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变压器出海之美国篇：需求旺盛支撑高景气，供不

应求带来国内企业出海机遇 
  
 
⚫ 投资要点 

变压器是电力系统的重要组成部分，起到了电压调整和变换的作

用，从而实现电力传输和分配的高效性和安全性。变压器是利用电磁

感应的原理来改变交流电压的装置，主要构件包含两组或以上的线圈

和铁芯，用途是升降交流电的电压、改变阻抗及分隔电路。变压器按

照使用场景可以分成电力变压器和配电变压器；按绝缘及冷却方式可

分为干式变压器和油浸式变压器。 

变压器出口势头强劲，年同比增速超 25%。2023年，美国占内地

出口的 8.6%，是第二大出口目的地，2023年出口金额同比高增 18%。

根据海关总署的数据，从 2022 年开始，我国变压器出口金额开始高

速增长。2022 年/2023 年/2024 年 1-5 月变压器出口金额分别为 297

亿/373/167亿元人民币，同比增速分别为 25%/26%/26%，连续三年保

持高增速。从月度数据来看，2023年 12月月度出口数据创历史新高，

单月超 50亿元；2024年以来，前 5个月各月度出口额同比均保持在

较高增速。从出口目的地来看，2023年，内地变压器出口的前五大主

要去处为：中国香港（占 10.3%）、美国（占 8.6%）、俄罗斯（占 6.3%）、

日本（占 4.1%）、墨西哥（占 3.8%）。其中，上述五大出口地区 2023

年出口金额的同比变化分别为：中国香港同比-23%、美国同比+18%、

俄罗斯同比+904%、日本同比-4%、墨西哥同比+14%。 

美国市场变压器供需情况：需求旺盛，供不应求。 

需求端 1：存量基础设施老旧，超出使用年限存在更新需求。发

达经济体由于电气化普及更早，部分基础设备甚至已经运行了 50 年

以上。美国大部分电网建于 20 世纪 60 年代和 70 年代，而变压器在

电网的设计寿命通常为 30-40年，老旧基础设施进行现代化改造的需

求迫切。 

需求端 2：北美制造业回流、AI算力发展等新场景带来用电需求

激增。近年来，北美地区大力推行制造业回流，2021 年至 2023Q4，

北美累计已公告的大型项目额已经达到 9330 亿美金，其中只有 18%

的项目开始启动建设，大部分都需要多年的建设周期，有望支撑电力

设备较长维度的需求景气。此外，随着 AI 算力的高速发展，大量数

据中心的建设也带来用电量的激增。 

供给端：美国电力变压器的交期已经拉长到 120周，供不应求。

根据 Wood Mackenzie 数据，由于供不应求，美国变压器的交货时间

在不断拉长，电力变压器的交期从 2021 年的约 50 周增加到 2023Q4

的约 120周，变压器已经成为美国公用事业供应链的瓶颈。在美国，

只有大约 20%的变压器需求可以由国内供应来满足。同时供不应求也

引发了整个变压器市场的价格上涨，自 2022 年 1月以来，价格上涨

了 40%至 60%。 
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优先看好配电侧变压器出海。美国曾对 69kv 及以上电压等级的

电力变压器实行进口限制，大容量的电力变压器出口美国恐仍有一定

隐患，优先看好配电侧变压器出海。在配电市场领域，国内中小生产

企业众多，各企业生产能力和技术水平差异较大，大部分企业主要生

产中低端产品，仅有少部分拥有研发创新能力及自主知识产权的规模

较大优势企业面向中高端市场，市场竞争较为激烈。 

建议关注已经有海外布局动作的金盘科技、伊戈尔，以及变压器

相关标的三变科技、江苏华辰、明阳电气等。 

⚫ 风险提示： 

下游需求不及预期；国内外政策变化风险；原材料价格波动风险；

国内厂商出海新建产能进度不及预期风险。 
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1 变压器专题 

1.1 变压器是电力系统的重要组成部分 

变压器的定义：变压器是利用电磁感应的原理来改变交流电压的装置，主要

构件包含两组或以上的线圈（初级线圈、次级线圈）和铁芯，用途是升降交流电

的电压、改变阻抗及分隔电路。变压器不仅能升高电压把电能送到用电地区，还

能把电压降低为各级使用电压，以满足用电的需要。 

 

图表1：变压器的原理 

 

资料来源：维基百科，中邮证券研究所 

 

 

变压器是电力系统的重要组成部分，起到了电压调整和变换的作用，从而实

现电力传输和分配的高效性和安全性。电力系统由五大环节构成，依次为发电、

输电、变电、配电及用电。其中，输电、变电及配电，合称输配电系统，在整个

电力系统中起到在发电厂与用电用户之间的输送、调节及分配电能的作用。输电

是将大量电力从源发电厂向供电区输送的主干渠道，同时也担任着电网之间互送

电力的交互渠道；变电将电能电压进行升压或降压以保证终端设备能正常输入使

用；而配电则是将传输至供电区之内的电能分配给各个用户的重要过程。变压器

包括运行在主干电网的电力变压器和运行在终端的配电变压器两大部分，是电力

行业中非常重要的组成部分。 
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图表2：电力系统的环节 

 

资料来源：江苏华辰招股书，中邮证券研究所 

 

变压器按照使用场景可以分成电力变压器和配电变压器。电力变压器，主要

用于较高电压的输电网络。其电压额定值为 400kv、200kv、110kv、66kv、33kv，

大多数电力变压器的额定电流在 200MVA 以上。它们安装在需要大容量变压器的

发电站、输电变电站。配电变压器，主要用于低压领域，负责从低中压电源切换

到用于家用电器和工业的终端用户设备的电压。其电压额定值为 11kv、6.6kv、

3.3kv、440v、230v，大部分配电变压器的额定电流低于 200MVA。 

 

图表3：电力变压器实物图示例 

 

资料来源：特变电工，中邮证券研究所 
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变压器按绝缘及冷却方式可分为干式变压器和油浸式变压器。干式变压器依

靠空气对流进行自然冷却或增加风机进行冷却，绝缘介质一般为环氧树脂或 

Nomex 纸，一般用于综合建筑内（地下室、楼层中、楼顶等）及人员密集等要求

防火、 防爆的场所。油浸式变压器依靠变压器油作冷却介质和绝缘介质，根据

防火防爆 要求，油浸式变压器一般安装在独立的变压器室内或室外。 

 

图表4：干式变压器和油浸式变压器的实物图 

 

资料来源：江苏华辰招股书，中邮证券研究所 

 

1.2 变压器出口势头强劲，美国是第二大出口目的地 

变压器出口势头强劲，年同比增速超 25%。根据海关总署的数据，从 2022年

开始，我国变压器出口金额开始高速增长。2022年/2023年/2024年 1-5月变压

器出口金额分别为 297 亿/373/167 亿元人民币，同比增速分别为 25%/26%/26%，

连续三年保持高增速。从月度数据来看，2023年 12月月度出口数据创历史新高，

单月超 50 亿元；2024 年以来，前 5 个月各月度出口额同比均保持在较高增速。 
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图表5：内地变压器年出口金额（亿元）及同比 
图表6：2022 年至今内地变压器月出口额（亿元）及同

比 

  

资料来源：Wind，海关总署，中邮证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，中邮证券研究所 

 

变压器出口均价提升幅度较大，相比 2021 年接近翻倍。拆分来看，变压器

出口的均价提升尤为明显。2020-2023 年，内地变压器出口的数量分别为

28.6/33.8/32.2/27.4 亿个，2022、2023年数量端分别同比-5%/-15%；但是金额

端 2020-2023 年，内地变压器出口的金额分别为 32.7/36.7/44.4/53.2 亿美元，

总额屡创新高；从均价来看，2021/2022/2023/2024 年 1-5 月的均价分别为

1.09/1.38/1.94/2.04美金/个，均价提升幅度尤为明显，拉动出口总额每年高增。 

 

图表7：内地变压器出口的数量、金额、均价 
图表8：2022 年至今内地变压器出口的月度均价（美元

/个） 

  

资料来源：海关总署，中邮证券研究所 资料来源：海关总署，中邮证券研究所 
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2023 年，美国占内地出口的 8.6%，是第二大出口目的地；从金额来看，2023

年出口美国的金额同比增长 18%。从出口目的地来看，2023年，内地变压器出口

的前五大主要去处为：中国香港（占 10.3%）、美国（占 8.6%）、俄罗斯（占 6.3%）、

日本（占 4.1%）、墨西哥（占 3.8%）。其中，上述五大出口地区 2023年出口金额

的同比变化分别为：中国香港同比-23%、美国同比+18%、俄罗斯同比+904%、日本

同比-4%、墨西哥同比+14%。从上述数据可以看到，从占比和增速两个维度来看，

美国、俄罗斯、墨西哥的数据较为优秀，其中内地向俄罗斯方向出口占比高增的

部分原因是俄乌战争导致欧美国家对俄罗斯出口制裁，导致俄向中国进口增加。

因此，本文重点选取美国地区作为分析，从 2023 年内地出口数据来看，美国占

内地变压器出口的 8.6%，同比增速 18%，下文重点探讨美国变压器市场情况及国

内变压器企业出海美国的机遇。 

 

图表9：2023 年内地变压器出口情况（按地区分） 

 

资料来源：海关总署，中邮证券研究所 

2 美国变压器市场：需求旺盛，供不应求 

2.1 需求端：存量改造+增量需求 

需求端 1：存量基础设施老旧，超出使用年限存在更新需求 
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变压器设计寿命 30-40年，老旧设备会带来更高的安全隐患和维修成本。变

压器在电网的设计寿命通常为 30-40年，与变电站中的断路器和其他开关设备的

年限相近。老化的电力设备可能会带来重大的安全和可靠性风险。比如，随着变

压器中的绝缘材料的退化，电气故障、短路甚至火灾的风险增加。此外，老旧设

备的维护和维修成本通常也会更高。 

 

图表10：变压器的设计寿命 30-40 年 

 

资料来源：IEA,中邮证券研究所 

 

以美国为代表的发达经济体的电网基础设施使用年限 50%超 20 年，部分甚

至运行了 50 年以上，急需现代化改造。根据 IEA 的数据，发达经济体由于电气

化普及更早，他们的电网往往较为陈旧，部分基础设备甚至已经运行了 50 年以

上，所以对于老化的基础设施进行现代化改造的需求更加迫切。发达经济体只有

23%的电网基础设施使用年限不到 10年，超过 50%的电网基础设施使用年限超过

20 年。美国大部分电网建于 20 世纪 60 年代和 70 年代，目前，美国 70%以上的

输电系统已经超过 25年的历史。 
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图表11：截至 2021 年各地区的电网年限分布（Tx-输电，Dx-配电） 

 

资料来源：IEA,中邮证券研究所 

 

需求端 2：北美制造业回流、AI算力发展等新场景带来用电需求激增 

北美制造业回流累计金额超 9000 亿美金，支持电力设备多年的需求景气。

近年来，北美地区大力推行制造业回流。根据伊顿公司 2023Q3 的公告材料，2021

年起至 2023Q3，美国和加拿大已公告的大型项目已经超过 8590 亿美金。截至

2023Q4，累计的项目额已经达到 9330 亿美金，其中只有 18%的项目开始启动建

设，大部分都需要多年的建设周期，有望支撑电力设备较长维度的需求景气。 

图表12：2021 年起北美大型项目情况 

 

资料来源：Eaton，中邮证券研究所 
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2022-2025 年数据中心市场有望复合增速 25%，对用电需求激增。据 IEA 数

据，全球 8000 个数据中心中有 33%位于美国，16%在欧洲，近 10%在中国。美国

的数据中心在 2022年消耗了 200太瓦时的电力，相当于美国电力需求的 4%。随

着 AI 算力的高速发展，大量数据中心的建设带来用电量的激增，对于电网和变

压器带来了巨大挑战。根据 Eaton 公司的公告，公司在 24Q1 的业绩说明会材料

中，把对于数据中心市场的增速预期从此前的 16%的年复合增速进一步上修到了

25%。 

 

图表13：数据中心有望在 2022-2025年保持 25%的年复合增速 

 

资料来源：Eaton,中邮证券研究所 

 

2.2 供给端：产能有限，交期拉长 

美国电力变压器的交期已经拉长到 120周，供不应求。根据 Wood Mackenzie

数据，由于供不应求，美国变压器的交货时间在不断拉长，电力变压器的交期从

2021 年的约 50 周增加到 2023Q4 的约 120 周，变压器已经成为美国公用事业供

应链的瓶颈。在美国，只有大约 20%的变压器需求可以由国内供应来满足。同时

供不应求也引发了整个变压器市场的价格上涨，自 2022 年 1 月以来，价格上

涨了 40% 至 60%。 
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图表14：美国变压器交付周期拉长 

 

资料来源：Wood Mackenzie，中邮证券研究所 

取向硅钢占变压器成本结构 20%的价值量。变压器类产品主要采购的原材料

包括铜材、取向硅钢、电子元器件、绝缘材料、钢材、铝材等，其中占比最大的

是铜材和取向硅钢。按重量来分，钢约占了变压器 50%的材料构成，其中取向硅

钢（GOES）占了钢材的 60%，剩下 40%是建筑用钢。从价值量来看，取向硅钢占

了约 20%，其他的材料还包括铜、铝、绝缘油、绝缘材料等，铝主要用于低压配

电变压器、绝缘油主要用于各类变压器的绝缘。 

图表15：变压器的原材料构成按质量和按价值分（2021 年） 

 

资料来源：IEA，中邮证券研究所 
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美国本土取向钢材供应有限，也不具备成本优势。中国取向硅钢产能占全球

比例达 56%，日本、美国、韩国分别占到 11%、7%、7%左右。美国的取向硅钢钢

厂相对单一，集中度极高，主要厂商为 AK Steel，供应存在瓶颈；同时成本端，

美国取向硅钢的价格也高于其他地区。 

 

图表16：美国和其他地区取向硅钢价格指数对比 

 

资料来源：Business Analytiq，中邮证券研究所 

 

 

美国曾对 69kv 及以上电压等级的电力变压器实行进口限制，大容量的电力

变压器出口美国恐仍有一定隐患，优先看好配电侧变压器出海。2020年，美国特

朗普政府通过 13920号行政命令《大容量电力系统（BPS）安全行政命令》与《关

键国防设施安全禁止令》，对中国 69kV及以上电压等级的电力变压器实施了进口

限制：禁止为 69kV电压的关键国防设施（CDF）供电的公用事业公司收购、进口、

转让或安装由中国实体提供的 BPS电气设备。2021年，拜登政府撤销了 13920号

行政命令。 
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图表17：美国曾对 69kv 及以上电压等级的电力变压器实行进口限制 

 

资料来源：美国白宫、能源部、美国联邦政府网站，中邮证券研究所 

 

3 变压器相关上市公司 

输配电设备制造商在输电市场和配电市场两个电力系统领域呈现不同的竞 

争态势： 

输电市场领域，即高压、超高压和特高压电力系统领域（电压在 110kV 及以

上等级），由于技术壁垒、行业进入和资金门槛都较高，国内生产企业较少，竞

争主体主要体现在 ABB、西门子、三菱电工等在国内的合资企业、国内传统大型

企业以及新加入该领域的企业之间，竞争日趋激烈。国内企业主要有特变电工、

中国西电等。 

在配电市场领域，国内中小生产企业众多，各企业生产能力和技术水平差异

较大，大部分企业主要生产中低端产品，仅有少部分拥有研发创新能力及自主知

识产权的规模较大优势企业面向中高端市场，市场竞争较为激烈。 

 

图表18：配电变压器相关上市公司 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

时间 文件名 相关内容

2020年5月 《大容量电力系统（BPS）安全行政命令》13920号行政命令

禁止涉及外国对手开发、制造或供应的大容量电力系统电气设备的某些

交易，包括额定电压为 69kV 或更高的输电设施，包括变压器、控制保

护系统等。

2020年12月 《关键国防设施安全禁止令》

于 2021 年1 月 16 日生效，届时将禁止为69kV 电压的关键国防设施

（CDF）供电的公用事业公司“收购、进口、转让或安装由中国实体提

供的 BPS 电气设备

2021年1月 《保护公众健康和环境以及恢复科学以应对气候危机》 拜登政府暂停此前的13920号行政命令，暂停90天。

2021年4月 《信息请求：确保美国关键电力基础设施的持续安全 》 完全撤销了此前的13920行政命令。

证券代码 证券简称

市值

（亿元，截至

2024/7/15）

2023年营收

（亿元）

2023年归母净利润

（亿元）
2023年海外营收占比

688676.SH 金盘科技 186.9 66.68 5.05 17.66%

002922.SZ 伊戈尔 70.6 36.30 2.09 27.03%

603097.SH 江苏华辰 37.6 15.10 1.21 0.68%

002112.SZ 三变科技 22.5 17.22 0.89 0.93%

301291.SZ 明阳电气 99.0 49.48 4.98 0.05%
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3.1 金盘科技 

金盘科技主要从事应用于新能源、高端装备、节能环保等领域的输配电及控

制设备产品的研发、生产和销售，主要产品为干式变压器（包括特种干式变压器

和标准干式变压器）、干式电抗器、中低压成套开关设备、箱式变电站、一体化

逆变并网装置、SVG 等输配电及控制设备产品，广泛应用于新能源（含风能、太

阳能、智能电网等）、高端装备（含轨道交通、海洋工程）、节能环保（含高效节

能）、工业企业电气配套、基础设施、民用住宅、传统发电及供电、新型基础设施

（含数据中心、新能源汽车充电设施）等领域。 

 

变压器占公司营收超 60%，产品获国内外权威认证。2021/2022/2023年，变

压器产品占公司营收结构的 74.81%/68.87%/61.38%，是公司的营收主要来源。公

司产品已获得美国 UL、荷兰 KEMA、欧盟 CE、欧洲 DNV-GL、加拿大 CSA 认证

及中国节能产品认证等一系列国内外权威认证 306个，在性能指标和综合竞争力

等方面均达到国际先进水平，同时通过先进的数字化制造模式持续提升公司核心

竞争能力。公司的产品和服务遍布全球 6大洲，86个国家。 

 

墨西哥生产模式，有效减少关税影响。受贸易摩擦影响，公司境内生产报关

出口美国的干式变压器 16KVA～500KVA、500KVA以上产品、变压器配件产品，自

2018年 7月 6日起被加征 25%的关税。作为应对，自 2019 年 5 月开始，公司

依托子公司 JSTUSA 在墨西哥通过 Shelter 模式对干式变压器中后段生产再销售

至美国。公司通过完善境外经营模式，加大市场开拓，降低了贸易摩擦对公司的

不利影响。 
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图表19：金盘科技变压器系列产品 

 

资料来源：金盘科技 2023年年报，中邮证券研究所 

 

3.2 伊戈尔 

公司变压器产品包括新能源变压器和工业控制用变压器。其中，新能源变压

器主要用于光伏发电领域，光伏升压变压器是光伏电站中升压并网的关键器件，

公司产品广泛应用于国内外众多光伏电站，也是国内较早打入美国、日本、欧盟

等主要光伏市场的厂商。公司的工业控制用变压器主要应用于节能、环保型设备

以及医疗、安防、数据中心等设备的配套，产品包括：环形变压器、方形变压器、

开关电源、移相变压器、干式变压器等。该类产品对电压调整率、阻抗电压、移

相角度、电压精度、谐波、使用环境等方面有特殊要求，大部分属于定制类产品。

工业控制用变压器产品的客户主要是国际、国内一流的工业控制设备制造商，如

日立、明电舍、博世、罗克韦尔、施耐德等。 
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图表20：伊戈尔变压器产品 

 

资料来源：伊戈尔 2023 年年报，中邮证券研究所 

 

墨西哥、美国多地建厂，加快海外布局。2023年 10 月，公司公告在墨西哥

投资不超过 8600 万美金建设工厂，主要生产新能源变压器产品，目前正在建设

中，预计在 2025 年下半年建成投产。配电变压器公司此前主要销往中南美洲、

东南亚，2023年少部分销往北美，目前公司已在美国新建产线，预计最快 2024Q4

试产。 

4 风险提示 

下游需求不及预期；国内外政策变化风险；原材料价格波动风险；国内厂商

出海新建产能进度不及预期风险。 
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