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报告要点

n 电力全面市场化元年，电力行业有望迎高质量发展。“双碳”战略提出以来，为适应日益提高的新能源并网比例，我国电力市场化进展加速，
并不断进行着电力体制改革。从发改价格[2021]1439号文提出煤电和工商业用户全面进入电力市场开始，我国电改脉络事实上已非常清晰，即
在为新能源接入以及电力市场化服务。在“十四五”最后一年，多项被忽视但事实上有深远影响的政策推出，“十五五”我国电力市场有望有
序推进，电力行业有望迎高质量发展。

n 国内电网：电改有望推动特高压和配网加速建设。（1）特高压：历史上特高压建设节奏与电力供需变化有关。“十四五”后期我国电力供需
形式趋于缓和，特高压建设也随之放缓。但“十五五”我国电改全面铺开，绿电需求有望上升，特高压作为新能源输送和消纳的核心环节之一，
建设有望重新提速，此外新输配电价定价机制允许特高压直流采用容量电价，有望进一步提高建设积极性；（2）配电网：“十四五”投资占
比持续位于低位，有望成为“十五五”建设重点。“十四五”期间配电网的投资比例持续下降，但最高用电负荷增长较快，导致配网容载比
持续下降，供电可靠性受到挑战。但绿电直连项目采用容量电价政策同时利好用户和电网公司，加上最新一批配网招标价格回升，2026年配网
设备有望迎量价齐升。建议关注：许继电气、国电南瑞、平高电气、中国西电等。

n 电力设备出海：算力投资不断上调，美国电力供需显著不足。OpenAI已将其截至2033年算力投资规模上调至250GW，2030年美国最高用电负荷
有望接近1000GW（目前在820GW上下），需求大幅上调导致美国可能出现缺电问题。主要关注三个方向投资机会：（1）燃气轮机：气电是美
国解决缺电的主要手段，中国企业有望出海，建议关注：东方电气、哈尔滨电气、上海电气；（2）电网设备出口：美国电网投资有望增加，
我国2025年前9个月变压器对美、对非美国国家和地区出口均大幅增长，建议关注：思源电气、三星医疗、华明装备等；（3）SST：800 VDC
是演化趋势，SST或将是长期解决方案。建议关注：四方股份、金盘科技等。

n 风电设备：整机盈利能力有望持续提升，国内企业加速出海。国内风电招标量维持高位，招标价格呈上升趋势，我们判断2026年整机成本端
或仍有改善趋势，风机盈利能力有望恢复。此外我国风机企业成本优势明显，出口加速，国内外共振下风电整机有望迎来投资机遇。建议关
注：金风科技、运达股份、明阳智能、三一重能。

n 风险提示：电网建设不及预期，数据中心项目建设不及预期风险，竞争格局恶化风险，测算结果可能与实际情况发生偏差风险。
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主要内容

1. 电力全面市场化元年 电力行业有望迎高质量发展

2. 国内电网：电改有望推动特高压和配网加速建设

3. 算力革命与能源革命共振 电力设备出海迎来机遇

4. 风电设备：整机盈利能力有望持续提升 国内企业加速出海

5. 投资建议和风险提示



n 电改各环节互相影响互相掣肘 2026年机制全面理顺

• “双碳”战略提出以来，为适应日益提高的新能源并网比例，我国电力市场化进展加速，并不断进行着电力体制改革。从发改价格

〔2021〕1439号文提出煤电和工商业用户全面进入电力市场开始，我国电改脉络非常清晰，即在为新能源接入以及电力市场化服务。

在“十四五”最后一年，多项被忽视但事实上有深远影响的政策推出。

• 电改核心思想：电源的不同功能（电能量价值、容量价值、调节价值、清洁价值）均应得到体现，并由电力市场定价

• 过去我国电力市场尤其突出电能量价值，我们认为核心原因在于煤电提供除清洁属性外的所有价值，因此电能量价值实际上暗含了容

量价值和调节价值。但在新能源日益增长的背景下，其它价值与电能量价值开始分离，“十四五”电力行业面临的诸多问题由此产生。

具体来说：

（1）新能源：在电能量市场相对劣势明显，无法体现清洁属性优势

（2）火电：利用小时数预期下滑，电能量价值受损，容量价值或无法得到体现

（3）电网：作为电力消费的核心环节，输配电价机制或无法适应新形势需求，反过来影响其它机制展开，进而也影响了电网的投资

1.1 电力市场化元年：“十四五”政策铺路 “十五五”全面展开 
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n 电改各环节互相影响互相掣肘 2026年机制全面理顺

• 电改是系统性工程，涉及中长期市场、现货市场、辅助服务市场、容量电价、机制电价、输配电价等多个环节，各环节相互依赖也相

互影响，单一政策快速推进很容易被其它政策的滞后所拖累，导致实际效果低于预期，造成我国电改推进缓慢的假象

• 2026年电力市场全面铺开：

（1）电力现货市场：2025年4月国家发改委发布发改办体改〔2025〕394号，要求全面加快电力现货市场建设，充分发挥现货市场

发现价格、调节供需的关键作用

（2）新能源全面入市：2025年2月发改价格〔2025〕136号文要求2026年新能源全面进入电力市场

（3）容量电价加速推行：2026年起火电容量电价提升，部分省份推出储能容量电价政策

（4）输配电价机制理顺：2025年9月绿电直连、跨省跨区输电项目可实行容量电价

1.1 电力市场化元年：“十四五”政策铺路 “十五五”全面展开 
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资料来源：国家发改委，国家能源局等，华源证券研究所

1.1 电力市场化元年：“十四五”政策铺路 “十五五”全面展开 
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主要内容

1. 电力全面市场化元年 电力行业有望迎高质量发展

2. 国内电网：电改有望推动特高压和配网加速建设
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资料来源：Wind，华源证券研究所

n 我国经济转型伴随着用电结构转变 用电量增速承压

• 从过去近20年用电结构演化来看，忽略占比较小的一产，我国用电结构整体呈现二产占比逐年下降、三产及城乡居民快速上升的趋势。

其中二产占比从2007年高峰期的76.5%降至2024年的64.8%，降幅超过11pct，2007—2024年三产占比提升约9pct、城乡居民提升约

4pct左右。后续来看我国经济强调高质量发展，我们预计二产单位用电量或出现下滑，全社会用电增速承压。
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2.1 电力需求决定特高压建设  绿电消费、容量电价促进板块回暖 



• 我国三北地区风光资源充沛，但用电需求集中在中东部地区，采用直流特高压外送是主要解决方法。特高压的技术逻辑经多年实践已形成行

业共识，但实际落地中却存在一定问题，具体来说，特高压建设取决于受端省份的电力供需，紧张时建设进展加快、宽松时进展放缓。从我

国过去多年特高压建设节奏也反映出这一现象：“十三五”中后期电力供给宽松时特高压放缓，“十四五”中期供给紧张时特高压加速，

“十四五”后期供给宽松又放缓。

• 同时特高压输送电力的形式也有所变化，过去以火电、水电等常规电源为主，利用率较高，但后续以新能源为主，利用率偏低，而过去电量

电价的计价方式并不利于特高压利用率的提升。此外我国当前电力市场并不显著体现新能源的清洁属性，推动特高压输送新能源动力不强。
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图表3：2006—2025年历年核准和开工特高压直流数量（条）

序号 线路名称

2019年输
送电量

（亿千瓦
时）

2019年利
用率

2020年输
送电量（亿
千瓦时）

2020年利
用率

1 向家坝—上海（复奉）直流 302 53.87% 306.9 54.74%
2 锦屏—同里（锦苏）直流 366 58.03% 374.2 59.33%
3 哈密—郑州（天中）直流 415 59.22% 408.6 58.30%
4 溪洛渡—金华（宾金）直流 341 48.66% 329.8 47.06%
5 宁东—浙江（灵绍）直流 415 59.22% 498.3 71.10%
6 酒泉—湖南（祁韶）直流 179 25.54% 224.6 32.05%
7 晋北—江苏（雁淮）直流 253 36.10% 259.1 36.97%
8 锡盟—江苏（锡泰）直流 119 13.58% 171.2 19.54%
9 扎鲁特—山东（鲁固）直流 236 26.94% 330.9 37.77%

10 上海庙—山东（昭沂）直流 166 18.95% 286.2 32.67%
11 准东—皖南（吉泉）直流 147 13.98% 439.6 41.82%
12 海南—驻马店（青豫）直流 — — 34.1 4.87%
13 云南—广东（楚穗）直流 283 64.61% 259 59.13%
14 滇西北—广东（普侨）直流 217 49.54% 192.7 44.00%
15 糯扎渡—广东（新东）直流 271 61.87% 255.3 58.29%
16 昆柳龙直流 — — 51.7 7.38%

图表2：2019、2020年我国特高压直流输送电量及利用率

资料来源：国家能源局，国家电网，南方电网，华源证券研究所



n 展望“十五五”上述因素预计均会好转

• 绿色消费要求提升，对冲用电增速下滑预期：2024年2月，国家发改委发布《关于加强绿色电力证书与节能降碳政策衔接大力促进非

化石能源消费的通知》，指出“参与跨省可再生能源市场化交易或绿色电力交易对应的电量，按物理电量计入受端省份可再生能源消

费量”；虽然后续市场对“十五五”用电需求展望一般，但加强绿电消纳考核反而让特高压更加成为刚需（火电可以选择运煤或输电，

但新能源只能输电）；

• 直流输电可实行容量电价，项目收益率预期稳定。新版《跨省跨区专项工程输电价格定价办法》第二十二条新增内容：对以输送清洁

能源电量为主或以联网功能为主的跨省跨区专项工程，可探索两部制或单一容量制电价。以往我国跨省跨区专项输电工程（主要为直

流输电工程及部分定向送电的交流工程）均采用单一制电量电价，但在未来专项工程以输送新能源为主的情况下，单一制电量电价面

临的问题有：（1）由于新能源资源分配不均匀，未来可能出现大量以功率调剂而非送电为主的联网项目，这类项目对跨区功率互济有

很大作用，但如果利用率不高的话会导致输配电价过高，采用两部制或单一制容量电价可以有效保护项目收益率，促进相关项目开展；

（2）采用单一制容量电价后，受端省份更多采购新能源可以分摊项目费用，降低成本，也有利于促进新能源消纳。
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n “十四五”配网投资占比持续处于低位，可靠性指标已创十余年新低

• 我国配电网投资持续处于低位。2015年国家能源局发布《配电网建设改造行动计划（2015—2020年）》，“十三五”期间配网投资处

于较高水平，但配网投资占比从2019年高位开始持续回落，到2024年占电网总投资规模已低于50%。配网投资比例下滑与双碳战略有

一定关系：风光大基地建设成为我国双碳战略的重点，三北地区风光资源丰富而用电需求较低，大量电力外送需求使得电网投资向特

高压侧倾斜。

2.2 配电网：需求与实际投资错配 集采降价压制性因素有望解除  
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资料来源：国网社会责任报告、南网社会责任报告，中国电力统计年鉴，中电联，华源证券研究所
注：2009、2010、2016—2022年数据均来自中国电力年鉴。2023年数据来自于中电联网站。2011-2015年总的配网投资比例按两网公布的投资额估算，并假设比例按年均匀增长。2024年数据根据两网社会责任
报告数据估算.此处总投资仅考虑电网工程，不考虑其他工程，因此与每年电网基本投资完成额有所差别

图表4：2009—2024年我国配网、主网投资额及配网投资占比（亿元）
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n 用电结构持续转变 但配网容载比持续下滑

• 配网投资不足相对应的是对配电网需求在持续提升。展望未来，我国二产用电量增速或出现下滑，而算力、充电桩等新兴领域增长速

度较快，加上居民用电占比或有望持续提升，我国用电负荷增速可能持续高于用电量增速，配电网投资压力变大。

• 配网容载比持续下行。我国“十四五”期间最高用电负荷加速上涨，但由于配网投资不足，容载比呈下降趋势，反映出需求与实际投

资错位。2024年配网投资占比仍在下滑，容载比可能已降至“十二五”以来新低。

2.2 配电网：需求与实际投资错位 集采降价压制性因素有望解除  

12资料来源：中电联，中国电力统计年鉴，Wind，《配电网规划设计技术导则》（DL/T 5729-2023），《配电网建设改造行动计划（2015一2020年）》，华源证券研究所

图表5：2007—2023年我国110kV配网容载比（亿千瓦时）
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图表6：高压配电网容载比选择范围

负荷增长情况 饱和期 较慢增长 中等增长 较快增长

年负荷平均增长率 ≤2% 2%~4% 4%~7% ＞7%

110~35kV电网容载比
（建议值）

1.5~1.7 1.6~1.8 1.7~1.9 1.8~2.0



n 配网集采降价效果显现  但部分区域价格已经出现反弹 配网量价有望同时改观

• 2025年初开始国网实行配网集采。我们认为该政策本意可能是为了提高设备招标管理层级，降低营销费用，提高设备集中度以加强管

理。该政策长期来看有利于增加企业竞争力，但短期内相关公司业绩均承压。许继、平高、三星等公司25Q3业绩表现不佳。

• 25Q2/Q3重点公司毛利率出现明显下滑。其中三星医疗由于业务以电表、配网为主，毛利率下滑较为显著。平高电气由于高压设备交

付比例较高，影响相对较小。

• 部分区域配网价格已经出现反弹。根据华东区域集采2批，柱上断路器综合中标单价环比上涨19.7%，成套环网箱综合中标单价环比上

涨23.6%。

2.2 配电网：需求与实际投资错位 集采降价压制性因素有望解除 

13资料来源：Wind，华源证券研究所

图表7：重点公司2025单季度归母净利润（亿元） 图表8：重点公司2025单季度毛利率

公司名称 25Q1 YOY 25Q2 YOY 25Q3 YOY

国电南瑞 6.8 14.2% 22.7 7.5% 19.0 7.9%

许继电气 2.1 -12.5% 4.3 9.1% 2.7 0.3%

平高电气 3.6 55.9% 3.1 0.9% 3.2 -1.8%

中国西电 2.9 45.1% 3.0 21.8% 3.4 1.8%

三星医疗 4.9 34.3% 7.4 -5.8% 3.0 -55.2%

25Q1
同比增减
（pct）

25Q2
同比增减
（pct）

25Q3
同比增减
（pct）

国电南瑞 24.2% (0.48) 27.8% (3.97) 26.5% (3.12)

许继电气 23.5% 5.20 23.9% 1.17 24.2% (0.36)

平高电气 28.7% 3.52 21.6% (0.81) 25.8% 0.27 

中国西电 21.0% 3.17 22.1% 2.29 23.2% (0.56)

三星医疗 28.9% (2.30) 29.0% (8.18) 27.1% (12.33)



n 绿电就近消纳电价机制明确 配网建设有望迎来大发展

• 2025年9月国家发改委、能源局发布《关于完善价格机制促进新能源发电就近消纳的通知》，明确：（1）对于电网企业服务于

新能源就近消纳等新型主体时，探索实行单一容量制电价；（2）系统运行费用缴纳时，项目视同工商业用户，暂按下网电量缴

纳系统运行费用，即自用电部分无需缴纳输配电价。此外新版输配电价定价办法也明确将逐步缩小交叉补贴。

• 容（需）量电费=按现行政策缴纳的容（需）量电费＋所在电压等级现行电量电价标准×平均负荷率×730小时×接入公共电网

容量

• 政策施行后有望对配网投资起积极作用。（1）对高负荷率用户来说可以有效降低需缴纳的输配电价及系统运行费用，节省成本

的同时提升绿电使用比例，利于出口；（2）对电网来说收益与电力用户下网电量无关，收益有保障也更愿意配合企业开展项目。

2.2 配电网：需求与实际投资错位 集采降价压制性因素有望解除 
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2.2 配电网：需求与实际投资错位 集采降价压制性因素有望解除 

15资料来源：国家发改委，国家电网，南方电网，内蒙古电网等，华源证券研究所。注：线损暂按市场价=燃煤标杆电价测算

省份
系统运行费用
（25年8月，

元/kWh）

燃煤标杆电价
（元/kWh）

线损率
（%）

35千伏 110千伏

    现行 不同负荷率下新机制节省度电电费（元/kWh） 现行 不同负荷率下新机制节省度电电费（元/kWh）

    电量电价
（元/kWh）

容量电价
（元/千伏安·月）

60% 70% 80%
电量电价

（元/kWh）
容量电价

（元/千伏安·月）
60% 70% 80%

北京 -0.002 0.3598 4.10 0.166 30 0.032 0.051 0.066 0.166 30 0.032 0.051 0.066 
天津 0.071 0.3655 4.09 0.1456 24 0.050 0.067 0.080 0.1316 24 0.048 0.063 0.075 
河北 0.033 0.3644 5.40 0.1333 21.9 0.038 0.054 0.066 0.1133 20 0.035 0.048 0.058 
冀北 0.011 0.3720 4.00 0.1132 23.3 0.027 0.040 0.050 0.0972 21.6 0.024 0.035 0.044 
山西 0.013 0.3320 3.52 0.074 22.5 0.020 0.029 0.035 0.049 21 0.016 0.021 0.026 
蒙东 0.035 0.3035 6.41 0.1413 20.5 0.040 0.057 0.069 0.1019 19.5 0.033 0.045 0.054 
蒙西 0.008 0.2829 3.07 0.0645 20.5 0.016 0.023 0.029 0.0525 19.5 0.014 0.020 0.025 
辽宁 0.037 0.3749 4.71 0.055 0.055 0.055 0.0838 22 0.030 0.040 0.048 
吉林 0.037 0.3731 7.03 0.063 0.063 0.063 0.1197 22 0.039 0.053 0.064 

黑龙江 0.046 0.3740 6.67 0.1144 23 0.040 0.054 0.064 0.1016 22 0.038 0.050 0.059 
上海 0.028 0.4155 3.96 0.1144 25.5 0.032 0.046 0.056 0.1016 24 0.030 0.042 0.051 
江苏 0.070 0.3910 3.18 0.1107 30 0.043 0.056 0.066 0.0857 28 0.039 0.049 0.057 
浙江 0.046 0.4153 3.53 0.0955 28 0.034 0.045 0.054 0.0791 26 0.031 0.041 0.048 
安徽 0.085 0.3844 3.99 0.1175 28.5 0.050 0.064 0.074 0.0924 27.5 0.046 0.057 0.065 
福建 0.038 0.3932 3.60 0.1092 24.4 0.034 0.047 0.057 0.0842 23.8 0.030 0.040 0.047 
江西 0.017 0.4143 4.21 0.1355 25.4 0.033 0.049 0.061 0.1205 24.4 0.031 0.045 0.056 
山东 0.028 0.3949 3.31 0.1341 22 0.035 0.051 0.063 0.1191 22 0.032 0.046 0.057 
河南 0.065 0.3779 4.89 0.1456 23 0.049 0.067 0.080 0.121 21 0.045 0.060 0.071 
湖北 0.041 0.4161 4.79 0.1065 26.3 0.036 0.049 0.058 0.0884 24.4 0.033 0.043 0.051 
湖南 0.057 0.4500 5.57 0.1394 21.1 0.048 0.064 0.077 0.1104 19.1 0.043 0.056 0.066 
广东 0.021 0.4530 3.31 0.0734 19.4 0.023 0.032 0.038 0.0734 19.4 0.023 0.032 0.038 
广西 0.021 0.4207 4.76 0.1054 23.3 0.030 0.042 0.052 0.0777 21.4 0.025 0.034 0.041 
海南 0.057 0.4298 5.47 0.0815 22 0.038 0.047 0.055 0.0798 22 0.037 0.047 0.054 
重庆 0.060 0.3964 4.25 0.1271 22 0.044 0.059 0.071 0.1078 20 0.041 0.054 0.063 
四川 -0.007 0.4012 5.79 0.1092 20 0.023 0.036 0.046 0.0669 17 0.016 0.024 0.030 
贵州 0.069 0.3515 4.73 0.1143 21 0.045 0.058 0.069 0.0777 20 0.039 0.048 0.055 
云南 0.003 0.3358 4.90 0.1045 24 0.023 0.036 0.045 0.0749 23 0.018 0.027 0.034 

陕西（榆
林） 0.027 0.3545 4.24 0.1031 22 0.030 0.042 0.051 0.0831 20 0.026 0.036 0.044 

陕西（除
榆林） 0.027 0.3545 4.24 0.0838 22 0.027 0.037 0.044 0.0638 20 0.023 0.031 0.037 

甘肃 0.043 0.3078 2.31 0.0888 23 0.030 0.040 0.048 0.0764 20.5 0.028 0.037 0.044 
青海 0.003 0.3247 3.64 0.0779 21 0.018 0.027 0.034 0.0677 20 0.016 0.024 0.030 
宁夏 0.010 0.2595 2.59 0.0769 18 0.018 0.027 0.034 0.06 16 0.015 0.022 0.028 
新疆 0.037 0.2500 6.57 0.11 20 0.034 0.048 0.057 0.0815 19 0.030 0.039 0.047 

图表9：绿电就近消纳机制下电费节省幅度测算（假设全省平均负荷率50%、自用电比例30%，仅测算节省的输配电费、系统运行费用和线损）



主要内容

1. 电力全面市场化元年 电力行业有望迎高质量发展

2. 国内电网：电改有望推动特高压和配网加速建设

3. 算力革命与能源革命共振 电力设备出海迎来机遇

4. 风电设备：整机盈利能力有望持续提升 国内企业加速出海

5. 投资建议和风险提示



n 算力投资规模大幅上调可能导致美国用电需求重回较高增速

• 由OpenAI公布250GW算力投资规模，大幅拉动美国电力需求： 据Fortune报道，OpenAI计划到2033年部署超过250GW的算力中心，

而到2025年底OpenAI的算力规模大约仅2GW左右，这意味着仅OpenAI一家将在8年内新增大约250GW的算力负荷，这对于美国电力

需求将形成剧烈的拉动。

• 美国电力需求增长长期处于停滞状态。美国由于经济结构特点，发电量从2008年起基本维持在4万亿千瓦时上下的水平，直到近年又

重新有所增加，2024年全国发电量首次超过4.3万亿千瓦时，同比增长接近3%。

• 负荷角度：到2030年用电负荷有望接近1000GW。美国2022—2024年最高用电负荷大约在820GW上下，也就是说，仅OpenAI一家算

力中心的新增负荷，就超过美国当前全国最高用电负荷的1/4。根据Grid Strategies的预测，到2029年美国将比2024年新增约128GW

最高用电负荷，达到947GW，新增的128GW中，数据中心贡献约90GW，制造业等其他贡献约38GW。

3.1 AI投资大幅拉动美国电力需求 电力缺口可能逐年扩大 

17资料来源：EIA，Grid Strategies，华源证券研究所

图表10：美国2001—2024年发电量及同比增速（亿千瓦时）
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图表11：美国2022—2024当年的5年负荷增长预测



n 美国规划的可靠性电源装机有限 电力缺口可能逐年扩

大

• 我们根据目前EIA的规划电源列表进行美国未来几年的系

统备用率测算。可见按照当前的电源新建及退役节奏，

美国的系统备用率持续下滑，到2030年将跌至0%以下。

我们考虑未来系统备用率与2024年持平（17.2%），则

到2030年电源侧缺口为182GW。

• 如果假设未来5年可退役的机组进行延寿，均不退役，则

到2030年系统备用率降至8.2%，电源侧缺口为89GW。

• 2030年不同负荷预测下电力缺口测算如下表：

3.1 AI投资大幅拉动美国电力需求 电力缺口可能逐年扩大 

18资料来源：EIA，华源证券研究所

图表12：美国2024—2030年电力缺口测算（GW）

图表13：2030年不同负荷预测下、考虑/不考虑机组退役
时电源缺口测算(GW)



n 美国电力缺口解决路径

• 电源侧：电源侧需考虑成本、建设速度以及和负荷特性的匹配。（1）成本：根据EIA 2023年成本测算，美国光伏、陆风及光储等新

能源形式度电成本最低，常规电源中成本从低到高依次为气电、核电、生物质、煤电；（2）建设速度：参考国内，煤电建设周期通常

为2~3年，气电1~2年，核电5~6年，美国建设周期预计比中国更长；（3）负荷匹配特性：光伏和陆风的利用小时数远低于AIDC，而

气电、核电、煤电等常规电源理论上可以达到7000小时甚至更高的年利用小时数。

• 从电源特性出发，我们预计解决美国电力缺口的主要方式为气电和核电，但核电部署周期长，2030年前难以贡献增量，因此2030年前

将主要以气电为主。但一旦气电产能有限或电力需求进一步超预期，则可能需要SOFC、储能等方式快速补足缺口。新能源虽然度电成

本低，但与负荷特性匹配程度不高，适合作为电量补充。

3.1 AI投资大幅拉动美国电力需求 电力缺口可能逐年扩大 
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图表14：2023年美国不同电源及储能度电成本（美元/MWh）

资料来源：EIA，华源证券研究所



n 燃气轮机厂家订单快速增加

• GEV 2022、2023年新增燃气轮机订单分别为9.8、9.5GW，但2024年大幅上升至20.2GW

（同比翻倍以上增长），2025Q1-Q3新增燃气轮机订单19.6GW（同比+39%）。与此同

时，销售量从2025年开始大幅增加，2022-2024年销售容量约11~14GW，但25前三季度

销售12.2GW（同比+72%），交付已进入爬坡期。

• 西门子能源25H1燃机服务订单达到120.5亿欧元，同比24H1增长60%，创下近年来新高，

同时电网板块订单也呈增长趋势。此外，25H1西门子对美国订单达到76.8亿欧元，同样

大幅创下近年来新高。

3.2 电力需求促进美国电源及电网设备需求 

20

图表15：2022至2025Q1-Q3 GEV燃气轮
机订单容量及同比增速（GW）

图表16：2022至2025Q1-Q3 GEV燃气轮
机销售容量及同比增速（GW）
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图表17：西门子能源22H1-25H1燃机和
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图表18：西门子能源22H1-25H1美国市
场订单（百万欧元）
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资料来源：GEV、西门子能源财报，华源证券研究所



n 美国电网投资持续增加

• 美国电网投资持续增加，但近10年投资额较为平稳。2013年美国电网投资呈现飞跃式增长，首次突破200亿美元，但随后多年大约保

持在200-250亿美元的区间。2024年起电网投资大规模增加，当年投资额首次突破300亿美元。

• 支出类型来看，维持电网可靠性是当前美国电网投资主要驱动力，而由于负荷增长带来的电网投资占比较低。以2023年数据为例，除

ERCOT电网投资主要由负荷增长驱动外，其余地区均以加强可靠性、电网老化等因素驱动。由经济、公共政策驱动的电网投资占比不

足10%。

3.2 电力需求促进美国电源及电网设备需求

21资料来源：Brattle，华源证券研究所

图表19：美国历年电网投资金额（十亿美元） 图表20：2023年各RTO/ISO电网投资主要驱动力



3.2 电力需求促进美国电源及电网设备需求

n 中国对美国变压器出口加速的同时 对非美国区域出口机遇值得重视

• 中国是全球变压器生产大国，但中国变压器对美国出口占比较低。从2021年至今，我国对美国变压器出口金额逐年增加，2021年出

口金额仅15.5亿元，2022—2024年同比增长分别高达65%、25%、44%，2025年前三季度出口金额39.9亿元（同比增长33%）。

• 中国对非美国国家和地区出口金额也同时大幅增长。2022—2024年中国对非美国国家和地区变压器出口增速为39%、26%、26%，

增速低于对美国出口。但2025年前三季度对非美国国家和地区出口金额达到425亿元（同比增长41%)，增速高于对美国出口。我们

认为这可以说明美国电力投资增长对全球产能产生虹吸效应，中国对非美国国家和地区出口有望迎来机遇。

22资料来源：海关总署，华源证券研究所

图表21：2021—2025Q3中国对美国变压器出口金额（亿元） 图表22：2021—2025Q3中国对非美国国家和地区变压器出
口金额（亿元）
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3.3 800 VDC是演化趋势 SST或将是终极解决方案

n 随着GPU性能提升 其功耗及功率密度要求也随之提升

• 随着GPU性能不断提升，其功耗问题也愈发突出，带来的主要问题有：（1）机柜功率大幅增加：通常每一代GPU的功耗会实现20%

的提升，但英伟达的NVLink技术将多块GPU联网实现更高性能的同时，也让机柜的功率成倍增长；（2）机柜空间愈发宝贵：由于铜

缆覆盖范围的限制，NVLink区域面积有限且宝贵，需要将供电组件尽量移出NVLink区域的覆盖范围；（3）工作负载波动增加：在

大语言模型（LLM）工作时，其工作功率波动较大，而随着机柜功率增加，其波动可能对电网带来更大的冲击。

• 美国传统的数据中心电源架构主要是常规的415V交流系统。中压交流电（13.8~35kVAC）从电网引入数据中心后，降压至415V交流

后，通过低压配电系统分配至各个机柜。同时采用低压交流UPS+备用发电机作为后备电源保证供电可靠性。这种供电方式与常规的

工业或民用负荷供电方式类似，其优点是技术成熟、结构简单且有成熟标准，易于实现。

23

图表24：算力中心机柜容量大幅增加图表23：NVLink技术大幅提升芯片性能 功耗也随之增加

资料来源：Nvidia，华源证券研究所



3.3 800 VDC是演化趋势 SST或将是终极解决方案

n 采用800 VDC方案可以有效提高功率密度

• 为解决上述问题，英伟达提出了800V直流架构。首先是将供电电压从415V提升至800V，相同功率下更高的电压可以降低工作电流，

从而减少铜缆的截面，降低铜缆的用量以及体积，节省成本和机柜空间。此外由于相同电压下，直流电的输送容量大于交流电，因

此相比于415V交流，相同线径下800V直流可以提升约157%的功率。因此英伟达方案也将直接采用直流方式。

• 理论上来说，进一步提高电压可以继续降低铜缆用量和占用的机柜空间，但出于安全性、产品和方案成熟度（充电桩已经开始大规

模采用800V直流）等因素，英伟达方案还是以800V为主，但后续不排除进一步提升至1500V。

• 为什么当前没有大规模向800 VDC演进：（1）机柜容量尚未达到足够高的水平，用800 VDC性价比未显现；（2）电气设备降本与

标准化程度直接相关。800 VDC尚未形成统一标准且未大规模使用。

24资料来源：Nvidia，华源证券研究所

图表25：不同供电方案线缆传输能力比较

电压等级 线缆数量
单位截面功率
（kW/mm2)

相比415VAC功率
提升

415 VAC 4（P1,P2,P3,PE） 0.6 -

480 VAC 4（P1,P2,P3,PE） 0.8 +16%

800 VDC 3（POS,RTN,PE） 1.7 +157%

1500 
VDC

3（POS,RTN,PE） 3.1 +382%



3.3 800 VDC是演化趋势 SST或将是终极解决方案

n 800 VDC路线图表：HVDC过渡、SST成长期解决方案

• 由于公用电网仍采用交流供电，因此800V直流架构将彻底改变算力中心供电的架构。根据英伟达给出的路线图，利用固态变压器

（SST）直接将中压交流电转换为800V直流或将是终极解决方案。该方案结构最为简单，但需要SST技术进一步成熟。

• 在此之前，供电方案将会有2种过渡方案：（1）方案一：在415V交流的基础上，在UPS后加装低压整流器将480V交流电整流为

800V直流电，并采用直流配电系统向机柜供电；（2）方案二：在方案一的基础上，取消UPS，采用电化学储能作为备用电源。

• 长期解决方案或为中压交流直接用SST转换为800 VDC。相比过渡方案，省去了UPS、中压配电设备、整流器、变压器等设备，可

以有效降低电路复杂度、降低供电设备的体积。

25资料来源：Nvidia，华源证券研究所

图表26：算力中心供电架构演进示意图



3.3 800VDC是演化趋势 SST或将是终极解决方案

n 本次英伟达白皮书的核心点：牵头实现行业标准化降本

• 800 VDC架构并非英伟达白皮书首次提出，在此之前市场就已经形成了AC->HVDC->SST的路径图预期，为什么本次SST会更加受

到关注。主要原因在于，此前认为HVDC短期内相比SST更加成熟且成本低，短期内更容易看到订单，且SST是否最终能实现以及时

间点存在不确定性。

• 电气设备降本的最核心的方式：标准化以及增加需求，非标准化产品在研发、生产成本摊薄等方面劣势较大，成本很难快速降下来。

而由于全球用电设备都是以交流电为主，直流设备标准化程度非常低。

• 本次英伟达白皮书呼吁实现800 VDC产品标准化，有望让SST等设备标准化及降本提前，更早实现终极解决方案。

26资料来源：Nvidia，华源证券研究所

图表27：英伟达呼吁推进800 VDC产品标准化



主要内容

1. 电力全面市场化元年 电力行业有望迎高质量发展

2. 国内电网：电改有望推动特高压和配网加速建设

3. 算力革命与能源革命共振 电力设备出海迎来机遇

4. 风电设备：整机盈利能力有望持续提升 国内企业加速出海

5. 投资建议和风险提示



资料来源：兰木达电力现货公众号，华源证券研究所

n 电力现货市场光伏均价低于风电

• 从2024年以来典型月份各地现货市场的价格来看，几乎所有月

份、所有试点省份，风电均价都高于光伏。以甘肃、蒙西为例，

电网代购电分时价格曲线与理论上的“鸭形曲线”接近，中午

价格较低，而傍晚和夜间价格较高，与光伏出力刚好相反

• 直接原因是风电出力曲线更平滑，有更多的出力落在高电价时

段，而更根本的原因，是风电的全社会综合成本低

• 市场化条件下，理论上终端消费者会为同质化商品（稳定电源）

支付相同的价格，风电的调峰压力小，因此付出的成本低。只

不过由于产业链分工，新能源的调峰成本并没有体现在风电光

伏的利润表中，而是直接扣减了电价

4.1 风电相对光伏的竞争优势：更低的系统成本带来更高电价 

28

图表28：三省2023年3月—2024年12月电力现货价格
（元/MWh，自上而下为山西、山东、甘肃）
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n 风电招标量持续处于高位 招标价格从2024年9月至2025年9月震荡回升

• 由于新能源投资中风电比重增加，因此风电招标量近年来持续处于高位。2023年全国招标量86.3GW，相比2022年的98.5GW略有下

滑，但从24年起有明显上升，2024年全国招标容量达到164.1GW（同比+90%），2025年前三季度招标量也达到102GW，虽然同比有

所下滑，但也已经大幅超过2024年全国风电新增装机，我们预计未来2~3年风电装机或将处于较高水平。

• 风机价格从低位震荡回升。根据金风科技统计，2025年9月风机投标均价达到1610元/kW，相比2024年9月的1475元/kW上涨超9%。

4.2 整机盈利能力进入历史低点 后续有望触底反弹 

29资料来源：金风科技官网，华源证券研究所

图表29：2020—2025Q3我国风电公开招标容量
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图表30：2024M9—2025M9我国风电整机公开投标价格（元/kW）



资料来源：CWEA，金风科技公告，华源证券研究所

4.2 整机盈利能力进入历史低点 后续有望触底反弹 
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n 近年来整机利润下滑的主要原因：快速大型化

• 一种观点认为，风电整机价格反弹，主要由于央企响应国家号召“反内卷”以及整机厂签署行业自律协议，导致招标价格企稳回升。

这些因素固然重要，但我们认为风电快速大型化是整机环节盈利能力承压的核心因素。2014—2020年，我国陆上风机平均单机容量从

1.8MW提升至2.6MW，6年提升0.8MW。而到2023年提升至5.4MW，3年提升2.8MW，速度明显高于此前。而从2024年以来，风电大

型化速度呈现出明显的放缓趋势，故整机环节盈利能力或有触底反弹的可能。
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图表31：2014—2024年我国陆上和海上风机平均单机容量（MW） 图表32：2007—2024年金风科技整机业务毛利率



资料来源：许继电气公司公告，CWEA，华源证券研究所

4.2 整机盈利能力进入历史低点 后续有望触底反弹 
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n 为什么快速大型化会导致利润率走低

• 风机快速大型化导致新产品的推出周期大幅变短。2017年新增风机容量区间位于2-2.9MW之间，占比高达85%，而到2020年这一区

间占比仍有61%，仍然是最主要的机型，但到2024年这一区间设备已经基本被淘汰。

• “首单不赚钱”是电力设备行业的一大规律，这主要由2个原因导致：（1）此类设备的中标和运行业绩非常重要，这决定了厂家在后

续投标和产品改进中是否有优势，因此在此阶段会更加注重份额而不是短期盈利；（2）新产品通常由于小批量交货、设计成熟度不够，

成本往往会高于成熟产品。我们从许继电气直流输电板块的毛利率走势也可以看出这一趋势：许继电气直流输电系统毛利率出现过2个

明显的低点：（1）2012、2013年毛利率分别为10.5%、16.6%，主要由于交付了国网首个国产化±800千伏换流阀；（2）2018、

2019、2020年毛利率分别为30%、30%、28%，主要由于这3年交付了我国第一个±1100千伏换流阀、第一个±800千伏柔直换流阀。
图表33：许继电气2006—2024年直流输电系统毛利率（%）
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图表34：2017、2020、2023、2024年我国新增风电机组装机容量比例

2017 2020 2023 2024

机型（MW） 占比 机型（MW） 占比 机型（MW） 占比 机型（MW） 占比

1.5-1.9 7.30% 1.5-1.9 1%     
2-2.9 85.10% 2-2.9 61.10% 3以下 0.60% 3以下 0.20%

3-3.9 3% 3-3.9 27.80% 3-3.9 3.20% 3-3.9 0.90%

4及以上 4.70% 4-4.9 6.20% 4-4.9 14.00% 4-4.9 3.80%

  5-5.9% 2.40% 5-5.9 29.90% 5-5.9 34.90%

  6以上 1.50% 6-6.9 38.00% 6-6.9 37.40%

    7-7.9 5.5 7-7.9 7.10%

    8-9.1 4.5 8-9.1 7%

    10及以上 4.2 10及以上 8.70%



资料来源：CWEA，Bloomberg，华源证券研究所

4.2 整机盈利能力进入历史低点 后续有望触底反弹 
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n 怎么看整机环节的技术壁垒

• 我们认为整机环节不低的技术壁垒决定了其盈利能力具备改善可能。有一种市场观点认为，整机厂为组装环节、技术含量低，因而壁

垒不高、盈利能力难以改善。我们认为从资本市场角度，从“组装是否有技术含量”去考虑问题，既不准确也没必要，只需要看到3个

事实：（1）整机环节集中度在持续走高：CR4从2016年的44%提升至2024年的64%，且从2020年至2024年持续走高，CR7也是类似

走势；（2）供货厂家数量持续减少：2016年有25个整机厂有实际供货，这一数字持续走低，到2024年仅剩13家；（3）没有新厂家

进入该市场：这条我们认为更加重要，2024年我国仅剩13个整机厂，而这13个整机厂在2016年就都已经存在。近10年有少量厂家曾短

暂进入市场，但无一例外都在小批量交付后快速被淘汰。这3个事实足以证明整机环节有较高的技术壁垒。

图表35：2015—2024年国内风电整机集中度及厂家数量（个）
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n 影响零部件价格的主要因素——装机量及大型化趋势

• 每年年底到次年年初为风电上下游谈价关键时期。零部件作为重资产行业，供需对价格的影响和弹性较大，所以两个因素对供需影响

较大：（1）行业装机量；（2）整机大型化的趋势，当整机大型化加速时，新风机配套新的产能，也会导致供需发生变化

• 大型化对于整机厂利润的主要影响在于：（1）价格端：由于整机面临比较大的中标和运行业绩的压力，拿下大风机订单对于整机厂来

说或是“生死存亡”，因此在投标时报价往往会趋于激进；（2）成本端：大风机尚未成为主流机型时，出于对未来需求持续性的担忧，

零部件厂商对价格或利润的诉求会更强，导致整机厂的成本变高。同样处于风电行业，整机厂和零部件厂下游客户不同以及发展战略

的不同，会导致两者的报价策略有明显区别。
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n 对于2026年风电零部件价格的判断——装机和大型化或放缓，或利于供应链降价

• 装机层面：我国风电2020年陆风抢装，但随后主要受制于新能源市场化，市场对于风电的预期偏悲观，2022年新增

装机大幅下滑。但随后由于风机成本下降超预期，加上风电电价较为乐观、光伏投资趋于悲观，2024年下半年起行业

对风电的装机预期大幅上调。

• 大型化层面：我国陆风大型化从2021年起加速（我们推断反映到装机是22年、招标层面是21年），因此招标层面大

型化较快的年份主要是2021年和2022年，2023年招标层面的大型化是在明显降速的。
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图表36：2013—2024年我国风电新增装机容量（GW）

资料来源：GWEC，Wind，华源证券研究所
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n 对于2026年风电零部件价格的判断——装机和大型化或放缓，或利于供应链降价

• 2022—2024年零部件行业的资本开支大幅增加。22、23、24年零部件板块新增固定资产分别达到了61、105、67亿

元，甚至明显超过了抢装前的2019年。大型化导致的整机价格和盈利能力下降，叠加零部件资本开支大幅增加，同时

导致两者净利率持续下降

• 但到2025年两者盈利能力出现了分化，零部件行业资本开支下降以及大幅增长的营收（25H1营收与24年基本持平）

摊薄了折旧和费用，导致零部件的净利率明显反弹。而整机则面临2024年低价订单交付的压力，净利率水平仍在下降

• 由于招标价格回升，2026年整机交付价格有望上升，而随着风机交付量维持高位、大型化降速，零部件成本压力有望

减小，整机成本上升风险或较小，因此2026年整机利润有望出现明显恢复
图表37：2018—2025H1年整机和零部件行业净利率 图表38：2019—2025H1整机和零部件新增固定资产

（亿元）
图表39：2018—2025H1零部件营收（亿元）
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资料来源：CWEA，Bloomberg，华源证券研究所
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排名 2016及以前 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

1 金风科技 634.3 金风科技 523 金风科技 670.72 金风科技 801 金风科技 1228 金风科技 1138 金风科技 1136 金风科技 1567 金风科技 1867

2 远景能源 200.3 远景能源 304 远景能源 418.05 远景能源 542 远景能源 913 远景能源 815 远景能源 782 远景能源 1488 远景能源 1363

3 明阳智能 195.9 明阳智能 246 明阳智能 262.36 明阳智能 450 明阳智能 551 明阳智能 693 明阳智能 621 运达股份 1041 明阳智能 1229

4 联合动力 190.8 联合动力 131 联合动力 124.35 运达股份 206 电气风电 461 运达股份 677 运达股份 610 明阳智能 1018 运达股份 1151

5 中国海装 182.7 中国海装 116 电气风电 114.13 电气风电 171 运达股份 365 电气风电 555 三一重能 452 三一重能 741 三一重能 915

6 电气风电 172.7 电气风电 112 运达股份 84.69 中国海装 146 中国中车 349 中国海装 353 中国中车 374 东方电气 556 东方电气 866

7 湘电风能 123.6 湘电风能 93 中国海装 81.30 东方电气 142 东方电气 310 中国中车 329 中国海装 336 电气风电 460 中国中车 436

8 东方电气 122.7 运达股份 83 湘电风能 55.1 联合动力 108 三一重能 303 三一重能 321 电气风电 325 中国中车 407 电气风电 350

9 运达股份 72.4 东方电气 80 维斯塔斯 54 湘电风能 77 中国海装 295 东方电气 313 东方电气 184 中国海装 371 中国海装 275

10 华创风能 71.5 华创风能 73 东方电气 37.5 中国中车 65 联合动力 201 联合动力 126 联合动力 92 联合动力 175 联合动力 128

11 三一重能 55.9 三一重能 42 中国中车 29.95 其他 250 维斯塔斯 112 哈电风能 68 华锐风电 30 华锐风电 82 华锐风电 112

12 维斯塔斯 51 中国中车 41 南京风电 29.7   GE 103 维斯塔斯 67 哈电风能 23 哈电风能 18 太原重工 5

13
西门子歌

美飒
49.8 维斯塔斯 39

西门子歌
美飒

27.69   哈电风能 68
西门子歌

美飒
57 许继风电 10 维斯塔斯 8 维斯塔斯 3

14 中国中车 46.4 许继风电 18 三一重能 25.4   许继风电 41 许继风电 35 维斯塔斯 5 太原重工 4   

15
京城新能

源
30.7 GE 16 华仪风能 22.78   

西门子歌
美飒

39 华锐风电 32 GE 2 华仪风能 2   

16 久和能源 30.1
西门子歌

美飒
11 GE 15.83   太原重工 30 GE 9       

17 华锐风电 23.4 中人能源 11 航天万源 14.6   华仪风能 23 华仪风能 5       

19 许继风电 22 华仪风能 10 华创风能 14.2   华锐风电 23         

19 GE 20.5 太原重工 7 许继风电 12   南京风电 22         

20 华仪风能 17.7 航天万源 5 中人能源 10   瑞其能 5         

21 天地风能 6.6
京城新能

源
5 太原重工 5             

22 瑞其能 5.2 久和能源 2 华锐风电 4.95             

23 航天万源 5                 

24 太原重工 5                 

25 宁夏银星 1                 

总计 2337.2 总计 1966 总计 2114.3 总计 2958 总计 5442 总计 5593 总计 4982 总计 7938 总计 8700

图表40：2016—2024我国风电整机供货商及出货量（万千瓦）



资料来源：GWEC，国家能源局，江苏省发改委，龙船风电网，华源证券研究所

4.3 海风项目进展加快 重视海风行业机会
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n 国内海风建设持续处于低谷 部分地区项目进展加速

• 多种因素影响下海风从2022年起处于低谷期。2021年因国补退出我国海风迎来最后一次抢装潮（新增16.9GW），2022/2023/2024年新增装机

5.1/6.3/4.0GW，大幅低于2021年。海风新增装机下滑主要受国补退出以及其他外部因素影响导致工程开工低于预期。

• 海风待开工项目储备充足，有望进入密集开工期。（1）广东：青洲五七主要设备已经完成招标，帆石一已经进入全面施工阶段，三山岛海上风电直流外送

项目已经开工。（2）江苏：2025年3个海风项目共2.65GW均已顺利开工。2025年初江苏21个项目共约8GW海风已经确定投资主体，预计2026年有望开工。

（3）上海：深远海海上风电示范项目共4.3GW已经开始环评等前期工作招标。

图表41：2014—2024我国海上风电新增装机容量（GW）
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2022启动竞配 
2.65GW

射阳100万千瓦海上风电项目 100 国家能源集团

 大丰85万千瓦海上风电项目 85 江苏国信
 大丰80万千瓦项目群 80 三峡
2024年启动竞配 盐城射阳南区H7# 75

龙源电力 盐城大丰H20# 40
 盐城东台H3-2# 30
 南通如东H16# 15
 盐城射阳北区H1# 75

江苏国信
 盐城大丰H19# 50
 盐城东台H4# 20
 盐城东台H6# 10
 连云港灌云H6# 60

华电集团 南通如东H17# 45
 盐城射阳南区H6# 55

华能江苏 盐城东台H3-1# 15
 南通启东H4# 30
 盐城响水H3-2# 30

华润电力  盐城射阳北区H2# 40
 盐城滨海南区H5# 40

国电投  盐城东台H7# 20
 盐城滨海南区H4-1# 20

大唐国际  盐城东台H5# 40
 南通如东H18# 55 三峡能源

图表42：江苏省近年海风竞配项目清单



资料来源：IRENA，GWEC，华源证券研究所

4.4 我国风电公司加速出海 整机在海外市占率有望进一步上升 
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n 整机在海外市场占比持续上升 后续有望成为整机企业重要利润来源

• 中国企业在陆风的出口占比在持续增加，2020—2024年海外陆风每年新增装机大约在30-40GW之间，中国企业占比从2023年起快速

爬升，到2024年出货5.2GW，占比已经达到了17%，随着中国企业成本优势继续显现，中国企业占比有望进一步增加

• 根据GWEC的预测，2025年海外陆风有望新增装机41GW（北美洲7GW、欧洲18GW、中国大陆以外的亚洲8GW、中东和北非3GW、

大洋洲1GW）

图表43：2016—2024中国企业出海装机及占比（MW） 图表44：2025—2030海外陆上风电新增容量（MW）
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主要内容

1. 电力全面市场化元年 电力行业有望迎高质量发展

2. 国内电网：电改有望推动特高压和配网加速建设

3. 算力革命与能源革命共振 电力设备出海迎来机遇

4. 风电设备：整机盈利能力有望持续提升 国内企业加速出海

5. 投资建议和风险提示



n 投资分析意见

• 国内电网：国内电网设备板块的投资逻辑受电力体制改革不同方向进展快慢不同以及国内电力和绿电需求因素影响。展望“十五五”，

我们认为在电改机制逐渐理顺、国家进一步促进绿电需求、配网设备涨价的预期下，特高压及配网板块有望迎来反转。建议关注：许

继电气、国电南瑞、平高电气、中国西电等。

• 电力设备出海：随着美国AIDC投资超预期，美国用电需求有望重回较高增速，带动美国电源和电网投资加速，并随之带动全球电力设

备供应链重构。此外随着AIDC单体容量上升，800 VDC架构有望成为供电系统主流。建议关注：（1）海外燃气轮机板块：东方电气、

哈尔滨电气、上海电气等；（2）电网设备出口：思源电气、三星医疗、华明装备等；（3）SST：四方股份、金盘科技等。

• 风电设备：随着风电装机量继续处于高位以及大型化速度放缓，整机成本压力释放，加上交付价格提升，2026年风电整机有望迎来全

行业利润改善。此外我国风电整机加速出海，海外高价市场也有望带动风机制造板块盈利能力上升，建议关注：金风科技、运达股份、

明阳智能、三一重能等。

• 电力交易：展望后续，新能源项目（风电、太阳能发电）上网电量原则上全部进入电力市场，此外大部分省份电力现货市场也或将至

少进入结算运行，电力交易市场有望迎来大规模增长，建议关注：国能日新、朗新集团、特锐德等。

5.1 投资分析意见 
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5.2 风险提示

n电网建设不及预期： 电网设备招标和交付取决于电网投资计划及招标节奏，一旦不及预期可能影响相关公司业绩表现

n数据中心项目建设不及预期风险： 数据中心项目投资规模较大，若数据中心建设不及预期，将影响上游设备需求释放节奏

n竞争格局恶化风险：若因供给端快速扩产导致格局进一步恶化，或影响相关企业利润水平

n测算结果可能与实际情况发生偏差风险：文中相关测算结论可能由于输入变量与实际发生偏差而发生改变
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研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或

交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中

的意见或建议不一致的投资决策。



评级说明和重要声明

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各

种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在-5％～＋5％之间； 

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信

息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数。




