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• 25H1抢装需求带动下，板块收入、盈利实现增长。据【SW风电设备】口径统计，上半年风电板块实现营收1047亿元，同比增长

45.6%；实现归母净利润42.3亿元，同比增长15.5%；其中，25Q2风电板块实现营收664亿元，同比+52.4%；实现归母净利润29亿元，

同比+19%，创近23年来以来的单季度新高。收入规模高增背景下，各环节期间费用率均实现1-3pct的显著改善；25H1行业整体毛

利率及净利率同比有所下降，主要受制造收入占比提升，整机环节毛利率下降影响，上游零部件、塔桩环节受益于需求高景

气、产能利用率提升及价格上涨主营业务毛利率大多实现明显修复。

• 从资产负债表及在手订单指标看，25H2及26FY需求有望维持高景气。截至报告期末，大部分环节存货及合同负债位于历史较

高水平，预计下半年行业装机需求有望延续高增。从整机企业在手订单看，头部企业在手订单同环比均保持向上增长，按照

24年吊装市占率测算当前行业在手订单约300GW，看好26年国内装机继续增长。

• 头部整机企业制造端盈利大多实现改善，龙头α显著，出海进入放量前夕。上半年金风、运达、明阳制造端毛利率同比提升

2-4pct，金风毛利率提升幅度领先，预计主要受益于前期低价中标较少，高价中标较多。随着24Q4以来的高价订单陆续进入交

付，看好全面通胀背景下整机环节制造端盈利弹性进一步释放。上半年整机环节出海继续加速，金风、明阳、三一海外风机

收入均实现50%以上的增长，海外风机毛利率约10-20%，普遍高于国内水平；1-7月国内整机企业海外签单量超15GW，同比翻倍，

看好海外及海风业务逐步放量形成整机环节中长期的成长性。

• 海缆合同负债创历史新高，零部件环节盈利弹性亮眼。国内海风加速推进，东方电缆及海力风电存货、合同负债维持历史高

位，看好下半年海缆、桩基环节确收加速；大金重工受益于欧洲海风景气向上业绩、订单持续释放。零部件方面，Q2铸锻件

排产环比进一步提升，产能利用率提升叠加部分环节涨价落地，毛利率实现明显修复，在下半年风电需求延续高增的预期下，

看好Q3铸锻件环节业绩进一步环比向上。
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• 投资建议：25H1行业拐点确立，景气上行板块收入、盈利有望持续向上，重点推荐三条更具盈利弹性的主线：1）受益于国内

风机量价持续超预期、两海收入结构提升驱动盈利趋势性改善的整机环节，重点推荐：金风科技、运达股份、明阳智能等；

2）受益于“两海”需求高景气、海外订单外溢，盈利有望向上的海缆、基础环节，重点推荐：大金重工、东方电缆、海力风电；

3）受益于供需紧张提价落地，需求释放下业绩弹性可观的铸锻件、叶片环节，重点推荐：金雷股份、日月股份等。

• 风险提示：大宗商品价格波动风险；下游装机不及预期；政策风险。
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需求回顾：25H1招标规模超预期，
陆风价格持续回暖
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• 受益于531抢装，上半年国内风电建设淡季不淡。据国家能源局，2025年上半年实现风电新增装机51.4GW，同比增长

99%，其中陆风新增装机48.9GW，同比增长96%，海风新增装机2.5GW，同比增长200%。

• 7月新增装机略有回落，看好下半年装机旺季需求延续高景气。7月国内风电新增并网2.3GW，同比下降44%，环比下

降55%，主要受531抢装后短时间并网项目出现真空期影响，看好年底装机旺季到来需求延续高景气。

6资料来源：能源局，国金证券研究所；注：并网口径



• 25H1招标规模超预期，整机企业在手订单足够覆盖未来两年装机。据金风科技统计，25H1国内风机新增招标72GW，同

比增长8.8%，其中陆风67GW，同比增长10%，海风5.4GW，同比下降7%。

• 截至上半年末，头部整机企业在手订单同环比均保持增长，按照各家24年装机市占率测算，目前行业整体在手订单

近300GW，足够覆盖两年装机需求，看好2026年国内风电装机继续增长。

7资料来源：金风科技业绩演示材料，国金证券研究所 资料来源：各企业公司公告，国金证券研究所



• 1-8月国内陆风机组中标均价持续回暖。 1-8月国内风机中标均价（不含塔筒）为1572元，较24年全年上涨约11%，且各

功率段均价均实现明显上涨，随着涨价订单陆续交付，25H2&26FY整机企业盈利弹性进一步释放。

• 25H1国内海上机组中标均价基本企稳。根据我们不完全统计，受益于机组大型化进度放缓，25H1海风机组价格企稳，

中标均价维持在2700元/kW左右。

8资料来源：各央国企电子招采平台，国金证券研究所；注：塔筒按照350元/kW扣除 资料来源：各央国企电子招采平台，国金证券研究所



财务回顾：
拐点向上，行业景气加速上行
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• 25H1抢装需求释放带动行业收入、盈利实现增长。据【SW风电设备】口径统计，上半年风电板块实现营收1047亿元，

同比增长45.6%%；实现归母净利润42.3亿元，同比增长15.5%；上半年行业整体销售毛利率及销售净利率为 14.6%/4.0%，

同比-3.6/-1.1PCT，主要受盈利相对较低的制造业务占比提升影响；ROE（摊薄）为2.2%，同比+0.2PCT。

10资料来源：iFind，国金证券研究所 资料来源： iFind，国金证券研究所



• 25H1抢装需求释放带动行业收入、盈利实现增长。据【SW风电设备】口径统计，上半年风电板块实现营收1047亿元，

同比增长45.6%%；实现归母净利润42.3亿元，同比增长15.5%；上半年行业整体销售毛利率及销售净利率为 14.6%/4.0%，

同比-3.6/-1.1PCT，主要受盈利相对较低的制造业务占比提升影响；ROE（摊薄）为2.2%，同比+0.2PCT。

11资料来源： iFind，国金证券研究所 资料来源： iFind，国金证券研究所



• 25Q2行业景气加速上行。据【SW风电设备】口径统计，25Q2风电板块实现营收664亿元，同比+52.4%；实现归母净利

润29亿元，同比+19%，创近三年来以来单季度新高。25Q2销售毛利率及归母净利率为13.2%/4.4%，同比-2.9/-1.2PCT，主

要受盈利较低的制造收入占比提升影响；25Q2行业ROE（摊薄）为1.5%，同比+0.2PCT，环比+0.8PCT。

12资料来源： iFind，国金证券研究所 资料来源： iFind，国金证券研究所



• 25Q2行业景气加速上行。据【SW风电设备】口径统计，25Q2风电板块实现营收664亿元，同比+52.4%；实现归母净利

润29亿元，同比+19%，创近三年来以来单季度新高。25Q2销售毛利率及归母净利率为13.2%/4.4%，同比-2.9/-1.2PCT，主

要受盈利较低的制造收入占比提升影响；25Q2行业ROE（摊薄）为1.5%，同比+0.2PCT，环比+0.8PCT。

13资料来源： iFind，国金证券研究所 资料来源： iFind，国金证券研究所



• 我们对7个细分行业（主轴、铸锻零部件、叶片、风塔、整机、电站、海缆）的23家公司进行分析，由于不同公司

业务的多样性，我们选取的各细分环节标的主要考虑该业务占比较高的公司。

14资料来源：iFind，国金证券研究所

细分行业 代码 股票名称 细分行业 代码 股票名称

300443.SZ 金雷股份 603218.SH 日月股份

300185.SZ 通裕重工 688186.SH 广大特材

002531.SZ 天顺风能 603985.SH 恒润股份

300129.SZ 泰胜风能 300850.SZ 新强联

300569.SZ 天能重工 601218.SH 吉鑫科技

002487.SZ 大金重工 002080.SZ 中材科技

301155.SZ 海力风电 600458.SH 时代新材

002202.SZ 金风科技 601016.SH 节能风电

601615.SH 明阳智能 601619.SH 嘉泽新能

300772.SZ 运达股份 001289.SZ 龙源电力

688660.SH 电气风电 海缆 603606.SH 东方电缆

688349.SH 三一重能 合计 23

电站

主轴

铸锻零部件

风塔+桩基

叶片

整机



• 25H1各环节收入淡季不淡，铸锻件环节增速好

于其余各个环节。受益于上半年136号文抢装带

来的需求加速释放，零部件环节（铸锻件、塔

桩等）排产及整机确收均大幅增长。分环节比

较来看，上半年铸锻件、塔桩等上游零部件环

节增速普遍好于中游的整机环节，而下游电站

端则普遍承压。

• 25Q2各环节收入增长普遍加速。从同比增速来

看，各环节25Q2同比增速基本好于Q1同比增速，

其中海力风电受益于海风项目开工加速表现亮

眼。

15
资料来源：iFind，国金证券研究所；注：公司整体营业总收入，叶片环节公司业
务较杂，因此总收入增速并不明显

环节 代码 简称 24H1 25H1 同比 24Q2 25Q2 同比

002202.SZ 金风科技 202.0 285.4 41.3% 132.2 190.6 44.2%

601615.SH 明阳智能 118.0 171.4 45.3% 67.2 94.4 40.4%

300772.SZ 运达股份 86.3 108.9 26.3% 48.8 68.8 41.2%

688660.SH 电气风电 12.2 26.6 118.6% 7.5 18.9 152.8%

688349.SH 三一重能 52.8 85.9 62.8% 35.5 64.1 80.3%

471.3 678.3 43.9% 291.2 436.9 50.0%

300443.SZ 金雷股份 7.1 12.8 79.8% 4.6 7.8 70.0%

300185.SZ 通裕重工 27.4 29.4 7.6% 13.4 15.3 14.1%

34.5 42.3 22.5% 18.0 23.1 28.3%

002531.SZ 天顺风能 22.6 21.9 -3.1% 12.1 12.6 4.8%

300129.SZ 泰胜风能 16.6 23.0 38.8% 10.0 15.0 50.6%

300569.SZ 天能重工 11.7 14.6 25.2% 6.4 8.9 38.6%

002487.SZ 大金重工 13.6 28.4 109.5% 8.9 17.0 90.4%

301155.SZ 海力风电 3.6 20.3 461.1% 2.4 15.9 570.6%

68.0 108.2 59.1% 39.8 69.5 74.8%

603218.SH 日月股份 17.9 32.3 80.4% 10.9 19.3 76.6%

688186.SH 广大特材 18.8 25.3 34.7% 9.9 14.1 42.8%

603985.SH 恒润股份 6.4 20.7 223.4% 3.0 13.6 353.4%

300850.SZ 新强联 10.6 22.1 109.0% 6.1 12.8 110.1%

601218.SH 吉鑫科技 5.8 7.1 23.2% 3.4 3.8 9.7%

59.5 107.6 80.9% 33.3 63.6 90.8%

002080.SZ 中材科技 105.4 133.3 26.5% 61.1 78.3 28.1%

600458.SH 时代新材 86.6 92.6 6.9% 44.6 51.0 14.4%

192.0 225.9 17.6% 105.7 129.2 22.3%

601016.SH 节能风电 26.4 24.4 -7.5% 13.2 11.4 -13.8%

601619.SH 嘉泽新能 12.4 13.1 5.9% 6.4 6.5 1.1%

001289.SZ 龙源电力 188.8 156.6 -17.1% 90.1 75.2 -16.5%

227.6 194.1 -14.7% 109.7 93.0 -15.2%

603606.SH 东方电缆 40.7 44.3 9.0% 27.6 22.9 -17.1%

40.7 44.3 9.0% 27.6 22.9 -17.1%

主轴

塔筒桩基

整机

铸锻零部

件

叶片

电站

海缆
合计

合计

合计

合计

合计

合计

合计



• 25H1铸锻件、主轴等零部件环节业绩同比高增。

受益于上半年行业抢装带来的需求加速释放，

零部件环节排产普遍高增，叠加部分环节Q2涨

价全面落地，带动Q2业绩弹性进一步加速释放。

整机环节上半年大部分标的业绩变动相对较小，

主要受电站转让放缓影响。塔桩环节，海力风

电及大金重工受益于国内海风项目开工及海外

海工加速交付表现亮眼。

16资料来源：iFind，国金证券研究所

环节 代码 简称 24H1 25H1 25H1同比 24Q2 25Q2 25Q2同比

002202.SZ 金风科技 13.9 14.9 7.3% 10.5 9.2 -12.8%

601615.SH 明阳智能 6.6 6.1 -7.7% 3.6 3.1 -13.6%

300772.SZ 运达股份 1.5 1.4 -2.6% 0.8 0.8 10.4%

688660.SH 电气风电 -3.9 -2.8 27.9% -1.7 -0.9 47.6%

688349.SH 三一重能 4.3 2.1 -51.5% 1.7 4.0 139.2%

22.4 21.7 -3.1% 14.8 16.2 9.5%

300443.SZ 金雷股份 0.7 1.9 153.3% 0.4 1.3 193.9%

300185.SZ 通裕重工 0.4 0.6 49.7% 0.3 0.2 -27.3%

1.1 2.5 116.6% 0.7 1.5 105.1%

002531.SZ 天顺风能 2.2 0.5 -75.1% 0.7 0.2 -73.1%

300129.SZ 泰胜风能 1.3 1.2 -8.1% 0.7 0.7 -1.2%

300569.SZ 天能重工 0.7 0.7 6.4% 0.2 0.2 8.3%

002487.SZ 大金重工 1.7 5.5 214.3% 1.2 3.2 161.0%

301155.SZ 海力风电 1.1 2.1 90.6% 0.3 1.4 315.8%

6.9 9.9 43.6% 3.2 5.7 79.4%

603218.SH 日月股份 4.2 2.8 -32.7% 3.3 1.6 -51.4%

688186.SH 广大特材 0.4 1.9 332.7% 0.4 1.1 190.9%

603985.SH 恒润股份 -0.3 0.4 扭亏 -0.2 0.1 扭亏

300850.SZ 新强联 -1.0 4.0 扭亏 -0.5 2.3 扭亏

601218.SH 吉鑫科技 0.3 0.8 143.2%0.2 0.4 86.5%

3.7 9.9 171.1% 3.3 5.5 69.6%

002080.SZ 中材科技 4.6 10.0 114.9% 2.5 6.4 156.2%

600458.SH 时代新材 2.2 3.0 36.7% 1.0 1.5 48.9%

6.9 13.0 89.6% 3.5 7.9 125.0%

601016.SH 节能风电 8.7 6.3 -27.8% 4.4 2.4 -45.9%

601619.SH 嘉泽新能 4.1 4.6 11.6% 2.1 2.2 2.4%

001289.SZ 龙源电力 38.3 33.7 -11.8% 14.3 14.7 2.7%

51.1 44.7 -12.7% 20.9 19.3 -7.6%

603606.SH 东方电缆 6.4 4.7 -26.6% 3.8 1.9 -49.6%

6.4 4.7 -26.6% 3.8 1.9 -49.6%

电站

合计

海缆
合计

合计

合计

合计

整机

铸锻零部

件

叶片

合计

合计

主轴

塔筒桩基



• 25H1铸锻件盈利改善明显。从上半年各环节毛

利率来看，整机环节受高毛利的电站转让减少

及低毛利率制造业务放量影响，综合毛利率有

所下降；铸锻件及主轴环节盈利能力有所修复，

主要受益于企业收入结构调整、一季度需求淡

季不淡形成规模效应、降本工作持续推进等积

极因素。Q2铸件、叶片等相对紧张环节涨价基

本落地，毛利率修复幅度较Q1进一步扩大。

17
资料来源：iFind，国金证券研究所；注：整机、塔桩环节24H1&24Q毛利率已调整成
质保金计入营业成本后的同口径毛利率

环节 代码 简称 24H1 25H1 25H1同比 24Q2 25Q2 同比

002202.SZ 金风科技 18.3% 15.3% -2.90PCT 14.8% 12.2% -2.59PCT

601615.SH 明阳智能 14.6% 12.1% -2.46PCT 12.9% 11.2% -1.63PCT

300772.SZ 运达股份 9.3% 9.0% -0.37PCT 9.1% 8.1% -1.02PCT

688660.SH 电气风电 16.1% 14.7% -1.47PCT 16.6% 14.2% -2.38PCT

688349.SH 三一重能 16.0% 10.6% -5.45PCT 16.1% 11.9% -4.12PCT

15.4% 12.9% -2.52PCT 13.6% 11.4% -2.20PCT

300443.SZ 金雷股份 21.0% 23.5% 2.50PCT 19.3% 24.8% 5.50PCT

300185.SZ 通裕重工 13.8% 13.3% -0.51PCT 16.2% 13.2% -2.99PCT

15.3% 16.4% 1.09PCT 17.0% 17.2% 0.13PCT

002531.SZ 天顺风能 26.7% 20.9% -5.87PCT 23.9% 19.0% -4.94PCT

300129.SZ 泰胜风能 19.7% 12.9% -6.85PCT 19.6% 12.3% -7.24PCT

300569.SZ 天能重工 22.8% 16.3% -6.45PCT 22.0% 12.7% -9.29PCT

002487.SZ 大金重工 28.6% 28.2% -0.40PCT 27.0% 26.3% -0.73PCT

301155.SZ 海力风电 1.9% 17.0% 15.2PCT 0.2% 17.6% 17.4PCT

23.4% 19.8% -3.64PCT 21.8% 18.2% -3.59PCT

603218.SH 日月股份 19.1% 15.7% -3.40PCT 17.5% 15.9% -1.57PCT

688186.SH 广大特材 13.9% 20.7% 6.77PCT 14.8% 21.8% 7.04PCT

603985.SH 恒润股份 3.4% 8.2% 4.76PCT 2.1% 6.1% 3.98PCT

300850.SZ 新强联 15.0% 28.5% 13.4PCT 12.0% 29.8% 17.8PCT

601218.SH 吉鑫科技 18.8% 26.2% 7.33PCT 19.4% 28.6% 9.22PCT

15.0% 18.8% 3.72PCT 14.5% 18.6% 4.18PCT

002080.SZ 中材科技 18.4% 20.1% 1.64PCT 17.7% 21.1% 3.45PCT

600458.SH 时代新材 16.5% 16.1% -0.40PCT 16.2% 16.6% 0.40PCT

17.6% 18.4% 0.89PCT 17.0% 19.3% 2.29PCT

601016.SH 节能风电 54.4% 47.1% -7.2PCT 53.8% 42.9% -10.9PCT

601619.SH 嘉泽新能 63.0% 60.0% -3.00PCT 64.1% 59.1% -5.02PCT

001289.SZ 龙源电力 36.2% 40.9% 4.67PCT 32.2% 39.0% 6.84PCT

39.8% 43.0% 3.19PCT 36.6% 40.9% 4.25PCT

603606.SH 东方电缆 22.4% 18.3% -4.17PCT 22.5% 16.3% -6.27PCT

22.4% 18.3% -4.17PCT 22.5% 16.3% -6.27PCT

电站

合计

海缆
合计

整机

合计

铸锻零部

件

合计

叶片

合计

主轴

合计

塔筒桩基

合计



• 25H1需求淡季不淡，规模效应带动各环节期间

费用率均有所下降。上半年受益于各环节收入

保持较好增速，行业多数环节期间费用率均实

现不同程度的下降，其中铸锻件、整机、叶片、

塔桩环节下降幅度较大。考虑到下半年风电需

求大概率维持高增，预计2025年行业费用率有

望保持下降。

18
资料来源：iFind，国金证券研究所；注：整机、塔桩环节24H1&24Q2销售费用已调整成质
保金计入营业成本后的同口径销售费用；期间费用率=销售+管理+研发

环节 代码 简称 24H1 25H1 24Q2 25Q2 25Q1同比

002202.SZ 金风科技 11.50% 8.63% -2.87PCT 8.94% 6.84% -2.10PCT

601615.SH 明阳智能 9.44% 8.18% -1.26PCT 8.05% 8.20% 0.14PCT

300772.SZ 运达股份 7.76% 7.46% -0.30PCT 7.68% 6.69% -1.00PCT

688660.SH 电气风电 39.19% 18.65% -20.5PCT 33.09% 12.05% -21.0PCT

688349.SH 三一重能 17.11% 11.24% -5.88PCT 13.08% 7.65% -5.44PCT

11.64% 9.05% -2.59PCT 9.65% 7.45% -2.20PCT

300443.SZ 金雷股份 12.87% 9.16% -3.71PCT 10.52% 8.88% -1.64PCT

300185.SZ 通裕重工 6.50% 7.36% 0.86PCT 7.29% 7.62% 0.33PCT

7.82% 7.90% 0.09PCT 8.11% 8.04% -0.07PCT

002531.SZ 天顺风能 7.80% 8.32% 0.53PCT 7.53% 7.02% -0.51PCT

300129.SZ 泰胜风能 10.02% 6.01% -4.02PCT 9.80% 5.19% -4.61PCT

300569.SZ 天能重工 8.65% 6.45%-2.20PCT 7.74% 5.96% -1.78PCT

002487.SZ 大金重工 11.78% 9.99% -1.78PCT 10.30% 10.02% -0.28PCT

301155.SZ 海力风电 18.21% 5.17% -13.0PCT 14.50% 3.46% -11.0PCT

9.83% 7.43% -2.41PCT 9.17% 6.41% -2.77PCT

603218.SH 日月股份 9.78% 7.81% -1.97PCT 8.55% 6.89% -1.66PCT

688186.SH 广大特材 8.30% 7.94% -0.35PCT 8.17% 7.47% -0.70PCT

603985.SH 恒润股份 10.82% 5.08% -5.75PCT 11.70% 4.12% -7.57PCT

300850.SZ 新强联 8.76% 6.67% -2.10PCT 10.08% 6.42% -3.66PCT

601218.SH 吉鑫科技 6.38% 5.76% -0.62PCT 6.09% 6.95% 0.86PCT

8.91% 6.94% -1.97PCT 8.75% 6.33% -2.42PCT

002080.SZ 中材科技 12.54% 10.31% -2.22PCT 12.51% 9.97% -2.54PCT

600458.SH 时代新材 12.90% 11.67% -1.23PCT 13.19% 11.65% -1.53PCT

12.70% 10.87% -1.83PCT 12.80% 10.64% -2.16PCT

601016.SH 节能风电 4.01% 4.36% 0.35PCT 4.00% 4.31% 0.31PCT

601619.SH 嘉泽新能 5.61% 3.96% -1.64PCT 5.50% 3.73% -1.77PCT

001289.SZ 龙源电力 1.46% 1.61% 0.16PCT 1.70% 1.70% 0.00PCT

1.98% 2.12% 0.14PCT 2.20% 2.16% -0.04PCT

603606.SH 东方电缆 7.10% 7.09% -0.01PCT 6.06% 7.10% 1.04PCT

7.10% 7.09% -0.01PCT 6.06% 7.10% 1.04PCT
海缆

合计

铸锻零部

件

合计

叶片

合计

电站

合计

主轴

合计

塔筒桩基

合计

整机

合计



• 板块存货/合同负债维持高位，看好下半年行

业装机延续高增。截至报告期末，整机、主轴、

塔桩、铸锻件等制造环节存货及合同负债规模

均位于历史较高水平，验证上半年抢装结束后

下半年装机需求仍然保持旺盛。

• 整机环节主要标的报告期末合同负债规模同比

增长超70%，看好下半年国内风电装机延续高

增，各环节需求释放继续加速。

19资料来源：iFind，国金证券研究所

环节 代码 简称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 同比 环比

002202.SZ 金风科技 112.71 107.49 152.37 181.81 212.02 202.50 88.4% -4.5%

601615.SH 明阳智能 84.94 82.05 84.60 92.90 85.93 90.22 10.0% 5.0%

300772.SZ 运达股份 51.65 53.66 67.73 68.61 80.15 85.76 59.8% 7.0%

688660.SH 电气风电 7.48 15.74 22.69 22.17 37.40 49.21 212.7% 31.6%

688349.SH 三一重能 33.44 37.21 50.67 61.23 67.79 76.56 105.7% 12.9%

290.23 296.15 378.06 426.71 483.28 504.26 70.3% 4.3%

300443.SZ 金雷股份 0.34 0.28 0.14 0.04 0.13 0.09 -67.3% -31.1%

300185.SZ 通裕重工 0.95 1.67 1.32 1.46 1.06 2.00 19.6% 88.6%

1.30 1.95 1.46 1.50 1.19 2.09 7.3% 75.4%

002531.SZ 天顺风能 7.94 8.99 8.33 6.44 7.57 8.13 -9.6% 7.4%

300129.SZ 泰胜风能 4.74 4.30 4.05 3.27 4.23 6.27 45.9% 48.1%

300569.SZ 天能重工 2.67 2.83 3.25 3.63 4.02 5.41 91.0% 34.6%

002487.SZ 大金重工 9.88 13.14 16.84 13.89 14.89 15.10 14.9% 1.4%

301155.SZ 海力风电 1.57 2.34 3.19 6.81 7.24 3.79 62.1% -47.6%

26.80 31.60 35.66 34.04 37.95 38.71 22.5% 2.0%

603218.SH 日月股份 0.13 0.67 0.35 0.06 1.94 3.48 418.1% 79.2%

688186.SH 广大特材 0.24 0.13 0.15 0.52 0.17 0.15 16.3% -13.4%

603985.SH 恒润股份 0.05 0.04 0.02 0.07 0.11 0.12 185.4% 14.4%

300850.SZ 新强联 0.15 0.05 0.07 0.09 0.06 0.06 25.6% -4.8%

601218.SH 吉鑫科技 0.32 0.07 0.05 0.23 0.41 1.16 1663.0% 184.3%

0.89 0.95 0.64 0.97 2.69 4.97 421.2% 84.8%

002080.SZ 中材科技 7.38 9.36 9.06 7.06 5.30 5.82 -37.8% 9.8%

600458.SH 时代新材 0.92 1.63 1.48 0.92 1.59 1.97 21.0% 24.1%

8.30 10.98 10.54 7.98 6.89 7.79 -29.1% 13.1%

601016.SH 节能风电 0.01 0.01 0.04 0.03 0.00 0.05 303.4% 995.9%

601619.SH 嘉泽新能 0.23 0.22 0.21 0.20 0.22 0.21 -5.8% -4.7%

001289.SZ 龙源电力 2.30 2.37 0.59 1.03 1.14 1.06 -55.1% -6.7%

2.54 2.60 0.84 1.25 1.36 1.32 -49.3% -3.1%

603606.SH 东方电缆 9.90 2.92 8.59 11.48 8.95 16.74 473.3% 87.2%

9.90 2.92 8.59 11.48 8.95 16.74 473.3% 87.2%
海缆

合计

铸锻零部

件

合计

叶片

合计

电站

合计

主轴

合计

塔筒桩基

合计

整机

合计



• 板块存货/合同负债维持高位，看好下半年行

业装机延续高增。截至报告期末，整机、主轴、

塔桩、铸锻件等制造环节存货及合同负债规模

均位于历史较高水平，验证上半年抢装结束后

下半年行业装机需求仍然保持旺盛。

• 整机环节主要标的报告期末合同负债规模同比

增长超70%，看好下半年国内风电装机延续高

增，各环节需求释放继续加速。

20资料来源：iFind，国金证券研究所

环节 代码 简称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 同比 环比

002202.SZ 金风科技 174.63 191.88 215.50 148.28 169.33 189.29 -1.3% 11.8%

601615.SH 明阳智能 100.76 107.99 109.71 135.38 142.92 163.48 51.4% 14.4%

300772.SZ 运达股份 64.88 69.74 63.19 59.97 66.12 78.38 12.4% 18.5%

688660.SH 电气风电 22.02 25.41 31.33 17.12 25.86 41.66 64.0% 61.1%

688349.SH 三一重能 42.27 46.32 63.41 51.61 70.00 77.79 67.9% 11.1%

404.55 441.34 483.15 412.36 474.23 550.59 24.8% 16.1%

300443.SZ 金雷股份 8.15 8.25 7.96 8.70 10.75 10.66 29.2% -0.8%

300185.SZ 通裕重工 31.75 33.20 34.12 30.88 30.36 30.96 -6.7% 2.0%

39.90 41.46 42.08 39.59 41.12 41.63 0.4% 1.2%

002531.SZ 天顺风能 24.65 26.54 27.69 25.78 27.41 28.03 5.6% 2.2%

300129.SZ 泰胜风能 19.62 19.81 21.40 18.88 21.65 24.37 23.0% 12.5%

300569.SZ 天能重工 12.94 13.57 17.78 15.66 17.68 19.87 46.4% 12.4%

002487.SZ 大金重工 18.67 20.04 21.66 20.84 18.58 23.73 18.4% 27.7%

301155.SZ 海力风电 11.51 16.63 16.91 20.53 24.31 20.60 23.8% -15.3%

87.39 96.59 105.44 101.70 109.64 116.59 20.7% 6.3%

603218.SH 日月股份 8.46 10.61 11.29 12.25 14.91 12.00 13.1% -19.5%

688186.SH 广大特材 20.08 21.08 21.47 23.53 24.00 25.18 19.4% 4.9%

603985.SH 恒润股份 5.97 6.44 7.25 6.07 6.25 8.74 35.7% 39.8%

300850.SZ 新强联 10.24 10.64 9.66 8.37 10.28 11.27 6.0% 9.7%

601218.SH 吉鑫科技 2.72 2.76 2.40 2.55 2.54 2.77 0.2% 9.0%

47.48 51.54 52.07 52.76 57.98 59.96 16.3% 3.4%

002080.SZ 中材科技 49.09 45.76 41.74 35.85 48.20 48.90 6.8% 1.4%

600458.SH 时代新材 22.86 23.74 28.18 21.35 27.60 36.87 55.3% 33.6%

71.94 69.50 69.92 57.20 75.80 85.76 23.4% 13.2%

601016.SH 节能风电 1.32 1.29 1.33 1.15 1.32 1.31 1.8% -0.1%

601619.SH 嘉泽新能 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 / /

001289.SZ 龙源电力 8.41 9.53 6.06 4.28 4.30 4.52 -52.6% 5.2%

9.73 10.82 7.38 5.43 5.62 5.84 -46.1% 3.9%

603606.SH 东方电缆 23.33 18.67 17.69 18.34 22.59 31.17 66.9% 38.0%

23.33 18.67 17.69 18.34 22.59 31.17 66.9% 38.0%

整机

合计

主轴

合计

塔筒桩基

合计

铸锻零部

件

合计

叶片

合计

电站

合计

海缆
合计



• 25H1行业存货、应收账款及应收票据周转明显

加速。受益于上半年收入规模实现大幅增长，

铸锻件、塔桩、整机、主轴环节存货周转明显

加速，海缆环节略有承压。

• 行业需求加速释放背景下，塔桩、铸锻件环节

受益于供需关系好转，应收账款及应收票据周

转天数大幅下降。

21资料来源：iFind，国金证券研究所

24H1 25H1 24H1 25H1

002202.SZ 金风科技 381 256 -125 240 205 -36

601615.SH 明阳智能 371 363 -8 217 159 -58

300772.SZ 运达股份 331 255 -76 151 158 7

688660.SH 电气风电 752 473 -279 563 347 -217

688349.SH 三一重能 318 308 -10 140 111 -28

371 298 -73 215 180 -36

300443.SZ 金雷股份 491 361 -130 232 161 -71

300185.SZ 通裕重工 504 444 -61 184 163 -21

502 421 -81 194 162 -32

002531.SZ 天顺风能 544 568 25 425 385 -40

300129.SZ 泰胜风能 516 395 -121 308 257 -51

300569.SZ 天能重工 534 533 -1 551 361 -190

002487.SZ 大金重工 669 400 -269 209 85 -124

301155.SZ 海力风电 1301 447 -854 525 116 -409

610 460 -150 380 225 -155

603218.SH 日月股份 216 163 -53 203 137 -66

688186.SH 广大特材 466 444 -23 193 158 -35

603985.SH 恒润股份 348 142 -206 159 60 -99

300850.SZ 新强联 415 227 -188 244 150 -95

601218.SH 吉鑫科技 192 184 -8 186 146 -40

346 236 -110 201 130 -70

002080.SZ 中材科技 180 146 -34 151 111 -40

600458.SH 时代新材 125 137 12 103 120 17

155 142 -13 129 114 -15

601016.SH 节能风电 38 35 -3 476 592 116

601619.SH 嘉泽新能 0 0 0 499 504 5

001289.SZ 龙源电力 25 17 -8 3 3 -1

26 19 -7 85 111 26

603606.SH 东方电缆 232 250 18 128 139 12

232 250 18 128 139 12

存货周转天数
同比

应收账款及票据周转天数
同比

叶片

合计

电站

合计

海缆
合计

塔筒桩基

合计

整机

合计

铸锻零部

件

合计

合计

主轴

简称代码环节



• 25H1&25Q2整机环节经营性现金流明显改善。上

半年整机、塔桩、叶片、海缆环节经营性现金

流明显改善，主轴及铸锻件环节相对承压，预

计主要受排产需求持续向上，原材料采购力度

加大影响。

22资料来源：iFind，国金证券研究所

环节 代码 简称 24H1 25H1 同比变动 24Q2 25Q2 同比变动

002202.SZ 金风科技 -81.5 -29.5 52.0 -21.0 -13.1 7.8

601615.SH 明阳智能 -45.5 -35.0 10.5 -28.8 -13.3 15.6

300772.SZ 运达股份 -17.9 -9.2 8.7 -3.9 -6.2 -2.4

688660.SH 电气风电 -25.3 2.227.5 -7.4 0.2 7.6

688349.SH 三一重能 -28.1 -11.0 17.1 -13.5 -12.6 0.8

-198.4 -82.5 115.8 -74.5 -45.1 29.4

300443.SZ 金雷股份 1.1 -2.2 -3.3 1.2 1.5 0.3

300185.SZ 通裕重工 0.9 1.2 0.3 0.5 0.6 0.2

2.0 -1.0 -3.0 1.6 2.2 0.5

002531.SZ 天顺风能 5.2 2.1 -3.1 0.2 1.4 1.1

300129.SZ 泰胜风能 -8.4 -0.3 8.1 0.0 0.9 0.8

300569.SZ 天能重工 0.5 0.1 -0.3 -1.2 0.7 1.9

002487.SZ 大金重工 2.5 2.4 -0.1 3.4 5.2 1.7

301155.SZ 海力风电 -3.2 -5.8 -2.6 -1.4 -4.0 -2.6

-3.4 -1.4 2.0 1.1 4.1 3.0

603218.SH 日月股份 -2.0 -2.2 -0.2 2.2 0.8 -1.4

688186.SH 广大特材 -4.2 -3.4 0.7 -1.5 -0.9 0.6

603985.SH 恒润股份 -0.3 -1.1 -0.8 0.2 -1.5 -1.7

300850.SZ 新强联 2.9 1.0 -1.9 0.1 0.0 -0.1

601218.SH 吉鑫科技 1.9 1.2 -0.7 1.0 0.9 -0.1

-1.6 -4.6 -3.0 2.0 -0.8 -2.8

002080.SZ 中材科技 -0.2 19.9 20.1 17.4 22.7 5.4

600458.SH 时代新材 -1.1 7.4 8.5 8.0 13.9 5.9

-1.3 27.3 28.5 25.4 36.7 11.3

601016.SH 节能风电 15.5 14.3 -1.2 7.8 6.8 -1.0

601619.SH 嘉泽新能 5.8 6.5 0.8 3.5 3.6 0.1

001289.SZ 龙源电力 69.5 66.7 -2.8 35.3 39.8 4.5

90.8 87.6 -3.2 46.6 50.2 3.6

603606.SH 东方电缆 4.8 7.1 2.3 4.8 11.5 6.7

4.8 7.1 2.3 4.8 11.5 6.7
海缆

合计

铸锻零部

件

合计

叶片

合计

电站

合计

主轴

合计

塔筒桩基

合计

整机

合计



重点环节经营讨论
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• 25H1头部整机制造端毛利率大多实现修复，龙头α显著。上半年头部四家整机企业制造端毛利率大多实现一定程度

的回暖，其中金风科技上半年风机制造实现毛利率7.97%，同比提升4.22pct，提升幅度领先其余三家头部上市企业，

体现出较强的α优势，我们认为主要受益于公司在前期项目获取中实现了较好的订单结构，低价中标项目占比相对

较小。展望后续，随着24Q4以来的高价风机订单陆续进入交付阶段，看好25H2&26FY整机环节盈利趋势性向上。

24
资料来源：各公司公告，国金证券研究所；注：2023年为新会计准则下的同口
径毛利率，明阳智能25H1毛利率为测算值，实际可能存在一定误差

资料来源：中国招投标公共服务平台，国金证券研究所



• 海外交付初步放量，“两海”业务有望持续贡献中长期成长性。25H1头部整机企业海外风机收入大幅增长，其中金风

科技海外风机制造收入68亿元，同比增长67%；明阳智能及三一重能分别实现2-3亿元的海外风机制造收入，同比大

幅增长，但收入体量及占比仍然相对较小。从盈利能力看，头部整机企业海外风机毛利率在12-20%，普遍高于国内。

此外，据每日风电，1-8月国内整机企业海外签单量达 16GW，同比增长149%，随着海外订单陆续交付放量，有望贡献

整机环节中长期成长性。

25资料来源：各公司公告，国金证券研究所 资料来源：每日风电，国金证券研究所



• 海缆龙头存货合同负债创新高，看好下半年交付加速。上半年国内海缆环节收入、利润增速相对较弱，主要受海

缆环节施工工序靠后以及确收条件较为严格影响。根据东缆公告，国内海缆产品确收条件为“敷设完成，并经客户

验收，取得客户使用报告”。

• 从公司部分重点项目进度来看，海缆敷设开工时间主要集中在4-8月份，预计确收时点相对于桩基环节略有滞后。

截至报告期末，东缆合同负债规模达16.7GW，创历史新高，看好海缆环节下半年交付确收加速。

26资料来源：iFind，国金证券研究所

项目 海缆类型 开工时间

青洲五、七集中送出 外送缆（近岸段） 2025年4月

青洲五、七集中送出 外送缆（远岸段） 2025年5月

帆石一 外送缆（近岸段） 2025年5月

青洲七 阵列缆 2025年7月

帆石一 阵列缆 2025年7月

青洲五 阵列缆 2025年8月

帆石一 外送缆（远岸段） 2025年8月

资料来源：国家海洋局，国金证券研究所



投资建议
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• 25H1行业拐点确立，景气上行板块收入、盈利

有望持续向上，重点推荐三条更具盈利弹性

的主线：

• 1）受益于国内风机量价持续超预期、两海收

入结构提升驱动盈利趋势性改善的整机环节，

重点推荐：金风科技、运达股份、明阳智能

等；

• 2）受益于“两海”需求高景气、海外订单外溢，

盈利有望向上的海缆、基础环节，重点推荐：

大金重工、东方电缆、海力风电；

• 3）受益于供需紧张提价落地，需求释放下业

绩弹性可观的铸锻件、叶片环节，重点推荐：

金雷股份、日月股份 等。

28

资料来源：iFind，国金证券研究所；带“*星号”公司采用国金证券盈利预测，其余公司采用iFind一致盈利
预期，股价采用2025/9/1收盘价

2024

归母净利

（亿元）

归母净利

（亿元）
PE

归母净利

（亿元）
PE

归母净利

（亿元）
PE

002487.SZ 大金重工* 217 4.7 10.7 20 14.5 15 19.9 11

301155.SZ 海力风电* 164 0.7 6.6 25 9.3 18 11.8 14

603218.SH 日月股份* 132 6.2 6.8 19 8.4 16 9.7 14

603606.SH 东方电缆* 376 10.1 17.2 22 22.4 17 26.5 14

300443.SZ 金雷股份* 84 1.7 4.1 21 5.7 15 6.8 12

601615.SH 明阳智能* 272 3.5 19.2 14 27.0 10 33.9 8

688349.SH 三一重能* 358 18.1 17.6 20 25.4 14 30.6 12

002202.SZ 金风科技* 450 18.6 32.5 14 44.0 10 50.4 9

300772.SZ 运达股份* 124 4.6 6.2 20 12.8 10 17.6 7

300129.SZ 泰胜风能 69 1.8 3.2 22 4.3 16 5.4 13

300850.SZ 新强联 136 0.7 6.5 21 7.8 17 9.3 15

605305.SH 中际联合 79 3.1 4.5 18 5.5 14 6.7 12

002531.SZ 天顺风能 123 2.0 6.6 19 9.9 12 12.8 10

002080.SZ 中材科技 578 8.9 19.8 29 25.4 23 30.7 19

601016.SH 节能风电 195 13.3 14.2 14 15.1 13 16.0 12

001289.SZ 龙源电力 1042 63.5 66.3 16 72.5 14 78.4 13

20 15 12

20 14 12

2027E2026E

平均值

中位数

证券代码 名称
总市值

（亿元）

2025E



风险提示
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• 大宗商品价格波动风险：现阶段大宗商品价格呈一定不确定性，有一定概率继续上升，会 对风电产业链造成不利

影响。

• 下游装机不及预期：由于风电尤其是海风并网需要较多审批手续，若相关项目审批出现问题或延期，则有可能造

成行业需求不及预期。

• 政策风险：存在因各国风电等相关新能源政策收缩带动风电产业链需求下降风险。

30
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