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2026 年电网设备行业景气有望持续提升

[Table_Summary]核心观点：

 截至 2025 年 10 月 22 日，A 股已有中国西电、平高电气、思源电气、神马电

力等电网设备相关类上市公布了 2025 年三季度的季报或业绩预告，总体看电

网设备相关公司业绩整体呈较快增长趋势。其中中国西电前三季度净利润

9.23 亿，同比增长 18%，平高电气前三季度净利润 9.77 亿，同比增长 15%，

思源电气前三季度净利润 20.3 亿，同比增长 45%，神马电力同比增长 29%。

 根据年初规划，2025 年国家电网、南方电网计划投资预计超过 8250 亿元，创

历史新高。相对于 2024 年实际完成投资 7822 亿元，计划投资额同比增速为

5.5%。根据国家统计局数据，前三季度国内固定资产投资同比负增长 0.5%，

是除 2020 年疫情因素外，首次出现同期固定资产投资负增长。同时 9月份国

内房地产投资无论新开工面积增长还是房价变动，都显示地产投资仍未止跌，

因此为了稳经济增长，我们预期后续年度电网投资大概率成为发力重点。

 今年 9 月 24 日，在联合国气候变化峰会上，中国国家主席习近平宣布了中国

新一轮国家自主贡献目标，即到 2035 年非化石能源消费比重达到 30%以上，

风电和光伏装机容量达到 36 亿千瓦。截至今年 8月底，全国风电太阳能发电

总装机容量为 16.9 亿千瓦，按此计算未来 10 年国内风电和太阳能发电总装

机容量还将增长 1.1 倍以上。为了保障这些新能源电力的消纳，未来特高压

建设大概率仍将保持较高的投资强度。由于特高压设备的利润率明显高于普

通电网设备，因此电网设备企业将持续受益。

 今年 10 月国家发改委等六部门联合印发《电动汽车充电设施服务能力“三年

倍增”行动方案》要求，到 2027 年底在全国范围内建成 2800 万个充电设施，

提供超 3 亿千瓦的公共充电容量，开展交流充电设施、服役 8 年以上老旧设

施、800 伏以下电压平台充电设施的更新改造。此外新能源车向 800V 平台演

进的速度非常迅速，2025 年新发布的车型中约 1/3 都具备 800V 或更高的高压

快充性能。因此后续城域配电网容量和智能化升级将显著加速。

 近期英伟达更新 800 伏直流架构白皮书，未来的数据中心电源将主要采用

800V 直流供电。按照英伟达 CEO 在今年二季度业绩分析师会议上的预计，2030

年 AI 基础设施支出可能达到 3~4 万亿美元，是 2025 年预计投资的 5 倍以上。

按 3万亿美元测算，对应约 500Gw 的功率，相当于 2025 年中国电网最大负荷

的 1/3。如果考虑中国在 AI 基础设施的投入采取紧跟美国的策略，按一半测

算，则2030年全球AI基础设施新增的电力需求将达当前中国最高负荷的50%，

需要巨大的电源、电网投资。

风险提示：稳经济政策、AI 投资规划与新能源下游需求不如预期。
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一、2025 年前三季度已披露业绩电网设备公司展现较好增长趋势

截至 2025 年 10 月 22 日，A 股已有中国西电、平高电气、思源电气、神马电

力等电网设备相关类上市公布了 2025 年三季度的季报或业绩预告，总体看电

网设备相关公司业绩整体呈较快增长趋势。其中中国西电前三季度净利润

9.23 亿，同比增长 18%，平高电气前三季度净利润 9.77 亿，同比增长 15%，

思源电气前三季度净利润 20.3 亿，同比增长 45%，神马电力同比增长 29%。

表 1、2025 年前三季度已披露业绩的电网设备上市公司 单位：亿元

数据来源：公司公告 、第一创业证券研究所整理

二、2025 年固定资产投资负增长 电网投资大概率成未来投资重点

根据国家统计局数据，2025 年 1—9 月份全国固定资产投资（不含农户）37.15

万亿元，按可比口径计算同比下降 0.5%，其中民间固定资产投资同比下降 3.1%。

前三季度国内固定资产投资同比负增长是除 2020 年疫情因素外，首次出现同

期固定资产投资负增长。如果按单月固定投资增速看，9 月份全国固定资产投

资 4.5 万亿元，同比下降 7.1%，连续四个月负增长，且降幅呈加速趋势。
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图 1、2025 年固定资产投资累计增速负增长 当月增速降幅加大

资料来源：国家统计局、第一创业证券研究所整理

同时 9 月份国内房地产投资无论新开工面积增长还是房价变动，都显示地产投

资仍未止跌。1—9 月份，全国房地产开发投资 67706 亿元，同比下降 13.9%。

其中，住宅投资 52046 亿元，下降 12.9%。房屋新开工面积 45399 万平方米，

下降 18.9%。从 70 城二手房房价情况看，从 2022 年开始持续同比负增长，今

年 9 月同比下降 5.2%，环比更是连续 29 个月负增长。因此为了稳经济增长，

我们预期后续年度电网投资大概率成为发力重点。

图 2、前三季度地产新开工面积和二手房价格同比持续负增长

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理
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根据年初规划，2025年国家电网投资将首次超过6500亿元。南方电网计划2025

年投资总额 1750 亿元，由此两网 2025 年总投资预计超过 8250 亿元，创历史

新高。相对于 2024 年实际完成投资 7822 亿元相比，同比增速为 5.5%。

图 3、国内电网固定资产投资同比增速从 2017~2022 年低位快速回升

资料来源：IFind、第一创业证券研究所整理

三、2035 年中国风电和光伏装机容量还将成倍增长

今年 9 月 24 日，在联合国气候变化峰会上，中国国家主席习近平宣布到了新

一轮的自主贡献目标，2035 年，中国全经济范围温室气体净排放量比峰值下

降 7%-10%，力争做得更好。非化石能源消费占能源消费总量的比重达到 30%

以上，风电和太阳能发电总装机容量达到 2020 年的 6 倍以上，力争达到 36

亿千瓦，森林蓄积量达到 240 亿立方米以上，新能源汽车成为新销售车辆的主

流，全国碳排放权交易市场覆盖主要高排放行业，气候适应型社会基本建成。

截至今年 8 月底，全国风电太阳能发电总装机容量为 16.9 亿千瓦，按此计算

未来 10 年国内风电和太阳能发电总装机容量还将增长 1.1 倍以上。为了保障

这些新能源电力的消纳，未来特高压建设大概率仍将保持较高的投资强度。由

于特高压设备的利润率明显高于普通电网设备，因此电网设备企业将持续受益。
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表 2、中国第三版更新的全球气候自主贡献主要目标比较

资料来源：新华网、第一创业证券研究所整理

由于疫情影响了中国特高压的建设进度，由此新能源装机的高增长与电网输送

能力之间的差异导致 2023 年弃光率再次明显提升。按照中国新一轮的新能源

发电装机目标，未来中国必须进一步加速特高压输电网络建设。

图 4、2023 年以后国内弃光率再次明显提升

资料来源：中国国家能源局、IFind、第一创业证券研究所整理

从许继电气和平高电气等特高压主要供应商的业务盈利能看，特高压设备的盈

利能力远高于其它电压等级电网设备的盈利能力。以许继电气为例，其主要提

供特高压直流设备的直流设备分部，近几年的毛利率都维持在 40%以上，而公

司总体的毛利率只有 23%左右。平高电气将特高压和高压设备合并披露，其

2025 年上半年的毛利率为 29.8%，也远高于公司 24.7%的总体毛利率。对比是

2020 年该业务分部的毛利率只有 15%，主要的变化就是近两年特高压产品的交

付提升，带来该分部毛利率的成倍提升。
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图 5、许继电气和平高电气特高压业务毛利率显著高于其它业务

资料来源：iFind、第一创业证券研究所整理

四、充电桩三年倍增与新能源车高压快充化需要电网快速扩容升级

今年 10 月国家发改委等六部门联合印发《电动汽车充电设施服务能力“三年

倍增”行动方案》要求，到 2027 年底在全国范围内建成 2800 万个充电设施，

提供超 3 亿千瓦的公共充电容量，开展交流充电设施、服役 8 年以上老旧设施、

800 伏以下电压平台充电设施的更新改造。

图 6、截至 2024 年底国内充电桩建设情况

数据来源：中国充电联盟、第一创业证券研究所整理

此外新能源车向800V平台演进的速度非常迅速，2025年新发布的车型中约1/3

都具备 800V 或更高的高压快充性能。因此后续城域配电网容量和智能化升级

将显著加速。
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图 7、国内 800V 及以上高压快充平台车型渗透率快速提升

资料来源：盖世汽车研究院、第一创业证券研究所整理

五、AI 基础设施投资高增长将带来巨大电力与电网扩容升级需求

按照英伟达 CEO 在今年二季度业绩分析师会议上的预计，2030 年 AI 基础设施

支出可能达到 3~4 万亿美元，是 2025 年预计投资的 5 倍以上。按 3 万亿美元

测算，对应约 500Gw 的功率，相当于 2025 年中国电网最大负荷的 1/3，如果

考虑 AI 芯片升级则需要的功耗会更高，因此将带来功率器件需求的快速增长。

图 8、美国四大互联网巨头 AI 数据中心开始预期持续高增长

资料来源：FT、公司公告、第一创业证券研究所整理
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