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摘要及投资建议
【AIDC电力设备】

• 近两周AIDC电力设备板块表现分化，涨幅前三分别为电池后备电源BBU（+18.6%）、变压器及开关柜（+7.8%）和铅酸电池（+6.6%）。个股方面，近两周涨幅前三分别为亿纬锂能
（+23.7%）、特变电工（+21.3%）和欣旺达（+17.5%）。

• 行业观点：数据中心电力设备品类众多，电力传输链路较长，包括维谛、伊顿、施耐德等在内的全球巨头深耕细分领域多年，已形成完整的产品序列和强大的解决方案提供能力；国内企业聚
焦数据中心行业时间较短，但在各细分产品和环节已具备较强的竞争优势，头部企业正逐步建立解决方案提供能力。此外，随着算力芯片国产替代的持续推进，数据中心价值链有望整体向中
国企业转移。2025年有望成为全球AIDC建设元年，国内外主要云厂资本开支有望迎来放量。建议持续关注数据中心供配电技术变革，800V HVDC和固态变压器有望逐步应用。

• 产业链梳理：从事变压器/开关柜业务的公司包括金盘科技、明阳电气、伊戈尔、新特电气、伊顿等，从事UPS/HVDC业务的公司包括中恒电气、科士达、科华数据、维谛技术等，从事服务
器电源业务的公司包括麦格米特、欧陆通、泰嘉股份等，从事BBU业务的公司包括蔚蓝锂芯、豪鹏科技、亿纬锂能等，从事铜连接业务的公司包括沃尔核材、安费诺等。

【电网】

• 2025年8月全国电源工程投资完成额为704亿元，同比-14.0%；1-8月累计投资额为4992亿元，同比+0.3%。2025年8月全国电网工程投资完成额为481亿元，同比+25.6%；1-8月累计投资
额为3796亿元，同比+14.0% 。

• 2025年8月28日，国网特高压项目第三次设备采购中标结果公示，本次招标包括72个标包，同比基本持平，环比增加28个标包；中标金额13.0亿元，同比-82%，环比+151%；今年以来累计
中标金额37.8亿元，同比-59%。

• 2025年9月27日，国网输变电设备第五次变电设备（含电缆）招标公告发布，本批次招标标包511个，同比+3%，环比-6%；按照去年同一批次中标均价估算，本批次预计中标金额106.4亿
元，同比+3%，环比-25%；前五批次预计累计中标金额约788.3亿元，同比+20%。

• 2025年9月19日，国家电网营销项目计量设备第二批（电能表/采集终端/计量互感器）中标结果公示，本批次共425个标包，招标总数量达到2066万台，同比+26%，环比-41%；中标金额
46.76亿元，同比-2%，环比-38%；今年以来累计中标金额121.7亿元，同比-33%。

• 近两周铜价格环比上涨3.2%，线缆级EVA价格下跌2.5%，其余原材料价格环比基本持平。

• 近两周电网设备板块普遍上涨，涨幅前三分别为电网自动化设备（+9.9%）、输变电设备（+7.3%）和线缆部件及其他（+7.0%）。个股方面，近两周涨幅前三分别为四方股份（+17.5%）、
思源电气（+17.0%）和许继电气（+13.6%）。

• 行业观点：25年上半年特高压招标开工不及预期，下半年有望迎来集中释放；网内相关企业25-27年仍具有较强的业绩确定性和稀缺性。网外业务占比较高企业通过新产品、新市场和份额提
升有望持续增长，建议关注个股机会。25年是电改的重要年份，电力交易、虚拟电厂、绿电直供等商业模式有望逐步成熟。中国企业出海稳步推进，海外份额仍有较大提升空间。

【投资建议】

• AIDC电力设备：建议关注四大方向：1）变压器/开关柜环节；2）UPS/HVDC环节；3）有源滤波器APF环节；4）服务器电源环节。建议关注金盘科技、明阳电气、禾望电气、盛弘股份、蔚
蓝锂芯。

• 电网：建议关注三大方向：1）下半年特高压订单、交付双重景气，关注换流阀、组合电器等环节；2）虚拟电厂、电力交易与绿电直供；3）电力设备出海。建议关注思源电气、三星医疗、
金盘科技、平高电气、许继电气、东方电子、四方股份、金杯电工。

【风险提示】

AI投资力度不达预期，特高压核准开工进度不达预期，行业竞争加剧，政策变动风险。
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AIDC电力设备部分
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图1：2025-2030年全球AIDC年度新增算力负载预测（GW）

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理及预测

AIDC电力设备市场空间

Ø 全球算力建设保持高速增长。根据IEA数据，2024年全球数据中心累计算力负载（即IT设备负载，包括服务器、网络及存储等）约68GW，预计到2030年将达到174GW，2025-2030年新增

算力负载106GW，年均新增17.7GW。参考IEA预测，我们预计2025-2030年全球新增AI算力负载为9.7/15.9/20.2/22.3/23.4/24.6GW。

Ø 一般而言，数据中心供配电设备功率是算力负载的3-5倍，原因包括：1）数据中心包括制冷、供电、照明、消防设备等负载，总负载大致是IT负载的1.2-1.3x，即PUE为1.2-1.3；2）UPS等

电力设备一般运行在60%-70%负载以保证最佳效率；3）数据中心供配电系统一般配置“2N”冗余方案，近年来“市电+UPS/HVDC”或DR、RR使用有所增加。

Ø 按照3倍算力负载的保守计算，预计2025-2030年AIDC电力设备需求分别为29/48/60/67/70/74GW，年均增速为20%；2030年配套干式变压器、中低压开关柜、UPS、HVDC（包括传统

HVDC及800V HVDC）、固态变压器市场空间预计分别达到85/341/41/380/239亿元。

图2：2025-2030年全球各类AIDC电力设备市场空间测算（亿元）

资料来源：IEA，相关公司公告，国信证券经济研究所整理
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表1：字节跳动IDC项目情况（根据公开信息不完全统计）

资料来源：IDC圈，国信证券经济研究所整理

图3：国内三大运营商及互联网企业资本开支情况（亿元）

资料来源：上市公司年报，国信证券经济研究所预测与整理

国内数据中心资本开支

项目名称 地点 投资额 算力规模 预计投运日期

国内项目

火山云太行算力中心二
期项目 山西省大同市 45亿元 187MW 2026年5月

火山云太行算力中心一
期项目 山西省大同市 28.25亿元 / 2026年

和林格尔火山引擎算力
中心一期项目

内蒙古呼和浩特
市 56亿元 110MW 2026年

抖音-秦淮官厅湖新媒
体大数据基地升级改造 河北张家口市 / 原有1.6万个52U机柜 2026年

火山引擎长三角算力中
心项目 安徽省芜湖市 80亿元 262MW 2028年4月

海外项目

马来西亚AI项目 马来西亚 21亿美元 / 2026年
马来西亚柔佛GDS项目
升级 马来西亚 3.2亿美元 / 2025年

泰国项目 泰国 / / 2027年
新加坡项目 新加坡 / / 为TikTok提供支持，已投运
美国弗吉尼亚项目 美国 / / 为TikTok提供支持，已投运
爱尔兰项目 爱尔兰 4.2亿欧元 / 为TikTok提供支持，已投运
挪威项目 挪威 / / 为TikTok提供支持，已投运

Ø 8月29日，阿里巴巴发布发布2026财年第一季度（自然年2025年第二季度）财报，本季度公司在AI+云的资本开支达到387亿元，同比+220%，环比+57%；上半年资本开支达到633亿元，

同比+172%。8月13日，腾讯发布2025年第二季度财报，第二季度资本开支为191亿元，同比+119%，环比-31%；上半年资本开支466亿元，同比+102%，主要用于GPU及AI算力基础设

施建设。

Ø 2024年三大运营商的资本开支超过3000亿元，其中移动资本开支1640亿元，电信935亿元，联通614亿元。2024年，BAT三家公司的总资本开支超1500亿元，其中百度81亿元，腾讯776

亿元，阿里721亿元。随着国内AI模型和技术的进步，预计三大运营商、BAT及其他主要互联网公司在2025年的资本支出将继续保持高速增长趋势，其中中国联通预计2025年算力投资同比

增长28%；中国移动预计资本开支1512亿元，主要用于算力基础设施升级等；阿里巴巴未来三年将投入超过3800亿元人民币，用于云和AI硬件基础设施建设；腾讯2025年资本开支预计将

达到800-1000亿元人民币。
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图5：海外主要云服务厂商资本开支情况（亿美元）

资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所预测与整理

图4：国内外主要云服务厂商自建数据中心算力负载统计（MW）

资料来源：Semianalysis，国信证券经济研究所整理

海外数据中心资本开支
Ø 海外四大云厂2025年资本开支将持续增长，预计将超过3500亿美元，同比增长约46%，且投资将主要用于服务器、数据中心和网络基础设施，有望促进AI基础设施产业链景气度持续向上：

Ø 亚马逊第二季度资本开支314亿美元，同比增长91%，预计2025年资本开支达到1000亿美元，同比增长29%，绝大部分将用于AI和云服务AWS；

Ø 微软第二季度资本开支242亿美元，同比增长27%，预计三季度资本开支将达到300亿美元以上，预计2025年（自然年）资本开支有望超过1000亿美元，同比增长32%，主要用于建

设AI数据中心；

Ø 谷歌第二季度资本开支224亿美元，同比增长70%，公司25年全年资本开支从原计划的750亿美元上调至850亿美元，同比增长62%，主要用于建设和升级其数据中心基础设施；

Ø Meta第二季度资本开支170亿美元，同比增长101%，主要是对服务器、数据中心和网络基础设施的投资，公司将全年资本开支预期从640-720亿美元上调至660-720亿美元，同比

增长68%-84%，主要是增加对数据中心及AI硬件设备的投资。
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表3：代表个股近两周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

板块行情回顾

图6：AIDC电力设备自制指数走势 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：自定义指数近两周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

自制指数 变压器及
开关柜

不间断电源
UPS

高压直流
HVDC 服务器电源 电池备份单元

BBU 后备柴发电源 铅酸电池

近两周
涨跌幅 7.8% 2.2% -0.4% -2.3% 18.6% 0.6% 6.6%

过去1月
涨跌幅 2.5% 11.9% 1.4% -10.2% 36.0% -8.0% 12.7%

年初以来
涨跌幅 27.0% 79.8% 110.3% 35.3% 78.3% 48.7% 42.8%

代表个股 金盘科技 中恒电气 禾望电气 麦格米特 蔚蓝锂芯 科泰电源 南都电源

近两周涨跌幅 -0.6% -7.5% 6.6% -7.1% 12.9% 3.4% 4.8%

过去1月涨跌幅 -11.9% 5.5% -3.7% -13.0% 11.2% -5.6% 20.5%

年初以来涨跌幅 29.7% 163.7% 79.8% 26.2% 88.2% 154.5% 27.7%

图7：上证指数及万得人工智能、IDC概念指数走势 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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电网部分
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电源/电网投资完成情况

图11：电网工程月度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图9：电源工程月度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图10：电网工程年度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图8：电源工程年度投资完成额（亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

Ø 电源工程

2025年8月全国电源工程投资完成额为704亿元，同比-14.0%；2025年1-8月全国累计电源工程投资额为4992亿元，同比+0.3%。

Ø 电网工程

2025年8月全国电网工程投资完成额为481亿元，同比+25.6%； 2025年1-8月全国累计电网工程投资额为3796亿元，同比+14.0% 。
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图12：煤电月度核准容量（GW） 

资料来源：绿色和平，北极星电力网，国信证券经济研究所整理
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图13：煤电月度开工容量（GW） 

资料来源：北极星电力网，国信证券经济研究所整理

煤电核准与开工数据

Ø 煤电核准（月度）

2025年至今，新增核准容量25.63GW，同比-7%。2024年全年新增核准容量44.44GW，同比-33%。

Ø 煤电开工（月度）

2025年至今，新增开工容量33.51GW，同比-59%。2024年全年新增开工容量107.20GW，同比+8%。
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图14：2023年以来国家电网特高压分批次采购金额及标包数量统计（亿元、个） 

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理 注：条纹柱形图代表估算值

图15：我国特高压交直流线路投运数量历史与预测（条）

资料来源：国家能源局，国家电网，南方电网，国信证券经济研究所预测与整理

特高压板块情况
Ø 招标金额

• 2025年8月28日，国网特高压项目第三次设备采购中标结果公示，本次招标包括72个标包，同比基本持平，环比增加28个标包；中标金额13.0亿元，同比-82%，环比+151%。从上市公司

中标金额来看，第一位是特变电工，中标4.0亿元，占比30.5%；其次是国电南瑞，中标7601万元，占比5.8%；再次是国网信通，中标3305万元，占比2.5%。

• 2025年至今，国网特高压设备累计招标3批次，中标公示3批次，累计中标金额37.8亿元，同比-59%。

• 2024年国家电网特高压设备类招标共6次，合计中标金额261.5亿元。2023年国家电网特高压设备类招标共7次，合计中标金额415.4亿元。

Ø 投运线路数量

• 我们预计2025-2027年特高压直流线路投运条数分别为4/3/5条，特高压交流投运条数分别为1/2/2条。“十五五”期间，为继续解决“大基地”和西南水电外送问题，特高压直流依然是建

设重点，投运条数有望达到20条以上；特高压交流作为负荷中心交流电网强化和短距离外送受端需求有望进一步增长。
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图17：2024年国家电网输变电设备招标分产品金额占比（%）

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理

图16：2022-2025年国家电网输变电设备招标分批次中标金额统计（亿元）

资料来源：国家电网，国信证券经济研究所整理  注：虚线柱形图为估计值

主网招标情况
Ø 招标金额

• 2025年9月27日，国网输变电设备第五次变电设备（含电缆）招标公告发布，本批次招标标包511个，同比+3%，环比-6%；按照去年同一批次中标均价估算，本批次预计中标金额106.4亿

元，同比+3%，环比-25%；前五批次预计累计中标金额约788.3亿元，同比+20%。

• 2025年9月20日，国网输变电设备第四次变电设备（含电缆）中标结果公示，本批次中标标包541个，同比+5%，环比-7%；中标金额141.2亿元，同比+16%，环比-33%。从上市公司中标

情况来看，中国西电排名第一，中标16.41亿元，占比11.6%；其次是平高电气，中标13.46亿元，占比9.5%；再次是思源电气，中标9.13亿元，占比6.5%。

• 2025年以来国网输变电设备累计招标4次，中标公示4次；累计中标金额681.9亿元，同比+23%。

• 2024年国网输变电设备招标6次，中标公示6次，合计中标金额728.5亿元，同比增长7.5%。2023年国家电网输变电设备类招标共6次，中标公示6次，合计中标金额678亿元，同比增长35%。

2020-2024年国网输变电设备招标（不含单一来源采购、协议库存招标、邀标）中标金额分别为422/455/503/678/729亿元。

Ø 招标品类

• 从产品品类看，2024年国家电网输变电设备招标中标金额排名前五分别为组合电器（25%）、变压器（22%）、电缆及附件（19%）、开关柜（8%）、继保与变电站监控系统（6%）。
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图18：国家电网智能电表历年招标数量（万台，%）

资料来源：国家电网电子商务平台，国信证券经济研究所整理

图19：国家电网智能电表历年中标金额（亿元，%）

资料来源：国家电网电子商务平台，国信证券经济研究所整理 注：条纹柱形图代表估计值

智能电表板块情况

Ø 招标数量与金额

• 2025年9月19日，国家电网营销项目计量设备第二批（电能表/采集终端/计量互感器）中标结果公示，本批次共425个标包，招标总数量达到2066万台，同比+26%，环比-41%；中标金额

46.76亿元，同比-2%，环比-38%。从上市公司中标情况来看，许继电气排名第一，中标4.0亿元，占比8.6%；其次是国电南瑞，中标2.8亿元，占比5.9%；再次是威胜控股，中标1.7亿元，

占比3.5%。

• 2025年至今，国网智能电表累计招标2批次，累计招标数量5548万台，同比-12%；累计中标公示2批次，累计中标金额121.7亿元，同比-33%。

• 2024年国家电网智能电表累计招标3批次，中标总金额249.17亿元，同比+13.6%；2023年国家电网智能电表累计招标2批次，中标总金额232.9亿元，同比-9.2%。
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图20：我国历年传统能源新增发电装机容量（万千瓦）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图21：我国历年新能源新增发电装机容量（万千瓦）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图22：我国历年传统能源电源利用小时数（小时）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图23：我国历年新能源利用小时数（小时）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理
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图24：我国历年分行业用电量情况（万亿千瓦时） 

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图25：我国历年电网投资结构（亿元）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理  注：2024年数据尚未公
布

图26：我国历年电力消费弹性系数   

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图27：我国历年分电压等级新建变电设备容量（百万千伏安）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理  注：2023-2024年数据
未公开发布
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表4：电网产业链量价数据

资料来源：北极星电力网，百川盈孚，Wind，国家能源局，国信证券经济研究所整理

电网产业链量价数据
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电网产业链量价数据

图29：取向硅钢价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图28：铜价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图30：聚乙烯LLDPE价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图31：线缆级EVA价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图32：输变电设备、配电设备自制指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图34：电网自动化设备、电工仪器仪表和线缆部件自制指数走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表6：代表个股近两周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

板块行情回顾

图33：上证指数及申万电网设备指数走势 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表5：自定义指数近两周表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

自制指数 输变电设备 配电设备 电网自动化设备 电工仪器仪表 线缆部件

近两周涨跌幅 7.3% 0.6% 9.9% 3.0% 7.0%

过去1月涨跌幅 9.9% 5.3% 8.9% 1.9% 11.0%

年初以来涨跌幅 21.7% 43.1% 7.0% -14.9% 69.1%

代表个股 思源电气 华明装备 良信股份 国电南瑞 许继电气 三星医疗 万马股份

近两周涨跌幅 17.0% 4.8% -3.7% 4.3% 13.6% 9.0% -2.9%

过去1月涨跌幅 24.5% 3.9% -1.5% 6.3% 13.8% 6.6% 15.0%

年初以来涨跌幅 51.0% 20.6% 51.4% -6.6% -2.7% -17.1% 114.9%
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电网自动化设备 电工仪器仪表 线缆部件及其他
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表7：盈利预测与估值

资料来源：均采用Wind一致预测，国信证券经济研究所整理

电网个股估值
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自定义指数说明
Ø 成分：我们对电网行业各环节的自定义指数选取成分股如表8所示，对AIDC电力设备行业各环节的自定义指数选取成分股如表9所示。

Ø 权重：各环节内的所有股票权重相等

Ø 基准日：我们设置2022年9月30日为基准日，所有指数9月30日基准值为100，之后根据成分股每日涨跌幅的平均数，计算各指数每日收盘价

表8：电网行业自定义指数成分

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

环节 成分股 股票代码

输变电设备

思源电气 002028.SZ

平高电气 600312.SH

望变电气 603191.SH

明阳电气 301291.SZ

华明装备 002270.SZ

配电设备
良信股份 002706.SZ

正泰电器 601877.SH

电网自动化设备

国电南瑞 600406.SH

东方电子 000682.SZ

四方股份 601126.SH
许继电气 000400.SZ

电工仪器仪表

海兴电力 603556.SH

炬华科技 300360.SZ

三星医疗 601567.SH

线缆部分及其他
万马股份 002276.SZ

金杯电工 002533.SZ

表9：AIDC电力设备行业自定义指数成分

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

环节 成分股 股票代码

变压器及开关柜

金盘科技 688676.SH

明阳电气 301291.SZ

特变电工 600089.SH
伊戈尔 002922.SZ

不间断电源UPS
科华数据 002335.SZ
科士达 002518.SZ
英威腾 002334.SZ

高压直流HVDC
中恒电气 002364.SZ

禾望电气 603063.SH

服务器电源

麦格米特 002851.SZ

欧陆通 300870.SZ
泰嘉股份 002843.SZ
中国长城 000066.SZ

BBU
蔚蓝锂芯 002245.SZ
亿纬锂能 300014.SZ
欣旺达 300207.SZ

后备柴发电源

科泰电源 300153.SZ
泰豪科技 600590.SH
潍柴动力 000338.SZ
中国动力 600482.SH

铅酸电池 雄韬股份 002733.SZ
南都电源 300068.SZ
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