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1）国内特高压和主网等输变电环节： 行行行行行行行行行行行行行行行行行3800行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025Q1 行行行行
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3）AIDC相关的供电系统：行行行行行行AI行行行行行行行行行行行行行AI行行行行行行行行行行行行IEA 行行行2025~2030 行行行AIDC 行行行行行行行129GW 行

行行行行行133% 行行行行行行行行行530TWh 行行行行行行127.4% 行行行行行行行行行AIDC 行行行行10% 行行行IEA 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
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行行 行行
行行行
(行行)

行行行行行行
EPS 行行/行行 PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

600406 行行行行 2,267.4 28.2 0.95 1.04 1.17 29.7 27.1 24.2 

600089 行行行行 1,470.9 29.1 0.80 1.27 1.50 36.6 23.0 19.4 

002028 行行行行 1,717.6 219.6 2.64 3.92 5.18 83.2 56.0 42.4 

688676 行行行行 390.4 84.9 1.29 1.63 2.26 65.8 52.0 37.7 

601126 行行行行 401.8 48.2 0.87 1.01 1.18 55.4 47.8 40.9 

601179 行行行行 915.0 17.9 0.21 0.27 0.34 86.8 65.1 52.3 

600379 行行行行 40.1 12.1 0.27 0.20 0.24 44.3 60.7 50.5 

688611 行行行行 86.1 56.1 0.67 83.8 

000400 行行行行 299.8 29.4 1.10 1.31 1.61 26.7 22.5 18.3 

688248 行行行行 365.1 64.7 0.65 0.84 1.11 99.5 76.7 58.1 

600312 行行行行 299.9 22.1 0.75 0.94 1.16 29.3 23.5 19.0 

002364 行行行行 176.0 31.2 0.20 0.29 0.55 156.2 106.5 56.4 

000682 行行行行 182.6 13.6 0.51 0.63 0.75 26.7 21.8 18.3 

002922 行行行 162.4 38.4 0.75 0.68 1.13 51.2 56.3 34.0 

301291 行行行行 185.5 59.4 2.12 2.52 3.29 28.0 23.6 18.1 

300444 行行行行 128.6 16.1 0.10 0.24 0.47 159.1 67.1 34.3 

600580 行行行行 619.4 39.7 0.61 0.69 0.76 65.0 57.5 52.2 

300222 行行行行 95.0 12.2 0.09 0.31 0.43 135.7 39.4 28.4 

002706 行行行行 130.4 11.6 0.28 0.35 0.47 41.5 33.4 24.9 

300001 行行行 317.1 30.0 0.89 1.13 1.47 33.8 26.5 20.5 

600131 行行行行 243.0 20.3 0.57 0.75 0.88 35.6 27.0 23.1 

301162 行行行行 92.1 69.5 0.94 0.97 1.32 73.9 71.6 52.7 

002015 行行行行 330.7 20.4 0.30 0.55 0.70 67.2 37.0 29.1 

301638 行行行行 989.5 31.1 0.21 0.19 0.22 148.2 163.8 141.5 

行行行行

3资料来源： iFind，中航证券研究所 注：总市值和收盘价为 3月18日数据，盈利预测来源于 iFinD



1.国内外电力系统现状与痛点

2.海外电力系统困境与增长点

4.国产装备投资机会总结

3.电网系统的科技升级要点
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5资料来源： iFinD，中航证券研究所

“十四五”期间产业政策与市场逻辑共振，风光装机维持高速增长，成为新增装机的绝对主力。截至 2025Q1风光累计装机容量（ 14.8亿千瓦）首次超越火电（ 14.5

亿千瓦）。在发电量方面，新能源等非化石能源发电占比上升，但煤电等化石能源发电量仍发挥着支撑性作用。

1行行行 2025 行12行行行行行行行行行行行行行行 3891 GW 行行行 +16.1% 行行行行行 /行行 /行行 /行行 /行行行行行行行行 1539 /448/62/640/1202 GW 行行行行行

+6.3% /+2.9% /+2.7% /+22.9% /+35.4% 行行行行行39.6% /11.5% /1.6% /16.4% /30.9% 行

2行2025行1~12行行行行行行行行行行行行 546GW 行行行+26.1% 行行行行行 /行行/行行/行行/行行行行行行行行 94.5/12.1/1.5/120.5/317.5GW 行行行行行 +63.8% /-

11.9% /-61% /+50.9% /+14.2% 行行行行行17.3% /2.2% /0.3% /22.1% /58.1% 行   

3行2025 行1~12行行行行行行行行 9716 TWh 行行行 +2.2% 行行行行行 /行行 /行行 /行行 /行行行行行行行行 6294 .5/1314 .4/481.2/1053 .1/572.6TWh 行行行行行 -

1% /+2.8% /+7.7% /+9.7% /+24.4% 行行行行行64.8% /13.5% /5% /10.8% /5.9% 行2025行1~12行行+行行行行行行1625 .7TWh 行行行行行行行行16.7% (1~11行行16.7% )行

行行11行行行行15% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行15% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行50% 行行2030行行行行行行行行行行行行30% 行行行

图表1：2025年1~12月累计新增装机量达 546.2GW、同比+26.1%(万千瓦) 图表2：2025年1~12月风光累计新增装机占比达 80.2%
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图表5：风光合计装机在发电设备装机的占比不断提升（万千瓦）

图表3：发电量结构和增速（亿千瓦时）

资料来源：iFinD，中航证券研究所

图表4：2016~2025年发电量构成的变化

图表6：2016~2025年发电装机结构变化
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1.2行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行+行行行行行行行行行行行行行行行
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行行行行行行行行行行2025行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 2025行行行行行行行行行行10行行行行行行行行+5% 行行行2026行行2027行行行行行行行行

+5.5% 行+5.2% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

新能源上网电量规模逐步扩大致使电网遭遇消纳瓶颈。 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 2025行行行行行行行行行行行行行行行5%

行行行行行2021行行行行行行行行行 2025行行行行行行行行行行行行行5.7% 行5.2% 行

终端电气化和分布式能源的普及，给电网的稳定运行带来新挑战。 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 2025行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行48% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行-行-行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行

资料来源： iFinD，《中国电力发展报告2025》，中航证券研究所

图表7：2025年1~12月全国弃风率和弃光率累计值分别为 5.7%和5.2%（%）
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图表8：近几年全社会用电量的结构
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1.2行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行+行行行行行行行行行行行行行行行

8资料来源： iFinD，中航证券研究所

图表11：国内新能源汽车销量以及渗透率逐年攀升 图表12：国内分布式光伏装机量和同比增速

图表10： 2025年  1~12月全社会用电量同比 +5%、二产/(三产+居民)占比65.3%/33.4% 图表9： 2025年12月全社会用电量同比+2.8%，第一、三产业增速领先  
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1.3行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

9资料来源：光伏头条公众号，iFinD，《2024年度中国电力市场发展报告》，中航证券研究所

2016行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行+行行行行行行行行行行行行行行行2024行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行双轨制模式下，新能源上网电

量分为保障性收购 +市场化交易两大部分，保障性收购部分是按照标杆电价定价，

市场化交易部分电量定价本质仍锚定政府标杆电价上下浮动。 2024行行行52.3%

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行

2025行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行行行行行行行

行行行行行新能源上网电量原则上全面入市交易，以 2025年6月1日为时间节点，

设置机制电价和机制电量作为过渡衔接机制 行主要影响包括行

1行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

2行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行预计会给整体电价带来下行压力。  

3行行行136行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行

4行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

5行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

图表13：电力交易中心交易电量以及占全社会用电量比重不断上升

图表14：各省新能源存量项目机制电价（元 /千瓦时）
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图表16：2024年3月以来电网工程投资增速持续超越电源工程

资料来源： iFinD，中航证券研究所

国内电网工程投资长期落后于电源工程，但自 2024年起电网投资开始加速。 行2020行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行2020行7行行行行行行行行50% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2019行行行行行行行行行行行行行行行2024行3行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

两大电网自2024年起加快投资，完善输送电网和升级配电网等。 行行行行行行行行行2024行行2025行行行行行行行行行行行行2024行行行行行行行行行行行行行行行

行行行7137行行行行行+12.4% 行2025行行行行行行行行行行行行行行行行行6500行行行行行行行行行行行行行行行行特高压及主网建设、配电网改造（占 60%以上）、

新型电力系统技术研发 行行行行行行行行行行行行行

“十五五”电网投资有望创新高，资金将系统性地投向三大核心领域：升级特高压骨干网架、全面改造城乡配电网，以及加速电网数智化转型。 行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行4行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行40% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行30% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行3500行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2026行行行行行行行行行

1800行行行行行行行行行行行行行行行行9.5% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

图表15：“十四五”期间电源工程投资规模领先于电网工程
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行行行行行IEA 行行行行行行行行 12

图表17：2015~2025年全球电网投资规模和CAGR均慢于电源、可再生电源投资

近十年全球电源投资的规模和增速均领先于电网投资。 2015~2025 行行行行行行行行行行行3380行行行行CAGR+2.2% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行7210

行行行行CAGR+5.3% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2015~2025 行行行行行行行行行行行行行5170行行行行CAGR+7.6% 行行行行行行行行行行

71.7% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行

全球电网改造重点将包括配电网的数智化升级，输电网扩建和输电 能力的提高。行IEA 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行2030行行行行行行行行行行行6000行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

1行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行70% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

2行行行行行行行EMDEs 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
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图表20：近十年欧洲电网投资和电源投资情况

资料来源：IEA，中航证券研究所

欧洲和北美地区近十年电源投资规模领先于电网投资。 行行行行行行行行行行行行

行行行行行行IEA 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行4行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行5行行行行行60% 行行15行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行

未来发达国家电网改造升级的投资力度有望加大。 行行行2025行12行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行1.2行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行750行行行行行行行行行行行行行行行行行行765行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行10000行行行行行行行行行行行行2000行行行行行行行

图表19：近十年北美电网投资和电源投资情况
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图表18：发达国家普遍面临着较为严重的电网老化问题



2.3 EMDEs 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行IEA 行行行行行行行行 行行SAID 行行行行行行行行行行行行行行 14

行行行行行行EMDEs 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行2025行EMDEs 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2015 ~2025行行

行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行行行行行2015行行92.4% 行

EMDEs 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行行行行行 行行行行行行行行行 行

EMDEs 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
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EMDEs 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行

图表22：按国家/地区划分的电网技术损耗占总发电量的比重（ 2022年）
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图表21：除中国以外的新兴市场和发展中经济体（ EMDEs）的电源和电网投资

图表23：按国家/地区划分的终端用户供电中断指标（ 2016-2020年均值）



2.4行行AIDC 行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行行行行行

云厂商资本开支快速增长 ，推动AIDC基建兴起。行行行行行行行行行AIDC 行行

行行行行行行2024行行行行行行行行 84.5% 行行行行2025行行行行AI行行行行行

行行行行行行行行行行行行Meta 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行 4200行行行行行行行行行60% 行行行行行

行行行行行行GPU 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行IEA 行行行2025 ~2030行行行AIDC 行行行行行行行 129GW 行行行行行行 133% 行

行行行行行行行行 530TWh 行行行行行行127.4% 行AIDC 行行行行行行行行 AIDC

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行行行行 行行行行AIDC 行

行行行行行行行行行 AIDC装机和用电需求有望大幅增长 ，将拉动供电系统投资 。

图表25：云厂商的资本开支 图表26：全球数据中心用电量和装机容量

资料来源：IEA，集邦咨询，中航证券研究所 15

行行行行 
(TWh)

2020行 2023行 2024行
2030行

行行行行行行
2024~2030 行
行行行行

2024~2030
行CAGR

行行 269 361 416 946 127.4% 14.7%

行行 108 154 183 426 132.8% 15.1%

行行 62 84 102 277 171.6% 18.1%

行行 57 66 68 113 66.2% 8.8%

行行行行 
(GW)

2020行 2023行 2024行
2030行

行行行行行行
2024~2030 行
行行行行

2024~2030
行CAGR

行行 60 83 97 226 133.0% 15.1%

行行 23 35 42 100 138.1% 15.6%

行行 14 20 24 67 179.2% 18.7%

行行 13 15 16 27 68.8% 9.1%

图表24：全球数据中心主要集中分布于美国、中国、欧洲等地（截至 2024年）
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行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 17

图表27：特高压建设进展预测 图表28：2025年投运和在建的特高压工程
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特高压输电线路是高效、经济地实现国内电力远距离异地消纳的重要枢纽。  行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行

“十四五”特高压建设低于预期。 行行行行行行行行行行行行行24行10行行行行2025行8行行行行行行行19行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行3800行行行行行行行行行行行行行行NDC 行行行2035行行行行行行行行行行36行行行行行行行行行行行行行行行行行行2行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行30% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025年国家电网的特高压设备的招标规模约 200亿元，预计随

着“十五五”期间特高压建设力度的加大，年均招标规模有望在 200~300亿元之间。
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行行行行行iFinD行行行行行行行行 行行行行行3行18行行行行行行行行行行行行行iFinD 18

特高压核心设备主要包括： 1行行行行行行行行行行行行行行GIS行行行行行行行行行行行行行行行行行行50% 行27% 行12% 行5% 行2行行行行GIS行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行58% 行21% 行15% 行2% 行3行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行57% 行29% 行14% 行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行3.5行行

特高压核心设备的技术门槛、客户产品粘性较高，行业竞争格局相对集中。 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行GIS行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

主网是新能源消纳、跨区调配电力的主要物理支撑。 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行行行

行行行行行行行918行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行22.4% 行17.4% 行

14.4% 行6.7% 行5.1% 行行行行行行行65.9% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行132行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行67% 行45.3% 行70% 行

图表29：高电压设备相关上市公司的 总市值、净利润、市盈率

行行行行 行行行行 行行行行 行行行行 行行行
行行行行行(行行) 行行行行行

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行 1,717.6 30.6 40.5 52.1 56.1 42.4 33.0 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行行行 1,470.9 64.0 75.6 93.8 23.0 19.5 15.7 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行(行行)行行行行行行 401.8 8.4 9.8 11.4 47.8 40.9 35.2 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行 行行行行行行行行行行行行行 2,267.4 83.6 93.8 104.6 27.1 24.2 21.7 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行 行行行行行行行行行行行行 314.2 / / / / / /

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行;行行行行;行行行行行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行 行行行行行行行行行行行行 299.9 12.8 15.8 18.4 23.5 19.0 16.3 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行 行行行行行行行行行行行行 915.0 14.0 17.5 21.0 65.1 52.4 43.6 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行 行行行行行行行行行行行行 299.8 13.3 16.4 19.9 22.5 18.3 15.1 
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图表31：特高压直流核心设备成本构成

图表33：特高压交流核心设备成本构成
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图表32：国家电网2025年特高压项目设备结构（分产品）

图表30：国家电网2025年特高压项目中标份额结构（分企业）
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图表34：分布式智能电网示意图

配网改造涉及到配电网支撑性设备的更新。 行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行

配电网数智化的升级，对于设备和系统的无人化、数字化、智能化程度提出更多

要求。行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

图表35：国内配电网改造的主要方向
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行行行行行iFinD行行行行行行行行 行行行行行3行18行行行行行行行行行行行行行iFinD 21

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行60% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

国家电网推行区域联合采购改革，各大品类市场集中度均较低。 2025行行行行行行行行行行行行行行行行行行行1234行行行行行行行10KV 行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行10KV 行行行行行/行行行行行行行行行行行行行行行行/行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行CR3 行行行行行行20% 行

2025年国家电网计量设备招投标出现量价齐跌。 2025行行行行行行行行行行行行行行135行行行行行-45.8% 行行行行行行行行行行2024行行行行行行行行行行行行2025

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行行行行行行10行行行行行行行行行行30% 行行行行行行行行行行行行

图表36：配电网相关上市公司的 总市值、净利润、市盈率

行行行行 行行行行 行行行行 行行行行 行行行
行行行行行行行行行 行行行行行

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行 行行行行行行行行行行 182.6 8.4 10.0 11.7 21.8 18.3 15.6 

行行行行 行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行 409.9 20.6 25.2 30.7 19.9 16.3 13.3 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行 行行行行行行行行行行行行行 2,267.4 83.6 93.8 104.6 27.1 24.2 21.7 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行行行 183.4 9.9 11.5 13.4 18.5 16.0 13.7 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行 行行行行行行行行行行行行行行 73.6 / / / / / /

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行 / 63.1 / / / / / /

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行行 185.5 7.9 10.3 12.6 23.6 18.1 14.7 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行 65.3 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行行

行行 行行行行行行行行行行行行行 45.8 / / / / / /

行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行,行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行AMI( 行行行行行行行行)行行行行行行行行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行行行行行行行行;

行行 行行行行行行行行行行行 132.3 6.7 9.1 10.8 19.7 14.5 12.3 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行 128.6 1.9 3.8 5.6 67.7 34.1 23.1 
行行行 行行行行行+行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行 317.1 11.9 15.5 19.9 26.5 20.5 16.0 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行 行行行行行行行行行行 71.1 
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图表37：2025年国家电网电能表和终端中标简况，总规模 113.6亿元

图表39：国家电网2025年区域联合采购招标构成，总规模 1234亿元

图表38：2024年以来国网各批次电能表中标价格趋于下行（元 /台）

图表40：国家电网2025年区域联合采购分类 CR3中标集中度均不足 20%

3.3% 3.1% 3.1%
3.0%

3.0%

3.0%

2.7%

2.8%

2.4%

2.4%

71.3%

行行行行 行行行行行

行行行行 行行行行

行行行行 行行行行

行行行行 行行行行

行行行行 行行行行

行行

34.1%

18.2%

17.2%

9.8%

7.9%

6.9%

5.3%
0.7% 10KV 行行行行

行行行行行行

行行行行行行

10KV 行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行

10KV 行行行

10KV 行行行行行行行

18.0%

11.8%

10.3%

9.5%

7.6%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

10KV 行行行

10KV 行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行

10KV 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

0

200

400

600

800

1000

2024行行行行 2024行行行行 2024行行行行 2025行行行行 2025行行行行

行行行行行行行行行行 A行行行行行行行行行行行 B行行行行行行行行行行行

C行行行行行行行行行行行 D 行行行行行行行行行行行



3.5行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行Wind 行行行行行行行行 23

图表41：电力变压器出口金额

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行AI行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行+行行+行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行UL 行行行CE 行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

1行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行60% 行行行行行行行行行行行行行行行行行2022行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行行

69.1行行行行行行+45.2% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行45.7% 行32.7% 行

2行行行行行行行2025行行行行行行行14.5行行行行行行-8.2% 行行行行行行行行行行2021行行行行行行行行行行行行行行行行行行2023行行行行行行行行行行行2024行

2025行行行行行行行行行行2021行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2021行行行行行行行行2025行行行24行行/行行

3行行行行行行行行行行行行行2021行行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行31.7行行行行行行+32.6% 行行行行行行行行2021行行行行行行行行行行2025行行

行行行54.4行行行行行+28.7% 行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行行5.8行行/行行行行行+3.0% 行

图表42：电力变压器出口结构
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行行行行行Wind 行行行行行行行行 24

图表45：电力电缆出口额 图表46：电力电缆出口量价情况

图表43：电能表出口额 图表44：电能表出口量价情况
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行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行UPS 行行行行行行(HVDC 行行行行行行行行行行AC UPS 行行行行行行

行行行行行行行行行行行HVDC 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行随着AIDC使用的算力升级，IT

机柜功率密度的提升 ，AIDC供电电压提升成为行业发展趋势 。高压直流相较高压交流损耗更低 、效率更高。更高电压等级的 DC 800V或±400V的HVDC和直流不

间断电源（DC UPS）方案将更加被市场所接受 。

在同一供电方案下，改变供电模式可以有效提升电力传输效率提升和优化投建运维成本与周期 。行行行行行行行行行行行行行行行行SST行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行SST行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行DC 200~1000 V行行行行行行行行行行 SST行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

25

图表47：不同数据中心供电方式 图表48：以UPS供电方案为例，不同供电模式的对比

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行800V 行行行行行行行行行1.0行行CDCC 行行行行行行行行行行行

行行行行 行行2N 行行UPS
行行行UPS 行行行
行行2N 行行行

行行行行行
行2N 行行行

SST 行行
行行行行行行行行

2N 行

行行行行 行行 行行 行 行行

行行行行 95% 95.20% 97.80% 98%

行行行行 行行 行行 行 行行

行行行行行行 行 行行 行行 行行

行行行行行行 行 行 行 行

行行行行行 行行 行行 行
行

行行行行行行行行行

行行行行行行
行行行行行行行行

行行
行行行行行行行行

行行
行行行行行行行行

行行
行行行行行行行行

行行

行行行行行 行行 行行 行行 行行

行行行行行行行行 行行行行行行 行行行行行行行 行 行行

行行行行 行行3行行 行1行行 行行1行行
行行1行行行行行行
行行行行行行行行



3.6 AI行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行2026行3行4行行行行行行行OpenAI 行行行行行Meta 行

xAI行行行行行行 AI行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行AIDC 行行行行行行

BYOG 行行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行SOFC 行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行行行行 AIDC 行行行行行行行行行行行 行行

BloombergNEF 行AIDC 行行行行行行行行行行10% 行行行UPS 行行行AIDC 行行行行IT行行行行行行行行行行行210行行700行行行行

行行IEA 行行行行2025 ~2030行行行行行行行行行行行行 2226 ~7420行行行行行行行行行371~1237行行行行AIDC 行行行行行行行行行行行行UPS 行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行38.8% 行17.3% 行16.3% 行5.4% 行4.2% 行行行行行行行行行行行行144~480行64~214行61~202行20~67行15~52行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行SST 行行行行行行行行行行行行行行

AIDC 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

26

图表49：发电机是数据中心供电系统成本中占比最大的部分 图表50：AIDC配电系统的市场空间预测
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2025~2030 行行行行行行行行行
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行行行行行行 2226~7420 371~1237
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图表51：AIDC相关和出海潜力较大的公司

行行行行行iFinD行行行行行行行行 行行行行行3行18行行行行行行行行行行行行行iFinD

行行行行 行行行行 行行行行 行行行行 行行行
行行行行行行行行行 行行行行行

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行 639.5 3.3 9.4 15.0 195.2 68.3 42.6 

行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行
行行行行行行行行行行行行行行,行行行
行行行行行行行行行行行(行行行行)

286.5 3.3 4.5 5.9 86.5 63.3 48.5 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行
行行 行行行行(行行)行行行行行行 401.8 8.4 9.8 11.4 47.8 40.9 35.2 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行
行行行行 行行行行行行行行行行行行行行 390.4 7.5 10.4 13.3 52.0 37.6 29.4 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行
行行 行行行 3,453.8 151.8 183.6 210.8 22.8 18.8 16.4 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行行行 176.0 1.6 3.1 5.2 107.0 56.7 34.1 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行 140.9 4.9 6.6 8.1 28.9 21.2 17.3 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行 763.3 49.3 56.5 65.2 15.5 13.5 11.7 

行行行行 行行行行行UPS 行行行行行行行行UPS 行行行行行行行行行 行行 行行行行行行行行行行行行 342.8 5.5 8.9 12.2 62.3 38.4 28.0 

行行行
行行行行行行行行UPS 行行行行行行行行UPS 行行行行行行行

行行行行行行
行行 行行行行行行行行行行行行行(行行行行) 281.4 6.4 9.0 11.3 43.7 31.1 24.8 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行 行行行行行行行行行行行 146.6 6.0 7.2 8.3 24.4 20.4 17.7 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行
行行 行行行,行行行,行行行,行行 130.4 3.9 5.2 6.9 33.6 24.9 19.0 

行行行行
行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
行行 行行行行行行行行行行 450.7 19.2 22.5 25.8 23.5 20.0 17.4 

行行行行 行行行行行行行行行行行行行行行行 行行 / 138.7 3.7 5.2 6.7 37.3 26.8 20.6 



1.国内电力系统现状与痛点

2.海外电力系统困境与增长点

4.国产装备投资机会总结

3.电网系统的科技升级要点
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4.1行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

全电压等级覆盖，技术储备深厚，输配电行业实现领先 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行/行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行EPC 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行行行行行212.05行行行

行行行行行行行37.18% 行行行行行行行行行行行行行31.63行行行行行行行行行行54.35% 行

立足国内市场，发力海外业务。行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025 H 1行

行行行行行行行59.3行行行行行+7.1% 行行行2023行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行
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图表52：思源电气营收和净利润及增速 图表53：思源电气分地区收入和增速
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4.2行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

变压器等输变电设备头部企业 ，多元化布局能源领域 。行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行SVG 行行

行行行EPC 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

输变电产能具备规模和技术领先优势 ，海外市场取得突破 。行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行2025行行行行行行行行行行行行行2.59行kVA 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行行行行行行行行行行行行行+行行+行行行行行行行行行行行行行行行行2025 H 1行行

行行行行行行行行行行行行273.34行行行行行2025 H 1行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行50行行行行2025 H 1行行行行行行行行行行

行行11.20行行行行行行行行行行行65.91% 行
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图表54：特变电工营收和净利润及增速 图表55：特变电工分地区收入和增速
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4.3行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

深耕继电保护等二次设备 ，全电压等级 +全球化布局行行行行行行行行行行行行行行行行行 1994行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

1000 kV 行行行行10kV 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025 H 1行行行行行行行行行42.9% 行49.8% 行

行行行行行行行行行90行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025 Q 1~3行行行61.3行行行行行+20.4% 行行行行行行7.0行行行行行+15.6% 行

国内电网招投标排名居前列 。行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行 行2025 H 1行行行行行行行行行行行行行行行行 +60% 行行行行行行行行

行行行行行行行行行+15% 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行2025行行行行行行行行行行行行

AIDC相关的SST电源业务潜力有待释放 。行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行SST行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行SST行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行SST行行行行行行行行行行行
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图表56：四方股份营收和净利润及增速 图表57：四方股份分地区收入和增速
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4.4行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行行行行

聚焦新能源和 AIDC领域中低压设备 ，全球化布局和完善海外标准认证 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行AIDC 行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行UL 行行行CE 行行行行CSA 行行行行GOST 行行行DNV 行行行BV 行行行ABS 行行行CCS 行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行349行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行6行行行87行行行行行行行行行行行行

2025行行行行行行73行行行行行+5.8% 行行行行行行6.6行行行行行+14.9% 行

非新能源领域的业务快速增长 ，在手订单饱满，产能全球化布局计划稳步推进 。行行行行行行行行行行AI行行行行行行行行行行行行2025 H 1行行行行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行77.63% 行行行行行行行行行行行行行行行行58.06% 行行行行行行行行行行行行行行行460.51% 行行行行行行行行行行行

行行30.30% 行行行2025H 1行行行行行行行行行行行行行行75.40行行行行行行行行行行行行14.89% 行行行行行行行行行47.38行行行行行行行行行28.02行行行行行行行

行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行行2025 H 1行行行行行行行行

行行行行行行行行行行行
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图表58：金盘科技营收和净利润及增速
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图表59：金盘科技营收结构（分产品，2025H1）
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风险提示

◼ 国内外电网升级改造投资力度不及预期

◼ 原材料大幅涨价影响企业盈利和长周期订单执行

◼ 地缘冲突加剧影响供应链和全球运力

◼ 全球AIDC资本开支不及预期或出现下滑

◼ 汇率波动幅度较大

◼ 不同经济体标准或政策调整带来颠覆性影响

◼ 新技术或产品研发进度不及预期

◼ 出现限制出口、技术限制或加征高额关税等贸易壁垒影响交付与收入确认。
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