%，同比增长 2.86pct。 

⚫ 叶片环节：二季度叶片环节出货量保持增长，业绩显著修复。2025

年 Q2，叶片厂商实现营业收入 132.55亿元，同比增长 22.76%；

归母净利润 8.58 亿元，同比增长 131.33%；毛利率为 19.57%，

同比上升 2.38pct。 

投资建议：2025年上半年，风电并网节奏加快，带动产业链整体景

气回升。整机与塔筒环节受装机提速带动，营收增速较快；海缆环节

营收延续增长，但盈利有所承压；叶片、轴承、锻造件等环节保持稳

步增长，盈利水平持续改善。整体来看，风电产业链营收及归母净利

润稳步增长，业绩持续修复，有望进入上升区间。建议关注，（1）海

风需求提升：随着国内及海外海风项目交付加速，行业装机有望持续

提升，带动产业链需求增长，整机、塔筒及海缆等核心海风环节有望

继续受益；（2）产业链业绩修复：在风电行业景气回升的趋势下，风

电产业链整体盈利水平有望改善，建议关注龙头公司业绩修复、估值

回升带动投资机会。 

 

风险因素：装机及并网节奏不及预期、行业竞争加剧、材料成本波动、

海外需求不及预期、政策变动等方面风险。    
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统计样本说明：我们根据风电产业链上下游关系，选取 23家上市公司进行统计分

析，分为整机、塔筒、海缆、轴承、锻造件、叶片、变流器七个环节。 

1    产业链业绩：风电并网加速，业绩持续修复 

2025年H1，风电并网节奏加快，风电产业链整体景气回升，营收与盈利规模同比稳步

增长。2025年H1，风电产业链整体营业收入为1794.02亿元，同比增长29.35%；归母

净利润为98.24亿元，同比增长16.19%。 

分季度来看，2025年Q2风电产业链业绩环比持续修复，同比实现高增长。2025年Q2，

全产业链营业收入约为1089.73亿元，同比增长32.66%，环比增长54.73%；毛利率为

14.70%，同比-2.02pct、环比-1.64pct；归母净利润为61.66亿元，同比增长19.03%、

环比增长68.57%。整体来看，行业装机维持高位、海上项目交付加快带动产业链修复，

产业链业绩改善显著。 

图表1：风电产业链上市公司2024年H1、2025年H1业绩情况 

 

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

 

图表2：风电产业链历年营业收入（亿元）及同比增速 图表3：风电产业链历年归母净利润（亿元）及同比增速 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

 

2024年H1 2025年H1 同比变化 2024年H1 2025年H1 同比变化 2024年H1 2025年H1 同比变化 2024年H1 2025年H1 同比变化

金风科技 202.02 285.37 41.26% 18.25 15.35 -2.90 13.87 14.88 7.26% 6.86 5.21 -1.65

明阳智能 117.96 171.43 45.33% 18.72 12.12 -6.60 6.61 6.10 -7.68% 5.60 3.56 -2.04

运达股份 86.28 108.94 26.27% 13.24 8.96 -4.29 1.47 1.44 -2.62% 1.71 1.32 -0.39

三一重能 52.80 85.94 62.75% 16.01 10.56 -5.45 4.34 2.10 -51.54% 8.21 2.44 -5.77

电气风电 12.18 26.64 118.61% 16.13 14.66 -1.47 -3.87 -2.79 27.89% -31.75 -10.47 21.28

大金重工 13.56 28.41 109.48% 28.57 28.17 -0.40 1.74 5.47 214.32% 12.82 19.24 6.42

海力风电 3.62 20.30 461.08% 1.88 17.04 15.16 1.08 2.05 90.61% 29.75 10.11 -19.65

天顺风能 22.59 21.89 -3.08% 26.73 20.87 -5.87 2.16 0.54 -75.08% 9.56 2.46 -7.10

泰胜风能 16.56 22.99 38.83% 19.97 12.88 -7.10 1.30 1.19 -8.08% 7.82 5.18 -2.64

天能重工 11.65 14.58 25.15% 22.77 16.32 -6.45 0.65 0.69 6.43% 5.58 4.75 -0.84

东方电缆 40.68 44.32 8.95% 22.43 18.26 -4.17 6.44 4.73 -26.57% 15.83 10.67 -5.16
中天科技 214.16 236.00 10.20% 16.68 15.07 -1.61 14.60 15.68 7.40% 6.82 6.64 -0.17
亨通光电 266.14 320.49 20.42% 16.54 13.59 -2.96 16.09 16.13 0.24% 6.05 5.03 -1.01
汉缆股份 43.32 45.89 5.93% 18.10 13.20 -4.90 3.82 2.88 -24.61% 8.82 6.28 -2.54
新强联 10.57 22.10 108.98% 15.04 28.48 13.43 -1.01 4.00 496.60% -9.53 18.09 27.62

振江股份 19.57 18.34 -6.27% 21.93 20.26 -1.67 1.23 0.16 -87.29% 6.31 0.86 -5.45

金雷股份 7.13 12.83 79.85% 20.97 23.47 2.50 0.74 1.88 153.34% 10.38 14.62 4.24
广大特材 18.81 25.34 34.74% 13.94 20.71 6.77 0.43 1.85 332.67% 2.27 7.30 5.03
日月股份 17.88 32.26 80.41% 19.14 15.74 -3.40 4.22 2.84 -32.74% 23.58 8.79 -14.79
时代新材 86.61 92.56 6.87% 16.51 16.11 -0.40 2.22 3.03 36.66% 2.56 3.28 0.71
中材科技 105.40 133.31 26.48% 18.41 20.06 1.64 4.65 9.99 114.92% 4.41 7.49 3.08
双一科技 3.63 5.25 44.57% 23.50 28.42 4.92 0.24 1.00 324.50% 6.48 19.03 12.55

变流器 禾望电气 13.82 18.84 36.39% 38.55 36.66 -1.89 1.55 2.43 56.79% 11.20 12.88 1.68

2024年H1 2025年H1 同比变化 2024年H1 2025年H1 同比变化 2024年H1 2025年H1 同比变化 2024年H1 2025年H1 同比变化

471.25 678.32 43.94% 17.14 12.87 -4.27 22.42 21.72 -3.10% 4.76 3.20 -1.55
67.98 108.17 59.13% 23.45 19.76 -3.69 6.92 9.94 43.60% 10.18 9.19 -0.99
564.30 646.70 14.60% 17.14 14.42 -2.72 40.95 39.42 -3.74% 7.26 6.10 -1.16

30.14 40.44 34.15% 19.52 24.75 5.24 0.23 4.15 1729.27% 0.75 10.27 9.52

43.82 70.43 60.72% 17.21 18.94 1.73 5.38 6.56 21.89% 12.28 9.32 -2.97

195.64 231.12 18.14% 58.42 64.59 6.17 7.10 14.02 97.41% 13.45 29.80 16.34

13.82 18.84 36.39% 38.55 36.66 -1.89 1.55 2.43 56.79% 11.20 12.88 1.68

1386.95 1794.02 29.35% 17.79 15.35 -2.44 84.55 98.24 16.19% 6.10 5.48 -0.62风电产业链
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图表4：风电产业链季度归母净利润（亿元）及同比增速 图表5：风电产业链各环节季度综合毛利率变化趋势 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

 

2    细分环节业绩：塔筒表现亮眼，整机业绩修复 

2.1  整机环节：整机环节业绩改善，盈利环比修复 

在风电并网节奏加快的带动下，上半年整机环节营收实现稳健增长，归母净利润受一

季度影响，同比小幅下降。2025年H1，整机环节营业收入为678.32亿元，同比增长

43.94%；归母净利润为21.72亿元，同比下降3.10%。 

2025年Q2，受风电装机提速推动，整机环节盈利修复明显，环比实现高增长。2025年

Q2，整机环节营业收入为436.88亿元，同比增长50.02%，环比增长80.95%；归母净利

润为16.22亿元，同比增长9.55%，环比增长194.59%。 

图表6：整机环节季度营业收入（亿元）及同比增速 图表7：整机环节季度归母净利润（亿元）及同比增速 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

整机环节毛利率承压，同比延续下滑趋势。2025年H1，整机环节毛利率为12.87%，同

比下降4.27%；2025年Q2毛利率为11.38%，同比下降3.22pct，环比下降4.21pct，整

体毛利率较去年同期下滑。其中，电气风电、金风科技、三一重能等龙头毛利率维持

在行业前列，分别为14.22%、12.16%、11.95%，分别同比-1.52、-9.62、-2.39pct，

毛利率均同比下滑。 
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图表8：整机环节季度毛利率变化趋势 图表9：整机环节各公司环节季度毛利率变化趋势 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

 

2.2  塔筒环节 ：海风项目放量，业绩实现高增 

在海上风电装机进度加快与项目集中交付带动下，上半年塔筒环节整体放量，营业收

入同比提升，盈利水平较去年同期明显改善。2025年H1，塔筒环节营收为108.17亿元，

同比增长59.13%；归母净利润为9.94亿元，同比增长43.60%。2025年Q2，塔筒环节盈

利明显修复，实现同比高增长。2025年Q2，塔筒环节营收为69.54亿元，同比增长

74.76%，环比增长80.03%；归母净利润为5.73亿元，同比增长79.42%，环比增长35.90%。 

分公司来看，塔筒环节公司表现分化。大金重工、海力风电业绩表现亮眼，营收与归

母净利润同比均实现高增长。2025年Q2，大金重工/海力风电营业收入分别为

17.00/15.93亿元，同比增长90.36%/570.63%；归母净利润分别为3.16/1.41亿元，同

比增长161.04%/315.82%。天顺风能，泰胜风能营收保持增长，但季度归母净利润同

比略有下滑。2025年Q2，天顺风能/泰胜风能营业收入分别为12.63/15.04亿元，同比

增长4.82%/50.56%；归母净利润分别为0.18/0.74亿元，同比下降73.11%/1.23%。 

图表10：塔筒环节季度营业收入（亿元）及同比增速 图表11：塔筒环节季度归母净利润（亿元）及同比增

速 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

塔筒环节厂商毛利率表现分化，头部企业维持领先。2025年Q2，大金重工、海力风电、

天顺风能、泰胜风能毛利率分别为26.30%/17.59%/18.95%/12.32%，同比变化分别为

-0.70/+17.36/-4.58/-7.56pct。受益于海外项目高毛利，大金重工毛利率相对稳定，

保持领先地位，天顺风能与泰胜风能降幅较大。 
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图表12：塔筒环节季度毛利率变化趋势 图表13：塔筒公司季度毛利率变化趋势 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

       

2.3  海缆环节：营收保持增长，盈利同比承压 

上半年海缆环节延续增长态势，但受价格竞争与成本端波动影响，盈利同比承压。

2025年H1，海缆环节营收为646.70亿元，同比增长14.60%，归母净利润为39.42亿

元，同比下降3.74%。 

2025年Q2，随着高压海缆项目交付节奏加快，海缆环节营收环比提升，盈利水平同

比小幅下滑。2025年Q2，海缆环节营收为376.68亿元，同比增长13.09%，环比增长

39.50%，归母净利润为23.34亿元，同比下降5.96%，环比增长45.11%。分公司来

看，东方电缆/中天科技/亨通光电2025Q2营收分别同比-17.13%/+5.09%/+26.64%，

归母净利润分别同比-49.56%/+14.14%/-3.63%。 

图表14：海缆环节季度营业收入（亿元）及同比增速 图表15：海缆环节季度归母净利润（亿元）及同比增速 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

海缆环节第二季度整体毛利率持续下行。2025年H1，海缆企业平均毛利率为14.42%，

同比下降2.72pct；2025年Q2 毛利率为14.36%，同比下降3.01pct，环比下降0.14pct。

具体来看，东方电缆、中天科技、亨通光电毛利率位居行业前列。2025年Q2，三家公

司毛利率分别为16.25%/15.41%/13.56%，环比分别-4.13/+0.81/-0.05pct。 
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图表16：海缆环节单季度毛利率变化趋势 图表17：海缆公司单季度毛利率变化趋势 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

 

2.4  其他：轴承、叶片业绩高增长，锻造件持续修复 

（1） 轴承环节： 2025年二季度轴承环节营收保持增长，盈利能力持续提升。2025

年H1，轴承厂商营业收入为40.44亿元，同比增长34.15%；归母净利润为4.15

亿元，同比增长1729.27%；毛利率为24.75%，同比增长5.24pct。2025年Q2，

轴承厂商营业收入为21.81亿元，同比增长38.95%，环比增长17.02%；归母净

利润为2.38亿元，同比上升2031.10%，毛利率为26.68%，同比上升9.72pct。 

图表18：轴承环节季度归母净利润（亿元）及同比增速 图表19：轴承环节公司季度毛利率变化趋势 

  

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

（2） 锻造件环节:收入稳步增长，二季度盈利同比小幅下降，环比高增长。2025年

H1，锻造件厂商营业收入为70.43亿元，同比增长60.72%；归母净利润为6.56

亿元，同比增长21.89%；毛利率为18.94%，同比上升1.73pct。2025年Q2，锻

造件厂商营业收入为41.16亿元，同比增长62.24%；归母净利润为4.05亿元，

同比下降2.96%；毛利率为19.61%，同比增长2.86pct。 
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图表20：锻造件环节季度归母净利润（亿元）及同比

增速 

图表21：锻造件环节公司季度毛利率变化趋势 

  
资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 

（3） 叶片环节：二季度叶片环节出货量保持增长，业绩显著修复。2025年Q2，叶

片厂商实现营业收入132.55亿元，同比增长22.76%；归母净利润8.58亿元，

同比增长131.33%；毛利率为19.57%，同比上升2.38pct。 

公司方面，中材科技、双一科技、时代新材等头部企业市占率领先，毛利率

相对稳定，盈利水平稳步增长。2025年Q2，中材科技实现营业收入78.26亿元，

同比增长28.08%，归母净利润6.37亿元，同比增长156.23%；双一科技与时代

新材分别实现营业收入3.32亿元/50.98亿元，分别同比增长42.75%/14.41%，

实现归母净利润0.70/1.52亿元，分别同比增长239.40%/48.86%。 

图表22：叶片季度归母净利润（亿元）及同比增速 图表23：叶片环节公司季度毛利率变化趋势 

 
 

资料来源：万得Wind,万联证券研究所 资料来源：万得Wind,万联证券研究所 
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3    投资建议及风险因素 

投资建议：2025年上半年，风电并网节奏加快，带动产业链整体景气回升。整机与塔

筒环节受装机提速带动，营收增速较快；海缆环节营收延续增长，但盈利有所承压；

叶片、轴承、锻造件等环节保持稳步增长，盈利水平持续改善。整体来看，风电产业

链营收及归母净利润稳步增长，业绩持续修复，有望进入上升区间。建议关注，（1）

海风需求提升：随着国内及海外海风项目交付加速，行业装机有望持续提升，带动产

业链需求增长，整机、塔筒及海缆等核心海风环节有望继续受益；（2）产业链业绩修

复：在风电行业景气回升的趋势下，风电产业链整体盈利水平有望改善，建议关注龙

头公司业绩修复、估值回升带动投资机会。 

风险因素：装机及并网节奏不及预期、行业竞争加剧、材料成本波动、海外需求不及

预期、政策变动等方面风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 
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同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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