
 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

100 

120 

140 

160 

180 

200 

220 

240 

103

105

107

109

111

113

115

117

2
0
2
1

-0
6
-1

7

2
0
2
1

-0
7
-0

1

2
0

2
1

-0
7

-1
5

2
0
2
1

-0
7
-2

9

2
0
2
1

-0
8
-1

2

2
0
2
1

-0
8
-2

6

2
0

2
1

-0
9

-0
9

2
0
2
1

-0
9
-2

7

2
0
2
1

-1
0
-1

8

2
0
2
1

-1
1
-0

1

2
0

2
1

-1
1

-1
5

2
0
2
1

-1
1
-2

9

2
0
2
1

-1
2
-1

3

2
0
2
1

-1
2
-2

7

2
0
2
2

-0
1
-1

1

2
0
2
2

-0
1
-2

5

2
0
2
2

-0
2
-1

5

2
0

2
2

-0
3

-0
1

2
0
2
2

-0
3
-1

5

2
0
2
2

-0
3
-2

9

2
0
2
2

-0
4
-1

4

中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数

中信期货商品指数

  

 

 2022-04-19 

 

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为

客户；市场有风险，投资需谨慎。 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

 

FOF 配置团队 

研究员： 

张革 

021-60812988 

从业资格号 F3004355 

投资咨询号 Z0010982 

中信期货研究|FOF 配置专题报告 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

风电产业投资价值展望：1）宏观环境：受宏观多重不利因素影响，权益市场持续走

弱。国内疫情反复，俄乌冲突以及美元加息缩表的预期影响仍将持续发酵，但稳增长

政策持续落地以及近期降准信号或将提振权益市场信心。2）业绩：“十四五”期间我

国风电装机量增速将保持两位数，其中海上风电前景广阔。补贴退坡或导致 21 年装

机量回弱；但考虑到陆上风电已经实现平价上网，大风机产品持续助力降本增效，以

及碳交易市场年内或将落地，风电项目盈利能力有望不减反增。3）估值：2021 年前

三季度估值中枢持续上行，但第四季度后由于市场对于补贴退坡的担忧，指数估值走

弱；22年以来整机招标价下行以及地方补贴不及预期导致市场担忧加剧。但随着各地

“十四五”能源规划出台，风电产业有望迎来估值修复。4）跟踪标的：目前主流基

金公司正在积极布局风电赛道，已有累计 10 家基金公司申请设立风电主题 ETF。 

各细分行业核心逻辑： 

1） 风电零部件：主要关注行业内技术壁垒和毛利率相对较高的部分，如轴承，海底

电缆等；国产替代仍为国内轴承行业发展主线，降本压力利好国内厂商；深远海

风电项目开发提振需求量，龙头厂商先发优势将持续兑现。 

2） 风电整机：风电整机大型化趋势显著，拥有 5MW 及以上大风机制造技术的龙头企

业有望再度整合市场；抢装潮过后大风机产品盈利能力凸显，降本增效为下阶段

博弈关键点；目前整机厂商估值水平较低，可关注大风机龙头企业。 

3） 风电运营: 现有风电项目之间目前不存在明显竞争关系，发电量上网及消纳顺畅；

以目前招标价格水平，陆上风电项目内部回报率较高，优质风场资源更加珍贵；

海上风电全面平价上网仍需全产业链降本持续发力，广东省将为全国海风平价项

目排头兵。 

风险提示：新冠疫情反复风险、货币政策和流动性风险、风电装机不及预期等。

风电产业类 ETF 投资价值分析 

 

 

风电产业是持续发展确定性较强的板块，全产业均有一定投资机会，主要关注增

量空间较大的海上风电。受整体权益市场表现疲软，投资者对补贴退坡以及招标

价下行担忧，行业估值仍在较低水平。伴随稳增长政策利好，各省“十四五”能

源规划持续公布，平价项目盈利能力提升，风电行业或将迎来估值修复。 

 

报告要点 

——FOF 配置 ETF 专题报告之二 
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一、指数及产业基本情况 

（一）中证风电产业指数介绍 

中证风电产业指数（931672.CSI）主要涵盖风电垂直产业链中的三大部分，

包括风电零部件，风电整机和风电运营。截止 2022年 4月 15日，上述三个部分

市值权重分别约为 55%，20%和 25%。目前尚没有该指数跟踪 ETF，但主流基金公

司正在积极布局相关主题赛道。根据中国证监会官网显示，已有累计 10 家基金

公司申请设立风电主题 ETF，追踪标的均为该指数。 

风电指数走势转强起始于 2020 年中，受益于政策面利好，指数相较主流宽

基指数走出超额。截止 2021 年 12 月 31 日，指数的五年年化收益率为 14.05%，

年化波动率为 29.38%，最大回撤 55.15%。2021 年 4 月指数编制以来，指数市盈

率（PE-TTM）从 20 倍上行最高接近 40 倍水平后回撤，目前市盈率约 25 倍。从

2021年 4月至今，食品饮料市盈率/万得全 A市盈率的乘数上升至 1.44倍。去除

市场整体放水情况后，估值中枢呈上升态势，但 2021年下旬后有所回落。 

图表 1：中证风电产业指数走势（截止 2022.4.15） 图表 2：成分构成（截止 2022.3.31） 

  

资料来源:Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 3：中证风电产业指数 PE-Band（截止 2022.4.15） 图表 4：风电产业市盈率/万得全 A市盈率（PE-TTM） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源： Wind 中信期货研究所 
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（二）风电产业投资价值展望 

 宏观环境：受宏观层面不利影响，22 年以来权益市场持续走弱。国内

疫情反复，俄乌冲突导致对上游价格的担忧以及美元加息缩表的预期

影响仍将持续发酵，但稳增长政策持续落地以及近期降准信号或将提

振权益市场信心。 

 业绩：“十四五”期间我国风电装机量增速将保持两位数水平，其中海

上风电发展前景广阔。补贴退坡或导致 21 年装机量回弱；但考虑到陆

上风电目前已经实现平价上网，大风机产品将持续助力降本增效，以

及碳交易市场年内或将落地，风电项目盈利能力有望不减反增。短期

来看，随着 21 年年报陆续披露，风电抢装潮带来的营收增益兑现至财

报层面，近期持续关注相关公司陆续发布的一季度报。 

 估值：2021 年前三季度估值中枢持续上行，但第四季度后由于市场对

于补贴退坡的担忧，指数估值开始走弱；22 年以来整机招标价持续下

行以及地方补贴不及预期导致市场担忧加剧。但随着各地“十四五”

能源规划出台以及大风机技术助力风电平价上网，风电产业或将迎来

估值修复。 

图表 5：风电细分行业展望 

行业 市场展望 

零部件 

 主要关注行业内技术壁垒和毛利率相对较高的部分，如轴承，海底电缆等； 

 轴承：国产替代仍为国内轴承行业发展主线，降本压力利好国内厂商； 

 海底电缆：深远海风电项目开发提振需求量，龙头厂商先发优势将持续兑现。 

风电整机 

 风电整机大型化趋势显著，拥有 5MW 及以上大风机制造技术的龙头企业有望再度整合市场； 

 抢装潮过后大风机产品盈利能力凸显，降本增效为下阶段博弈关键点； 

 目前整机厂商估值水平较低，可关注大风机龙头企业。 

风电运营 

 现有风电项目之间目前不存在明显竞争关系，发电量上网及消纳顺畅； 

 以目前招标价格水平，陆上风电项目内部回报率较高，优质风场资源更加珍贵； 

 海上风电全面平价上网仍需全产业链降本持续发力，广东省将为全国海风平价项目排头兵。 
 

资料来源：中信期货研究所 
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二、风电产业分析框架  

风力发电是将风能转化为机械能，再将机械能转化为电能的过程，其原理

是利用风来驱动风轮机叶片旋转，然后通过增压发动机提高转速，推动发电机

发电。依据目前的风车技术，大约是每秒三公尺的微风速度，便可以开始发电。

风力发电的过程不需要燃料，没有辐射也没有空气污染，是一种清洁能源。 

（一）风电产业链概览 

风电垂直产业链包含上游原材料及零部件、中游整机及装备、下游风电厂

运营环节。风电产业链上游主要包括风机零部件制造及所需原材料的研发工作，

原材料主要有钢材、碳纤维、玻璃纤维、永磁材料等，风力发电机组主要部件

包括叶片、铸件、主轴、齿轮箱、轴承等。产业链中游为整机制造及其他风力

发电所需设备，其中整机分为陆上风机及海上风机，风电设备包含传输电用陆

缆及海缆等其他建筑用设备。产业链下游是风电场开发建设及运营环节。 

图表 6：风电产业链及各环节毛利率情况 

  

资料来源：中信期货研究所 

风机零部件是整机组制造的关键环节。风机叶片是决定风能利用率的关键

因素，主要由玻纤或碳纤制成，大型化趋势明显，未来轻质碳纤维的比例将不

断增加。铸件主要包括轮毂、轴承、底座及齿轮箱等，约占整个风机成本的

8%~10%。主轴分为锻造轴及铸造轴，连接轮毂与齿轮箱件，将叶片转动产生的

动能传递给齿轮箱，主要由金属制成。轴承分为偏航轴承、变桨轴承与主轴轴

承，一套风力发电机组的核心轴承含有 1 套偏航轴承，3 套变桨轴承，及 2 套主

轴轴承。 
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图表 7：风机零部件 图表 8：陆上风场 

 
 

资料来源：公司官网 中信期货研究所 资料来源： 新浪网 中信期货研究所 

（二）我国风力发电总量 

我国电力需求高速增长，清洁能源占比持续提升，风电装机量呈现高增长

态势。我国整体能源消费总量仍处于上升阶段，能源消费结构从化石能源向一

次电力及其他非化石能源转型，“十三五”期间我国全社会用电量年均增速录得

5.5%。2016 年至 2020 年间，我国电源装机中清洁能源占比不断提升，水电，风

电和太阳能发电装机总容量从 5.58 亿千瓦升至 10.07 亿千瓦，占全国电源装机

容量的比例从 33.75%升至 42.72%。其中，风电电源装机容量从 1.48亿千瓦升至

3.28 亿千瓦，占比从 8.97%升至 13.94%，年复合增长率达到 22.02%。 

图表 9：中国全社会用电和增速情况 图表 10：中国电源装机结构情况 

  

资料来源：发改委能源局 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

陆上风电装机容量稳步增长，海上风电装机增速亮眼，后续发展前景广阔。

根据国家能源局一季度新闻发布会信息，截止 2021 年底，我国陆上风电累计装

机 3.28亿千瓦，海上风电累计装机 2639万千瓦，占比分别为 93%和 7%。近十年

来，陆上风电装机容量年复合增长率约为 18.26%，海上风电装机容量年复合增

长率约为 56.95%。由于海风和陆风发电的政策支持差异以及海上风电起步较晚

等因素影响，海风装机增长率显著高于前值。随着风电补贴政策于 2021 年底到

期，2022 年风电增速预期将有所放缓，但底线为完成 2025 年以及 2030 年政府
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承诺目标。后续发展主要关注海上风电，目前海上风电技术仍处于升级完善阶

段，综合投资和运维成本将持续下行；且海上风电机组可利用小时数普遍高于

陆上风电机组，具有更高的经济性；同时考虑到目前海上风电机组整体规模较

小，而我国海上风电资源丰富，后续仍有很大的开发空间。 

图表 11：陆上风电装机情况 图表 12：海上风电装机情况 

  

资料来源：IRENA 国家能源局 中信期货研究所 资料来源：IRENA 国家能源局 中信期货研究所 

绿电政策助力风电产业稳步发展，但需考虑去补贴后抢装退潮的影响。基

于国家能源局综合司发布的《关于 2021 年风电、光伏发电开发建设有关事项的

通知（征求意见稿）》和全球能源互联网发展合作组织发布的《中国“十四五”

电力发展规划研究》，我们预测未来风电装机仍将维持稳健增长，但增速将趋于

放缓。特别是考虑到 21 年底一轮补贴退潮后，短期内风电装机增速将明显下滑。

受此影响，风电发电量增速也将放缓，同时随着风电平价上网时代的到来，降

本增效将成为运维企业下一轮博弈重点。 

图表 13：中国“十四五”风电装机预测  

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全社会用电量（亿千瓦时） 75,093 83,127 86785 90603 94590 98752 

全社会用电量增长率（%） 3.93% 10.70% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 

风电占比（%） 6.21% 7.85% 8.64% 9.43% 10.21% 11.00% 

风电发电量（亿千瓦时） 4665 6526 7496 8540 9660 10863 

风电发电量增长率（%） 15% 40.50% 14.87% 13.92% 13.12% 12.45% 

平均利用小时数(包含弃风率) 1,654 1,844 1,900 1,925 1,950 2,000 

风电总装机容量（亿千瓦） 2.82 3.54 3.95 4.44 4.95 5.43 

风电总装机增长率（%） 34.55% 25.53% 11.45% 12.44% 11.67% 9.64% 
 

资料来源：国家能源局 全球能源互联网发展合作组织 中信期货研究所 
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