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电力环保业绩前瞻 关注油气管网及设备出口

——大能源行业 2025 年第 42 周周报（20251019）

投资要点：

 电力环保三季度业绩前瞻：水绿分化，火电普涨

预计水电核电经营稳健，小水电来水弹性凸显，关注超跌大水电。从电量看，长江

电力单三季度电量增速转负，华能水电澜沧江流域来水由丰转枯。区域水电桂冠电
力（广西）、黔源电力（贵州）来水偏丰。展望四季度以及明年电价谈判，考虑水

电电价绝对值与调节价值，预计水电入市对其电价影响短期可控。从投资的角度，

三季度在主流水电来水偏枯以及市场风格影响下，四大水电股价（估值）表现平平，
建议关注低估值的四大水电，尤其是具备较强成长性的国投电力与川投能源。

新能源风资源区域分化，低估值龙头与“小而美”标的值得关注。在持续入市影响

下，我们预计三季度各新能源公司业绩表现分化，主要来自于地区的风况、电价下
降程度以及装机增量（增速）。其中西北区域的新能源由于本地较为领先的市场化

交易，其 2024 年新能源大部分已经入市，136 号文对其电价影响或许相对较小，表

观利润上影响或不大。从成长性看，习近平总书记今年 9月底在联合国气候变化峰
会提出的 2035 年新能源发展目标为我国新能源运营商明确成长性与大方向。

我们预计 136 号文将加速新能源供需拐点的到来，其中一个表现为今年上半年新能

源的加速装机，而下半年以及明年新增装机或放缓。由于各省电价政策存在较大的
差异，我们建议从三方面关注新能源企业，1）低估值的全国性公司；2）区域性电

价低位又有成长性的公司，建议关注宁夏区域；3）非电发展规划较为明确的公司。

预计火电普遍改善，区域性公司业绩更佳。从已披露的公告看，预计三季度火电业
绩改善最大的企业来自于年度电价下降幅度较小的区域，以及华东高温下电量增幅

较强的区域。考虑到四季度再次面临明年电价谈判的不确定性。建议关注目前电价

水平较低、潜在较多装机增量、管理能力优秀的低估值企业。

预计垃圾焚烧发电企业增速亮眼，产能扩张和产能利用率提升逐显增效。参考 Q2

企业盈利和已经披露的瀚蓝环境盈利预告来看，我们预计Q3瀚蓝环境、永兴股份、

军信股份延续前期高增态势，主因产能扩张（瀚蓝环境并购粤丰环保自 6月份并表，
军信股份 24 年底垃圾焚烧新增产能投产）和产能利用率提升（永兴股份陈腐垃圾开

挖获得增效）。

重点推荐：10 月建议关注有三季度业绩催化的红利股，另外，1）中长期维度持续
关注优质水电长江电力、国投电力、川投能源，以及港股低估值风电龙源电力（H）、

大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源；2）短中期维度关注具备穿越周期能力

的优质龙头，华润电力、龙源电力；3）区域性标的嘉泽新能、黔源电力。

建议关注：新筑股份、远达环保、吉电股份。

 天然气：油气管网设施公平开放，“管住中间”进一步落实

油气体制改革不断深入，“X+1+X”的油气市场体系进一步完善。近日，国家发改

委正式颁布了《油气管网设施公平开放监管办法》，自 2025 年 11 月 1 日起施行。

油气管网设施连接油气上下游，是油气领域典型的自然垄断环节，推进油气管网设
施公平开放是油气管网运营机制改革的重要内容。2017 年 5 月中共中央、国务院《关

2025 年 10 月 19 日
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于深化石油天然气体制改革的若干意见》明确“分步推进国有大型油气企业干线管

道独立，实现管输和销售分开。完善油气管网公平接入机制，油气干线管道、省内

和省际管网均向第三方市场主体公平开放”，该办法进一步深化落实了相关要求。
随着我国油气体制改革不断深入，“X+1+X”的油气市场体系进一步完善。

对于油气生产企业、LNG进口贸易商等上游资源方，该办法有望促进国内外不同气

源在同一平台上竞争，对于符合质量标准的油气，都可以通过申请管容进入管网，
获得市场准入机会；对于国家管网、省网公司、“三桶油”等中游企业，其角色将

逐渐从利用管网优势参与市场竞争的竞争参与者转变为向用户提供无歧视运输服务

的公共服务平台；对于城燃公司、大工业、电厂用户等下游用户，该办法进一步增
强了资源选择的多元性，可向上游多家资源方采购油气，并通过管网运输，可进一

步增强下游用户的议价能力，优化成本，同时多气源、多路径供应也可进一步保障

安全稳定供应。

投资分析意见：天然气中上游企业有望受益于市场准入门槛降低，建议关注天然气

上游开采标的新天然气，产业链一体化标的九丰能源、新奥股份；城燃公司成本端

有望优化，建议关注新奥能源、华润燃气、昆仑能源、中国燃气、港华智慧能源、
深圳燃气。

 电网：AI 大幅拉动美电力需求 关注 SST及电网设备出口

一、AI 大幅拉动美电力需求 关注电网设备出口机会

OpenAI 计划在 2033 年部署超过 250GW的算力中心，这将对美国电力需求形成剧
烈拉动。

美国 2022-2024 年最高用电负荷在 820GW上下，仅 OpenAI 一家新增负荷超过美

国当前全国最高用电负荷的1/4。美国目前稳定电源约1000GW，负荷备用率仅20%，

电力供给紧张。

美国电力建设却严重滞后。根据 EIA，到 2030 年前，美国计划内并网的电源装机约

260GW，其中天然气发电仅 38GW，另外有约 67GW电化学储能，而退役机组容量

约 94GW，其中主要为煤电等可靠电源，后续或必须大幅提升电源建设强度。而电
网侧也面临同样问题，美国电网老旧问题也较为严重，当前电网投资主要用于替换

和可靠性加强上。一旦电源超预期建设，电网建设强度也将大幅增加。

二、英伟达发布 800VDC 电源架构 关注 SST 投资机会

本周英伟达发布下一代 AI 电源架构（800VDC）白皮书。未来算力中心供电系统将
迎来重构。

（1） GPU性能提升推动其功耗大幅增加

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：机柜功率大

幅增加、机柜空间愈发宝贵、工作负载波动增加。

（2） 800V 直流架构应运而生

为解决上述问题，英伟达提出了 800V 直流架构。相比于 415V 交流，相同线径下

800V 直流可以提升约 157%的功率，后续不排除进一步提升至 1500V。

（3） 800V 直流架构路线图：SST 或是最终解决方案

800V 直流架构将彻底改变算力中心供电的架构，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。在此之前将会有 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。
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投资分析意见：建议关注如下方向：（1）固态变压器（SST）或将是算力中心供电
架构的重要发展方向，建议关注四方股份、新特电气、特锐德、伊戈尔等；（2）电

网设备出口：建议关注思源电气、华明装备、神马电力、金盘科技等。

 风险提示：用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，煤价涨幅超预期，算力

中心投资不及预期
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1.电力环保三季度业绩前瞻：水绿分化，火电普涨

近日，部分电力环保企业已经披露其三季度业绩预告，从结果上看，电力板块仅个别

区域电企披露三季报业绩预告。我们预计，火电企业三季度经营业绩普遍持续改善，个别区

域性地方企业由于其火电浓度更高以及较为稳定的高点火价差带来较出色利润表现；新能源

企业表现个体差异化明显，全国性公司受电价影响利润不佳，区域性公司业绩与本地风况强

相关；水电核电业绩仍然稳健。考虑到下半年面临次年全国各省中长期电价谈判，直接影响

火电、新能源与核电的利润，水电也同样面临压力，我们在后市展望中建议关注能够穿越年

度周期的商业模式以及有更高确定性与较小向下风险的标的。

预计水电核电经营稳健，小水电来水弹性凸显，关注超跌大水电。从电量看，长江电力

单三季度电量增速转负，华能水电澜沧江流域来水由丰转枯。区域水电桂冠电力（广西）、

黔源电力（贵州）来水偏丰。展望四季度以及明年电价谈判，一方面本地消纳的水电上网电

价与本地其他电源比较仍然有价格优势，另一方面水电在过去仅体现其电量价值，调节性电

源的价值仍未被定价。预计水电入市对其电价影响短期可控。从投资的角度，三季度在主流

水电来水偏枯以及市场风格影响下，四大水电股价（估值）表现平平，建议关注低估值的四

大水电，尤其是具备较强成长性的国投电力与川投能源。

新能源风资源区域分化，低估值龙头与“小而美”标的值得关注。在持续入市影响下，

我们预计三季度各新能源公司业绩表现分化，主要来自于地区的风况、电价下降程度以及装

机增量（增速）。其中西北区域的新能源由于本地较为领先的市场化交易，其 2024 年新能源

大部分已经入市，136 号文对其电价影响或许相对较小，表观利润上影响或不大。从成长性

看，习近平总书记今年 9月底在联合国气候变化峰会提出的 2035 年新能源发展目标为我国

新能源运营商明确成长性与大方向。我们预计 136 号文将加速新能源供需拐点的到来，其中

一个表现为今年上半年新能源的加速装机，而下半年以及明年新增装机或放缓。由于各省电

价政策存在较大的差异，我们建议从三方面关注新能源企业，1）低估值的全国性公司；2）

区域性电价低位又有成长性的公司，建议关注宁夏区域；3）非电发展规划较为明确的公司。

预计火电普遍改善，区域性公司业绩更佳。从已披露的公告看，预计三季度火电业绩改

善最大的企业来自于年度电价下降幅度较小的区域，以及华东高温下电量增幅较强的区域，

如京津冀、华中以及华东区域。考虑到四季度再次面临明年电价谈判的不确定性，建议关注

目前电价水平较低、潜在较多装机增量、管理能力优秀的低估值企业。

预计垃圾焚烧发电企业增速亮眼，产能扩张和产能利用率提升逐显增效。参考Q2企业

盈利和已经披露的瀚蓝环境盈利预告来看，我们预计 Q3瀚蓝环境、永兴股份、军信股份延

续前期高增态势，主因产能扩张（瀚蓝环境并购粤丰环保自 6月份并表，军信股份 24 年底垃

圾焚烧新增产能投产）和产能利用率提升（永兴股份陈腐垃圾开挖获得增效）。
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图表 1：电力环保 2025 年三季报业绩预测

板块 代码 简称 评级

归母净利润（亿元） yoy

2025q1 2025q2
2025q3

E

2025q1-3

E
2025q1 2025q2

2025q3

E

2025q1

-3 E

火电转型

600011.SH 华能国际 买入 49.73 42.89 42.00 134.62 8.2% 50.1% 41.9% 29.3%

600795.SH 国电电力 买入 18.11 18.76 26.00 62.87 1.5% -62.0% 5.1% -31.6%

000883.SZ 湖北能源 买入 3.56 6.00 11.00 20.56 -54.3% -7.1% 6.2% -16.4%

000543.SZ 皖能电力 买入 4.44 6.38 8.00 18.82 -2.0% 3.3% 56.2% 18.9%

600483.SH 福能股份 买入 7.52 5.85 6.50 19.87 42.8% -11.6% 11.1% 12.0%

600642.SH 申能股份 买入 10.11 10.66 10.15 30.92 -12.8% 3.3% -6.8% -5.8%

新能源

0916.HK 龙源电力 买入 19.77 15.42 7.70 42.89 -20.3% 0.2% -53.3% -24.3%

0956.HK 新天绿色能源 买入 9.54 4.58 0.88 15.00 14.7% -23.4% 33.8% 0.3%

600163.SH 中闽能源 买入 2.51 0.63 0.92 4.06 18.1% -51.1% 37.2% -0.6%

000862.SZ 银星能源 增持 0.73 0.93 0.70 2.35 58.5% 9.3% 16.9% 23.5%

核电
601985.SH 中国核电 买入 31.37 25.29 32.00 88.66 2.6% -10.4% 4.9% -0.8%

003816.SZ 中国广核 买入 30.26 29.26 30.70 90.22 -16.1% -16.5% 6.8% -9.6%

水电

600900.SH 长江电力 买入 51.81 78.76 155.00 285.56 30.6% 6.5% -7.0% 1.9%

600025.SH 华能水电 买入 15.08 31.01 29.00 75.09 41.6% -0.1% -5.1% 3.9%

600886.SH 国投电力 买入 20.78 17.16 27.80 65.75 2.1% 0.5% -1.9% 0.0%

600674.SH 川投能源 买入 14.79 9.82 18.80 43.41 16.2% -4.6% -11.3% -1.8%

600236.SH 桂冠电力 买入 5.43 6.44 12.60 24.48 26.4% -36.0% 73.4% 13.1%

002039.SZ 黔源电力 买入 0.52 0.75 3.64 4.91 348.4% -38.1% 175.4% 85.0%

环保

301109.SZ 军信股份 买入 1.73 2.27 2.00 6.00 39.4% 57.7% 43.9% 47.4%

601033.SH 永兴股份 买入 1.97 2.65 2.70 7.31 -3.4% 21.2% 19.3% 12.8%

600323.SH 瀚蓝环境 买入 4.20 5.47 6.38 16.05 10.3% 8.0% 28.1% 15.9%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：黔源电力、瀚蓝环境已发布三季度业绩预告，前三季度业绩取业绩预告中值。

投资分析意见：10 月建议关注有三季度业绩催化的红利股。另外，1）在中长期维度，

仍然看好类水电的商业模式，持续关注水电与优质风电运营商；2）在短中期维度，电力行业

面临短期的供需错配以及现货市场加速带来的电价不确定性提升，我们建议关注具有优质资

产以及优秀管理能力的公司；3）除被动防御型战略，成长弹性方向，建议关注低估值向下风

险较低，同时业绩具有弹性的区域性标的。

重点推荐：1）中长期维度持续关注优质水电长江电力、国投电力、川投能源，以及港股

低估值风电龙源电力（H）、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源；2）短中期维度关

注具备穿越周期能力的优质龙头，华润电力、龙源电力；3）区域性标的嘉泽新能、黔源电力。

建议关注：新筑股份、远达环保、吉电股份。

http://0956.hk/
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2.天然气：油气管网设施公平开放，“管住中间”
进一步落实

油气体制改革不断深入，“X+1+X”的油气市场体系进一步完善。近日，国家发改委正

式颁布了《油气管网设施公平开放监管办法》，自 2025 年 11 月 1 日起施行。油气管网设施

连接油气上下游，是油气领域典型的自然垄断环节，推进油气管网设施公平开放是油气管网

运营机制改革的重要内容。2017 年 5 月中共中央、国务院《关于深化石油天然气体制改革的

若干意见》明确“分步推进国有大型油气企业干线管道独立，实现管输和销售分开。完善油

气管网公平接入机制，油气干线管道、省内和省际管网均向第三方市场主体公平开放”，该

办法进一步深化落实了相关要求。随着我国油气体制改革不断深入，“X+1+X”的油气市场

体系进一步完善。

新增公平开放罚则条款，监管力度进一步增强。与 2019 年发布的版本对比，此次《油

气管网设施公平开放监管办法》从规范性文件升级为部门规章，并针对油气管网设施运营企

业违反规定的 9种情形和用户违反规定的 5种情形增设了相应的罚则条款，对油气管网设施

的公平开放提出了更高的法治要求和监管要求。
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图表 2：油气体制改革相关政策

发布时间 政策名称 主要内容

2017 年 5 月
《关于深化石油天然气体制改革的

若干意见》

改革油气管网运营机制，提升集约输送和公平服务能力。分步推进国有

大型油气企业干线管道独立，实现管输和销售分开。完善油气管网公平

接入机制，油气干线管道、省内和省际管网均向第三方市场主体公平开

放。

2017 年 5 月 《中长期油气管网规划》

推进油气管道网销分开，放开管网建设等竞争性业务，引入更多的社会

资本投资建设。更好发挥政府在规划布局、技术标准、监督管理等方面

作用，加强公平开放接入监管，确保运营企业为社会提供公平服务。

2019 年 2 月 《石油天然气规划管理办法》
石油天然气规划应遵循国家法律法规，符合油气管道保护和设施公平开

放的要求。

2019 年 3 月
《石油天然气管网运营机制改革实

施意见》

推动石油天然气管网运营机制改革，要坚持深化市场化改革、扩大高水

平开放，组建国有资本控股、投资主体多元化的石油天然气管网公司，

推动形成上游油气资源多主体多渠道供应、中间统一管网高效集输、下

游销售市场充分竞争的油气市场体系，提高油气资源配置效率，保障油

气安全稳定供应。

2019 年 5 月
《油气管网设施公平开放监管办

法》

油气管网设施运营企业是油气管网设施公平开放的责任主体，应当按照

本办法要求建立相应的规章制度，公开开放服务的条件、程序和剩余能

力等信息，公平、公正地为所有用户提供油气管网设施服务。

2023 年 7 月

《关于进一步深化石油天然气市场

体系改革提升国家油气安全保障能

力的实施意见》

进一步深化石油天然气市场体系改革，加强产供储销体系建设。要加大

市场监管力度，强化分领域监管和跨领域协同监管，规范油气市场秩序，

促进公平竞争。要深化油气储备体制改革，发挥好储备的应急和调节能

力。要围绕提升国家油气安全保障能力的目标，针对油气体制存在的突

出问题，积极稳妥推进油气行业上、中、下游体制机制改革，确保稳定

可靠供应。

2025 年 10 月
《油气管网设施公平开放监管办

法》

油气管网设施运营企业是油气管网设施公平开放的责任主体，应当按照

国家要求建立相应制度，公开与公平开放服务相关信息，公平、无歧视

地为符合条件用户提供油气管网设施服务；在具备服务能力的情况下，

不得拒绝为符合条件用户提供服务或者提出不合理要求。

资料来源：政府官网，华源证券研究所

具体来看，开放范围方面，该办法明确监管范围不仅包括国家管网集团运营的油气管道、

LNG接收站、地下储气库等设施，还包括油气央企、地方国企、民营企业等各类主体运营的

油气管网设施；服务原则方面，该办法明确油气管网设施运营企业应公平、无歧视地提供油

气输送、储存、接卸、气化等服务，在服务条件、服务价格、容量分配等方面执行统一标准；

容量分配方面，明确在集中受理容量服务申请时，应当对可开放容量实行公平分配；信息公

开方面，该办法明确按照信息类别，将油气管网设施公平开放相关信息进行分级公开。
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图表 3：《油气管网设施公平开放监管办法》主要内容

角度 内容

适用范围

设施类型：包括原油、成品油、天然气管道以及液化天然气（LNG）接收站、地下储气库等及其相关配套设

施，覆盖了输送、储存、装卸等关键环节。

运营企业：所有拥有油气管网设施的企业，无论其所有制形式（国有、民营等），均被纳入监管范围，负有

公平开放义务。

总体原则
油气管网设施公平开放，是指油气管网设施运营企业对已建成投运的管网设施，按照国家有关规定向符合条

件的用户公平、无歧视地提供油气输送、储存、接卸、气化等服务。

基本要求

油气管网设施运营企业是油气管网设施公平开放的责任主体，应当按照国家要求建立相应制度，公开与公平

开放服务相关信息，公平、无歧视地为符合条件用户提供油气管网设施服务；在具备服务能力的情况下，不

得拒绝为符合条件用户提供服务或者提出不合理要求。

油气管网设施运营企业应当遵守价格主管部门有关价格政策规定。服务价格实行政府定价或政府指导价的，

应当按照规定向用户收取服务费用；实行市场化定价的，收费标准由供需双方协商确定。

油气管网设施运营企业与用户应当服从国家应急保供指挥，依照各自职责确保油气管网设施运行安全，保障

油气资源可靠供应。

容量分配机制

油气管网设施运营企业应当制定本企业油气管道输送容量、地下储气库库容、进口液化天然气接收站窗口期

分配实施细则，明确相应的服务能力分配方式、退还与收回等内容，并依照实施细则开展容量分配。

在集中受理容量服务申请时，油气管网设施运营企业应当对可开放容量实行公平分配，受理结果应当及时告

知申请用户。

合同签订及履行 油气管网设施运营企业与用户应当签订服务合同，并按照公平、无歧视原则向用户提供相关服务。

信息公开

按照信息类别，将油气管网设施公平开放相关信息进行分级公开。对于公平开放制度、用户注册条件和程序

等基础信息，应当对社会公众主动披露；对于剩余能力、运行情况等敏感信息，应当对已注册用户披露，兼

顾设施信息安全和用户需求。

监管措施及法律

责任

明确油气管网设施运营企业违反规定的 9种情形，并根据不同违规情形设置相应的处罚标准；明确用户违反

规定的 5种情形，保障油气市场秩序稳定有序。

资料来源：国家发改委，国家能源局，华源证券研究所

对于油气生产企业、LNG进口贸易商等上游资源方，该办法有望促进国内外不同气源在

同一平台上竞争，对于符合质量标准的油气，都可以通过申请管容进入管网，获得市场准入

机会；对于国家管网、省网公司、“三桶油”等中游企业，其角色将逐渐从利用管网优势参

与市场竞争的竞争参与者转变为向用户提供无歧视运输服务的公共服务平台；对于城燃公司、

大工业、电厂用户等下游用户，该办法进一步增强了资源选择的多元性，可向上游多家资源

方采购油气，并通过管网运输，可进一步增强下游用户的议价能力，优化成本，同时多气源、

多路径供应也可进一步保障安全稳定供应。

投资分析意见：天然气中上游企业有望受益于市场准入门槛降低，建议关注天然气上游

开采标的新天然气，产业链一体化标的九丰能源、新奥股份；城燃公司成本端有望优化，建

议关注新奥能源、华润燃气、昆仑能源、中国燃气、港华智慧能源、深圳燃气。
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3.电网：AI 大幅拉动美电力需求 关注 SST 及电网设
备出口

3.1.AI 大幅拉动美电力需求 关注电网设备出口机会

据 Fortune 报道，OpenAI 计划在 2033 年部署超过 250GW的算力中心，而到今年年底

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%。

图表 4：美国 2001—2024 年发电量及同比增速（亿千瓦时）

资料来源：EIA，华源证券研究所

负荷角度来看，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。

美国 2023 年电力总装机约 1200GW，其中气电是最主要的电源类型，占比超过 40%，

其次为煤电、风电、核电等。而去除风电、太阳能等不稳定电源，有稳定供电能力的电源约

1000GW，也就是说目前美国负荷备用率仅 20%出头，电力供给较为紧张。
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图表 5：美国 2022—2024 当年的 5 年负荷增长预测 图表 6：美国电力装机结构（2023 年，GW）

资料来源：Grid Strategies，华源证券研究所 资料来源：EIA，华源证券研究所

美国区域电网公司也在逐年上调其最高负荷预测。美国电网主要由10个RTOs（Regional

Transmission Organizations）/ISOs（Independent System Operators）组成，其具体负责范

围如下图所示。从 2024 年最高负荷角度来看，最大的 ISOs 是 PJM。2023 年 PJM 预测其

2030 年最高用电负荷为 158GW（相比 2025 年增长 4.6%），到 2025 年最新预测已上调至

184GW（相比 2025 年增长 19.3%）。

图表 7：美国区域电网示意图 图表 8：PJM 逐年上调最高负荷预测（MW）

资料来源：EIA，华源证券研究所 资料来源：PJM 官网，华源证券研究所

电力需求预测大幅上调，而美国电力建设却严重滞后。根据 EIA 的电源并网列表，到 2030

年前，美国计划内并网的电源装机约 260GW，主要为光伏，其中属于稳定电源的天然气发电

仅 38GW，另外有约 67GW电化学储能。而退役机组容量约 94GW，其中主要为煤电等可靠

电源。可见从负荷角度，按照当前规划，美国未来 5年电力供给甚至在收缩，与快速的负荷

增加严重不匹配，后续或必须大幅提升电源建设强度。因此目前部分科技公司（微软、谷歌、

Meta、亚马逊等）已经开始着手建设核电设施来满足其电力需求。后续电源建设强度或将远

超当前美国电源规划。
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而电网侧也面临同样问题，由于美国电力需求从 2005 年起接近 15 年未有明显增长，电

网新增建设处于较低增长状态，因此电网老旧问题也较为严重，我们预计当前电网投资主要

用于替换和可靠性加强上。一旦电源超预期建设，电网建设强度也将大幅增加。

图表 9：美国 2030 年计划新增装机容量（GW） 图表 10：美国 2030 年退役机组容量（GW）

资料来源：EIA，华源证券研究所 资料来源：EIA，华源证券研究所

3.2.英伟达发布 800VDC 电源架构 关注 SST 投资机会

本周英伟达发布下一代 AI 电源架构（800VDC）白皮书。

一、GPU性能提升推动其功耗大幅增加

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。

但随着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。

二、800V 直流架构应运而生

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。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。
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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。

图表 11：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%

资料来源：Nvidia 官网，华源证券研究所

三、800V 直流架构路线图：SST或是最终解决方案

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。

图表 12：算力中心供电架构演进示意图

资料来源：Nvidia 官网，华源证券研究所
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投资分析意见：以OpenAI 为代表的科技公司不断上调其算力投资指引，或将导致美国

电力需求大幅增长，带来大量的电源及电网投资需求，国内电力设备公司有望受益。结合产

业格局以及出口可能性，建议关注如下方向：（1）固态变压器（SST）或将是算力中心供电

架构的重要发展方向，建议关注四方股份、新特电气、特锐德、伊戈尔等；（2）电网设备出

口：建议关注思源电气、华明装备、神马电力、金盘科技等。
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4.定期数据更新

图表 13：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 14：环渤海港煤炭库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 15：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 16：三峡出库流量(立方米/秒）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 17：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 18：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：infolink，华源证券研究所
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注：2025 年 5 月 7日起改为 topcon 型组件价格

图表 19：现货市场周度数据 2025/10/6-2025/10/12（元/兆瓦时，下图虚线为燃煤发电基准价）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所

图表 20：中国液化天然气出厂价格指数(元/吨)

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 21：全球主要市场 LNG 价格指数

资料来源：investing，华源证券研究所
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5.风险提示

用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，煤价涨幅超预期，算力中心投资不及预

期。
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