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市场数据  
收盘价(元) 8.90 

一年最低/最高价 7.11/11.22 

市净率(倍) 2.52 

流通A股市值(百万元) 112,279.19 

总市值(百万元) 138,307.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.53 

资产负债率(%,LF) 75.50 

总股本(百万股) 15,540.12 

流通 A 股(百万股) 12,615.64  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 116,186 126,679 133,610 141,694 149,188 

同比（%） 1.21 9.03 5.47 6.05 5.29 

归母净利润（百万元） 752.48 1,206.22 1,532.37 2,325.34 2,950.28 

同比（%） (6.33) 60.30 27.04 51.75 26.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 0.08 0.10 0.15 0.19 

P/E（现价&最新摊薄） 183.80 114.66 90.26 59.48 46.88 
   

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 综合能源装备龙头，三大板块协同构筑系统解决方案壁垒。公司以能源

装备为核心增长引擎，构建覆盖多能源类型的发电体系，具备跨周期的

稳定增长能力；工业装备夯实制造基础，集成服务强化工程兑现与客户

粘性，形成高壁垒的“设备+系统+工程”一体化能力。此外，国企改革与

国际化推进释放经营弹性，在电力投资回暖与能源结构转型背景下，公

司有望实现业绩稳步增长、盈利持续修复。 

◼ 传统能源业务稳健发展，新能源打开成长空间。（1）煤电：行业已逐

步进入减量提质阶段，灵活性改造与高效机组驱动需求为行业长期趋

势；上气在汽轮机、锅炉、发电机等核心环节具备完整产品矩阵与领先

市占率，叠加充足在手订单与较高毛利水平，该板块将持续提供稳健业

绩支撑。（2）核电：国内核电进入批量化建设周期，叠加全球核电复兴

趋势，行业景气度持续上行；公司覆盖核岛+常规岛核心设备并前瞻性

布局聚变领域，技术壁垒与订单储备兼备，未来业绩增长具备较强确定

性。（3）风电：全球风电装机维持高景气，海风成为中长期发展方向；

公司在海风领域具备领先装机与订单规模，依托大型化机组、深远海布

局及数据&工程经验优势，持续巩固竞争壁垒。整体来看，公司以煤电

夯实基本盘，以多元化新能源布局贡献增量弹性，多板块协同驱动成长。 

◼ 燃机供给瓶颈凸显，整机平台稀缺性+工程出海能力为核心壁垒：在北

美 AIDC 用电需求快速增长、全球燃机主机厂产能紧张的背景下，燃机

整机环节的稀缺性与交付能力重要性显著提升。公司依托安萨尔多技术

体系，已实现 E/F 级燃机工程化落地，并持续向 H 级重燃升级，具备国

内稀缺的整机制造、系统集成和联合循环方案能力。叠加公司在海外电

站 EPC 领域项目经验丰富，具备“工程带设备”的出海基础，未来有望

在全球燃机供给紧缺与 AIDC 电力需求外溢过程中承接增量机会，燃机

业务有望成为公司高端能源装备板块的重要成长方向。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为中国综合能源装备制造龙头，煤电业务

构筑稳固基本盘，燃气轮机与新能源业务加速发展，有望在 AIDC 驱动

的电力需求扩张及全球能源转型过程中持续受益。我们预计公司 2026-

2028 年归母净利润为 15.3/23.3/29.5 亿元，对应当前市值 PE 分别为

90/59/47X。考虑到公司传统业务新签订单充足、燃机业务有望放量，业

绩确定性与成长性兼备，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险，燃气轮机业务推进不及预期，汇率风

险，地缘政治加剧风险  
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1.   综合能源装备龙头，三大板块协同构筑系统解决方案壁垒 

1.1.   从百年积淀到改革赋能，上海电气打造综合能源装备龙头范式 

中国综合性能源装备制造龙头，长期深耕能源装备与工业制造领域。公司前身为

1902 年的上海大隆机器厂；1985 年公司在上海市机电工业整合背景下组建上海电气联

合公司，由市经委直接领导；1993 年改组为上海电气总公司，并于 1996 年与上海机电

控股（集团）公司实施联合重组，逐步形成以电力装备为核心的产业体系雏形。 

国企股份制改革释放上气发展动能。上海电气于 2004 年完成股份制改制，设立上

海电气集团有限公司，明确核心业务方向并推动非核心资产有序市场化。公司于 2005 年

H 股上市、于 2008 年 A 股上市、于 2018 年实现集团整体上市。发展至今，公司已成长

为全球领先的工业级绿色智能系统解决方案提供商，业务覆盖传统能源、新能源及智能

制造等领域，在燃气轮机、汽轮机、发电机等电站核心设备环节具备深厚产业基础。 

图1：上海电气发展历程跨越百年，改革与业务拓展驱动公司持续升级 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   能源+工业+服务三大板块协同，构筑高端装备&系统解决方案体系 

公司核心业务聚焦能源装备、工业装备、集成服务三大板块，已形成完整的工业自

动化和高端装备体系。 

在能源装备板块，公司已构建覆盖多能源类型的发电体系，具备跨周期的稳定增长

能力。 围绕风电、核电、火电及燃气发电等多元能源类型，主要产品包括核电设备、燃

煤发电设备、燃气发电设备及风电设备等，同时积极布局储能、氢能等新兴领域。具体

来看，上气煤电 2024年新增订单市占率约 30%，稳居第一梯队；核电综合市占率约 40%，

长期保持行业第一；海上风电全球领先，2024 年市占率达 27.5%，在新能源领域持续突

破。 
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在工业装备板块，公司以高端制造能力为基础，主要产品包括电梯、大中型电机、

中高端数控机床及建筑工业化设备等智能制造装备，同时覆盖叶片、轴承、紧固件、工

具等核心工业基础件。该板块为公司发展历史最悠久、基础最扎实的业务之一。 

在集成服务板块，依托工业与能源装备协同基础，公司可围绕全产业链提供综合服

务，涵盖能源与环保工程、自动化系统集成、能源废弃物处理、工业互联网服务，以及

融资租赁、资产管理等配套金融服务。 

图2：业务矩阵持续完善，上气由装备制造向系统服务平台迭代 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   国资控股强化治理稳定性，全资布局保障核心资产掌控 

国资控股叠加外资参与，公司股权结构稳定且兼具市场化特征。截至 2026/3/31，上

海市国资委为公司实际控制人，间接持有公司股份合计约 47.26%，国有资本在公司治理

结构中占据主导地位。同时，境外投资者通过香港中央结算（代理人）有限公司持股约

18.79%，公司具备一定国际资本参与度与市场认可度。 

对外投资布局广泛，核心业务板块基本保持全资控股。公司通过股权投资延伸至风

电、核电、燃气轮机等多个能源装备领域，持续拓展产业边界；同时，在机床、汽轮机、

核电等核心业务板块维持 100%控股，有效保障关键资产与核心技术的控制力，强化整

体经营的稳定性与战略主导权。 
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图3：上海电气股权结构（截至 2026 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.4.   经营质量持续改善，盈利能力修复&结构升级并行 

1.4.1.   营收端保持稳健增长，利润端出清后重回上行通道 

营收总体稳步提升，国际化战略与科创成效赋能增长。2014-2025 年，营收 CAGR

约为 4.7%，整体保持稳健增长态势。①快速增长期：2017-2020 年，公司稳步推进各项

业务战略目标，营收规模从 795 亿元增长至 2020 年最高点时达到 1373 亿元，进入快速

放量阶段。②结构转型期：2020-2022 年，受全球经济放缓、通胀上行及“双碳”政策驱动

影响，公司加速向能源与绿色装备转型，营收短暂承压。③需求修复&成长加速期：2023

年起，能源装备景气度回升叠加前期研发投入逐步兑现，公司在新能源设备、先进核电

装备及新型储能系统等领域形成竞争优势，带动订单获取能力提升，进一步支撑营收增

速回升。2025 年公司实现营收 1266.8 亿元，同比增长 9.03%；2026Q1 公司实现营收

243.19 亿元，同比增长 9.32%。 
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图4：2025 年公司营收达 1266.8 亿元，同比+9% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

归母净利润经历一次性风险出清后，现已回归正常增长轨道。公司 2015–2020 年归

母净利润整体保持稳步提升；2021 年受子公司上海电气通讯技术有限公司专网通信业

务风险事项影响，公司对相关应收账款及存货计提大额减值，同时对部分涉恒大集团资

产计提信用减值，导致当年归母净利润大幅亏损至-99.9 亿元。整体来看，上气已对历史

风险进行了集中出清，显著降低后续经营不确定性。随着风险因素逐步消化，公司自 2023

年起实现归母净利润扭亏为盈，并重回稳健增长通道。 

 

图5：2025 年公司归母净利润约 12 亿元，同比+60% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.4.2.   盈利能力改善显著，费控能力持续优化 

毛利率企稳修复，结构优化对冲成本压力。 2020–2021 年公司毛利率承压，主要受

上游大宗原材料价格上涨抬升成本、海外工程项目交付因疫情受阻、新能源转型初期产

品结构尚未优化等因素影响。此后，随着高毛利能源装备占比提升、海外项目逐步恢复

及内部成本管控加强，公司盈利能力持续改善，毛利率由 2021 年的 14.7%回升至 2026Q1

的 18.4%，整体呈稳步修复态势。 

费用率稳中有降，投入强化支撑长期增长。2018-2024 年，公司期间费用率整体呈

下降趋势，费控能力持续增强。细分来看，研发费用率稳定提升，主要系公司持续加大

对新能源、燃机及高端装备领域的投入。2025 年公司费用率小幅增长，短期扰动主要来

自海外市场拓展及新业务布局，但有望为中长期盈利提升提供有效支撑。 

图6：公司毛利率由 2021 年的 14.7%提升至 2026Q1 的

18.4%，增长显著 
 图7：2025 年公司期间费用率约 14.8%，整体稳健可控 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.4.3.   收入结构向装备端集中，能源业务成为核心增长引擎 

公司已形成能源装备、工业装备与集成服务三大板块，收入结构持续优化，主业聚

焦度稳步提升。①能源装备业务：作为上气的核心业务板块，收入规模保持稳定。2025

年该板块实现收入约 750 亿元，且营收占比已由 2019 年的 34%提升至 2025 年的 56%；

同时，2021-2025 年能源业务的毛利率稳定在约 20%，盈利能力显著领先。②工业装备

业务：收入规模与占比整体保持稳定，2025 年收入约 381 亿元，占比保持在 30%左右；

2019-2025 年毛利率则维持在约 17%水平，盈利能力较为稳健。③系统集成服务业务：

板块定位由规模贡献逐步转向服务支撑，收入规模及占比持续收缩，2025 年收入仅约

206 亿元；毛利率已由 2021 年的 6%逐步修复至 2025 年的 11%，未来具备改善空间。 

整体来看，公司收入结构由服务驱动向装备驱动持续转变，能源装备板块占比提升

叠加较高盈利水平，已成为上气中长期增长与盈利提升的核心支撑。 
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图8：上海电气能源业务营收规模保持稳定  
图9：2019-2025 年上海电气营收结构中，能源业务占比

提升显著 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：上海电气能源装备业务毛利率显著更优 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   传统能源业务稳健发展，新能源打开成长空间 

2.1.   煤电减量提质趋势明确，完整产品矩阵+充足订单夯实业绩基本盘 

2.1.1.   煤电转型加速推进，减量提质&高效灵活机组成为主流 

煤电作为我国电力系统的基础性电源，具备资源禀赋优越、利用小时数高、出力稳

定及全天候调峰能力等多重优势。尽管煤电在电力结构中的占比持续下降，但在能源保

供压力较大、新能源波动性弊端仍存的背景下，煤电装机规模保持稳步增长，基础电源

地位稳固。 

我国煤电行业正加速由“规模扩张”向“效率提升与灵活性改造”转型升级。一方面，

煤电的灵活调峰能力在新能源发电占比不断提高下日渐重要，具备显著的功能性优势；

另一方面，国家明确将“深调峰、快调节、强支撑”作为煤电转型方向，并在政策层面进
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一步通过提高供热煤耗指标、收紧能效与排放标准等措施，要求低于基准水平的煤电存

量机组在限定期限内完成改造升级，低效产能有望加速出清。因此，电力体系需求与国

家政策正在共同倒逼煤电行业“减量提质”。 

 

图11：我国煤电装机总容量保持稳健增长  
图12：2015-2024 年我国煤电发电量规模提升但占比逐

步下降 

 

 

 

数据来源：中国电力企业联合会，公司公告，东吴证券

研究所 
 

数据来源：中国电力企业联合会，公司公告，东吴证券

研究所 

煤电改造存量与高效增量协同推进，综合能源服务为行业突破方向。（1）存量市

场：我国现有煤电装机容量庞大，因此，存量机组的能效提升是行业规模优化的核心。

截至 2024 年末，全国煤电装机已达 11.9 亿千瓦，占电力总装机容量的 35.7%。存量机

组的节能降碳改造、供热改造与灵活性改造“三改联动”持续推进，已成为煤电装备企业

最确定的需求来源。（2）增量市场：新建项目的门槛持续提高，大容量、高参数机组

的占比正在快速提升。我国新建煤电机组已全面要求采用超临界及以上参数，截至 2022

年底，我国超临界、超超临界机组装机容量占比已超过 50%，且按机组容量等级看，100

万千瓦级超超临界机组正在成为新建主力。 

图13：截至 2024Q1，我国煤电存量机组改造空间较大 

 

数据来源：Wind，人民网，东吴证券研究所 

注：已参与“三改联动”的煤电机组规模多为分项累计口径（即节能降碳/供热/灵活性

改造），实际可能存在重复计入，因此我国煤机存量机组后续改造空间仍较大。 
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图14：超超临界机组已经成为新增装机主力 

 

数据来源：Global Energy，东吴证券研究所 

注：超临界、超超临界煤电机组通过把蒸汽的温度、压力大幅提高，在降低煤耗和排放的同时提高发电效率，是当

前效率最高、技术最先进的煤电机组。 

 

2.1.2.   煤电布局完善，订单充足支撑业绩中长期确定性 

煤电产品矩阵全面，上气保持国际先进水平。公司煤电产品包括汽轮机、锅炉、发

电机等核心设备，拥有成熟且齐全的产品体系，覆盖 10MW-1350MW 功率区间，其经

济性、安全性、稳定性等指标均达到国际先进水平。汽轮机侧，公司作为我国最大的汽

轮机设备供货商之一，形成了亚临界+超超临界+二次再热全参数等级的先进全域产品矩

阵，在已经投运的超超临界二次再热汽轮机组中市场中占有率超过 80%。锅炉侧，公司

可配套 35MW 至 1350MW 发电机组的各类锅炉，其中 1350MW 锅炉是世界在建单机容

量最大的高参数二次再热燃煤电站项目，技术水平行业领先。 

图15：公司煤电设备产品矩阵完善，行业领先 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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煤电业务的充足订单为上海电气提供中长期业绩确定性。（1）收入&毛利率：公

司煤电业务收入高增，2025 年公司燃煤发电业务收入达 283.38 亿元，同比增长 33.6%，

占总收入比重 37.8%，为公司第一大收入来源；毛利率同比提升 0.6pct 至 26.7%，远高

于能源装备板块整体 18.4%的毛利率水平，盈利能力突出。（2）新增订单：2025 年公

司燃煤发电设备新增订单达 265.9 亿元，虽因国内煤电新增项目节奏放缓而同比有所下

降，但全年订单规模仍保持在 260 亿元以上的高位。此外，截至 2025 年末，公司拥有

充沛的在手订单，未来 2-3 年的收入转化具有较高的可见度。综合来看，在新能源业务

尚处培育期的背景下，煤电业务始终为公司业绩提供基本盘支撑。 

图16：2023-2025 年公司煤电营收提升迅速  图17：2022-2025 年公司新增订单整体保持上升 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   核电行业批量化建设提速，全面设备矩阵支撑订单高增 

2.2.1.   国内批量建设+全球复苏共振，核电进入景气上行周期 

核电作为目前唯一可大规模替代化石燃料的基荷清洁能源，具备能量密度高、利用

小时数稳以及零碳排放等多重优势。长期来看，核电行业未来发展空间广阔。 

国内看，核电产业已进入批量化建设的高景气阶段。国内核电产业正逐步从过去的

“安全有序试点发展”过渡到“积极稳妥规模化发展”。截至 2025 年底，我国大陆在运核

电机组 59 台，总装机容量 6226 万千瓦，在建核电机组 35 台，总装机容量 4222 万千

瓦。中国核能行业协会预测，未来 15 年我国核能行业将保持高增，2040 年核电装机总

容量将达 2 亿千瓦，核电发电量将达 1.5 万亿千瓦时，占国内总发电量的 10%。 
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图18：未来 15 年内我国核电装机容量将高速增长  图19：2040E 我国核电发电量预计达 1.5 万亿 kWh 

 

 

 

数据来源：中国核能行业协会，国家能源局，东吴证

券研究所 
 

数据来源：中国核能行业协会，国家能源局，东吴证

券研究所 

全球看，核能行业发展有望迎来全面复兴。受能源安全、脱碳转型双重驱动，欧美

日韩等传统核电强国正通过延长现有核电机组寿命、重启新建核电项目审批等方式来推

动核电加速回归；同时，中东、南亚等新兴市场的核电装机需求加速放量，驱动全球核

电版图由成熟市场向增量空间延伸。根据 WNA 预测，全球核能行业装机总容量有望迎

来趋势性上行，如美国 2050 年预计核电总容量达 400GW。总结来看，各国核电建设动

能已由局部复苏转为共振联动，全球核电产业链有望迎来深度复苏。 

 

图20：2050 年全球主要国家核电装机容量均将大幅增长 

国家 
在运装机总容量

（GW） 

在建、核准装机总容量

（GW） 

政府额外容量目标

（GW） 

预测 2050 年总容量

（GW） 

美国 97 8 293 400 

法国 63 10 13 89 

中国 55 267 8 335 

俄罗斯 28 28 0 56 

韩国 26 6 4 36 

加拿大 14 1 15 31 

日本 13 4 0 37 

印度 7 58 34 100 

巴基斯坦 3 1 35 40 

伊朗 0 7 12 20 
 

数据来源：WNA，东吴证券研究所 
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技术路线上看，核电行业已形成“三代为主、四代示范、聚变前瞻”的阶梯式布局。

（1）主力技术：以华龙一号与 CAP 系列为代表的三代堆型凭借全产业链自主化、高安

全性及成本优势，确立了国内建设和核电出口的双主力地位；（2）示范&前瞻性技术：

四代高温气冷堆已正式投产，实现并网发电；CFETR 预计于 2035 年建成，2050 年实现

商用。 

 

图21：核电多技术路线并行，三代堆成为行业主力 

 

数据来源：中国核电网，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   核电布局覆盖全产业链，订单高增驱动业绩释放 

上海电气构建了核岛+常规岛、裂变堆+聚变堆的全域产品矩阵，是国内少数具备

核电全产业链设备供货能力的企业。（1）核岛侧：公司实现六大核心主设备全覆盖，

全面适配三/四代主流机型，市占率稳居行业首位；（2）常规岛侧：依托深厚的火电技

术积淀实现高效率产出，打造核电汽轮机、汽轮发电机核心产品；（3）前瞻性聚变堆

设备：公司深度参与 ITER、CRAFT 等聚变重大工程，已成功交付全球首台 ITER 项目

磁体冷态测试杜瓦、CRAFT 项目 TF 线圈盒，构筑了显著的技术护城河与先发优势。 
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图22：上海电气核电产品矩阵布局完善，行业领先 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

公司核电业务订单持续高增，业绩增长具备强确定性：（1）收入&毛利率：2023-

2025 公司核电营收与毛利率均稳步增长，量价齐升态势显著。（2）新增订单：2025 年

核电设备新增订单达 98.90 亿元，刷新历史峰值。纵观 2022-2025 年，公司核电业务虽

受行业核准节奏影响订单略有波动，但整体中枢上移趋势显著，充沛的在手订单将转化

为未来 3-5 年的确定性业绩增量。 

 

图23：2023-2025 年公司核电营收与毛利率双双提升  图24：2021-2025 年公司新增订单上升趋势显著 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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2.3.   海风景气上行确定性强，数据壁垒+大型化机组巩固领先优势 

2.3.1.   国内外装机共振，风电景气度持续向上 

风电主要通过风力发电机组将风能转化为电能，在能源结构转型中已占据核心地

位。2024 年，我国风电累计装机发电量在新能源发电结构中占比已达 28%，仅次于光

伏发电，在“双碳”目标及相关政策持续引导下行业战略地位持续提升。 

装机端来看，行业维持高景气发展态势：（1）国内风电：我国风电累计装机容量

持续增长，由 2012 年的约 60GW 提升至 2024 年的超 500GW，呈现稳健扩张趋势；新

增装机在经历 2020–2021 年抢装周期后短暂回落，但在大基地项目推进、能源转型需求

驱动下，2023 年起重新进入高增长区间。（2）全球风电：全球风电累计装机容量由 2012

年的不到 300GW 增长至 2024 年的 1100+GW，CAGR 达 12.3%，整体增速较快。综合

来看，风电行业景气度有望维持高位。 

图25：2024 年风电累计装机发电量占可再生能源发电

量约 28% 
 图26：中国风电累计装机容量呈现稳健增长态势 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：Wind，国家能源局，东吴证券研究所 

图27：2012-2024 年全球风电累计装机容量 CAGR 达 12.3%，增速较快 

 

数据来源：Wind，国家能源局，东吴证券研究所 
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中国风电装机结构仍以陆上风电为主导。截至 2024 年底，我国风电累计装机规模

约 561GW，其中陆风约 518GW，海风约 43GW。从新增装机看，2024 年陆风新增装机

约 81.4GW，占比约 93.5%，仍处于绝对主导地位。近年来海风增速阶段性低于陆风，

主要系 2021 年为我国海上风电中央补贴退坡前的抢装窗口期，开发商集中推进项目并

网以锁定补贴，导致装机需求阶段性前置，透支了部分 2022–2024 年项目储备。随着补

贴全面退出、行业进入平价阶段，我国海风板块将经历短期调整。 

图28：2024 年中国风电新增装机仍以陆风为主  
图29：国内海风装机量呈波动态势，主要系受政策影响

大 

 

 

 

数据来源：CWEA，国家能源局，东吴证券研究所  数据来源：CWEA，国家能源局，东吴证券研究所 

 

从全球视角看，海上风电处于加速渗透阶段。根据 GWEC 预测，全球海风新增装

机占比有望由 2024 年的约 7%提升至 2030E 的 18%，持续贡献风电增量。分区域看，

（1）欧洲：欧盟在《海上可再生能源战略》中提出 2030 年实现海风装机 500GW 的目

标，为全球海风装机提供重要增量；（2）美国：依托《通胀削减法案》提供投资税抵

免及本土制造补贴，显著提升项目收益率，推动海风项目加速推进；（3）新兴市场：

日本、韩国及东南亚亦通过延长项目周期、完善招标机制及推进示范项目等方式加快海

风布局，逐步释放新增需求。整体来看，全球海风行业具备上行确定性。 
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图30：GWEC 预测 2030E 海风占比将达到 18%  图31：海外多国均将海风作为风电发展重点 

 

 

 

数据来源：GWEC，东吴证券研究所  数据来源：GWEC，欧盟官网，东吴证券研究所 

 

在资源与负荷错配、经济性逐渐提升背景下，海风成为风电行业中长期发展方向。 

（1）海上风电可显著缓解当前新能源资源与负荷错配问题。①高装机+低负荷：我

国风电装机规模较高的地区主要集中在“三北”等资源富集区，以内蒙古、新疆为代表。

但这些区域本地电力需求有限，对外输送电力需要依赖特高压等跨区输电通道，而电网

建设周期普遍滞后于新能源项目，叠加长距离输电带来的损耗，使得部分区域装机高但

利用率受限的结构性矛盾长期存在。②低装机+高负荷：东部沿海地区电力负荷集中、

用电需求旺盛。从 2025 年风电利用率数据看，上海、福建等沿海地区利用率已接近 100%。

在此背景下，海风建设可依托靠近负荷中心的区位优势，无需依赖长距离输电即可实现

并网消纳，既规避了输电损耗，也弱化了电网建设节奏的约束，是风电行业未来发展的

大趋势。 

图32：2025 年中国高风电装机量的北部地区利用率明

显偏低 
 

图33：2024 年中国十大风电装机省份中内蒙古、新疆显

著领先 

 

 

 

数据来源：中国电器工业协会，《2025 年全国新能源

并网消纳情况》，东吴证券研究所 

注：图中颜色越深，则风电利用率越高 

 
数据来源：中国电器工业协会，《2025 年全国新能源

并网消纳情况》，东吴证券研究所 
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（2）海上风电经济性已显著改善，核心驱动力来自机组大型化与规模化开发。近

年来我国风电单机容量持续提升，海上风电机组由 2015 年的约 3.6MW 快速提升至 2024

年的 10MW。单机容量的放大可摊薄度电成本，以 100 万千瓦级海风项目为例，若单机

容量由 8MW 提升至 16MW，可显著减少设备数量与用海面积，同时降低塔筒、基础施

工等环节成本，并通过更高捕风效率提升发电量，最终带来约 10–15%的度电成本下降。

根据 IRENA 数据，全球海风平准化度电成本由 2010 年的 0.203 美元/kWh 降至 2024 年

的 0.079 美元/kWh，累计降幅超 60%，并已连续多年稳定运行于 0.08 美元/kWh 左右的

低位区间。因此，海上风电已由早期依赖补贴的培育阶段，进入以技术进步与规模效应

驱动的平价发展阶段，经济性拐点逐步确立，渗透率有望持续提升。 

 

图34：我国风电逐步向大型化发展，2024 年陆风/海风

平均单机容量分别为 5.9/10MW 
 

图35：全球海风平准化度电成本大幅下降，经济性显著

提升 

 

 

 

数据来源：IRENA，国际风电网，东吴证券研究所  数据来源：IRENA，国际风电网，东吴证券研究所 

 

全球风电整机格局集中度较高，中国厂商占据主导地位。金风科技、远景能源、明

阳智能、运达股份、电气风电（上海电气控股子公司）等头部企业份额领先，行业已逐

步转向中资主导。海外龙头如 Vestas 受通胀与供应链压力导致盈利承压，竞争力边际弱

化；而中国厂商依托国内完整的供应链实现了成本与交付优势，加速向中东、东南亚、

拉美及欧洲市场渗透，全球竞争力有望继续提升。 
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图36：2025 年全球风电行业 CR5 市占率合计约 61%，且均为中国企业 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

注：上海电气风电集团系上海电气核心控股子公司，主要覆盖集团的风电业务板块。 

 

2.3.2.   订单多+技术强，构筑行业领先的风电增长曲线 

上海电气风电业务订单充沛，业绩释放确定性强。公司在海上风电领域领跑行业，

2026 年 1–2 月以 2558MW 中标规模、20.74%市占率位居行业第一；截至 4 月初累计中

标量已超 1.4GW，保持优势。从订单储备看，公司 2025 年新增风电订单规模约 1228 亿

元，累计在手订单攀升至 2095 亿元，创历史新高。在“十五五”海风建设提速背景下，

公司风电收入释放具备较强确定性。 

 

图37：电气风电（上海电气核心控股子公司）风电业务累计在手订单保持高增 

 

数据来源：电气风电公告，东吴证券研究所 
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海上风电本质为强工程属性行业。风速分布、台风频率、海浪冲击及腐蚀环境等均

对机组发电效率与可靠性产生显著影响，不同海域差异较大，单一设计难以适配所有场

景。因此，长期运行数据成为海风机组优化与项目开发的核心。 

上海电气在海风领域具备显著的数据与经验壁垒，建设了全国领先的海风样本库。

依托多个标杆项目持续落地，公司已覆盖近海至深远海、不同风资源及复杂海况场景，

累计形成约 13GW 海上风电运行数据积淀，并在江苏如东、山东渤中等近海项目及海

南 C2 等深远海项目中实现规模化交付，持续扩充多区域运行样本。综合来看，上气有

望依托数据壁垒，推动海风竞争由度电成本比拼向全生命周期发电效率转变，公司竞争

力持续提升。 

 

图38：上海电气海风项目覆盖多海域、多距离，经验壁垒显著 

 

数据来源：上海电气官网，东吴证券研究所 

 

公司海上风电产品体系完善，兼顾当下竞争力&远期卡位优势。公司依托海神平台，

已实现 18–20MW 大功率机型下限并成功中标福建长乐外海项目，在单机大型化趋势下

确立规模与产品力领先优势。此外，海风行业逐步由近海向深远海加速扩张，公司进一

步研发 16MW 低频机组降低远距离输电损耗与系统成本，解决深远海痛点。最后，公

司前瞻性布局 20–25MW 级产品、漂浮式风电研发，提前卡位下一代海风发展方向。整

体来看，上海电气在海风大型化、深远海发展双重趋势下具备持续领先的产品卡位与技

术储备。 
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图39：公司海神平台持续迭代，大兆瓦放量&深远海卡位同步推进 

 

数据来源：上海电气官网，东吴证券研究所 

 

3.   燃机供给瓶颈凸显，整机稀缺性+工程出海能力为核心壁垒 

3.1.   美国缺电逻辑持续演绎，看好燃机进入新一轮上行周期 

北美缺电现状是 AI 电力需求的非线性增长和电网基建老化之间的矛盾。 

需求端来看，2025-2026 年美国电力消耗有望创历史新高。2023 年以来美国数据中

心在建项目激增，美国数据中心项目规划装机容量从 2023 年初的 5GW 增长至 2025 年

10 月超 245GW，AIDC 电力需求呈现非线性增长态势。基于美国数据中心建设的电力

需求增长，EIA 预测 2025-2026 年美国电力消耗将创历史新高，数据中心的电力消耗占

比也将从 2018 年的 2%提升至 2028 年的 10%以上。 

图40：美国数据中心项目规划装机容量激增  图41：2025-2026 年美国电力需求量有望创历史新高 
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图42：数据中心的电力消耗占比将从 2018 年的 2%提升至 2028 年的 10%以上 

 

数据来源：Wind，WoodMackenzie，EIA，东吴证券研究所 

 

供给端来看，总量层面电力供应基本满足需求。从北美发电结构来看，煤电占比逐

年下降（平均服役年龄过长、短期难以恢复），天然气在发电结构中的占比进一步提升，

短期视角来看美国电力供应似乎可以覆盖需求。但中长期来看，AI 数据中心将带来区

域性缺电和稳定电源紧缺两大风险。 

 

 

图43：2025 年美国电力供应下降 1%  图44：2015-2024 年美国发电结构 

 

 

 

数据来源：Wind，WoodMackenzie，EIA，东吴证券研

究所 
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一方面，美国电力基础设备寿命过于老旧：美国的电力基础设施平均寿命高达 35-

40 年，老旧程度位列全球第二，大部分已经进入生命周期末期，不具备稳定的输电能

力，近年来部分地区断电事件频发。因此，电力供给不足是美国数据中心停机的最大影

响因素，近年来比重持续提升。2020 年由于电力供应不足导致数据中心停机占所有停

机情况比重为 37%，2023 年提升至 52%。 

图45：全球各地区电力基础设施平均寿命，北美电网老

旧程度位列全球第二 
 

图46：2020-2023 年美国数据中心停机原因，电力供给

不足的比重逐年增大 

 

 

 

数据来源：Wind，Nexans Presentation，Uptime 

Institute，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，Nexans Presentation，Uptime 

Institute，东吴证券研究所 

 

另一方面，AIDC 建设区域较为集中，区域电力供应压力较大：美国数据中心多集

中在电价低、光纤网络便利的城市，如加州、德州、弗吉尼亚州等。①加州：美国高科

技产业聚集地，具备丰富的产业基础（越近数据传输越快，可以实现算力溢价）和强大

的地方政府税收支持；电网基础设施完善，能够提供稳定的电力供给。②德州：丰富的

天然气、石油产量和可再生能源，带来全美最低的能源价格；自然灾害风险小。③弗吉

尼亚州：美国互联网交换枢纽，具备高速和高带宽的互联网连接；政府给予了较大的税

收优惠。 
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图47：2024 年美国数据中心地理分布图，主要集中在加州、

德州和弗吉尼亚州 
 图48：2023-2025 年各州数据中心规划容量占比 

 

 

 

数据来源：Uptime，Nexans，东吴证券研究所  数据来源：Uptime，Nexans，东吴证券研究所 

                           

北美 NERC 预计美国 2027-2030 年年均高峰缺口 20GW 以上。基于北美供需矛盾

以及持续增长的 AI 资本开支情况，北美 NERC 预测 2030 年数据中心电力负荷将达到

70GW（全美总负荷约 200GW），2027-2030 年年均高峰缺口 20GW 以上，德州、中大

西洋、中西部、加州将面临显著高风险；美国 DOE 预测美国 2030 年年均高峰缺口达

20-40GW。 

下表显示 2025-2030 年美国将新增 224GW 装机容量，但其中只有天然气的 66GW

是连续供电，风光实际供电较差，因此会出现较大电力缺口。 

图49：2025-2030 年分电源类型详细增减数据（EIA+NERC 联合统计，单位：GW） 

 

数据来源：NERC，DOE，EIA，东吴证券研究所 

弗吉尼亚
28%

加州
17%

德克萨斯
10%

伊利诺伊
6%

其他
39%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 27 / 42 

综合考虑成本、建设周期、环保等因素，燃气轮机是当前 AIDC 发电最优解。一方

面美国电网可靠性不足，另一方面政策推动 AIDC 能源自主，因此 AIDC 一般都会自建

电源。电源可分为燃气轮机、燃气内燃机、SOFC、风光储、核能地热、柴发，以下为

不同技术路线的多维度对比。 

 

图50：AIDC 发电技术路径概况 

 

数据来源：McCoy，IMARC，东吴证券研究所 

 

燃气轮机装机量呈现加速上行趋势，2025 年全球新增装机规模有望快速接近上轮

周期最高点。回顾历史，2001 年前后燃气轮机需求的快速增长主要受互联网爆发式发

展带动电力需求激增驱动，随后受天然气价格上行、电厂建设过热等因素影响，燃机机

组利用率下滑。截至 2025 年底 AIDC 建设加速带来大量电力需求，燃气轮机行业有望

开启新一轮上行周期。 

从订单客户结构看，AIDC 占比提升明显，由 2023Q4 的 0%快速提升至 2025Q3 的

21%。该变化主要系北美电力短缺与燃气轮机特性高度匹配，包括建设周期短、供电稳

定性强、燃料容易获取等优势。 
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图51：2025 年燃机装机量接近上一轮周期高点  
图52：2023Q4&2025Q3 燃气轮机订单客户结构（MW 占

比%） 

 

 

 

数据来源：McCoy，东吴证券研究  数据来源：McCoy，东吴证券研究所 

 

全球燃气轮机市场呈现寡头垄断格局。分地区看，2024 年 GE、西门子、三菱三家        

主机厂在亚洲/北美/欧洲/中东等地分别合计占比 85%/93%/66%/94%。分产品看，重型

燃机主要由 GEV、西门子、三菱、安萨尔多等主机厂提供，并多以联合循环形式销售；

中小型燃机主要由索拉、贝克休斯、西门子、日立、川崎等企业提供，其中索拉在中小

型燃机市场中份额最高，主要系规模效应显著，年产能高达 200-300 台。 
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图54：2023 年索拉（卡特彼勒子公司）占全球 10MW 以下

燃气轮机份额达 60% 
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 数据来源：McCoy，Gas Turbine World，东吴证券研究所 

GE, 27%

西门子能

源, 40%

三菱电力, 

22%

安萨尔多, 

2%

其它, 9%

索拉
60%

西门子能源+Man 

Turbo

24%

其他
16%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 29 / 42 

全球燃气轮机需求持续走高，但供给不足以满足电力需求。2025 年全球燃机签订

规模已经达到 80GW+，但实际供给仅 50GW 左右。 

供给端看，燃气轮机扩产难度较高，主要系（1）厂商扩产意愿不十分强烈：一方

面要考虑新机生产和后市场维护的矛盾，另一方面由于历史原因也担心烂尾；（2）供

应链扩张缓慢：燃机关键零部件、航改机机头与航空、军工等行业共享产能资源。 

在供需格局严重不匹配情况下，国产燃机出海出现历史新机遇。 

 

图55：燃气轮机 2030 年全球供给预计达 90GW 

 

数据来源：McCoy，Morgan Stanley Research Estimates，东吴证券研究所 

 

3.2.   燃机主机厂具备显著稀缺性，上气平台价值持续凸显 

燃机整机厂在产业链中具备显著稀缺性。燃气轮机整机研发涉及高温材料、燃烧系

统、透平结构设计及整机气动匹配等多学科复杂技术体系，设备需在高温、高压燃气环

境下长期稳定运行，对主机厂的研发能力、试验体系和工程经验要求极高，因此行业进

入门槛较高。 

目前全球燃气轮机市场呈现寡头垄断格局。（1）国际市场：全球整机市场长期由

少数龙头企业主导。根据 Gas Turbine World 统计，2024 年 GEV、三菱重工和西门子能

源三家合计市占率约 85%，行业集中度高。（2）国内市场：具备燃机整机能力的企业

数量更少，目前主要集中在上海电气、东方电气和哈尔滨电气三家大型能源装备集团。

三家企业依托国家“两机专项”政策支持、电力装备产业体系逐步建立燃机整机能力，是

国内燃机整机领域的主要参与者。 
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图56：全球燃气轮机市场呈现寡头垄断格局，主机厂数量较少 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

燃气轮机产业链不同环节的竞争格局差异显著，其中整机环节集中度最高、参与

者最少.（1）上游材料&零部件：主要包括高温合金、涡轮叶片、燃烧室及锻件等关

键材料与部件，参与企业数量相对较多，竞争格局相对分散，且该类型企业通常围绕

OEM 技术体系开展配套供货。（2）中游整机：燃机主机厂需同时具备整机设计、系

统集成、性能匹配及整机调试能力，技术壁垒高、验证周期长、工程经验要求强，因

此具备整机能力的企业数量极少。其中，国内符合条件的企业主要为上海电气、东方

电气和哈尔滨电气。（3）下游应用：主要包括调峰电站、海上平台以及数据中心等

场景，需求广泛。 

整体来看，作为国内少数具备燃机整机能力的企业之一，上海电气在国产燃机产

业链中具备重要平台地位与稀缺性。 
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图57：燃气轮机产业链中，中游整机厂具备高度稀缺价值 

 

数据来源：Wind，各公司官网，东吴证券研究所 

 

燃气轮机需求呈现短期集中释放与高交付时效要求，行业核心约束由技术可得性

阶段性转向整机交付能力。长期来看，高温合金叶片等热端部件仍为核心技术壁垒，但

在需求爆发阶段，零部件供给可通过扩产逐步缓解，而整机环节受主机厂的总装调试能

力、系统集成能力及工程经验限制，短期内难以快速扩张，成为供给释放的关键瓶颈。

对此，西门子能源等主机厂已在海南布局燃机总装及服务基地，通过本土化产能布局缩

短交付周期、提升区域交付效率。 

在此背景下，整机平台价值迎来重估，具备系统集成与工程化交付能力的厂商成为

本轮供给释放的核心载体。AIDC 燃机订单已逐步向第二梯队主机厂外溢。可见，整机

厂商不仅承接产能释放，更掌握订单获取与交付节奏主导权，产业价值分配持续向整机

环节集中。上海电气作为国内少数拥有燃机整机研制能力的企业，凭借优越的系统集成

与规模化交付能力，有望在全球供给紧缺格局中承接 AIDC 电力体系相关燃机需求，产

业稀缺性与战略地位进一步凸显。 
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图58：2025/12/18 西门子总装新基地落地海南，完善燃机一体化流程；侧面印证总装产能对行业约束大，上气平台

价值具备稀缺性 

 

数据来源：海南省人民政府官网，东吴证券研究所 

3.3.   从引进消化到工程验证，上海电气燃机能力持续进阶 

燃气轮机作为典型的高端能源装备，其技术壁垒源于极端运行环境与复杂整机体

系。燃机通过高温高压燃气驱动透平叶片做功，发电效率高度依赖透平入口温度，当前

主流重型机型已提升至约 1550–1600℃，接近镍基高温合金及涂层体系的材料极限，并

持续向更高温度演进。在此条件下为实现设备的长期稳定运行，对材料性能、结构设计

及制造工艺都提出极高要求。具体来看，技术难点集中于透平叶片与燃烧室等热端部件，

整体门槛极高，长期由三菱重工、GEV、西门子能源、安萨尔多等少数龙头厂商主导。 

在此背景下，国内厂商通过引进海外成熟技术、联合研发及资本合作等多种路径，

加快推进先进技术积累与燃机国产化。 

图59：西门子 HL 级重型燃气轮机结构图  
图60：主流厂商均具备 J/H 型重燃技术，透平叶片可承受

约 1600℃高温，技术壁垒极高 

 

 

 

数据来源：西门子官网，东吴证券研究所  数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 
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上海电气基于安萨尔多燃气轮机技术，逐步构建先进全面的整机制造体系。（1）

技术导入期：2014 年，上海电气收购安萨尔多 40%股权并设立合资平台，切入燃机整

机领域。（2）联合开发期：2014–2018 年，公司通过与安萨尔多深度合作，逐步掌握

F/E 级燃机设计制造技术并实现本地生产与服务。2016 年安萨尔多获取 GT36 等 H 级

技术资源，公司同步参与研发，向更高等级燃机升级。（3）自主化&工程验证期：2018

年首台国产 AE94.3A 机组实现国内投运，公司完成 F 级燃机工程化验证。2023 年公司

参与的 H 级燃气轮机在上海电力闵行电厂完成投运，并通过 168 小时满负荷运行的验

证。综合来看，公司整机交付与商业化落地能力有望持续增强。 

 

图61：上海电气燃气轮机发展历程 

 

数据来源：上海电气官网，东吴证券研究所 

 

上海电气已在重型燃气轮机领域形成体系化布局，覆盖发电与工业供能等核心应

用场景。分级别看，公司已完成 E/F 级燃机从技术承接到本地化制造与工程应用的转化，

具备整机自制能力；在更高等级 H 型重燃方面，公司依托安萨尔多体系推进 GT36 型号

燃机联合开发，当前已具备总装能力，但在核心设计及热端技术环节暂处于消化阶段。

同时，公司在低排放燃烧器、压气机叶片及透平叶片等关键部件领域持续推进突破，自

研体系不断完善。 
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图62：上海电气重型燃气轮机产品矩阵逐步完善 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

上气燃机项目已在国内多地实现工程落地并通过满负荷试运行，项目经验持续增

厚。公司于 2018年 6 月在广东四会项目完成国内首台 F级燃机 168小时满负荷试运行，

并在江门、上庄等项目持续落地其他型号燃机，验证多功率等级机型的工程适用性。此

外，公司 H 级燃机已在上海闵行项目投运并完成 168 小时试运行，进入商业运行阶段。

整体来看，持续积累的项目经验与运行验证有望进一步强化上气在燃机领域的市场认可

度，并逐步切入海外市场。 

图63：上海电气燃气轮机产品已在多个国内项目得到验证 

 

数据来源：上海电气官网，东吴证券研究所 
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上海电气叶片业务起源于传统能源装备领域，长期服务于煤电汽轮机等大型动力

设备，形成了深厚的工程配套、制造积累经验。上海电气的叶片制造主体为旗下的无锡

透平叶片有限公司，持股比例为 87.67%。截至 2025 年底，该公司已累计制造各类叶片

超过 200 万片，年产能超 30 万片。此外，上气的叶片产品广泛应用于国内 300MW 以

上电站机组，覆盖火电、气电及核电等多元场景，在国内大叶片市场占据约 70%份额，

并出口至日本、德国、美国等多个国家，具备较强的国际竞争力。展望未来，公司无锡

透平公司的业务已逐步向燃气轮机领域延伸，产品逐步覆盖压气机叶片、涡轮叶片等关

键部件，应用场景由传统能源装备进一步拓展至高端动力装备。 

 

图64：上海电气叶片业务向高端领域延伸，技术能力有望跨赛道升级 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

从技术路径看，汽轮机、燃气轮机与航空发动机同属透平机械体系，即将流体能量

转化为机械能并驱动转子做功的旋转式动力设备。因此，透平叶片在气动设计、转子系

统及热力耦合等方面具备一定技术共通性，使上海电气这一在传统汽轮机叶片领域积累

充足设计制造经验的企业具备向燃气轮机等高端动力装备延伸的基础。同时，燃机涡轮

叶片的工作环境温度更高、更恶劣，因此对材料的耐热性、冷却结构及制造工艺要求显

著提升。在此背景下，公司有望在既有叶片制造基础上持续推进燃机热端部件能力的建

设，并逐步在重燃叶片加工、生产环节取得进展。 
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图65：透平机械原理相通，但燃机技术门槛显著更高 

 

数据来源：上海电气官网，东吴证券研究所 

 

从具体项目看，公司高端叶片能力已开始在多领域实现商业化验证。截至 2025 底，

公司已切入多个海外核电末级大叶片项目，并成功切入航空发动机领域。同时，通过旗

下自动化集团、集优铭宇等主体与浙江华瑞航空制造有限公司、浙江抟原复合材料有限

公司展开战略合作，上海电气有望在航空结构件、装配系统及智能制造产线等环节持续

突破。 

 

图66：积极与外部企业开展高端领域的结构件战略合作，叶片能力有望提升 

 

数据来源：无锡透平公司官网，上海电气官网，东吴证券研究所 
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3.4.   一体化解决方案赋能，上气“工程带设备”模式可复制至燃机出海 

公司作为国内领先的综合能源装备集团，具备燃机一体化解决方案能力。上气在汽

轮机、发电机及电站辅机等环节已形成完整布局，因此在联合循环电站项目中可实现全

流程的协同设计、全环节的匹配优化。联合循环电站对企业的系统集成能力要求更高，

主要系设备之间的匹配程度将直接影响燃机机组的效率、启停性能及长期运行的稳定性。

因此，具备成套装备能力的上海电气未来在燃机项目招标阶段更具优势。 

从具体方案看，公司已形成覆盖不同功率机组的多种联合循环配置，并支持单轴/双

轴及一拖一、一拖二等组合形式，可灵活匹配不同规模电站与应用场景，工程落地能力

覆盖面广。 

 

图67：上海电气燃机联合循环配置体系完善 

 

数据来源：上海电气官网，东吴证券研究所 

 

公司在海外电站工程领域已积累丰富经验，项目地覆盖中东、东南亚、南亚及非洲

等区域，类型涵盖风电、光伏、火电及输变电等多个领域。上海电气通常以 EPC 总承包

方参与海外电站建设，如克罗地亚塞尼 156MW 风电项目、马来西亚沙捞越 500kV 输电

工程以及巴基斯坦塔尔煤电等项目均由公司主导实施并配套核心设备输出。在这一过程

中，上气持续带动风机、输电设备、汽轮机、发电机及光伏组件等国产先进装备实现批

量出海，验证了“工程带设备” 的成熟路径。 

这一模式在燃气轮机业务上具备较强可复制性。燃气轮机作为电站核心设备，其商

业化路径与传统电站设备具有一致性。依托上气既有的海外电站项目经验及强工程落地

能力，公司在燃气发电项目中有望继续通过获取海外项目带动自制燃机设备出海。考虑
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到海外多地区 AIDC 建设带来了新增用电需求，公司有望逐步获取外溢订单，未来成长

空间广阔。 

图68：上海电气海外电站项目经验丰富，燃机有望复制这一出海路径 

 

数据来源：上海电气官网，东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测与投资建议 

核心假设： 

（1）能源装备行业：能源装备为公司第一大收入来源，受益于煤电高效机组建设

与灵活性改造需求，以及核电、风电、燃机等行业景气上行，板块有望快速增长。我们

预计公司该板块 2026–2028 年收入为 825.26/907.79/980.41 亿元，同比分别

+10.0%/+10.0%/+8.0%；随着核电、燃机、海风等高端能源装备占比提升，预计 2026–2028

年毛利率分别为 19.0%/19.5%/20.0%。 

（2）工业装备行业：工业装备板块处于结构调整阶段，后续随着低效业务优化及

产品结构改善，收入降幅有望收窄。我们预计公司该板块 2026–2028 年收入为

375.03/371.28/369.42 亿元，同比分别-1.5%/-1.0%/-0.5%；盈利能力保持相对稳定，预计

2026–2028 年毛利率均为 16.2%。 

（3）系统集成服务业：系统集成服务业务整体进入平稳发展阶段，收入端将保持

小幅增长。我们预计公司该板块 2026–2028 年收入为 206.49/208.55/212.73 亿元，同比分

别 0.0%/+1.0%/+2.0%；随着项目结构优化及服务能力提升，预计 2026–2028 年毛利率保

持在 12.0%。 

（4）其他业务：其他业务占公司整体收入比重相对较小，我们预计公司该板块 2026–
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2028 年收入均为-70.68 亿元，同比增速均为 0.0%，主要系该业务主要体现集团内部业

务抵销及未分配项目，预测期内不对其作增长假设；预计 2026–2028 年毛利率均为 0.0%，

主要系该板块收入与成本口径不具备稳定的业务对应关系，因此出于审慎原则暂按零毛

利率处理。 

图69：上海电气盈利预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司作为中国综合能源装备制造龙头，煤电业务构筑稳固基本盘，燃气轮机与新能

源业务加速发展，有望在 AIDC 驱动的电力需求扩张及全球能源转型过程中持续受益。

我们选取东方电气、哈尔滨电气作为可比公司，主要系同为大型能源装备龙头，在煤电、

核电及气电等领域具备较高业务重合度，且均受电力投资周期驱动。我们预计公司 2026-

2028 年归母净利润为 15.3/23.3/29.5 亿元，对应当前市值 PE 分别为 90/59/47X。考虑到

公司传统业务新签订单充足、燃机业务有望放量，业绩确定性与成长性兼备。尽管短期

估值高于行业平均，但随着业绩进入加速释放期，估值有望逐步消化，具备中长期配置

价值，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图70：可比公司估值表（截至 2026/5/11） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：哈尔滨电气盈利预测值来自 2026/5/11 的 wind 一致预期，东方电气、上海电气盈利预测值均来自东吴预测；

表格中哈尔滨电气市值单位为亿人民币，采用汇率为 2026/5/11 的 1CNY=1.1433HKD。 

 

5.   风险提示 

（1）原材料价格波动风险：大宗物料价格波动与公司主营业务的采购成本存在直接

关系，且公司承接的部分订单周期较长，若原材料价格大幅波动，将对公司利润水平带

来较大影响。 

（2）燃气轮机业务推进不及预期：公司燃机业务处于拓展阶段，若自主研发进展、

成套项目获取或机头资源保障不及预期，可能影响新业务放量节奏。 

（3）汇率风险：公司的电站设备、电站工程、输配电工程等业务均涉及出口业务且

合同金额较大，若人民币汇率波动增大，可能对公司的出口业务产生不利影响。 

（4）地缘政治加剧风险：公司正加快海外市场布局，若国际贸易环境变化、地缘冲

突加剧或关税政策调整，可能对公司海外订单获取及项目交付产生不利影响。 
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上海电气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 221,107 222,367 257,572 268,712  营业总收入 126,679 133,610 141,694 149,188 

货币资金及交易性金融资产 45,696 38,550 61,840 66,711  营业成本(含金融类) 103,962 109,377 115,475 121,043 

经营性应收款项 53,817 69,075 57,631 74,366  税金及附加 754 798 836 888 

存货 47,296 30,157 52,251 35,563  销售费用 3,299 3,273 3,259 3,282 

合同资产 22,347 23,570 23,700 23,529     管理费用 8,446 8,818 8,502 8,205 

其他流动资产 51,951 61,014 62,151 68,542  研发费用 6,164 6,547 6,376 6,117 

非流动资产 104,264 98,648 92,605 86,482  财务费用 830 926 866 977 

长期股权投资 14,664 14,664 14,664 14,664  加:其他收益 1,436 1,603 1,417 1,492 

固定资产及使用权资产 25,643 22,725 18,595 13,693  投资净收益 2,469 2,271 2,820 3,036 

在建工程 5,450 3,270 1,962 1,177  公允价值变动 (268) 0 0 0 

无形资产 10,910 10,910 10,910 10,910  减值损失 (2,420) (2,638) (2,552) (2,566) 

商誉 3,070 3,070 3,070 3,070  资产处置收益 506 520 551 580 

长期待摊费用 512 517 521 536  营业利润 4,947 5,627 8,617 11,219 

其他非流动资产 44,014 43,493 42,883 42,431  营业外净收支  75 17 43 45 

资产总计 325,371 321,015 350,177 355,193  利润总额 5,022 5,644 8,660 11,264 

流动负债 209,278 201,091 224,439 222,080  减:所得税 1,936 1,813 2,846 3,888 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17,100 17,100 17,100 17,100  净利润 3,086 3,831 5,813 7,376 

经营性应付款项 88,325 83,710 98,623 92,609  减:少数股东损益 1,879 2,299 3,488 4,425 

合同负债 69,000 63,609 71,540 75,258  归属母公司净利润 1,206 1,532 2,325 2,950 

其他流动负债 34,852 36,673 37,177 37,113       

非流动负债 36,186 36,186 36,186 36,186  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.10 0.15 0.19 

长期借款 25,836 25,836 25,836 25,836       

应付债券 2,997 2,997 2,997 2,997  EBIT 3,515 7,524 9,751 12,239 

租赁负债 1,793 1,793 1,793 1,793  EBITDA 7,051 15,129 18,007 21,099 

其他非流动负债 5,560 5,560 5,560 5,560       

负债合计 245,464 237,278 260,626 258,267  毛利率(%) 17.52 18.14 18.50 18.87 

归属母公司股东权益 54,695 56,227 58,552 61,503  归母净利率(%) 0.96 1.15 1.64 1.98 

少数股东权益 25,212 27,511 30,999 35,424       

所有者权益合计 79,907 83,738 89,551 96,927  收入增长率(%) 9.03 5.47 6.05 5.29 

负债和股东权益 325,371 321,015 350,177 355,193  归母净利润增长率(%) 60.30 27.04 51.75 26.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 10,516 (6,665) 23,478 5,304  每股净资产(元) 3.52 3.62 3.77 3.96 

投资活动现金流 (14,003) (125) 169 (122)  最新发行在外股份（百万股） 15,540 15,540 15,540 15,540 

筹资活动现金流 (3,306) (804) (804) (812)  ROIC(%) 1.70 3.94 4.87 5.69 

现金净增加额 (6,841) (7,593) 22,843 4,370  ROE-摊薄(%) 2.21 2.73 3.97 4.80 

折旧和摊销 3,536 7,605 8,257 8,860  资产负债率(%) 75.44 73.91 74.43 72.71 

资本开支 (4,476) (1,969) (2,224) (2,548)  P/E（现价&最新股本摊薄） 114.66 90.26 59.48 46.88 

营运资本变动 2,448 (18,736) 9,465 (10,642)  P/B（现价） 2.53 2.46 2.36 2.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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