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[Table_summary] 
(Please see APPENDIX 1 for English summary) 

核心观点： 

1）AI 数据中心： 2025 年微软等头部科技巨头资本开支同比增长 34% 至 2570 亿美元。 

2）AI 工业：美国：飞机发动机和发动机部件制造价格指数 2025 年 2 月为 273.188，环比持平，同比增长 6.2%。飞

机发动机零部件价格指数 2025 年 2 月为 284.383，环比持平，同比增长 7.0%。电机、发电机、发电机组和其他旋转

设备的零部件、用品价格指数 2025 年 1 月为 368.149，环比持平，同比增长 26%。美国政府支出国防价格指数 2024

年 Q4 为 117.187，环比稳定，同比增长 3.2%。电力及特种变压器初级产品生产价格指数 2025 年 2 月为 427.437，环

比持平，同比增长 1.08%;电力及特种变压器生产价格指数 2025 年 2 月为 433.246，环比持平，同比增长 1.07%；变压

器和电力调节器生产价格指数 2025 年 2 月为 397.011，环比持平，同比增长 1.08%。2025 年 2 月，燃气轮机价格指

数同比增长 5.35%，环比增长 0.22%；欧洲：欧洲电动机、发电机、变压器制造和配电生产价格指数 2025 年 1 月为

120.9，环比微升，同比增长 2.20%。亚洲：韩国变压器出口 2025 年 2 月出口 2.12 亿美元，同比增长 14.31%，环比

增长 25.31%，高压出口景气度维持高位；中国变压器出口 2024 年 12 月同环比微增。本周西门子能源、GE Vernova 

和 Prysmian Group 赢得 National Grid 的 590 亿英镑（760 亿美元）英国输电系统升级所需的所有高压直流电缆和变压

器的合同。 

3）基础设施：美国：美国谴责联合国可持续发展目标，退出气候损害基金；FERC 重申批准东南部 SEEM 市场。2025

年 2 月全球铀实际市场价格为 54.32 美元/磅，环比-7.9%，同比-33.2%。欧洲：德国计划新增 20GW 燃气发电机组；

英国政府宣布将加快清洁能源项目接入电网。亚洲：2025 年国网、南网今年电网总投资将超 8250 亿元，保持高景气

度。本周日立能源已与 Amprion GmbH 正式签署价值超过 22 亿美元（20 亿欧元）的 Korridor B 项目合同。 

4）能源：美国：截至 2025 年 3 月 18 日，美国天然气现货及期货价格环比下降，供应及需求环比下滑，总库存低于

过去五年均值。FERC 持续加快基础设施建设审批，2024 年新增天然气管道运输容量达 6.5 bcf/d。美国本周主要地区

电力平均现货价格较环比下降 30.7%。2024 年全年美国实际装机容量 49195MW，其中 2024 年 12 月，新增装机容量

9416MW，以太阳能等清洁能源为主；2024 年全年美国实际退役装机 7707MW，其中 2024 年 12 月退役装机容量

688MW，均以燃煤、天然气等化石燃料电力为主。欧洲：本周电力市场日前交易价格整体走势上升。西北欧及东北

亚天然气期货价格回升，原油期货价格回升，中国 LNG 价格预期走弱。 

投资建议： 

随着航空航天行业的稳健复苏和国防支出增加，建议关注高性能结构部件制造商 Howmet Aerospace，其先进材料技

术和航空发动机零部件业务有望受益于长期行业增长。随着航空制造业需求回暖和国防预算增长，建议关注航空航

天零部件专业制造商 Loar Holdings，其在高精密机械部件和系统方面的专业能力，以及与主要航空制造商的深度合

作关系，有望带来持续增长。随着全球地缘政治局势紧张和军事现代化需求上升，建议关注领先的国防承包商雷神

技术(RTX)，其在导弹系统、航空电子设备和空防系统等关键领域的技术优势，将持续受益于防务开支增长。 

随着全球航空业复苏和军用发动机需求增长，建议关注法国航空发动机巨头赛峰(SAFRY)，其在商用和军用发动机领

域的技术实力，以及在航空设备维护服务方面的全球布局，具有良好的增长前景。随着军民用航空器维护需求增

加，建议关注 VSE 技术服务公司，其在航空维修、技术服务和供应链管理领域的专业能力，加上政府和商业客户的

稳定合作关系，业务发展具有确定性。 
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存储及网络设备受 AI 算力投入拉动，需求持续增长，建议关注：Lumen。 

欧美目前的电网难以支持工业回流、AI 数据中心建设、减碳及电气化带动 的电力需求。从基本面角度来看，美国

长期基础设施建设需求依然强劲。建议关注：GE Vernova, HD Hyundai Electric, Siemens Energy。 

DeepSeek 加速 AI 革命的到来，叠加特朗普政府上任，建议关注 ：Entergy 。 

特朗普新政下美国天然气掀起基建狂潮，中游能源基础设施公司深度受益，建议关注：TRGP, WMB, KMI, ARIS, 

MPLX。 

 

风险提示： 

欧美新能源政策推进不及预期；欧洲电力市场改革不及预期；地缘政治风险，导致传统能源品价格波动。 
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一、全球市场回顾 
美股市场本周表现回顾——近几个交易日标普 500 指数呈现宽幅震荡走势。指数在连

续回调后出现短暂反弹，但上行动力不足，随后再度回落，整体表现疲软。市场情绪

较为谨慎，风险偏好下降，场内资金观望情绪占据主导。从技术面来看，标普 500 指

数未能有效突破重要阻力位，短期内仍处于弱势调整格局。同时，各类宏观因素的不

确定性对风险资产形成压制，使得市场波动性加剧。近几个交易日道琼斯指数呈现震

荡走势，整体仍处于区间波动格局。指数在经历短期回调后，出现温和反弹，但上行

动能有限，反映投资者情绪仍较为谨慎。从盘面表现来看，指数在关键技术支撑位附

近企稳，显示抛压阶段性缓解。然而，反弹缺乏量能配合，市场风险偏好未明显回升，

资金流向防御性板块的趋势依旧显著。短期建议投资者关注经济数据及美联储政策预

期对市场的进一步指引，同时，将组合配置向低波动性和防御性资产倾斜，以应对可

能的市场波动。 

 
 

图：标普 500 指数今年以来表现（截止 03/19/25）           图：道琼斯指数今年以来表现（截止 03/19/25） 

 

 

 

资料来源：Wind，HTI  资料来源：Wind，HTI 

 

分行业来看——近几个交易日标普 500 分行业指数表现分化，防御性板块延续相对强

势，而周期性及成长型板块走势仍较疲软。公用事业板块稳中有升，展现出避险资金

的偏好。医疗保健板块在早期调整后逐步企稳，显示一定的防御属性回归。与此同时，

成长型板块如信息技术和可选消费板块表现乏力，科技股调整压力依旧显著。整体来

看，市场风险偏好仍处低位，资金更倾向于防御性板块配置。建议投资者关注宏观经

济数据及政策信号对周期性板块的潜在影响，同时密切跟踪美联储货币政策的最新动

态。 

 
  

5614.66

5,500

6,500

2
0
2
5
-0

1
-0

2

2
0
2
5
-0

1
-0

7

2
0
2
5
-0

1
-1

2

2
0
2
5
-0

1
-1

7

2
0
2
5
-0

1
-2

2

2
0
2
5
-0

1
-2

7

2
0
2
5
-0

2
-0

1

2
0
2
5
-0

2
-0

6

2
0
2
5
-0

2
-1

1

2
0
2
5
-0

2
-1

6

2
0
2
5
-0

2
-2

1

2
0
2
5
-0

2
-2

6

2
0
2
5
-0

3
-0

3

2
0
2
5
-0

3
-0

8

2
0
2
5
-0

3
-1

3

2
0
2
5
-0

3
-1

8

标普500指数

41581.31

35,000

40,000

45,000

50,000

2
0
2
5
-0

1
-0

2

2
0
2
5
-0

1
-0

7

2
0
2
5
-0

1
-1

2

2
0
2
5
-0

1
-1

7

2
0
2
5
-0

1
-2

2

2
0
2
5
-0

1
-2

7

2
0
2
5
-0

2
-0

1

2
0
2
5
-0

2
-0

6

2
0
2
5
-0

2
-1

1

2
0
2
5
-0

2
-1

6

2
0
2
5
-0

2
-2

1

2
0
2
5
-0

2
-2

6

2
0
2
5
-0

3
-0

3

2
0
2
5
-0

3
-0

8

2
0
2
5
-0

3
-1

3

2
0
2
5
-0

3
-1

8

道琼斯指数



 

 

21 Mar 2025 5 

[Table_header1]   国际 AI 工业+能源 Global Al Industrials + Energy  
 

 

图：标普指数分行业今年以来表现（截止 03/19/25）           图：全球市场表现（截止 03/19/25） 

 

 

 

资料来源：Wind，HTI  资料来源：Wind，HTI 

 

分市场来看——近几个交易日全球主要股指呈现出分化走势。亚太市场中，日经 225

指数企稳回升，展现出较强的韧性，成交活跃度有所提升。韩国 KOSPI 指数窄幅震荡，

市场情绪略显谨慎。A 股市场表现温和，上证指数小幅反弹，但量能仍显不足，显示

市场信心仍在修复过程中。南亚科技指数表现相对积极，显示科技板块有企稳迹象。

欧洲市场整体表现平稳，英国富时 100 指数和法国 CAC40 指数呈现小幅上扬态势，显

示欧股市场情绪略有改善。整体而言，全球市场仍处于观望状态，建议持续关注各国

央行货币政策动向及通胀数据对市场的影响。 

 
表：覆盖股票本周涨跌幅（截至 03/19/25） 

 
资料来源：Wind, HTI 

 

  

85

90

95

100

105

110

115

2
0
2
5
/1

/2

2
0
2
5
/1

/7

2
0
2
5
/1

/1
2

2
0
2
5
/1

/1
7

2
0
2
5
/1

/2
2

2
0
2
5
/1

/2
7

2
0
2
5
/2

/1

2
0
2
5
/2

/6

2
0
2
5
/2

/1
1

2
0
2
5
/2

/1
6

2
0
2
5
/2

/2
1

2
0
2
5
/2

/2
6

2
0
2
5
/3

/3

2
0
2
5
/3

/8

2
0
2
5
/3

/1
3

2
0
2
5
/3

/1
8

标普分行业市场表现

公用事业 医疗保健 材料

可选消费 工业 房地产

金融 信息技术 日常消费

85

95

105

115

125

135

2
0
2
5
-0

1
-0

2

2
0
2
5
-0

1
-0

7

2
0
2
5
-0

1
-1

2

2
0
2
5
-0

1
-1

7

2
0
2
5
-0

1
-2

2

2
0
2
5
-0

1
-2

7

2
0
2
5
-0

2
-0

1

2
0
2
5
-0

2
-0

6

2
0
2
5
-0

2
-1

1

2
0
2
5
-0

2
-1

6

2
0
2
5
-0

2
-2

1

2
0
2
5
-0

2
-2

6

2
0
2
5
-0

3
-0

3

2
0
2
5
-0

3
-0

8

2
0
2
5
-0

3
-1

3

2
0
2
5
-0

3
-1

8

全球市场概况

日经225 韩国KOSPI50

恒生指数 上证指数

新交所泛东南亚科技指数 英国富时100

法国CAC40



 

 

21 Mar 2025 6 

[Table_header1]   国际 AI 工业+能源 Global Al Industrials + Energy  
 

二、基础建设 

（一）数据中心 

美国 AI 数据中心市场延续高增长态势，2025 年行业资本开支预计同比激增 34% 至 

2570 亿美元，主要受大模型迭代需求与政策导向双重驱动。科技巨头加速算力布

局，微软、亚马逊、谷歌等企业年内合计投入超 2500 亿美元用于 AI 基础设施建设，

其中 Meta 通过 350 亿美元融资推进印第安纳州 AI 专用数据中心，微软维持本财年 800 

亿美元资本开支计划。OpenAI 联合软银、甲骨文启动 “星际之门” 计划，首个得克萨

斯州数据中心预计 2026 年中落成，规划安装 40 万块英伟达 GB200 芯片，总投资达 

1000 亿美元，远期拟建设 10 座同类设施。 

 

表： 美国 2025 年 AI 数据中心建设进展 

日期 所有者 容量 位置 状态 投资金额 细节 

12/03/2025 AWS 未披露 俄亥俄州 计划 10 亿美元 

市议会 3 月 10 日通过了 AWS 的再投资区域协议，允许其在玛丽斯维

尔创新园区建设两座总面积达 50 万平方英尺（约 4.6 万平方米）的数

据中心，总投资达 10 亿美元。 

26/02/2025 PowerHouse&Provident 1.8GW 德克萨斯州 计划 未披露 
PowerHouse 和 Provident 正在得克萨斯州开发一个大型数据中心园

区，占地 768 英亩，配备 1.8GW 开关站 

25/02/2025 Hyperscale Data 300MW 密歇根州 扩建 未披露 

数据中心公司超大规模数据（Hyperscale Data）计划将其密歇根州的

数据中心电力容量从约 30 兆瓦扩展至 300 兆瓦，其联盟云服务子公

司已与当地公用事业公司达成原则性协议，升级预计需 44 个月。 

21/02/2025 Teton Digital 100MW 北达科他州 计划 未披露 

总部位于怀俄明州的数据中心开发商 Teton Digital 已获得批准，在北

达科他州开发一个 100MW 的数据中心项目，该项目被命名为“三位一

体项目”（Project Trinity） 

12/02/2025 Stack 144MW 弗吉尼亚州 计划 未披露 

美国数据中心公司 Stack 本周宣布在弗吉尼亚州建设新的 144 MW 数

据中心园区，该园区由两座 72 MW 的两层建筑组成，配有现场变电

站和专为人工智能设计的闭环水冷系统。 

10/02/2025 T5 1.2GW 
伊利诺伊州 

 
计划 未披露 

T5 数据中心在领英宣布位于伊利诺伊州格雷斯莱克的规模化园区，该

园区计划建 20 栋建筑，共 1.2GW，2027 年第一阶段入驻。 

07/02/2025 Firstlight 未披露 缅因州 扩建 未披露 
美国光纤公司 FirstLight 宣布对位于缅因州不伦瑞克的数据中心进行扩

建，该项目始于去年夏天，使电力容量翻倍。 

05/02/2025 Prologis 10GW 
德克萨斯州

赫托 
扩建 未披露 

普洛斯计划未来十年大幅扩充数据中心资产组合，其在疫情期间涉足

该领域，常与 Skybox Datacenters 合作建设设施。目前公司已锁定及

处于采购高级阶段的电力规模可观，未来十年目标达 100 亿瓦且可能

增长。 

04/02/2025 Morgan County EDC 未披露 印第安纳州 计划 250 亿美元 

近年来，印第安纳州吸引众多科技巨头宣布数据中心超大规模建设项

目，谷歌、Meta 等公司已在该州有相关土地购置及开发计划，潜在

投资近 250 亿美元。 

03/02/2025 Diode Ventures 未披露 
爱达荷州库

纳 
计划 未披露 

当地规划与分区委员会已建议重新规划土地用途并修订综合规划，提

案将交市议会审批。该公司网站称此为宝石科技园区，处于早期开

发，场地规划或建五栋建筑。2023 年秋迪欧德与库纳市接触该项目，

土地现属前市长杜安・山本。 

03/02/2025 Tract 未披露 弗吉尼亚州 计划 未披露 

数据中心园区开发商 Tract 计划在弗吉尼亚州里士满市外切斯特菲尔

德县开发第二个园区，已申请将约 740 英亩土地从农业用地重新规划

为工业用地，拟建设多达 11 个总面积约 200 万平方英尺的数据中

心。 
 

资料来源：DCD，HTI 
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政策层面，白宫成立跨部门 AI 数据中心基础设施工作组，由国家经济委员会与国家

安全委员会牵头协调资源，能源部配套创建专项团队提供清洁能源技术支持。前总统

拜登通过行政命令强化战略自主性，要求云服务商 50% 以上算力部署本土，禁止关键

基础设施离岸化，并推动联邦场地招标建设智算中心。同时，美国能源部数据显示，

AI 驱动下 2025 年全国电力消耗将创历史新高，单个超大型数据中心功率需求达 1.2 吉

瓦，倒逼电网升级与燃气轮机等备用电源技术应用。 

 

供应链端，英伟达 Blackwell 芯片量产加速，四大公有云厂商 2025 年已采购 360 万

块，占全球 AI GPU 市场 92% 份额，推动数据中心 IT 电源需求 2026 年较 2023 年翻倍

至 96GW。尽管特朗普关税政策导致设备成本上升 3-9%，但行业高景气度支撑资本开

支周期延续，预计数据中心投资未来两年将为 GDP 贡献 10-20 个基点，2028 年全球市

场规模有望突破 1 万亿美元。 

 
图: 美国数据中心分布 

 
资料来源：Datacentermap，HTI 

 

（二）能源建设 

2023-2030 年美国年均电网投资额为 440 亿美元。根据论文《美国电网投资情况分析

及启示》，2010-2030 年的 20 年间，在电网建设投资中，配电网投资将达到 5815 亿

美元，接近输电网投资额的两倍，整体上看电网年均投资额为 440 亿美元。 

 
图：美国 2010-2030 年电网投资构成 

 
资料来源：《美国电网投资情况分析及启示》，HTI 
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FERC 重申批准东南部 SEEM 市场。联邦能源监管委员会重申了管理东南能源交易市场

运作的输电规则，该市场是南方公司、道明能源和杜克能源等东南部公用事业公司的

交易平台。联邦能源管理委员会表示，SEEM 不是一个可能需要不同规则的“松散电力

池”。此外，该机构在其一致决定中表示，市场不会不公平地限制竞争。SEEM 于 2022 

年 11 月推出，允许其成员每 15 分钟使用可用的输电容量进行一次自动双边交易。 
 

美国谴责联合国可持续发展目标，退出气候损害基金。美国谴责联合国制定的可持续

发展目标及其为在本世纪末实现这些目标而制定的全球框架，这些目标包括消除贫

困、实现性别平等和采取紧急气候行动。特朗普政府的一名代表上周在联合国大会发

表讲话时表示，美国“拒绝并谴责”联合国 2030 年可持续发展议程及其 17 项可持续发

展目标。因此，美国“不再理所当然地重申这些目标”。 

 
欧洲 2020-2030 年电网投资金额达 5840 亿欧元。根据 IEA 数据，欧洲电网投资从 2016

年的 520亿元提升到 2022年的 650亿元，实现稳步增长，欧盟委员会制定了一项 5840

亿欧元的投资计划，聚焦于电网升级，以应对可再生能源并网压力，2020-2030 年欧

盟年均电网投资有望高达 584 亿欧元。 

 
图：欧洲电网投资规模 

 

资料来源：IEA，HTI 

 

欧洲电网系统大，老旧程度高。根据 Ember 从输电系统运营商（TSO）汇编的数据，

欧洲的国家输电网络由大约 500,000 公里的电压在 110-400kV 之间的线路组成。欧洲

大部分高压网络的发展发生在 1950 年代到 1980 年代，使一些线路今天已有 70 年的

历史，影响了它们的容量和性能。2023年西班牙管理电网可靠性投资近 20.4亿欧元，

实际上超过了其在输电网方面 11.6 亿欧元左右的投资。2022 年德国在拥堵管理上就

花费了超过 40 亿欧元，这大约是输电系统平均每年 135 亿欧元投资的 30%。因此，替

代投资已成为许多 TSO 的优先事项，这对供应可靠性和欧洲实现其 2030 年目标都至

关重要。2023-2032 年，大约 30,000 公里的现有线路将进行现代化改造，同时在这些

国家/地区将建设 34,100 公里的新线路。 
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图：能源转型带动欧洲电网投资 

 
资料来源：IEA，HTI 

 

德国计划新增 20GW 燃气发电机组。德国计划新增 20GW 燃气发电机组以应对风光出

力低谷期，但分析师认为其能在电力短缺时使电价下降的效果有限，因为燃气电厂运

行小时数有限，可能在日前市场以高于边际成本的溢价竞标，难以显著降低稀缺时段

电价。 

 

英国政府宣布将加快清洁能源项目接入电网。英国政府宣布将加快清洁能源项目接入

电网加快审批流程，推动风能、太阳能、氢能、碳捕集等基础设施建设。英国政府计

划在本届议会批准至少 150 个基础设施项目，并通过改革加速电动车充电站建设及优

化环境评估流程，以助力英国实现 2030 年脱碳目标。  

 

2025 年国网、南网今年电网总投资将超 8250 亿元，保持高景气度。国家电网近日发

布信息显示，2025 年国家电网将进一步加大投资力度，全年电网投资有望首次超过

6500 亿元。国网 2025 年电网投资同比增长约 8%，且年中不排除加强逆周期调节，进

一步上修电网投资预期的可能。紧随其后，南方电网也预告了 2025 年 1750 亿元的电

网投资规模。这意味着，国网、南网今年的电网总投资将超 8250 亿元，比 2024 年陡

增了 2200 亿元，直追近几年来一直高位运行的电源投资。 

 

图：2009-2024 年中国电网投资及增速 

 

资料来源：ifind，HTI 
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（三）航空航天 

在城市空中交通领域，Joby Aviation 与维珍大西洋航空达成战略合作，计划在英国推

出空中出租车服务。这一合作标志着电动垂直起降(eVTOL)航空器在商业运营方面迈出

重要一步。 

 

航空制造业供应链持续改善，多家一线供应商报告产能利用率达到疫情以来最高水

平。行业专家预计，到 2025 年底，供应链瓶颈问题将得到显著缓解，这将有助于主

要飞机制造商提高交付速度。 

 

本周，全球航空监管机构召开联席会议，就新一代电动航空器的适航标准达成初步共

识。这一进展将为电动航空器的商业化应用扫清监管障碍，推动行业向更环保方向发

展。 

 

整体来看，本周航空航天行业呈现出积极发展态势，重点体现在制造业投资增加、新

兴领域突破和市场需求增长等方面。行业创新步伐加快，特别是在电动航空和智能制

造领域的进展值得关注。 

（四）国防 

洛克希德·马丁公司本周获得美国国防部重要合同。根据国防部合同公告，该公司获得

了价值 2.13 亿美元的 Sentinel 雷达系统合同修订。这一系统将整合先进探测技术，进

一步提升美军的防空能力。在军事技术创新领域，BAE 系统公司重点推进量子技术应

用研究。该公司预测，2025 年量子计算和传感技术将在军事领域发挥更大作用，特别

是在提升雷达系统精确度和探测范围方面。 

 

整体来看，本周国防行业呈现出技术创新加速、国际合作深化的特点。各大军工企业

在获得新订单的同时，也在积极布局前沿技术领域，推动行业向更高水平发展。 

三、工业设备 

（一）工业设备相关指数 

（1）工业设备价格指数 

 

美国飞机发动机和发动机部件制造价格指数月环比稳定。飞机发动机和发动机部件制

造价格指数 2025 年 2 月为 273.188，环比持平，同比增长 6.2%。 

 
图: 美国飞机发动机和发动机部件制造价格指数 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics，HTI 

 

美国飞机发动机和发动机零部件制造： 飞机发动机零部件价格指数月环比稳定。飞

机发动机和发动机零部件制造： 飞机发动机零部件价格指数 2025 年 2 月为 284.383，

环比持平，同比增长 7.0%。 
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图: 美国飞机发动机和发动机零部件制造： 飞机发动机零部件价格指数 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics，HTI 

 
 

美国政府支出国防价格指数季度环比稳定。美国政府支出国防价格指数 2024 年 Q4 为

117.187，环比稳定，同比增长 3.2%。 

 
图: 美国政府支出国防价格指数 

 

资料来源：U.S. Bureau of Economic Analysis，HTI 

 
 

美国电力及特种变压器：初级产品生产价格指数月环比稳定。电力及特种变压器初级

产品生产价格指数 2025 年 2 月为 427.437，环比持平，同比增长 1.08%。 

 
图: 工业生产者出厂价格指数 : 电力及特种变压器初级产品 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics，HTI 

 



 

 

21 Mar 2025 12 

[Table_header1]   国际 AI 工业+能源 Global Al Industrials + Energy  
 

美国电力及特种变压器制造价格指数月环比稳定。电力及特种变压器生产价格指数

2025 年 2 月为 433.246，环比持平，同比增长 1.07%。 
 

图: 工业生产者出厂价格指数 : 电力及特种变压器制造 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics，HTI 

 

美国变压器和电力调节器价格指数月环比稳定。变压器和电力调节器生产价格指数

2025 年 2 月为 397.011，环比持平，同比增长 1.08%。 
 

图: 工业生产者出厂价格指数 : 机械和设备-变压器和电力调节器 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics，HTI 

 

欧洲电动机、发电机、变压器制造和配电生产价格指数月环比稳定。欧洲电动机、发

电机、变压器制造和配电生产价格指数 2025 年 1 月为 120.9，环比微升，同比增长

2.20%。 

图：欧盟 - 工业生产者价格：电动机、发电机、变压器制造和配电 

 

资料来源: Trading Economics， HTI 
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美国电机和发电机制造： 电机、发电机、发电机组和其他旋转设备的零部件、用品

价格指数月环比稳定。美国电机和发电机制造： 电机、发电机、发电机组和其他旋转

设备的零部件、用品价格指数 2025 年 1 月为 368.149，环比持平，同比增长 26%。 

 
图: 美国电机和发电机制造： 电机、发电机、发电机组和其他旋转设备的零部件、用品价格指

数 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics，HTI 

 

液冷系统核心器件价格呈现结构性分化趋势：泵与压缩机作为核心动力单元，其 PPI 

自 2003 年基期以来持续上行，2020 年后加速进入上行通道，当前同比增速维持在历

史高位；动力锅炉与热交换器作为热管理关键组件，PPI 自 2018 年起斜率显著抬升，

反映下游数据中心建设需求激增；冷轧钢薄板及带材受大宗商品周期影响，2008-

2009 年经历深度回调后逐步修复，近三年受液冷设备轻量化趋势驱动，价格呈现震荡

上行态势。行业数据显示，2024 年液冷相关器件 PPI 复合年均增速达 6.8%，显著高于

工业品类均值，印证 AI 算力基础设施投资对中游制造环节的价格传导效应。 
 
图: 生产商价格指数按行业：泵和压缩机制造 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED® , HTI 

 
图: 生产商价格指数按行业：电力锅炉和热交换器制造 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED® , HTI 
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图: 商品的生产商价格指数：金属和金属产品：冷卷钢板和条带 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED® , HTI 

 

紧张的供需关系、稳定的竞争格局等因素使得燃气轮机价格指数持续上升。2025 年 2

月，燃气轮机价格指数同比增长 5.35%，环比增长 0.22%。相较于可追溯 20 年的历史

数据，2024 年以来燃气轮机价格指数增速加快，且在供需紧张的情况下 2025 年仍有

进一步加速趋势。 

 
图: PPI：燃气轮机 

 

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics 

 
预计美国燃气轮机市场未来增长动力主要来自再工业化、AI 数据中心发展。美国虽然

燃气发电量远高于中国，但其电力需求相对平稳，美国燃气轮机建设爆发期为 2000-

2005 年，现有燃气轮机规模较大且可以满足发电需求，所以短期美国燃气轮机在建规

模相对较小。预计美国市场燃气轮机的未来增长将由数据中心推动。 

 

根据我们的测算，数据中心备用电源相关燃气轮机年复合增速与数据中心新增规模线

性相关，2023-2030 年美国数据中心和全球数据中心燃气轮机备用电源的总新增需求

年复合增速分别为 18%与 15%。基于此，预计 2023-2030 年美国数据中心对燃气轮机

的总新增需求达到约 30GW，全球数据中心对燃气轮机的总新增需求达到 40GW。 
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图: 美国例年联合循环燃气轮机新装机量 

 

资料来源：EIA 

 

（2）工业设备出口指数 

中国变压器出口 12 月同环比微增。12 月变压器单月出口同比微增。变压器 12 月出口

52.1 亿元，同比+1.2%，环比+7.0%；其中欧洲出口 10.9 亿元，同比-56.5%，环比

+123.3%，环比增幅大是因为罗马尼亚环增 4.44 亿元。拉美 7.1 亿元，同比+139.6%，

环比+34.6%，环比增幅较大是因为哥伦比亚和智利各环增 0.91、0.57亿元。北美洲 7.1

亿元，同比+61.3%，环比+6.2%，是因为美国和加拿大各环增 0.28、0.13 亿。大洋洲

1.0 亿元，同比-2.4%，环比+94.4%，主要由于澳大利亚环增 0.44 亿元。 

 

图：中国液体变压器出口金额（亿元） 

 

资料来源：EIA 

 

韩国变压器出口 2025 年 2 月出口 2.12 亿美元，同比增长 14.31%，环比增长 25.31%，

高压出口景气度维持高位。根据韩国海关数据，2 月韩国变压器出口金额共计 2.12 亿

美元，同比增长 14.31%，环比增长 25.31%；从不同额定容量上看，2 月 10 兆伏安以

上的液体介质变压器出口金额 1.22 亿美元，同比上涨 38.91%，环比增长 42.75%，额

定容量在 650kva-10Mva 之间的变压器 2 月出口金额在 3926 万美元，同比增长 25.78%，

环比增长 26.27%，高压板块景气度依旧，出口至美国及沙特的金额占比超过 80%。 
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图：韩国变压器出口出口金额（亿美元）及同比变化 

 

资料来源：韩国央行，HTI 

 

表：本周主要公司情况更新 
 公司名称 时间 主要内容 

工业-电气

机械 

GE 
Vernova 
Siemens 
Energy 

3 月 17 日 

Crusoe 已获得 4.5 吉瓦的天然气，用于为人工智能数据中心供电，这些数据中心可能会供应给 Stargate 等客户。这家人工

智能数据中心开发商已与旧金山投资公司 Engine No. 1 成立合资企业，将获得由 GE Vernova 建造的七台涡轮机产生的电力，

这些涡轮机于今年早些时候被 Engine No. 1 和雪佛龙收购。这些涡轮机将产生高达 4.5 吉瓦的电力，合资公司将获得它们的

全部产出。这些涡轮机将绕过电网，直接向 Crusoe 将在美国各地尚未确定的地点建造的“大型数据中心园区”输送电力。能

源供应很可能在 2027 年到位。 

3 月 18 日 
GE Vernova 将为美国两家 RWE 风电场供应 109 台陆上风力涡轮机。GE Vernova 已与 RWE 签署协议，为德克萨斯州格拉斯科

克县的 Honey Mesquite 风电场供应 109 台陆上风力涡轮机，并为德克萨斯州大泉附近的 Forest Creek 风电场提供燃料。 

3 月 13 日 
西门子能源、GE Vernova 和 Prysmian Group 均已赢得 National Grid 的合同，这是国家电网斥资 590 亿英镑（760 亿美元）采

购英国输电系统升级所需的所有高压直流电缆和变压器的举措的一部分。National Grid 已授予价值 590 亿英镑的高压直流 

(HVDC) 供应链框架的两个部分，以提供英国各地项目所需的工程和设备。 

3 月 17 日 

西门子能源公司获得了一项价值 16 亿美元的项目，哈尔滨电气国际公司是该项目的 EPC 承包商，将为沙特阿拉伯的 Rumah 

2 和 Nairyah 2 燃气发电厂提供关键技术。这两座发电厂位于沙特阿拉伯西部和中部地区，将为国家电网增加 3.6 千兆瓦的

电力，足以为大约 150 万户家庭供电。该公司在一份声明中表示，该项目包括长期维护协议，以支持这些发电厂在未来 25 

年内的运营可靠性。 

Siemens 
Energy 
 

3 月 16 日 
沙迦电力和水务局 (SEWA) 已启用电网中最大的 220 kV 变电站，该变电站位于乌姆法宁机场区。这一战略举措耗资超过 5 亿

迪拉姆，旨在提升沙迦市的能源基础设施。该项目由西门子能源和机电总承包项目公司合作实施。 

3 月 19 日 
Glavbolgarstroy 和西门子能源正式签署了一份谅解备忘录 (MoU)，重点关注保加利亚和该地区的大型战略项目。该文件概述

了两家公司未来在能源领域合作的可能性。 

 
ABB 

3 月 12 日 
斗山能源将在韩国建立一家工厂，为西门子歌美飒 14MW 海上风力涡轮机生产机舱。斗山能源（原名斗山重工）与这家欧

洲涡轮机制造巨头签署了一项早期工程协议，将在南部港口城市昌原建立一个新的生产设施。 

3 月 17 日 
西澳大利亚化学公司 Allied Green Ammonia (AGA) 宣布已与电力基础设施巨头 ABB 签署了一份谅解备忘录，以帮助提供基于

太阳能的微电网解决方案，为其在北领地的氢气和氨生产项目提供电力。 

Schneider 
Electric 

3 月 17 日 
ABB 计划投资 1.2 亿美元，在其位于北密西西比州和田纳西州的工厂创造 250 个新工作岗位，总部位于瑞士的 ABB 将投资 

4000 万美元扩建其位于密西西比州塞纳托比亚的工厂，这将创造 200 个新工作岗位。该公司还将投资 8000 万美元，在田

纳西州塞尔默建造一个占地 32 万平方英尺的先进制造工厂，并在那里创造 50 个新工作岗位。 

Schneider 
Electric 

3 月 19 日 

能源管理和自动化数字化转型领域的领导者施耐德电气和电力系统设计和运营领域的行业和技术领导者 ETAP 正在推出一种

尖端数字孪生，可以准确设计和模拟人工智能工厂的电力需求。施耐德电气和 ETAP 利用 NVIDIA Omniverse™ 人工智能工厂

数字孪生蓝图，开发数字孪生，将机械、热、网络和电气系统的多种输入结合在一起，以模拟人工智能工厂的运作方式。

此次合作旨在通过提供对电气系统和电力需求的增强洞察力和控制来改变人工智能工厂的设计和运营，为显著提高效率、

可靠性和可持续性提供机会。 

日立 3 月 13 日 
日立能源已与 Amprion GmbH 正式签署价值超过 22 亿美元（20 亿欧元）的 Korridor B 项目合同。日立能源的开创性 HVDC 

技术是实现德国净零目标的关键。日立能源将为两条 HVDC 线路提供四个换流站，支持德国的清洁能源转型并为 400 万人

提供电力。 

工业-航空

航天 

Howmet 
Aerospace 

3 月 19 日 CEO 宣布公司将优先考虑长期合同，以应对工厂火灾后增加的客户需求。 

资料来源：公司公告，HTI 
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（二）SMR 
SMR 公司 X-energy 完成由亚马逊领投的 7 亿美元融资。小型模块化反应堆公司 X-

energy 宣布完成 C-1 轮融资，共筹集 7 亿美元。亚马逊的气候承诺基金是此轮融资的

支柱，其他投资方还包括 Segra Capital Management、Jane Street、Ares Management 基

金、Emerson Collective 等，筹款所得将用于支持 X-energy 的 SMR 反应堆设计和许可的

完成。受该 SMR 投资事件影响，SMR 板块情绪高涨。 

 

SMR 是 2030 年后 AI 数据中心的最佳能源解决方案，特朗普政府上任或将推动 SMR 板

块新一轮上涨。核电因其环保、高稳定性的特点是目前 AI 数据中心最为追捧的电力选

择，而 SMR 因其更加灵活、更高的安全性、更容易共址的特点将成为 2030 年大规模

商用后 AI 数据中心的最佳供电选择。我们预计特朗普政府在推动 SMR 商用化方面将

更加积极，建议对 SMR 板块保持密切关注。 
 

表： SMR 近期投资情况 

日期 简介 

2025-03-11 
布鲁克菲尔德菲尔德旗下的 Data4 本周宣布已签署一份谅解备忘录 (MoU)，探讨使用西屋电气公司的 AP300 SMR 为欧洲未来的数据中

心供电。 

2025-02-28 Last Energy 计划在德克萨斯州建造 30 座微反应堆，以服务美国数据中心市场。 

2025-02-07 SMR 公司 X-energy 完成由亚马逊领投的 7 亿美元融资。 

2025-01-31 Kairos Power 已完成其第二座非核工程测试装置 (ETU 2.0) 的反应堆容器的设计、建造和安装。 

2025-01-22 
核电公司 TerraPower 和 Sabey 数据中心 (SDC) 签署了一份谅解备忘录 (MoU)，以探索将 TerraPower 的 Natrium 小型核反应堆开发并部

署到 SDC 当前和未来的数据中心运营中。 

2025-01-18  Oklo 与备用电源解决方案提供商 RPower 签署了一份谅解备忘录 (MoU)，为数据中心领域部署结合天然气和核电的分阶段电力模式。 

2025-01-17 Energy Vault 与 NuCube Energy 签署了战略合作伙伴关系，以支持 NuCube 的 NuSun 小型核反应堆用于数据中心行业。 

2025-01-07 
小型模块化核反应堆 (SMR) 开发商 Deep Fission 已与美国可持续基础设施开发商 Endeavour Energy 合作，承诺共同开发 2GW 核能，为 

Endeavour 的全球 Edged 数据中心组合供电，首批反应堆预计将于 2029 年投入运营。 

2024-12-18 Switch 计划到 2044 年从 Oklo 采购高达 12GW 的核电。 

2024-12-06 
SMR 电力开发商 Terrestrial Energy 已与 EnergySolutions 签署了一份谅解备忘录，以合作在 EnergySolutions 拥有的场地选址和部署一体

化熔盐反应堆工厂。 

2024-12-04 Meta 寻求核电开发商，计划于 2030 年代初启动反应堆建设,并会考虑小型模块化反应堆 

2024-11-22 SMR 开发商 Kairos 获得 Hermes Two 示范工厂建设许可，将测试熔盐反应堆和 SMR 技术 

2024-11-19 阿巴拉契亚电力公司确定弗吉尼亚州 SMR 项目场址。该公司计划于 2025 年春季向弗吉尼亚州公司委员会申请项目批准 

2024-11-18 特朗普提名化石燃料首席执行官克里斯·赖特出任能源部部长,赖特也是 SMR 公司 Oklo 的董事会成员 

2024-11-14 SMR 公司 Oklo 承诺向两家数据中心运营商提供 750MW 核电 

2024-11-06 尽管遭到监管部门拒绝，AWS 仍重申对核数据中心的承诺。AWS 打算继续推进该项目并“继续创新和推进无碳能源解决方案” 

2024-10-29 
劳斯莱斯已将其小型模块化反应堆 (SMR) 业务部门 20% 的股份出售给捷克公用事业公司 CEZ。根据该协议，两家公司透露了利用劳斯

莱斯 SMR 部署 3GW 以上电力的计划。 

2024-10-24 
小型模块化反应堆(SMR)初创公司 Deep Atomic 宣布计划推出专门针对数据中心市场的新型 SMR。该小型模块堆被称为 MK60，是一种

轻水小型模块堆，通过集成数据中心中心设计，发电能力为 60MW，制冷能力为 60MW。 

2024-10-17 
美国开放了高达 9 亿美元的资金申请，以支持小型模块化反应堆核技术的初始国内部署。其中高达 8 亿美元的金额将用于里程碑奖

励，用于支持公用事业、反应堆供应商、建造商等先行者团队。 

2024-10-16 
亚马逊公司将投资 X-energy，资助华盛顿的 SMR 部署，并与 Dominion 合作探索在弗吉尼亚州使用 SMR。其中 X-energy 的 C-1 轮融资

额约为 5 亿美元，由亚马逊领投。 

2024-10-14 谷歌与 Kairos 签署核 SMR 协议，为数据中心提供电力。初始部署可能于 2030 年开始，规模将达到 500MW。 

2024-09-27 微软与安大略发电公司签署核碳排放协议。从 OPG 即将部署的小型核反应堆采购电力。 

2024-09-10 
甲骨文将建设以核能 SMR 为动力的千兆瓦数据中心。甲骨文创始人埃里森表示，其中一个项目已经选定地点，目前正在设计中。该

数据中心将采用核能发电，甲骨文已经获得三座小型模块化核反应堆(SMR)的建设许可。 
 

资料来源：公司公告，HTI 
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四、 全球能源 
谷歌、亚马逊、Meta 等全球大型能源用户联盟签署承诺，将全球核电容量提高三倍。

该承诺包括承认核能超越传统电网电力以支持日益增长的能源需求的潜力；强调核能

如何为日益增长的电气化和支持技术部门等行业提供能源，并提供工业过程热量。 

 

DeepSeek 的特点是用低成本训练出接近 chatgpt 能力的模型。该事件短期似乎打击了

美国 AI 大规模投资的积极性，但美国投资者可能不会减少 AI 投资总量，或会更关注

AI 效率优化技术。美国政府可能将此类事件视为“警示信号”，推动更激进的政策。虽

短期造成恐慌情绪，但长期推动了美国和全球的 AI 投资和发展，成本的降低相当于效

率的提升，催生出更多的 AI 需求，加速 AI 革命的到来。 

 

美国刚公布超大规模数据中心投资计划，拉开全球 AI 竞赛序幕。Stargate 主要专注于

大规模的 AI 数据中心建设，4 年共投资 5000 亿美元。按 OpenAI 之前声称的每 5GW

的数据中心需要 1000 亿美元耗资测算，预计能增加 25GW 的数据中心建设。该建设

可能要 5-10 年部署完成。该投资会大幅提高美国 AI 相关高稳定性电力需求，预计发

电及相关能源设备企业受益。 

 

特朗普政府人事任命及部门调整预计将促进美国天然气、核能等能源发展。1）当选

总统特朗普提名 Liberty Energy 的克里斯·赖特领导美国能源部。赖特是石油和天然气

行业高管、化石燃料使用的坚定捍卫者，未来可能参与电力传输和核电扩张的许可审

批，或加速美国核电建设发展。克里斯·赖特为 Liberty Energy 的首席执行官和 OKLO 的

董事会成员，预计这一特殊身份促使市场对 SMR 的信心加强。2）特朗普承诺成立国

家能源委员会（NEC）来协调政策，提高美国能源产量，并在一份声明中表示：该委

员会将通过削减繁琐的行政审批程序、加强对经济各领域私营部门投资的支持，注重

创新，而非长期存在但完全不必要的法规，引领美国走向能源主导地位。道格·伯格姆

同时领导内政部和国家能源委员会，或进一步提高特朗普政府在能源领域政策实施的

效率。特朗普政府将寻求扩大煤炭、石油、天然气、核能能源生产，支持与人工智能

发展相关的电力需求。 

 

美国天然气发电在短期内有所增加。预计 2025 年美国电网将新增 63 千兆瓦 (GW) 的

公用事业规模发电容量。开发商计划在 2025 年在美国新建 4.4 吉瓦天然气发电容量：

50% 来自单循环燃气轮机，36% 来自联合循环发电厂。发电厂计划在 2025 年淘汰 12.3 

千兆瓦 (GW) 的发电容量，与 2024 年相比，淘汰量增加 65%。煤炭发电容量在计划淘

汰的发电容量中占比最大 (66%)，其次是天然气 (21%)。 

 
图: 2025 年美国新增装机预期 

 

资料来源：EIA，HTI 
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图: 2025 年美国燃煤发电厂退役计划将增加 

 

资料来源：EIA，HTI 

 

新核电建设周期较长，电力需求推动核电站重启。根据能源部此前报告新反应堆的部

署应在 2030 年开始，到 2041 年增加到 13 千兆瓦/年，以保持美国到 2050 年达到 200

千兆瓦的新容量。新报告将首次部署推迟到 2035 年，最终需要每年 20+GW 的速度。 
 
图： 全球现有核电站及核电站建设规划 

 

资料来源：EIA，HTI 

 

2 月全球铀实际市场价格持续下探。根据国际货币基金组织统计，2025 年 2 月全球铀

实际市场价格为 54.32 美元/磅，环比-7.9%，同比-33.2%。短期市场短期上升动力不

强，预计维持横盘震荡。受美俄重启和谈、特朗普关税政策以及 Deepseek事件影响，

市场对供应端改善预期升温、需求端预期降温，叠加避险情绪主导不确定性持续酝酿

市场观望情绪，预计将短期现货价格将持续横盘震荡。 

 
图： 全球铀实际市场价格（美元/磅） 

 
资料来源：Wind，HTI 
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俄罗斯政府宣布对美国出口浓缩铀实施临时限制，促使美国政府推动核电产业链自主

可控，利好美国核电全产业链长期发展。据美国核能办公室称，俄罗斯拥有全球约

44%的核浓缩能力，美国约三分之一的浓缩铀来自俄罗斯，俄罗斯对美国的反制裁或

将推动美国政府推动核电产业链自主可控。 

 

图：美国核燃料供应来源占比（%） 

 

资料来源：Elements., HTI  

 

（一）美国电力市场 

预计 2025 年美国大部分地区的批发电价平均将略高于去年，德克萨斯州和西北地区

除外。据 EIA 预测，STEO 追踪的 11 个批发电价在 2025 年的平均价格将为每兆瓦时 

(MWh) 40 美元（按需求加权），比 2024 年上涨 7%。 
 

图：2023-2024 年主要交易中心的月均批发电价 

  
资料来源：EIA，HTI 

 

2024 年美国本土 48 个州主要交易中心的平均批发电价低于 2023 年。此外，价格波动

性比过去几年要小得多。2024 年电价较低且更稳定，主要是由于天然气价格低廉，以

及一些低成本可再生能源发电量增加和新的电池存储容量增加。 
 

图：2023-2024 年主要交易中心的月均批发电价 

  
资料来源：S&P Capital IQ，HTI 
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电价方面，据 EIA 统计，美国月度电力的平均零售价格中枢持续抬高，截至 2024年 12

月，平均价格为$0.129/kWh，环比增长 2.5%。 

 
图：美国月度电力平均零售价格 (¢/KWh) 

  

资料来源：EIA，HTI 

 

据 EIA 统计，截至 3 月 18 日，美国主要地区电力平均现货价格为$31.43/MWh，较上

周$45.35/MWh 下降 30.7%。 

 
表：美国主要地区电力现货价格 ($/MWh) 

地区 价格 

新英格兰州 38.43 

纽约市 47.58 

中大西洋州份 51.87 

中西部 24.34 

路易斯安那州 38.25 

休斯顿 28.75 

西南部 3.75 

加利福尼亚州南部 1.61 

加利福尼亚州北部 39.75 

西北部 39.92 

资料来源：EIA，HTI 
 

图：光伏、风电 PPA           图：PPA Index（截止至 2024Q4） 

 

 

 

资料来源：美国能源部国家实验室，HTI  资料来源：Levelten，HTI 
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极端天气事件、创纪录的夏季气温和已经老化的基础设施给美国电网带来了压力。根

据 Climate Central，在过去十年中，美国与天气相关的停电次数比  2000 年代多了 

60%。每年有四分之一的美国家庭经历停电。由于强风和暴雨等天气影响下，截至 3

月 19日，Texas、Colorado、Utah 受停电影响的人数分别为 2万、1万、9000人左右。 

 

图：美国停电情况           图：冬季降雪情况 

 

 

 

资料来源：Poweroutage，HTI  资料来源：Weather channel，HTI 

 

装机情况方面，2024 年全年美国实际装机容量 49195MW，其中 2024 年 12 月，新增

装机容量 9416MW，以太阳能等清洁能源为主；2024 年全年美国实际退役装机

7707MW，其中 2024 年 12 月退役装机容量 688MW，均以燃煤、天然气等化石燃料电

力为主。 

 

图：2025 年 1 月-2025 年 12 月新增装机计划  图：2024 年 12 月新增装机 

 

 

 

资料来源：EIA，HTI  资料来源：EIA，HTI 
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图：2025 年 1 月-2025 年 12 月退役装机计划  图：2024 年 12 月退役装机 

 

 

 

资料来源：EIA，HTI  资料来源：EIA，HTI 

 

各电力市场动态方面， 

CAISO：加利福尼亚州独立系统运营商发布了、详细列出了截至 2025 年 3 月 19 日所

有活跃的发电项目的发电排队报告，涵盖了项目名称、排队位置、互连申请日期、申

请状态、研究进展、燃料类型、发电容量、交付能力、地理位置及并网计划等关键信

息。报告显示，加州电网的新增发电项目主要集中在光伏+储能（Photovoltaic + 

Battery Storage）组合，风能和水力发电也占据一定比例，而传统化石燃料发电（如天

然气）所占比例相对较低。项目的装机容量分布从小型分布式发电（如 10-20MW 的

太阳能项目）到大规模新能源基地（如 500MW 及以上的光伏和储能项目），部分项

目甚至达到 1000MW 以上。 

 

从地理分布来看，项目主要集中在加州的可再生能源资源丰富地区，包括 Kern、

Riverside、 Imperial、San Diego、Fresno 等县，其中多个项目接入 Windhub、Red 

Bluff、Colorado River、Tesla 等关键输电枢纽。部分项目位于内华达州（如 Clark 

County）和亚利桑那州（如 Maricopa County），并通过 500kV 输电线路接入加州电

网。并网时间表方面，部分较早批准的项目由于研究调整、政策变化或输电能力限

制，出现并网时间延期，一些 2000 年代申请的项目仍未完全并网，而大部分计划于

2025-2030 年逐步并入电网。 

 

可再生能源项目的并网情况显示出不同级别的可用容量，其中部分项目获得全容量并

网许可（Full Capacity），但也有许多项目只能部分并网（Partial Capacity）或仅限于

经济调度（Energy Only）。此外，报告还列出了输电规划分配（TPD Allocation）和离

峰电力输送能力（Off-Peak Deliverability）的数据，显示不同项目在输电网络中的优先

级和可调度性。项目的研究阶段涵盖了可行性研究（Feasibility Study）、系统影响研

究（System Impact Study）及设施研究（Facilities Study），许多项目已完成所有研究

并进入互连协议执行阶段（Executed），但仍有部分项目处于再研究（Re-Study）或

暂停（Suspended）状态。 

 

总体来看，该报告反映了加州电网向可再生能源转型的进展，光伏+储能的组合成为

主导趋势，同时也暴露了输电能力对新项目并网的瓶颈。未来几年，加州电网将面临

新能源消纳、输电升级及调度优化等挑战，以确保可再生能源的顺利接入和稳定运

行。 
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ERCOT：2025 年 4 月的 ERCOT《月度资源充足性展望》（MORA）报告评估了德克萨

斯州电网在该月的发电能力、负载需求及潜在的电力短缺风险。报告预测，2025 年 4

月的最高负载需求为 57,271MW，其中 7:00 PM 时段的需求为 56,647MW，而此时也是

储备短缺风险最高的时段，ERCOT 发布能源紧急警报（EEA）的概率为 0.86%。尽管预

计新增 5,600MW 的联网负载，但由于 2025 年 4 月的气温预测较 2024 年相对正常，

整体峰值负载预测与去年相当。风能产出不足仍是储备短缺的主要风险之一，而 4 月

份通常为火电厂春季检修高峰期，计划性停机容量达 6,323MW，非计划性停机较 3 月

增加约 3GW。此外，南德州电力传输约束可能导致沿海风电限电。ERCOT 采用概率和

确定性建模评估储备充足性，结果显示在正常电网条件下，7:00 PM 时段的可调度发

电资源可满足 77%的总需求，而总储备率达到 108.3%。预计 2025 年 4 月新增装机容

量 1,107MW，包括 246MW 太阳能、766MW 储能及 95MW 天然气发电。报告强调，

电网稳定性依赖于充足的可调度资源，而低风能情境下，EEA 级别 3（负荷切断）的

可能性与风能输出水平密切相关。 

 

PJM：PJM 的高级副总裁 Asim Haque 在美国众议院能源和商业委员会能源小组委员会

的听证会上表示，尽管 PJM 在电力供应保障方面取得一定进展，但仍面临严峻挑战。

PJM 近年来持续警告，美国电网正面临电力供应减少但需求快速增长的趋势，北美电

力可靠性公司 (NERC) 也对美国三分之二的电网运营商的可靠性表示担忧。 

 

Haque 指出，PJM 预计到 2030 年将有 40 吉瓦的发电机组退役，占当前 192 吉瓦总发

电量的 21%，而数据中心扩张、电气化等因素正推高需求，预计到 2039 年夏季高峰负

荷将达到 220,000 兆瓦。PJM 正在努力扩建输电网络并优化市场运行，以实现成本效

益最大化。然而，新增电源建设速度远远落后于供需失衡的加剧。尽管超过 50 吉瓦

的新资源已通过 PJM 的审批流程，但因地方反对、供应链受限和融资问题等因素，实

际投运的项目寥寥无几。2024 年仅新增 4,800 兆瓦新装机，且主要为太阳能，无法填

补退役机组留下的空缺。 

 

PJM 目前正在经历从传统火电向可再生能源转型的过程，但可再生能源的间歇性问题

导致其无法完全替代传统可调度电源，进而影响电网可靠性。面对这一挑战，PJM 正

在加速电力供应的增长，同时努力在政策优先级、可靠性和成本效益之间寻求平衡。

Haque 呼吁立法者和监管机构在制定能源政策时充分考虑电网的可靠性和经济性，并

采取措施加快新电厂和输电设施的建设。他强调，尽管挑战巨大，但 PJM 仍保持乐观，

认为竞争性市场能够吸引投资，并推动创新和高效解决方案，以应对未来的能源需求

增长。 
 

（二）欧洲电力市场 

 

欧洲地区电力市场日前交易价格整体走势上升。根据Nordpool 数据，英国上周均价为

113.82EUR/MWh（+5.67%）、德国均价为 110.62EUR/MWh（+18.31%）、芬兰均价

为 88.74EUR/MWh（+322.37%）、荷兰均价为 106.22EUR/MWh（+19.36%）、法国

均价为 100.69EUR/MWh（+32.84%）。 

 
表：欧洲主要国家（3 月 10 日- 3 月 16 日）电力日前市场成交均价及环比变化 

 上周均价（EUR/MWh） 周环比变化 

英国 113.82 5.67% 

德国 110.62 18.31% 

芬兰 88.74 322.37% 

荷兰 106.22 19.36% 

法国 100.69 32.84% 
 

资料来源：NORDPOOL，HTI 
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（三）石油天然气市场 

美国天然气现货及期货价格周环比下降。现货价格方面：根据金联创数据，截至 2025

年 3 月 18 日，亨利中心现货价格为 4.17 美元/百万英热，周环比下降 0.38 美元/百万

英热，跌幅为 8.25%。期货价格方面：截至 3 月 18 日，美国 NYMEX HH 期货价格为

4.06 美元/百万英热，环比上周下降 0.28 美元/百万英热，跌幅为 6.51%。期货合约总

持仓量有所上升：截至 2025 年 3 月 11 日，纽约商品交易所（NYMEX）Henry Hub 天

然气期货合约总持仓量为 1,687,947 张，周环比增加 20,052 张；非商业多头持仓量为

272,170 张，周环比下降 16,530 张；非商业空头持仓量为 365,160 张，周环比下降

2,684 张。 

 

图：亨利港天然气现货价格（美元/百万英热）           图：美国气温预期 (°F) 

 

 

 

资料来源：EIA，HTI  资料来源：National Oceanic and Atmospheric Administration，HTI 

图：美国天然气亨利港期货价格 （美元/百万英热）           图：NYMEX Henry Hub 天然气期货合约持仓量（张） 

 

 

 

资料来源：Wind，HTI  资料来源：Wind，HTI 

 

美国天然气供应量及消费量周环比下降。根据标普全球商品洞察（ S&P Global 

Commodity Insights）数据，截至 3 月 12 日，供应方面：天然气平均总供应量较前一

周下降 0.7%，其中干天然气产量下降 0.7%至 1,055 亿立方英尺/天，来自加拿大的平

均净进口量较上周下降 0.4%。需求方面：美国天然气总消费量较前一周下降 4.9%，其

中住宅和商业部门的天然气消费量下降 10.3%，发电用天然气消费量下降 1.5%，工业

部门的天然气消费量下降 1.7%。 
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图: 美国天然气供需情况 (Bcf/d) 

  

资料来源：EIA，HTI 

 

美国液化天然气出口周环比略下降。根据标普全球商品洞察 (S&P Global Commodity 

Insights) 的数据，美国液化天然气出口终端的平均天然气交付量较上周下降 3 亿立方

英尺/天，至 158 亿立方英尺/天。南路易斯安那州终端的天然气交付量增加 3.1%至

105 亿立方英尺；南德克萨斯州终端的天然气交付量下降 13.1%至 41 亿立方英尺/天；

墨西哥湾沿岸以外终端的天然气交付量基本不变。根据彭博财经提供的航运数据，3 

月 6 日至 3 月 12 日期间，共有 29 艘液化天然气船舶（9 艘来自萨宾帕斯港，5 艘来自

自由港，4 艘来自卡梅伦港和科珀斯克里斯蒂港，3 艘来自卡尔克苏帕斯港和普拉克

明港，1 艘来自科夫角）从美国出发，总液化天然气运载能力为 1,100 亿立方英尺。 

 
据开发商 Cheniere Energy 称，2025 年 2 月，科珀斯克里斯蒂三期生产出第一批液化天

然气货物。科珀斯克里斯蒂三期项目的前三条中型生产线预计将于 2025 年投产，其

余四条生产线预计将于 2026 年投产。所有七条生产线投入运营后，科珀斯克里斯蒂

液化天然气项目的总额定产能将达到 3.1 bcf/d（峰值为 3.9 bcf/d），使其成为继萨宾

帕斯液化天然气项目之后美国第二大设施，萨宾帕斯液化天然气项目的额定产能为

3.6 bcf/d（峰值为 4.6 bcf/d）。 
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图: 美国液化天然气出口设施情况 

  

资料来源：EIA，HTI 

 

美国天然气总库存低于过去五年平均水平。根据 EIA 数据，截至 3 月 7 日当周，库存

净提取量总计 620 亿立方英尺，而五年（2020-24 年）平均净提取量为 560 亿立方英

尺，去年同期净提取量为 190 亿立方英尺。天然气库存总量为 16,980 亿立方英尺，比

五年平均水平低 2,300 亿立方英尺（12%），比去年同期低 6,280 亿立方英尺（27%）。

截至目前，在回收季节（11 月至 3 月）内，平均库存回收率比五年平均值高出 25%。

如果回收季节剩余时间的库存回收率与五年平均值 2.8 亿立方英尺/天持平，则 3 月 31 

日的总库存将为 16,300 亿立方英尺，比同期五年平均值 18,600 亿立方英尺低 2300 亿

立方英尺。 

 

图: 美国天然气库存 (Bcf) 

 

资料来源：EIA，HTI 
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表: 监管动态更新 

时间 内容 

2025 年 3 月 17 日 

FERC 加快基础设施建设： 

-批准亚瑟港液化天然气公司 (Port Arthur LNG) 在其位于德州的设施开始建设 

-批准佛罗里达天然气输送公司 (Florida Gas Transmission) 在其位于路易斯安那州的压

缩机站投入服务单 

-批准核电站重新投入使用的豁免，这将是美国首次恢复核电站的现役服务 

-授权允许投资超过 2,000 MW 发电设施的交易 

2025 年 3 月 10 日 

能源部长克里斯·赖特誓言扭转拜登气候政策，赖特称风能、太阳能和电池根本无

法取代天然气的多种用途。特朗普政府支持任何有助于“经济、可靠、安全的能源”

的举措。 

2025 年 3 月 5 日 

美国能源部批准延长德克萨斯州 Golden Pass 液化天然气终端的液化天然气 (LNG) 许

可证——这是自特朗普总统上任并立即撤销拜登政府的液化天然气出口禁令以来，

该部第二次批准液化天然气项目。 

2025 年 3 月 4 日 

美国白宫：特朗普政府发布系列举措以加强美国能源地位： 

-宣布国家能源紧急状态，以释放美国的能源潜力 

-成立国家能源主导委员会，以最大限度地利用美国丰富的能源 

-终止拜登期间的环保法规，退出《巴黎气候协定》 

-暂停大型风力发电场的联邦许可 

-废除阻碍阿拉斯加开发其丰富自然资源的规定 

-重新开放 6.25 亿英亩的海上钻探土地 

-废除奥巴马时代的温室气体法规 

-废除液化天然气暂停令，并 批准了自去年拜登政府禁止液化天然气以来的第一个

液化天然气项目 

2025 年 2 月 27 日 

FERC 加快基础设施建设： 

-授权 Northern Natural Gas Company 在明尼苏达和威斯康星建设管道 

-授权 Venture Global Plaquemines LNG 提高路易斯安那出口设施产能 

-批准 Woodside Louisiana LNG 建设管道和电缆 

-批准 Elba Liquefaction Company 在乔治亚州开工建设 

-批准 Port Arthur LNG 安装供气管道 

-批准扩建从德州至亚利桑那的成品油管道 
资料来源：美国白宫，FERC, HTI;   
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表: 近期公布的管网设施建设进展 

日期 公布内容 

2025 年 3 月 16

日 

切尼尔能源公司宣布其科珀斯克里斯蒂第三阶段液化项目 1 号生产线基本完工。随

着调试的完成，贝克泰尔能源公司已将生产线和相关系统的控制权移交给切尼尔能

源公司。 

2025 年 3 月 14

日 

特朗普与纽约州长讨论恢复宪法天然气管道，威廉姆斯公司 3 月 14 日表示，感谢

美国总统唐纳德·特朗普支持该公司取消的穿越纽约的宪法天然气管道项目，并有

意在适当的情况下重启该项目。 

2025 年 3 月 12 日 

Williams Cos. 首席执行官艾伦·阿姆斯特朗 (Alan Armstrong) 表示，许可成本已成为

比潜在关税更大的负担，并透露对于该公司的一个项目，获得许可的成本是建设管

道本身成本的两倍，若加快许可流程，他宁愿征收 25% 的关税。 

2025 年 3 月 12

日 

美国切尼尔能源公司高管周二表示，美国监管机构已批准切尼尔能源公司位于德克

萨斯州科珀斯克里斯蒂液化天然气工厂的扩建。新增两条生产线预计将使切尼尔位

于德克萨斯州科珀斯克里斯蒂的工厂每年再增加 300 万吨液化天然气产量。该工厂

目前的年产能为 1500 万吨。 

2025 年 3 月 11 日 
Archrock 以 3.57 亿美元收购天然气压缩系统，收购将加强其压缩能力，并扩大 

Archrock 在二叠纪盆地的业务。 

2025 年 3 月 10 日 

美国能源部长克里斯·赖特周一在休斯顿举行的 CERAWeek 能源会议上表示，美国已

批准延长 Delfin LNG 的自由贸易许可。Delfin 在路易斯安那州沿海开发一个浮式液

化天然气 (LNG) 项目，该项目将建设四家工厂，年产量可达 1330 万公吨 (MTPA) 超

低温气体。 

2025 年 3 月 10 日 

Summit Midstream Corp. 以 9000 万美元的价格从 Fundare Resources Company 

Holdco, LLC 收购了 Moonrise Midstream, LLC，这笔交易扩大了 Summit 在 DJ 盆地的

收集和加工业务范围。 

2025 年 3 月 6 日 

威廉姆斯将投资 16 亿美元扩建天然气和电力基础设施，旨在加强电网受限地区的

能源供应，预计将于 2026 年底投入运营，这一举措标志着威廉姆斯公司进一步进

军发电领域。 

2025 年 3 月 5 日 
美国能源部批准延长埃克森美孚 Golden Pass LNG 项目许可，一旦建成，Golden 

Pass 将有能力每天出口 25.7 亿立方英尺的液化天然气 

2025 年 3 月 4 日 

Enbridge 计划斥资 20 亿美元升级北美最大的原油管道 Mainline，其是北美最大的原

油管道网络，将艾伯塔省埃德蒙顿的轻质和重质原油、天然气液体和精炼产品输送

到加拿大和美国中西部。 

2025 年 3 月 1 日 

TC Energy 东南门户管道即将于 5 月投入使用，该项目是墨西哥天然气市场的重要基

础设施建设，于 2025 年 1 月 20 日完工，预计最终成本约为 39 亿美元，比初始估

计成本低 13%。 

2025 年 3 月 1 日 

Diversified Energy Company Plc 已完成对 Summit Natural Resources 运营的天然气资

产和中游管道基础设施的收购。这些资产位于弗吉尼亚州、西弗吉尼亚州和阿拉巴

马州，将扩大 Diversified 在阿巴拉契亚地区的业务范围。 

2025 年 2 月 28 日 

MPLX 将以 7.15 亿美元收购 425 英里长的 BANGL 管道的全部所有权，该交易将增强 

MPLX 在二叠纪盆地的影响力，并增强其向墨西哥湾沿岸主要市场运输天然气液 

(NGL) 的能力。 

2025 年 2 月 24 日 
Ameren Illinois 计划在 2025 年投资近 1.4 亿美元升级其覆盖伊利诺伊州四个县的天

然气输送系统。 

2025 年 2 月 20 日 
美国联邦监管机构周三批准 Venture Global LNG 公司增加其位于路易斯安那州普拉

克明的液化天然气工厂的出口能力，客户将于 2026 年和 2027 年收到第一批货物。 

2025 年 2 月 19 日 

美国陆军工程兵团已经确定了 600 多个能源和其他基础设施项目或加快推进，名单

上的项目包括 Enbridge 公司的密歇根湖下方的 5 号线输油管道、几座天然气发电

厂，以及 Cheniere 公司和 Venture Global 提议建设的液化天然气出口终端。 

资料来源：Pipeline & Gas Journal，HTI 
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2024 年新增管道增加 6.5 bcf/d 的运输容量。根据美国能源信息署 (EIA) 的数据，2024 

年竣工的天然气管道项目将使阿巴拉契亚、海恩斯维尔、二叠纪盆地和鹰福特等主要

生产地区的输送能力增加约 6.5 bcf/d。这些管道将天然气从产区输送到美国墨西哥湾

沿岸和大西洋中部的需求中心。2024 年以下项目显著增加了管道容量： 

1）山谷管道– 由 Equitrans Midstream Corporation 运营，该管道可以从西弗吉尼亚州韦

策尔输送高达 2 bcf/d 的天然气，与弗吉尼亚州皮特西尔瓦尼亚的横贯大陆天然气管道 

(Transco) 相连。 

2）区域能源接入项目——Transco 的扩建项目增加了超过 0.8 bcf/d 的产能，增强了宾

夕法尼亚州卢泽恩县和新泽西州米德尔塞克斯县之间的天然气流量。 

3）路易斯安那州能源接入项目 (LEAP) 第三阶段- DT Midstream 的 LEAP 第三阶段扩建

项目将管道容量提高了 0.2 bcf/d，通过路易斯安那州拉格利附近吉利斯枢纽的互连，

将总运输能力从海恩斯维尔地区提高到墨西哥湾沿岸市场 1.9 bcf/d 。 

4）马特洪峰快线管道– 由 Whitewater Midstream 运营，该项目每天从二叠纪盆地向德

克萨斯州凯蒂地区输送多达 2.5 bcf/d 的天然气。 

5）Verde 管道– Pecan 管道公司的 Verde 管道可将 EOG Resources 公司生产的高达 10 

bcf/d 的天然气从德克萨斯州伊格尔福特地区的韦伯县输送到德克萨斯州南部的 Agua 

Dulce 枢纽。 

 

图: 美国天然气管道项目完工增加运输产能 

  

资料来源：EIA，HTI 

 

美国 NGL Composite 价格环比下降。截至 3 月 12 日当周，德克萨斯州 Mont Belvieu 的

天然气工厂液体综合价格下跌 19 美分/百万英热，平均为 7.70 美元/百万英热。乙烷价

格环比上涨 7%，而休斯顿航道天然气周平均价格环比基本保持不变，乙烷对天然气

的溢价扩大了 28%。乙烯现货价格环比下跌 7%，乙烯对乙烷的溢价下跌 15%。丙烷价

格下跌 4%，布伦特原油价格下跌 3%，本周丙烷对原油的贴水扩大 3%。正丁烷价格下

跌 4%，异丁烷价格下跌 8%，天然汽油价格下跌 3%。 
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图: 美国 NGL 产品现货价格（美元/百万英热） 

  
资料来源：EIA，HTI 

 

美国石油钻井数及天然气钻井数周环比下降。根据 EIA 数据，截至 3 月 4 日，美国石

油钻井数量为 486 个，较去年同期减少 3.6%；天然气钻井数量为 101 个，较前一周下

降 1.0%，较去年同期减少 12.2%。 

 
表: 2025 年 3 月 4 日美国石油及天然气钻井数量及类型 (个) 

 数量 环比 同比 

石油钻井 486 0.0% -3.6% 

天然气钻井 101 -1.0% -12.2% 

    

垂直钻井 12 0.0% -7.7% 

水平钻井 531 -0.4% -4.7% 

定向钻井 49 +2.1% -5.8% 

资料来源：EIA，HTI 

 
 

原油期货价格较前一周有所上升。数据显示，截至 2025 年 3 月 18 日，美国 WTI 原油

期货价格为每桶 66.75美元，较上周环比上升 1.24%，伦敦布伦特原油期货价格为每桶

70.56 美元， 较上周环比上升 1.43%。 
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表：2025 年 3 月 18 日原油期货合约价格（美元/桶） 
 价格 周环比 合约 

WTI 66.75 +1.24% May 2025 

Brent 70.56 +1.43%  May 2025 
 

资料来源：Bloomberg，HTI 

 

商业原油库存环比增加，汽油库存环比下降。根据 EIA 数据，截至 3 月 7 日，美国商

业原油库存（不包括战略石油储备）较前一周增加 140 万桶至 4.35 亿桶；汽油总库存

较上周减少 570 万桶至 2.41 亿桶，其中常规汽油周环比减少 300 万桶，调和组分库存

较上周下降 270 万桶。 

 

图：美国原油库存（百万桶）           图：美国汽油库存（百万桶） 

 

 

 

 
 

资料来源：EIA，HTI  资料来源：EIA，HTI 

 

西北欧气价略有上行。乌克兰多个州的电力和天然气基础设施遭到大规模俄罗斯导弹

和无人机袭击，市场对欧洲地区的天然气供应感到担忧。在供应方面，北海一气田将

进行检修，挪威管道系统的输气量将有所下滑。在需求方面，天气预报显示，三月末，

西北欧地区的气温将出现下滑，或将刺激采暖需求回升。 

 

日韩买家出现采买需求，NYMEX LNG 和 JKM 期货价格震荡。在需求方面，日本和韩

国的买家均出现了现货采买需求，以对库存进行补充。在其他方面，本周西北欧地区

气价的走强也对东北亚地区价格起到一定的支撑。 

 
表： 全球市场价格 

市场 价格 本期 上期 环比 

西北欧市场 ICE TTF 期货价格（欧元/MWh） 42.29 39.971 +5.8% 

 TTF 现货价格（欧元/MWh） 42.2 39.3 +7.38% 

 ICE NBP 期货价格（便士/Thm） 103.89 97.7 +6.34% 

 NBP 现货价格        （便士/Thm） 104.91 95.5 +9.85% 

东北亚市场 NYMEX LNG JKM （Platts）期货（美元/百万英热） 13.644 13.76 -0.84% 

资料来源：Refinitiv, SHPGX, HTI; 注：本期截至 2025 年 3 月 14 日 
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中国 LNG 价格预期或有所回落。截至 3 月 18 日，中国 LNG 到岸价格为 13.20 美元/百

万英热，较上周下降 2.04%。原因一是北方供暖季即将结束，下游需求正在逐步转

淡；二是目前市场供应渐趋充足，货源之间竞争加剧，液厂调降出货报价。下周伴随

原料气竞拍价格下跌、气温回升、液厂供应回升、到港船货增加，LNG 价格或进一步

走弱。 
 

表：2025 年 3 月 7 日—2025 年 3 月 14 日天然气价格周报 

省份 提货地点 最低价（元/吨） 最高价（元/吨） 均价（元/吨） 

广东 

大鹏接收站 5080 6050 5435 

粤东接收站 5185 6050 5511 

金湾接收站 5185 6050 5511 

华瀛接收站 4880 4880 4880 

广西 北海接收站 4875 6000 5669 

江苏 
中石油如东接收站 4600 4750 4680 

中海油滨海接收站 4750 5050 4910 

浙江 

中海油宁波北仑接收

站 
4575 5330 5025 

舟山新奥接收站 4693 5110 4944 

上海 上海五号沟接收站 4600 4800 4667 

天津 
国网天津接收站 4615 4920 4771 

中石化天津接收站 4800 4800 4800 
 

资料来源：Wind，HTI 

 

五、重点公司资讯与点评 

【工业-能源装备】《SMR、OKLO 分别上涨 11.8%、7.9%》 

【工业-天然气】《B 类股份赎回，助推 ARIS 股价上涨 8.08%》 

【工业-电气与智能装备】《三菱重工上涨 12.17%、三菱电机上涨 6.27》 

【工业-能源装备、能源-电力】《OKLO、SMR、LEU、VST、TLN 分别上涨 16%、15%、

6%、5%、5%》 

 

六、本周报告精选 

【工业-电气机械】 《Fortune Electric: Major Power Transformer Manufacturer in Taiwan, 

Benefiting from US Surging Demand: Initiation》 

【能源-天然气】 《Aris Water Solutions: A Leading Sustainable Water Management 

Provider: Capitalizing on Growth and Sustainability Demand in the Permian Basin: Initiation》 

【工业-能源装备】 《NuScale Power: First Mover in SMR with Scalable and Safe Nuclear 

Solutions: Initiation》 

【能源-电力】 《Talen Energy: Resilient Performance with Strong Profitability and Stable 

Growth Outlook》 

【能源-天然气】 《Nisource: NiSource Delivered Record 2024 Adj. EPS, Raised 2025 

Guidance, and Unveiled $19.4B Capex Plan to Accelerate Growth》 
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【能源-电力】 《Vistra Corp: Vistra Delivers Strong 2024 Earnings Growth with Robust 

Profitability》 

【工业-电气机械】 《Global Electrification and Automation Technologies Leader, at the 

Forefront of Long-term Trends of Better Efficiency : Initiation》 

【工业-能源装备】 《Centrus Energy: Nuclear Fuel Renaissance Player: Initiation》 

【能源-天然气】 《Nisource: A Leading U.S. Utility Fueling Growth with Consistent 

Investments Amid Rising Demand for Natural Gas and Electricity : Initiation》 

【策略】《美国层出不穷的关税政策及对电气机械公司影响》 
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APPENDIX 1 

Summary 

Key Points: 

1) AI Data Centers: In 2025, capital expenditure by leading tech giants like Microsoft is expected to increase 34% year-over-
year to $257 billion. 

2) AI Industry: United States: The price index for aircraft engine and engine parts manufacturing in February 2025 was 
273.188, unchanged month-over-month, up 6.2% year-over-year. The price index for aircraft engine parts in February 2025 
was 284.383, unchanged month-over-month, up 7.0% year-over-year. The price index for parts, supplies for motors, 
generators, generator sets, and other rotating equipment in January 2025 was 368.149, unchanged month-over-month, up 
26% year-over-year. The US government defense spending price index for Q4 2024 was 117.187, stable quarter-over-quarter, 
up 3.2% year-over-year. The producer price index for electrical and special transformers primary products in February 2025 
was 427.437, unchanged month-over-month, up 1.08% year-over-year; the producer price index for electrical and special 
transformers in February 2025 was 433.246, unchanged month-over-month, up 1.07% year-over-year; the producer price 
index for transformers and power regulators in February 2025 was 397.011, unchanged month-over-month, up 1.08% year-
over-year. In February 2025, the gas turbine price index increased 5.35% year-over-year and 0.22% month-over-month. 
Europe: The European production price index for electric motors, generators, and transformer manufacturing and 
distribution in January 2025 was 120.9, slightly up month-over-month, up 2.20% year-over-year. Asia: South Korea's 
transformer exports in February 2025 were $212 million, up 14.31% year-over-year and 25.31% month-over-month, with 
high-voltage exports maintaining high levels; China's transformer exports in December 2024 slightly increased year-over-
year and month-over-month. This week, Siemens Energy, GE Vernova, and Prysmian Group won contracts for all high-voltage 
direct current cables and transformers needed for National Grid's £59 billion ($76 billion) upgrade of the UK transmission 
system. 

3) Infrastructure: United States: The US denounced the UN Sustainable Development Goals and withdrew from the climate 
damage fund; FERC reaffirmed approval of the Southeast SEEM market. In February 2025, the global uranium actual market 
price was $54.32/pound, -7.9% month-over-month, -33.2% year-over-year. Europe: Germany plans to add 20GW of gas-
fired generation units; the UK government announced acceleration of clean energy project grid connections. Asia: In 2025, 
China's State Grid and Southern Grid will invest over 825 billion yuan in grid investments, maintaining high prosperity. This 
week, Hitachi Energy formally signed a contract worth over $2.2 billion (€2 billion) with Amprion GmbH for the Korridor B 
project. 

4) Energy: United States: As of March 18, 2025, US natural gas spot and futures prices declined month-over-month, with 
supply and demand decreasing month-over-month, and total inventory below the past five-year average. FERC continues to 
accelerate infrastructure construction approvals, with new natural gas pipeline transportation capacity reaching 6.5 bcf/d 
in 2024. This week, average spot electricity prices in major US regions decreased by 30.7% month-over-month. In 2024, US 
actual installed capacity was 49,195MW, with 9,416MW added in December 2024, primarily in clean energy such as solar; 
actual retired capacity in 2024 was 7,707MW, with 688MW retired in December 2024, primarily fossil fuel power such as 
coal and natural gas. Europe: This week, day-ahead electricity market trading prices trended upward overall. Northwest 
European and Northeast Asian natural gas futures prices rebounded, oil futures prices rose, and Chinese LNG prices are 
expected to weaken. 

Investment advices: 

With the steady recovery of the aerospace industry and increased defense spending, we suggest to focus on high-
performance structural component manufacturer Howmet Aerospace, whose advanced materials technology and aero 
engine component business are expected to benefit from long-term industry growth. As demand in the aviation 
manufacturing industry recovers and defense budgets grow, we prefer the aerospace parts specialist manufacturer Loar 
Holdings, whose expertise in high-precision mechanical components and systems, along with deep collaborative 
relationships with major aviation manufacturers, is expected to bring sustained growth. With global geopolitical tensions 
and rising military modernization demands, we prefer the leading defense contractor Raytheon Technologies (RTX), whose 
technological advantages in missile systems, avionics, and air defense systems will continue to benefit from increased 
defense spending. 
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As the global aviation industry recovers and demand for military engines grows, we prefer the French aero engine giant 
Safran (SAFRY), whose technological strength in commercial and military engine sectors, along with its global layout in 
aviation equipment maintenance services, has good growth prospects. With increasing demand for military and civil aircraft 
maintenance, we are positive with VSE Technical Services, whose expertise in aviation repair, technical services, and supply 
chain management, plus stable cooperative relationships with government and commercial clients, provides certainty in 
business development. 

Storage and network equipment driven by AI computing investments continue to see growing demand; Top pick: Lumen. 

Current European and American power grids struggle to support power demands driven by industrial reshoring, AI data 
center construction, carbon reduction, and electrification. From a fundamental perspective, US long-term infrastructure 
construction demand remains strong. Top picks: GE Vernova, HD Hyundai Electric, Siemens Energy. 

DeepSeek accelerates the arrival of the AI revolution, coupled with the Trump administration taking office; Entergy is the 
top pick. 

Under Trump's new policies, US natural gas is launching an infrastructure boom, deeply benefiting midstream energy 
infrastructure companies; Top picks: TRGP, WMB, KMI, ARIS, MPLX. 

Risk Warnings: 

European and American new energy policy implementation below expectations; European electricity market reforms below 
expectations; geopolitical risks leading to traditional energy price fluctuations. 
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