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明阳电气 

海上场景优势明显，海外拓展助推新增长
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我们为什么看好明阳电气？

公司深耕变压器等输变电设备，在国内新能源箱变等领域市占率领先，并且在海

上风电和海上光伏等高价值量场景有较明显的先发优势。海外变压器短缺的情况

仍在持续，公司一方面绑定头部客户间接出海，另一方面大力拓展海外直销渠道，

有望充分受益于全球新能源装机增长以及变压器短缺带来的成长机遇。

➢ 新能源变压器需求有望持续向好

2023 年，公司产品下游应用领域中，光伏、风电、储能分别占比 42%/28%/13%。据

统计，2024 年 1-7 月，国内陆上风机招标 68.7GW，同比增长 126%；海上风机及

EPC 招标同比增长 25%，有望推动 2025 年装机高增。光伏领域随着原材料成本的

下降，全球装机天花板有望进一步突破。国内储能经济性和利用率有望逐渐提升；

美国储能在建规模高增；欧洲大陆、中东、印度等大储新兴市场的需求方兴未艾，

我们预计全球大储新增装机 2023-2030 年 CAGR 约 26%。

➢ 公司技术领先，出海带来新成长

海上场景的变压器价值量更大，技术壁垒更高；公司产品在容量覆盖范围、空载电

流、损耗、高压绕组温升等重要指标达到国际先进水平，并实现国产替换。公司加

速海外市场布局，抢占高端市场，连续在国际市场的开关柜、变压器、光伏、储能

等领域取得新订单、新突破，并通过与国内知名新能源头部企业合作，快速扩大公

司在国际市场的知名度，出口产品已覆盖东南亚、欧洲、北美等 40 多个国家及地

区，有望充分受益于海外变压器短缺带来的市场开拓机遇。

2024年11月19日
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