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摘要

 电力设备&工控板块2025年收入与利润均实现较快增长，26Q1收入延续增长，但利润端同比承压，环比有所修复。1）行业收入快速增长，景气度较高。电力设备/工控

板块2025年收入6777/1550亿元，同比+6%/+22%，归母净利润521/114亿元，同比+20%/+34%，2026Q1收入1595/370亿元，同比+13%/+16%，归母净利润122/25亿元，

同比+8%/-11%。2）26Q1毛利率与净利率水平同比回落，环比修复。2026Q1电力设备/工控行业毛利率为23%/26.1%，同比-0.5/-0.9pct，环比+0.1/+0.2pct；归母净利率

为8%/6.8%，同比-0.4/-2.1pct，环比+2.5/+1.9pct，盈利能力较25Q4明显修复。3）2026Q1末合同负债较同期+14%/+2%，存货较同期+19%/36%。4）2026Q1经营活动现

金流阶段性承压，净流出55/7.8亿元，净流出规模同比+67%/-260%。

 工控行业Q1需求进一步复苏，龙头汇川强α进一步体现，二线伟创&雷赛&信捷在OEM市场需求整体向好的情况下也实现稳健增长。1）25年营收&利润同步增长，26Q1

营收增长、利润下滑。2025年工控板块实现营业收入1550亿元，同比+22%，实现归母净利润114.4亿元，同比+34%，其中2025Q4实现收入441亿元，同比+19%，环比

+14%；实现归母净利润21.4亿元，同比+114%，环比-27%。26Q1实现收入370亿元，同比+16%，环比-16%；实现归母净利润25.0亿元，同比-11%，环比+17%。2）竞争

依旧激烈但边际趋缓。25年板块毛利率26.0%，同比-1.0pct；归母净利率为7.4%，同比+0.65pct，其中25Q4板块毛利率25.9%，同比+1.6pct，环比+0.3pct；归母净利率为

4.9%，同比+2.1pct，环比-2.8pct。26Q1板块毛利率26.1%，同比-0.9pct，环比+0.2pct；归母净利率为6.8%，同比-2.1pct，环比+1.9pct。3）经营性现金流25年保持健康，

26Q1阶段性承压。25年板块经营性现金流为净流入195亿元，同比+16%，其中25Q4板块经营性现金流为净流入85.7亿元，同比-6.7% ；26Q1板块经营性现金流为净流出

7.8亿元，同比-260% 。4）公司层面，汇川收入增势向好，二线伟创&雷赛&信捷也实现稳健增长。

 国内电力设备板块26Q1收入增长显著，细分板块利润分化明显：国内高压/特高压板块整体盈利快速修复、国内配电板块账面利润回升、低压电器板块增收不增利、国

内智能用电板块受电表降价影响利润显著回落。1）从不同板块来看，26Q1国内电力设备板块实现营收811亿元，同比+13%，实现归母净利润57亿元，同比+7%。其中，

高压/特高压营收同比+6%，归母净利润同比+12%；国内配电营收同比-9%，归母净利润同比+42%；低压电器营收同比+41%，归母净利润同比+2%；智能用电营收同

比-1%，归母净利润同比-58%。2）盈利能力方面，受智能电表拖累，国内电力设备26Q1整体毛利率与归母净利率同比均小幅下滑。26Q1国内电力设备板块毛利率22.0%，

同比-1.1pct；归母净利率7.1%，同比-0.4pct。3）存货稳健增长，现金流有所承压。26Q1国内电力设备板块存货1225.8亿元，同比+13.8%，除低压电器板块外均保持稳健

增长；经营性现金流净流出11.2亿元，同比-264.8%。

 出海设备板块收入稳健增长，盈利能力受交付与确认节奏影响有所下滑。1）业绩保持稳健增长。25Q4出海板块实现营收451亿元，同比+2.3%；实现归母净利润21亿元，

同比+9%。26Q1板块实现营收400亿元，同比+8.9%；实现归母净利润34亿元，同比-3.0%。2）毛利率整体平稳，26Q1净利率小幅回落。25Q4板块毛利率为24.3%，归母

净利率4.8%，同环比+0.3pct/-6.9pct，主要受四季度项目确认节奏及费用投放扰动影响。26Q1板块毛利率为24.1%，同比基本持平，归母净利率为8.4%，同环比-

1.0pct/+3.6ct。3）存货/合同负债整体保持增长，支撑后续业绩释放。25Q4期末存货389亿元，同比+22.8%；合同负债135亿元，同比+5.2%。26Q1期末存货进一步增至

424亿元，同比+21.3%；合同负债140亿元，同比+5.5%。26Q1受季节性影响经营现金流阶段性承压，净流出4亿元，同比-228.1%。

 AIDC板块量价双收，受益于国内外云厂商资本开支高增长。1）业绩整体显著增长。25Q4AIDC出海板块实现营收457亿元，同比+8.2%；实现归母净利润19亿元，同比

+163.1%。26Q1板块实现营收383亿元，同比+16.9%；实现归母净利润31亿元，同比+24.6%。2）盈利能力方面，毛利率与净利率持续提升。25Q4板块毛利率为21.3%，

同环比+3.0pct/-0.6pct，归母净利率4.3%，同环比+2.5/-2.7pct。26Q1板块毛利率为22.4%，同环比+0.3pct/+1.1pct，归母净利率为8.1%，同环比+0.5pct/+3.8pct。3）存货

/合同负债延续增长，经营性现金流阶段性承压。25Q4期末存货465亿元，同比+17.9%；合同负债517亿元，同比+15.5%。26Q1期末存货进一步增至554亿元，同比

+30.4%；合同负债140亿元，同比+19.0%。26Q1经营性现金流受回款与付款节奏影响阶段性承压，净流出40亿元，同比-20%。

 投资建议：1）人形机器人&工控推荐三花智控、汇川技术、宏发股份、浙江荣泰、北特科技、雷赛智能、儒竞科技、伟创电气、震裕科技、斯菱股份、科达利、兆威

机电、优必选、祥鑫科技、奥比中光、信捷电气、捷昌驱动等，关注峰岹科技、凌云股份、南山智尚、步科股份、五洲新春、鸣志电器、龙溪股份、柯力传感、禾川科

技、正弦电气、众辰科技等。2）发电设备：燃气轮机重点推荐东方电气，建议关注海联讯。3）电力设备出海及特高压：作为供不应求的核心环节，重点推荐思源电气、

金盘科技、伊戈尔，建议关注神马电力、白云电器、平高电气、中国西电、许继电气等。4）AIDC是当前成长性最强的方向，服务器电源看好海外链，重点推荐：麦格

米特，建议关注：欧陆通；柜外电源国内电力电子公司具备全球竞争力，重点推荐：阳光电源、中恒电气，优优绿能等；配电电器重点推荐：良信股份；SST重点推荐：

四方股份、金盘科技。

 风险提示：宏观经济下行，电网投资不及预期，竞争加剧，原材料价格上涨超预期等。
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数据来源：Wind，东吴证券研究所4

1 前言

◆ 电力设备板块2025年收入同比+6%，归母净利润同比+20%。工控板块2025年收入同比+22%，归母净利润

同比+34%。我们在电力设备板块选取了54家上市公司，2025年收入6777亿元，同比增长6%，归母净利润

521亿元，同比增长20%。我们在工控板块选取了24家上市公司，2025年收入1550亿元，同比增长22%，归

母净利润114亿元，同比增长34%。

◆ 电力设备板块2026Q1收入同比+13%，归母净利润同比+8%。工控板块2026Q1收入同比+16%，归母净利润

同比-11%。电力设备板块2026Q1收入1595亿元，同比增长13%，归母净利润122亿元，同比增长8%。工控

板块2026Q1收入370亿元，同比增长16%，归母净利润25亿元，同比下降11%。

分项 营业收入（亿元） 同比增速（%） 归属母公司股东净利润（亿元） 同比增速（%）

电力设备 1,595 13% 122 8%

国内电力设备 811 13% 57 7%

出海 400 9% 34 -3%

AIDC 383 17% 31 25%

工控 370 16% 25 -11%

表电力设备工控板块2025年收入和归母净利润情况

表电力设备工控板块2026Q1收入和归母净利润情况

分项 营业收入（亿元） 同比增速（%） 归属母公司股东净利润（亿元） 同比增速（%）

电力设备 6,777 6% 521 20%

国内电力设备 3,526 3% 276 19%

出海 1,673 5% 149 16%

AIDC 1,578 14% 96 29%

工控 1,550 22% 114 34%



5

1 前言

◆ 2026Q1电力设备和工控板块毛利率、归母净利率环比修复，但同比仍有一定压力。2026Q1电力设备板块毛利

率为23%，同比-0.5pct，较25Q4提升0.1pct，其中国内电力设备/出海/AIDC分别同比-1.1/0.0/+0.3pct。从25Q4

到26Q1看，电力设备板块毛利率平稳，AIDC板块毛利率提升，国内电力设备同比承压。2026Q1电力设备板块

归母净利率为8%，同比-0.4pct，较25Q4提升2.5pct，其中国内电力设备/出海/AIDC分别同比-0.4/-1.0/+0.5pct，

较25Q4变动+1.5/+3.6/+3.8pct。从25Q4到26Q1看，电力设备板块归母净利率由5%提升至8%，主要系毛利率

回升叠加费用端改善共同推动。工控板块方面，2026Q1毛利率为26.1%，同比-0.9pct，较25Q4提升0.2pct，盈

利能力环比小幅修复但同比仍承压；归母净利率为6.8%，同比-2.1pct，较25Q4提升1.9pct，较上一季度低基数

有所改善，但仍明显低于去年同期。整体来看，工控板块盈利能力较25Q4有所恢复，但同比仍有压力。

图电力设备工控板块分季度毛利率情况 图电力设备工控板块分季度归母净利率情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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1 前言

◆ 2026Q1电力设备板块和工控板块期间费用率同环比下降。2026Q1电力设备板块期间费用率为13.2%，同比

+0.2pct，环比 -1.5pct。其中国内电力设备/出海/AIDC期间费用率分别为 12.7%/13.3%/14.0%，同比 -

0.5/+1.6/+0.3pct，环比-1.0/-1.5/-2.5pct。从25Q4到26Q1看，电力设备板块期间费用率由14.7%回落至13.2%，

国内电力设备、出海及AIDC三大方向费用率均有所下降，其中AIDC降幅最为明显。工控板块方面，2026Q1

期间费用率为18.2%，同比+0.4pct，环比-0.2pct。整体来看，2026Q1期间费用率较25Q4均有所改善，但结构

上表现为电力设备板块改善更为明显，工控板块则延续高位震荡特征。

期间费用率 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 Q1同比 Q1环比

电力设备 13.0% 11.3% 13.1% 14.7% 13.2% 0.2pct -1.5pct

国内电力设备 13.3% 11.4% 13.0% 13.8% 12.7% -0.5pct -1.0pct

出海 11.7% 10.8% 12.8% 14.8% 13.3% 1.6pct -1.5pct

AIDC 13.7% 11.4% 13.6% 16.6% 14.0% 0.3pct -2.5pct

工控 17.9% 15.5% 17.3% 18.5% 18.2% 0.4pct -0.2pct

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图电力设备工控板块分季度费用率情况
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1 前言

◆ 2026Q1电力设备板块经营现金流净额同比减少55亿元，存货规模较年初+8%，合同负债同比+2%；工控板

块经营现金流净额同比减少7.8亿元，存货规模同比+11%，合同负债同比+3%。2026Q1电力设备板块经营活

动现金流量净流出55亿元，净流出规模同比扩大67%；工控板块经营活动现金流量净流出7.8亿元，净流出规

模同比缩小260%。截至2026Q1，电力设备板块存货规模为2204亿元，同比+19%，较2025Q4增长156亿元，

环比+8%；工控板块存货规模为365亿元，同比+36%，较2025Q4增长37亿元，环比+11%。从年初变化看，

板块存货在2025Q4高基数基础上继续抬升，主要受AIDC存货环比修复带动，26Q1环比+19%。2026Q1电力

设备板块合同负债规模为1065亿元，同比+14%，较2025Q4变化18亿元，环比+2%；工控板块合同负债规模

为41亿元，同比+2%，较2025Q4变化1亿元，环比+3%。整体来看，电力设备板块合同负债延续较高水平。

图电力设备&工控板块整体2023Q1-2026Q1存货情况（亿元） 图电力设备&工控板块整体2023Q1-2026Q1合同负债情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所



2.1 工控：需求兼具周期性及成长性

数据来源：Wind，睿工业，东吴证券研究所

图 工控行业周期轮动
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固定资产投资完成额:制造业:累计同比 OEM市场销售额增速

周期性：

 从历史上看，2008年以来3轮

上行周期，行业增长与制造

业景气度、固投的关系明确，

行业业绩的波动性高于股价

的弹性。

 第一轮“四万亿计划”：

2008 年四万亿 +PMI 自

2008年历史低位后连续

反弹，2010年工控行业

增速创新高，2009年、

2010年年初至年末超额

收益分别达93%、72%。

 第二轮房地产三年小周期反

弹： 2013-2014年持续超额

收益，房地产投资2013年初

有一定反弹+轻工业用电量

增长+PMI持续位于荣枯线

之上，行业略有增速，股价

略有超额收益。
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上证综合指数 申万行业指数:二级行业:自动化设备

 第五轮先进制造驱

动：19Q4复苏、20-

21年高增，21年中

景气度最高，后增

速逐步放缓。从房

地产投资驱动到制

造业投资驱动

 第四轮贸易战扰

动：2018Q2开始

贸易战影响下游

投资信心，工控

行业增速开始快

速下行，股价整

体有所回落。

 新一轮周期：

24Q4企稳、25年

开始向上态势，

26年趋势持续。

以传统行业需求

上行为主导，新

能源增速相对24

年放缓

 第三轮供给侧改革：

2016H2开始反弹，制造

业和房地产都是触底反

弹，2017年行业弹性甚

至接近2010年，说明行

业弹性仍然很高，指数

反弹不明显，个股龙头

业绩和股价表现优异。
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2.2 中观行业季度跟踪：需求复苏进一步明确

 分 产 品 来 看 ， 2026Q1 低 压 变 频 / 交 流 伺 服 / 中 大 型 PLC/ 小 型 P L C 销 售 额 环 比 增 速 分 别 为

15.5%/+14.2%/+38.0%/+11.3%。

图 工控行业分四大产品环比增速

表 工控行业分产品增速（单位：百万元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2023Q1 YoY 2025Q1 YoY 2025Q2 YoY QoQ 2025Q3 YoY QoQ 2025Q4 YoY QoQ 2026Q1 YoY QoQ
低压变频器 7763 -3.0% 7370 1.0% 7244 3.0% -1.7% 7395 -0.5% 2.1% 6638 1.9% -10.2% 7665 4.0% 15.5%
交流伺服 5539 -8.5% 5480 4.5% 5782 10.2% 5.5% 5457 10.1% -5.6% 5602 9.8% 2.7% 6400 16.8% 14.2%
大中型PLC 2081 3.5% 2187 20.3% 2050 45.2% -6.3% 2124 54.8% 3.6% 2158 34.5% 1.6% 2977 36.1% 38.0%
小型PLC 1844 -4.6% 1443 4.0% 1512 6.6% 4.8% 1679 11.0% 11.0% 1484 8.9% -11.6% 1651 14.4% 11.3%
HMI 1134 -1.6% 1159 3.7% 1365 2.7% 17.8% 1198 5.4% -12.2% 1143 5.3% -4.6% 1257 8.5% 10.0%
CNC 3765 -10.2% 3680 3.0% 4005 16.6% 8.8% 3650 13.7% -8.9% 4215 12.4% 15.5% 4490 22.0% 6.5%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2020Q2 2020Q4 2021Q2 2021Q4 2022Q2 2022Q4 2023Q2 2023Q4 2024Q2 2024Q4 2025Q2 2025Q4

低压变频器 交流伺服 大中型PLC 小型PLC
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2.2 中观行业季度跟踪：需求复苏进一步明确

 工控自动化市场26Q1整体增速+2.3%，OEM行业复苏进一步明确。1）分市场看，26Q1OEM市场、项目型

市场整体增速为+6.6%/+0.7%，新兴行业投资明显回暖，传统行业改造订单释放，项目型需求改善；2）分

行业来看，26Q1锂电需求超预期，AI算力投资拉动半导体等电子行业设备需求大幅增长，工业机器人/食品

饮料/物流等行业均明显改善。

图 工控行业下游细分行业增速

数据来源：Wind，东吴证券研究所

                                                                                                                                                                                                            
亿元 2024Q3 YoY 2024Q4 YoY 2025Q1 YoY 2025Q2 YoY 2025Q3 YoY 2025Q4 YoY 2026Q1 YoY
OEM市场合计 21849 -2.1% 25416 -7.3% 23021 5.8% 25078 6.1% 20934 -4.2% 24554 -3.4% 24550 6.6%
机床 1813 -11.6% 1814 -25.2% 2195 32.3% 2054 14.6% 2175 20.0% 1982 9.3% 2349 7.0%
电子制造 1947 6.8% 1929 -3.1% 2018 4.6% 1759 -13.0% 1981 1.7% 1962 1.7% 2220 10.0%
半导体 1477 -11.5% 1572 -21.6% 1807 5.9% 1710 11.0% 1681 13.8% 1664 5.9% 2078 15.0%
电池 1203 2.8% 1782 43.5% 1425 -5.5% 1449 24.2% 1576 31.0% 1692 -5.1% 1924 35.0%
纺织 1388 8.4% 1376 4.2% 1739 25.2% 1620 22.2% 1411 1.7% 1509 9.7% 1756 1.0%
工业机器人 1371 -3.9% 1437 -2.6% 1240 -6.3% 1275 -5.4% 1437 4.8% 1332 -7.3% 1513 22.0%
食品饮料 1282 4.7% 1226 -1.8% 1348 12.3% 1273 1.0% 1275 -0.5% 1151 -6.1% 1469 9.0%
物流 1196 10.5% 1221 11.8% 1228 8.1% 1270 11.1% 1341 12.1% 1239 1.5% 1351 10.0%
电梯 1108 10.2% 1172 11.7% 1343 13.4% 1314 16.3% 1327 19.8% 1368 16.7% 1330 -1.0%
包装 1241 10.5% 1312 -0.2% 1269 0.5% 1222 0.1% 1349 8.7% 1306 -0.5% 1294 2.0%
暖通空调 842 10.1% 794 2.6% 853 -1.4% 846 1.4% 819 -2.7% 844 6.3% 878 2.9%
起重 816 -0.6% 863 -10.0% 829 -3.8% 811 2.1% 784 -3.9% 801 -7.2% 763 -8.0%
塑料 624 9.5% 596 2.2% 663 5.4% 670 5.5% 664 6.4% 645 8.2% 683 3.0%
橡胶 529 1.0% 530 2.3% 544 3.2% 543 3.6% 565 6.8% 544 2.6% 533 -2.0%
纸巾 489 1.2% 494 -0.2% 467 -1.3% 485 0.2% 507 3.7% 462 -6.5% 472 1.1%
制药 408 4.9% 405 6.3% 407 -1.7% 384 3.2% 380 -6.9% 372 -8.1% 411 1.0%
印刷 497 29.8% 462 37.5% 428 15.4% 431 -1.8% 426 -14.3% 465 0.6% 342 -20.1%
工程机械 373 -14.6% 378 1.6% 331 -9.1% 343 -10.2% 351 -5.9% 347 -8.2% 321 -3.0%
建材 347 4.8% 279 -8.2% 297 -6.9% 290 -16.7% 285 -17.9% 363 30.1% 276 -7.1%
烟草 52 18.2% 54 20.0% 52 10.6% 50 -2.0% 52 0.0% 52 -3.7% 49 -5.8%
其他 2846 -23.6% 5720 -23.7% 2538 -2.0% 5279 9.5% 548 -80.7% 4454 -22.1% 2538 0.0%
项目型市场合计 63554 2.7% 61016 4.0% 65776 3.5% 60344 1.3% 64124 0.9% 59273 -2.9% 66254 0.7%
化工 13997 4.8% 14169 7.0% 14801 -1.3% 14247 0.5% 13482 -3.7% 13190 -6.9% 14061 -5.0%
市政及公共设施 11319 2.7% 11667 4.8% 12892 6.3% 12056 2.3% 12177 7.6% 11459 -1.8% 13537 5.0%
电力 8186 7.5% 7919 13.3% 7980 13.8% 7900 8.1% 8358 2.1% 7979 0.8% 8539 7.0%
石化 6002 15.7% 5853 7.2% 7270 33.3% 6229 6.8% 5979 -0.4% 5774 -1.3% 6979 -4.0%
冶金 5108 4.9% 4617 -1.5% 4531 -12.0% 4692 -5.9% 4904 -4.0% 4744 2.8% 4304 -5.0%
采矿 2929 -1.3% 3255 2.9% 3386 -9.8% 3549 13.4% 3581 22.3% 3448 5.9% 4165 23.0%
汽车 4048 -14.0% 4096 -9.9% 3678 -10.1% 3645 -9.6% 3751 -7.3% 3679 -10.2% 3715 1.0%
造纸 2315 2.0% 2275 -3.3% 2658 20.2% 2588 15.0% 2508 8.3% 2333 2.5% 2631 -1.0%
其他 9650 -2.2% 7165 1.2% 8580 -1.8% 5438 -10.1% 9384 -2.8% 6667 -7.0% 8323 -3.0%
工控行业合计 85403 1.4% 86432 0.4% 88797 4.1% 85422 2.7% 85058 -0.4% 83827 -3.0% 90804 2.3%

2024 2025 2026
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2.3 公司月度跟踪：Q1销售/订单改善

 Q1企业订单及销售增长提速，预计Q2景气度延续。年初以来，锂电、半导体、消费类3C行业持续高景气，

物流、包装、印刷等多行业持续表现较好，食品饮料、纺织、液晶、机床等行业需求复苏。我们预计全年工

控OEM市场同比5~10%增长，内资公司凭借新兴产业需求复苏加速及持续替代日系品牌实现稳健增长。

表工控公司月度销售/订单统计（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

销售 GR 销售 GR 销售 GR 销售 GR 销售 GR 订单 GR
1月 1.2 -40% 0.74 -27% 1.1 -33% 4.5 -10% 0.6 -25% 1 -6%
2月 1.5 -6% 0.89 -63% 1.15 -3% 5.1 2% 1 113% 0.72 3%
3月 2.2 29% 1.74 0% 1.35 2% 5.5 10% 0.96 12% 0.44 10%
4月 2.2 69% 0.99 -53% 1.35 -11% 5.7 46% 1 n.a. 0.5 11%
5月 1.9 -10% 1.14 -31% 1.3 -13% 4.5 15% 0.97 94% 0.7 -7%
6月 2.15 8% 1.15 -36% 1.3 -24% 2.8 -8% 0.79 -21% 0.67 -4%
7月 1.8 13% 0.87 -25% 1.2 -6% 3.2 -20% 0.7 -42% 0.75 0%
8月 1.4 -7% 1.04 -2% 1.1 -6% 2.8 -3% 0.65 -41% 0.7 8%
9月 1.3 0% 1.17 -24% 1 -7% 5.7 36% 0.8 -33% 0.75 0%
10月 1.2 -8% 0.82 -9% 1 -5% 3.3 0% 0.7 -30% 0.7 -4%
11月 1.4 -7% 1.01 3% 1.2 11% 2.2 -4% 0.8 -20% 0.75 -6%
12月 1.6 14% 1.12 2% 1.1 9% 3.5 59% 0.7 -30% 0.9 -2%
1月 1.65 38% 1 35% 1.2 4% 4.8 7% 0.65 8% 0.95 -5%
2月 1.4 -7% 0.76 -15% 1.15 -9% 3.7 -27% 0.35 -65% 0.65 -10%
3月 1.65 -41% 1.12 -36% 1.1 -19% 5.1 -7% 0.7 -27% 0.5 14%
4月 1.5 -32% 1.77 79% 1.4 4% 5.2 -9% 0.85 -15% 0.45 -10%
5月 1.3 -46% 1.61 41% 1.35 4% 4 -11% 0.75 7% 0.7 0%
6月 1.1 -49% 1.41 23% 1.3 0% 4.8 71% 0.7 -11% 0.72 7%
7月 1.2 -33% 1.12 29% 1.35 13% 3.2 0% 0.75 7% 0.66 -12%
8月 1.3 -7% 1.22 17% 1.2 9% 2.6 -7% 0.75 15% 0.6 -14%
9月 1.2 -8% 1.23 5% 1.1 10% 4.4 -23% 0.7 -13% 0.66 -12%
10月 1.1 -8% 0.92 12% 1.09 9% 3.2 -3% 0.6 -14% 0.62 -11%
11月 1.6 7% 1.12 11% 1.3 8% 2.8 27% 0.75 7% 0.78 4%
12月 1.5 -6% 1.26 13% 1.2 9% 3 -14% 0.8 14% 0.9 0%
1月 0.98 -41% 1.14 -14% 1.2 0% 4.2 -13% 0.52 -20% 0.95 0%
2月 2 43% 1.02 34% 1.27 10% 3.9 5% 0.65 86% 0.7 8%
3月 1.2 -8% 1.19 6% 1.15 5% 5.1 0% 0.76 9% 0.48 -4%
4月 1.5 0% 1.78 1% 1.35 -4% 4.9 -6% 0.7 -18% 0.42 -7%
5月 1.4 8% 1.61 0% 1.38 2% 4.2 5% 0.61 -19% 0.65 -7%
6月 1.4 27% 1.44 2% 1.35 4% 5.3 10% 0.68 -3% 0.66 -8%
7月 1.5 25% 1.1 -2% 1.36 1% 3 -6% 0.67 -11% 0.68 3%
8月 1.7 31% 1.43 17% 1.3 8% 2.3 -12% 0.72 -4% 0.57 -5%
9月 0.9 -25% 1.32 7% 1.15 5% 4.3 -2% 0.65 -7% 0.55 -17%
10月 1.2 9% 0.96 4% 1.11 2% 3.6 13% 0.6 0% 0.5 -19%
11月 1.5 -6% 1.22 7% 1.32 2% 3.2 14% 0.68 -9% 0.65 -17%
12月 1.6 7% 1.41 9% 1.3 8% 3.5 17% 0.62 -23% 0.8 -11%
1月 1.9 94% 1.25 10% 1.5 25% 6.1 45% 0.85 63% 1 5%
2月 0.86 -57% 0.95 -7% 1.1 -13% 4.1 5% 0.4 -38% 0.5 -29%
3月 1.3 8% 1.33 12% 1.25 9% 4.5 -12% 0.66 -13% 0.5 4%

2026Q1

销售/订单

2025Q3

2025Q2

2025Q1

2023Q2

2023Q3

2023Q4

2024Q1

2024Q2

2024Q3

中大PLC
厂商 安川 松下 台达 ABB 安川 施耐德

产品类型 伺服 低压变频器

2024Q4

2023Q1

2025Q4
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2.4 竞争格局：内资头部全面提速，小品牌出清

 伺服：多行业需求共振。1）需求端：2026Q1锂电持续放量，AI算力投资拉动PCB、泛半导体设备新一轮建

设，物流仓储自动化持续推进。2）供给端：头部国产厂商规模扩张势头明显，部分外资通过加大本土化产

品，同时围绕锂电等高景气赛道实现增长。

 低压变频器：需求复苏，格局稳定。26Q1低压变频需求复苏，新兴产业投资回暖，传统行业节能改造订单释

放。外资通过代理商政策&组织架构调整更加适应中国市场，头部品牌保持增长。

 小型PLC：需求超预期复苏，电子&物流为主要驱动力。1）需求侧：电子行业-苹果进入批量订货阶段，AI相

关需求持续旺盛；物流投资能够持续增长。2）供给侧：汇川领衔，内资增长明显加速，外资围绕3C、汽车

、包装、食饮等行业进行防守。

图低压变频器内外资比例（右轴为CR5占比，下同）

数据来源：睿工业，Wind，东吴证券研究所

图小型PLC内外资比例

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

外资占比 内资占比 CR5占比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

外资占比 内资占比 CR5占比

63%

64%

65%

66%

67%

68%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021 2022 2023 2024 2025

外资占比 内资占比 CR5占比

65%

70%

75%

80%

85%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021 2022 2023 2024 2025

外资占比 内资占比 CR5占比

图交流伺服内外资比例 图大中型PLC内外资比例



13

2.5 出海：龙头破局存量市场，海外存在替代机遇

 海外尤其是东南亚、一带一路等需求相对较好，欧美技术、品牌壁垒高，但市场空间更大，24H2开始部分

内资工控公司开始在欧美创新性产品方面获取定点，但由于原有品牌积淀深厚，替代仍需时间：

 东南亚国家市场追求性价比&解决方案，需求增速快于国内，行销能力重于技术研发能力。25H1伟创依托海

外非俄国家的光伏扬水等行业而增长较快，欧洲地区经销商拓展正常进行，美国认证暂停（原本无对美业

务）；麦米印度空调变频需求增速趋缓，汇川海外增长稳定，主要也是印度、东南亚等市场工控需求拉动

，海外电梯24年&25H1增长边际放缓，工控以解决方案&定制化出海。

 欧洲和美国市场，针对行业大客户，内资龙头凭借产品差异化创新和定制化服务，同样实现了替代。如麦

格米特进入欧美电源领域，25年已拿到订单。汇川进入欧洲注塑机领域，电梯产品已在匈牙利工厂部分落地

，工控品牌逐渐渗透。鸣志电器依托海外子公司进入医疗、机器人等高端领域。

 日本和德国市场自动化技术世界前列，市场拓展难度高，客户采购对技术的考量排在第一位，攻克难度高

于前两者。内资涉足较少，麦格米特、鸣志电器在日本OA市场有产品销售。

表 工控公司出海情况更新（按海外直接营收规模排序。截至2025年报）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

国内工控公司（按照海
外收入体量排序）

海外营收（亿元） 海外营收YoY 海外收入占比 海外毛利率 国内毛利率
海外毛利率-

国内毛利率
麦格米特 27.93 4.39% 29.70% 25.58% 20.90% 4.68pct

汇川技术 26.49 29.89% 5.87% 35.49% 28.55% 6.94pct

英威腾 13.92 4.79% 31.11% 37.77% 28.52% 9.25pct

伟创电气 5.44 19.36% 28.53% 49.26% 33.31% 15.95pct
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 国内机器人零部件空间测算：长期空间排序来看，行星滚柱丝杠>无框力矩电机>谐波减速器>空心杯电机>

梯形丝杠>行星减速器。

图：国内人形机器人零部件空间测算

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算

2.6 人形机器人：积极布局，聚焦零部件

中国 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

中国人形机器人新增需求（万台） 1 4 17 33 64 136 243 446 736 965 1163

-增速 531% 160% 55% 47% 118% 48% 38% 35% 27% 24%

旋转执行器（亿元） 12 36 133 152 258 386 545 836 1410 1882 2154

-增速 212% 270% 14% 69% 50% 41% 53% 69% 34% 14%

线性执行器（亿元） 0 0 0 89 145 325 661 1224 1917 2390 2735

-增速 63% 123% 103% 85% 57% 25% 14%

无框力矩电机（亿元） 2 7 27 49 85 150 256 443 716 920 1053

-增速 212% 291% 77% 74% 78% 70% 73% 62% 29% 14%

谐波减速器（亿元） 6 18 61 65 107 160 226 347 584 780 893

-增速 212% 248% 7% 64% 50% 41% 53% 69% 34% 14%

行星滚柱丝杠（亿元） 0 0 0 46 70 148 293 528 827 1031 1180

-增速 54% 111% 98% 80% 57% 25% 14%

梯形丝杠（亿元） 0 0 0 5 9 20 40 72 112 140 160

-增速 64% 124% 98% 80% 57% 25% 14%

空心杯电机（亿元） 0 1 5 9 20 51 95 188 316 408 483

-增速 264% 276% 103% 117% 153% 85% 97% 69% 29% 18%

行星减速器（亿元） 0 0 1 2 4 10 18 35 59 77 91

-增速 264% 276% 103% 117% 153% 85% 97% 69% 29% 18%



15

人形机器人零部件：工控公司均有卡位核心零部件及其总成

 工控公司均有卡位核心零部件及其总成。除了丝杠、减速器等机械件相对布局少，电机、驱动及编码器均

有系列产品。

 工控公司人形机器人业务处于送样阶段，订单和收入体量并不大，团队大多依靠协作、服务机器人零部件

销售收入去反哺人形机器人零部件开发，25年仅亿元及以下收入体量，需待人形产业化后贡献业绩增量。

 汇川持续推进“AI+人形”重大战略布局：1）聚焦零部件+工业场景解决方案，电控、电机、驱动器、关节

模组、行星丝杠、编码器产品均完成第一代产品开发并获得部分定点，预计26年仿生臂可实现量产交付状态；

2）服务领域通过零部件赋能行业，工业领域将与厂商合作，提供零部件及数据，不放弃高价值场景的整机

解决方案；3）计划26年针对小批量多品种的工业场景发布2-3款解决方案。

表：工控公司在人形机器人零部件的布局

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2.6 人形机器人：积极布局，聚焦零部件

公司 是否发布系列产品 空心杯电机无框伺服电机 驱动器 编码器 丝杆
谐波/行星减速

器
整机

汇川技术 没发布 √ √ √ √ √ √

鸣志电器
发布空心杯与无框电机及其

驱动
√ √ √ √ √

雷赛智能
发布空心杯与无框电机及其

驱动
√ √ √ √

禾川科技 发布无框伺服系列产品 √ √ √ √ √ √ √

伟创电气 发布无框伺服系列产品 √ √ √ √ √

信捷电气 发布中大型PLC及伺服产品 √ √ √ √
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2.7 2025年&2026一季度度行业总结：复苏趋势进一步明确

 工控行业2025年复苏持续，龙头汇川收入增势向好，二线如伟创、雷赛、信捷在OEM市场需求整体向好

的情况下也实现稳健增长。2025年工控板块实现营业收入1550亿元，同比+22%，实现归母净利润114.4亿

元，同比+34%，其中2025Q4实现收入441亿元，同比+19%，环比+14%；实现归母净利润21.4亿元，同比

+114%，环比-27%。26Q1实现收入370亿元，同比+16%，环比-16%；实现归母净利润25.0亿元，同比-11%

，环比+17%。其中2026Q1汇川/伟创/禾川/雷赛/信捷收入同比+13%/+21%/+19%/+35%/+20%，归母净

利润同比-23%/-15%/+79%/+29%/+18%。

表工控公司收入和归母净利润变动情况分析表（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 竞争依旧激烈但边际趋缓。25年板块毛利率26.0%，同比-1.0pct；归母净利率为7.4%，同比+0.65pct，其中

25Q4板块毛利率25.9%，同比+1.6pct，环比+0.3pct；归母净利率为4.9%，同比+2.1pct，环比-2.8pct。26Q1板

块毛利率26.1%，同比-0.9pct，环比+0.2pct；归母净利率为6.8%，同比-2.1pct，环比+1.9pct。主要原因有：1）

新能源资本开支边际好转，传统行业增势延续，价格竞争边际趋缓。2）工控企业在新业务/新市场上（完善

工控解决方案品类&横向延伸至人形机器人等新技术领域）已完成前期平台搭建，费用率稳步下行。

 期间费用率长期稳定在20%上下，2025Q4期间费用率同环比均上升，26Q1期间费用率同比小幅上升，环比小

幅下降。25Q4工控行业整体销售费用率上升。26Q1行业整体期间费用率较稳定，行业内大部分企业管理费用

率小幅上升，销售费用率下降，综合下行业整体期间费用率边际下降。

图工控板块毛利率和归母净利率情况 图 工控板块期间费用率情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 工控板块经营现金流25年同比上升，26Q1同比大幅下降，整体健康但26Q1阶段性承压。25年板块经营性现

金流为净流入195亿元，同比+16%；26Q1板块经营性现金流为净流出7.8亿元，同比-260% 。

 2026Q1存货规模有所增长，合同负债规模小幅增长。截至2026Q1，工控行业存货规模365亿元，较年初增长

+11%；全行业来看，内资企业库存处于合理位置。2026Q1工控行业合同负债规模41亿元，较年初增长+3%，

更多传统下游明显复苏，带动合同负债小幅增长。

图工控板块2020Q1-2026Q1经营净现金流情况（亿元）

图工控板块2023Q1-2026Q1存货情况（亿元） 图工控板块2023Q1-2026Q1合同负债情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.1开局之年电网投资高增，国内电网维持高景气度

 26Q1电网投资开门红，奠定“十五五”投资高景气基调。26年1-3月电网基建投资完成额1370亿元，同比

+43%，其中国家电网固定资产投资超1290亿元，同比+37%，Q1电网投资实现高增长，结构上我们认为投

资额主要集中在电网施工、土建等环节，设备环节有望在Q2体现在报表端。“十五五”两网计划投资超5万

亿，26年作为开局之年，国网计划投资7055亿元，南网计划投资1800亿元，结构上重点投向特高压、配网智

能化及数字化转型，高景气开局奠定了“十五五”电网投资的主基调。

图电网基础建设投资完成额累计值（左轴，亿元）&累计同比（右轴，%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 “十四五”一次设备每年均保持较高速增长，26年开年高基数下招标增速略有分化。截至26年国网前两批输

变电物资招标，变压器/组合电器/电抗器/互感器/电容器/断路器/隔离开关/消弧线圈/开关柜招标量分别

同比-15%/-11%/-14%/+7%/+17%/+49%/+14%/+24%/+17%，前两批招标受去年同期高基数+在建项目较

多导致招标需求释放有所滞后，我们认为随着电网建设节奏加速，26年一次设备需求或继续实现稳健增长。

 二次设备受益于设备更新实现了高速增长。截至26年前两批物资招标，保护/监控招标量分别同比 -

5%/+56%，结构上主要需求来自于改造项目的设备更新需求。

表国网输变电物资招标情况（截至26年前两批）

数据来源：国家电网，东吴证券研究所

产品 21A 21A YoY 22A 22A YoY 23A 23A YoY 24A 24A YoY 25A 25A YoY 26 YTD 26 YTD YoY

变压器（容量MVA） 192,432 43.7% 299,689 55.7% 379,464 26.6% 403,503 6.3% 498,601 23.6% 159,355 -14.8%

组合电器（套） 9,556 28.6% 11,291 18.2% 13,612 20.6% 13,830 1.6% 15,917 15.1% 4,336 -10.7%

电抗器 1,294 64.0% 1,503 16.2% 1,773 18.0% 1,936 9.2% 2,383 23.1% 844 -13.5%

互感器 17,228 168.1% 19,755 14.7% 29,341 48.5% 34,197 16.6% 41,543 21.5% 19,409 7.3%

电容器 3,736 653.2% 4,463 19.5% 5,234 17.3% 5,857 11.9% 7,156 22.2% 3,079 16.7%

断路器 2,647 79.6% 3,610 36.4% 4,432 22.8% 5,486 23.8% 5,102 -7.0% 3,016 49.2%

隔离开关 10,170 234.1% 11,012 8.3% 13,165 19.6% 15,459 17.4% 17,938 16.0% 8,296 13.6%

消弧线圈 1,432 817.9% 1,505 5.1% 1,886 25.3% 2,133 13.1% 2,726 27.8% 1,304 23.6%

开关柜 33,294 306.1% 36,919 10.9% 43,188 17.0% 47,685 10.4% 58,353 22.4% 25,907 17.3%

保护类设备 18,403 10.9% 18,323 -0.4% 23,164 26.4% 26,597 14.8% 42,600 60.2% 19,375 -5.4%

变电监控设备 1,553 128.7% 1,466 -5.6% 1,566 6.8% 1,810 15.6% 2,358 30.3% 1,473 55.5%

3.1开局之年电网投资高增，国内电网维持高景气度

applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC20
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC77
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC35
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC48
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC63
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC90
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC102
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC116
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC128
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC142
applewebdata://EB88A266-6010-4B52-AA5B-3B10CAB5320B/#RANGE!DC156
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3.1 特高压进入新阶段新高度，成长属性渐强、周期性属性渐弱

 26年核准开工线路有望创历史新高。新开工方面：根据国网年初规划，26年力争核准【4交6直】、【4交1直

省间电力互济】，开工建设攀西、浙江环网等特高压工程，推进青藏铁路电气化外电配套等重点工程建设，

建成陕北-安徽等“七交一直”特高压工程，我们认为26年特高压相关公司有望实现订单大幅增长，特高压

交流受益公司有望迎来业绩的高速增长。

表国内特高压在建和待建工程进度表

数据来源：国家电网，东吴证券研究所

类型 项目名称 开工/预计开建时间 预计投运时间 当前进展 所属规划

特高压直
流

陕西-安徽±800KV 建设中，24年3月 26年上半年 核心设备电气安装

“十四五”规划

甘肃-浙江±800KV（柔） 建设中，24年7月 27年7月 全面建设阶段
蒙西-京津冀±800KV（半柔） 建设中，25年9月

藏东南-粤港澳大湾区±800KV一期（全柔） 建设中，25年12月 28年上半年

陕西-河南±800KV（半柔） 已核准 27年年底

吉电入京±800kV 环评公示，26年

滚动增补

库布齐-上海±800kV（半柔） 环评公示，26年

青桂直流±800kV（半柔） 可研，26年

疆电送川渝±800kV（全柔） 可研，26年 预计Q3核准，年底前开工

巴丹吉林-四川±800kV（半柔） 可研，26年

特高压交
流

阿坝-成都东1000kV 建设中，24年1月 26年12月 阿坝站正式开工
“十四五”规划

大同-怀来-天津北-天津南双回1000KV 建设中，25年3月 27年6月 正式开工

烟威（含中核cx送出）1000kV 建设中，25年5月 26年底 进入实质性建设阶段

滚动增补

浙江1000kV环网 建设中，26年4月 29年11月底 正式开工

达拉特-蒙西1000kV 建设中，26年4月 正式开工

攀西-川南1000kV 建设中，26年3月 28年 正式开工

赣江-赣南1000kV 可研，26年

甘孜、阿坝扩建 可研，26年

背靠背直
流互济

重庆-贵州【渝黔背靠背】 已核准，26年 招标控制价审查

电力灵活互济工
程

湖南-贵州【湘黔背靠背】 预可研，27年

湖南-广东【湘粤背靠背】 已核准，26年 招标控制价审查

福建-江西【闽赣背靠背】 已核准，26年 招标控制价审查

安徽-湖北【皖鄂背靠背】 可研，26年 成套设计招标

山东-江苏【鲁苏背靠背】 可研，26年 成套设计招标
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3.2 电力设备出海迎supercycle

 全球电网投资有望在25-35年进入高速增长阶段。根据IEA，24年全球电网投资约3980亿美元，其中欧洲/北

美/非洲/中东/中南美洲电网投资同比+6%/8%/7%/7%/7%，均呈现加速趋势。IEA测算，预计到2035年全

球电网投资的年均增长率将达到5%，届时与电网相关的年度投资支出将增至约6500亿美元，全球电网投资

刚刚启动。

图：到35年全球电网投资将增加至约6500亿美元
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 23-25年海外电力设备巨头订单仍保持了较快增长，其中高压电力变压器需求远超预期。美国AIDC接力再工

业化，欧洲电网扩容+中东2030愿景，海外电力设备巨头新签订单/收入保持基本保持在1以上，新增需求仍

大于供给，看好需求高景气的持续性。

 产能释放节奏缓慢，国际龙头企业在手订单交期普遍在3年以上：1）巨头投产主要集中在发达国家，因熟练

工人不足，产能释放节奏缓慢；2）AI算力中心对变压器交期要求高，部分采取加价抢单或巨头分包给中国

公司的形式，为国产高压电力设备出海创造了条件。

图：海外电力设备公司每季度新签订单/收入基本大于1 图：海外电力设备公司在手订单/收入逐年增加，25年已累加至3年以上
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3.2电力设备出海迎supercycle

 海外市场空间广阔，国内电力设备厂商出海进一步加速。智能电表是我国电力设备出海最早且海外份额最

高的产品，2019年-2025年海兴电力海外收入占比保持在55%以上。伊戈尔、金盘等配电变压器出海进展顺利，

对公司国际业务的增长形成补充。高压电力设备出海保持高壁垒，思源电气、特变电工出海马太效应显著，

其中25年思源电气海外收入占比提升至27%。盈利能力方面，海外市场毛利率相比国内具有较明显的优势。

图主要电力设备公司海外收入占比

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图主要电力设备公司海外毛利率情况
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3.3 26Q1行业总结：国内电力设备

 国内高压/特高压板块整体盈利快速修复；国内配电板块账面利润回升，双杰电气贡献主要利润；低压电器板块增收不增利，

正泰电器贡献主要利润；国内智能用电板块收入略有下滑，利润同比显著回落。我们共选取了26家国内电力设备企业，26Q1

实现营收811亿元，同比+13%，实现归母净利润57亿元，同比+7%，收入增长显著，盈利能力向好。

 国内高压/特高压板块整体盈利快速修复。26Q1特高压/高压板块实现收入521亿元，同比+6%，归母净利润38亿元，同比

+12%。特变电工归母净利润恢复增长，26Q1净利润同比+13%。排除特变电工后，板块收入271亿元，同比+5%；归母净利润

20亿元，同比+11%，板块盈利能力呈上升趋势。

 国内配电板块账面利润回升，双杰电气贡献主要利润。26Q1实现收入38亿元，同比-9%，实现归母净利润4亿元，同比+42%，

主要系双杰电气其他非流动金融资产公允价值变动带来账面盈利大幅增长所致。

 低压电器板块增收不增利，正泰电器贡献主要利润。26Q1实现收入234亿元，同比+41%，实现归母净利润14亿元，同比+2%。

正泰电器受益于户用电站业务增长，26Q1实现收入213亿元，同比+46%。

 国内智能用电板块收入略有下滑，利润同比显著回落。26Q1实现收入18亿元，同比-1%，实现归母净利润1亿元，同比-58%，

主要系国内降价电表开始大规模交付，影响板块公司利润。

表国内电力设备板块26Q1收入和归母净利润情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所

分项 营业收入（亿元） 同比增速（%） 归属母公司股东净利润（亿元） 同比增速（%）

国内高压/特高压 521 6% 38 12%

国内配电 38 -9% 4 42%

低压电器 234 41% 14 2%

国内智能用电 18 -1% 1 -58%

国内电力设备 811 13% 57 7%
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3.3 26Q1行业总结：国内电力设备

 国内电力设备26Q1毛利率与归母净利率同比均小幅下滑。26Q1国内电力设备板块毛利率22.0%，同比-1.1pct，

主要受智能电表影响；归母净利率7.1%，同比-0.4pct，国内高压/特高压板块贡献突出，低压电器、国内智

能用电板块回落较大，整体盈利能力有所下滑。

 26Q1国内电力设备板块费用率整体微降。26Q1国内电力设备期间费用率为12.7%，同比-0.5%。国内配电、

低压电器费用管控成效显著，国内智能用电板块仍保持高位。

表 国内电力设备板块毛利率和归母净利率情况 表国内电力设备板块期间费用率

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.3 26Q1行业总结：国内电力设备

 26Q1国内电力设备板块现金流有所承压。26Q1国内电力设备板块经营性现金流净流出11.2亿元，同比-

264.8%，低压电器板块相较同期有明显改善，国内高压/特高压、国内智能用电板块较同期有明显承压。

 存货稳健增长，国内电力设备板块增长基础扎实。26Q1国内电力设备板块存货1225.8亿元，同比+13.8%，低

压电器板块存货较年初-8%，其他细分板块继续保持稳健增长态势。

图国内电力设备板块2023Q1-2026Q1存货情况（亿元）图国内电力设备板块2023Q1-2026Q1经营净现金流情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2023Q1 2023Q3 2024Q1 2024Q3 2025Q1 2025Q3 2026Q1

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2023Q1 2023Q3 2024Q1 2024Q3 2025Q1 2025Q3 2026Q1

国内电力设备 YoY



28

3.4 26Q1行业总结：出海板块

 出海板块2025年海外订单兑现延续，收入保持稳健增长，2026Q1收入增速回升，利润端受交付及确认节奏

影响同比小幅回落。25Q4板块实现营收451亿元，同比+2.3%；实现归母净利润21亿元，同比+9.0%，年末交

付与利润确认支撑较强。26Q1板块实现营收400亿元，同比+8.9%；实现归母净利润34亿元，同比-3.0%，利

润端同比小幅承压，但较25Q4明显修复。从公司层面看，25Q4思源电气收入同比+53%，利润端大连电瓷、

神马电力、特变电工等表现较好；26Q1多数公司收入端继续实现同比增长，其中思源电气、大连电瓷、神

马电力分别同比+42%、+88%、+34%，反映海外订单兑现仍具韧性。利润端表现有所分化，但大连电瓷、

伊戈尔、神马电力等同比增速较高。其中特变电工25Q4/26Q1分别实现归母净利润4.7/18亿元，继续贡献板

块主要利润。整体来看，出海板块收入端仍受海外订单交付支撑，26Q1增速较25Q4有所改善；利润端受不

同公司项目交付、费用投放及确认节奏影响有所波动，但环比25Q4已明显修复。

图出海板块2023Q1-2026Q1收入情况（亿元） 图出海板块2023Q1-2026Q1归母净利润情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.4 26Q1行业总结：出海板块

 出海板块毛利率整体稳定，归母净利率26Q1环比修复但同比小幅回落。25Q4板块毛利率为24.3%，同环比

+2.5pct/+0.7pct；归母净利率为4.8%，同环比+0.3pct/-6.9pct，主要受四季度项目确认节奏及费用投放扰动影

响。26Q1板块毛利率为24.1%，同比基本持平、环比-0.2pct，整体维持稳定；归母净利率为8.4%，同环比-

1.0pct/+3.6pct，较25Q4明显修复，但较去年同期仍小幅回落。

 出海板块费用率25Q4阶段性抬升，26Q1环比回落但同比仍有上行。25Q4期间费用率为14.8%，同环比

+2.0pct/+2.0pct，其中销售/管理/财务费用率分别为4.9%/4.7%/1.4%，较25Q3均有所提升。26Q1期间费用率

为13.3%，同环比+1.6pct/-1.5pct，其中销售/管理/财务费用率分别为4.1%/4.2%/1.8%。整体看，26Q1费用率

环比改善，但同比仍受海外拓展投入及财务费用扰动影响。

图 出海板块毛利率和归母净利率情况 图 出海板块各项费用率情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.4 26Q1行业总结：出海板块

 出海板块25Q4经营现金流维持年末回款高位，26Q1受回款与付款节奏影响阶段性承压。25Q4板块经营活动

现金流净额为87亿元，同比-7.8%、环比+116.2%，年末回款特征明显；26Q1经营活动现金流净额为-4亿元，

同比-228.1%、环比-104.8%，主要受一季度回款节奏及项目付款季节性影响。

 出海板块存货、合同负债延续增长，待交付基础仍较充足。25Q4期末存货389亿元，同比+22.8%；合同负债

135亿元，同比+5.2%。26Q1期末存货进一步增至424亿元，同比+21.3%、环比+9.1%；合同负债140亿元，同

比+5.5%、环比+3.5%。整体看，尽管26Q1现金流阶段性承压，但存货及合同负债仍保持增长，反映海外订

单交付及后续收入确认仍具一定支撑。

图出海板块2023Q1-2026Q1经营净现金流情况（亿元）

图出海板块2023Q1-2026Q1存货情况（亿元） 图出海板块2023Q1-2026Q1合同负债情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.4 26Q1行业总结：AIDC

 AIDC板块2025年订单兑现延续，收入保持稳健增长，2026Q1收入增速进一步回升，利润端明显修复。25Q4

板块实现营收457亿元，同比+8.2%；实现归母净利润19亿元，同比+163.1%，主要受低基数及东方电气、科

士达、盛弘股份等贡献支撑。26Q1板块实现营收383亿元，同比+16.9%；实现归母净利润31亿元，同比

+24.6%，收入、利润均较25Q4改善。公司层面看，25Q4宏发股份、麦格米特、科华数据、科士达分别实现

营收43/26/25/17亿元，同比+33%/+15%/+4%/+33%；东方电气实现营收228亿元，同比+6%，仍为板块主

要收入来源。26Q1多数公司收入保持增长，宏发股份、麦格米特、伊戈尔、科华数据、科士达分别同比

+28%/+20%/+18%/+18%/+31%，订单交付韧性仍强。利润端方面，26Q1东方电气实现归母净利润16亿元，

同比+37%，继续贡献主要利润；伊戈尔、科士达、四方股份等利润同比增长较快。整体看，AIDC板块受益

于国内外云厂商资本开支爆发式增长，实现量价双收。

图 AIDC2023Q1-2026Q1收入情况（亿元） 图 AIDC2023Q1-2026Q1归母净利润情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.4 26Q1行业总结：AIDC

 AIDC板块毛利率同比改善，归母净利率26Q1环比明显修复。25Q4板块毛利率为21.3%，同环比+3.0pct/-

0.6pct；归母净利率为4.3%，同环比+2.5pct/-2.7pct，利润率环比回落主要受四季度费用投放及交付确认节奏

扰动影响。26Q1板块毛利率为22.4%，同环比+0.3pct/+1.1pct，盈利能力有所修复；归母净利率为8.1%，同

环比+0.5pct/+3.8pct，较25Q4明显改善。

 AIDC板块费用率25Q4阶段性抬升，26Q1环比回落。25Q4期间费用率为16.6%，同环比+2.1pct/+3.0pct，其

中销售/管理/财务费用率分别为3.4%/6.7%/0.5%，管理费用率环比提升较明显。26Q1期间费用率为14.0%，

同环比+0.3pct/-2.6pct，其中销售/管理/财务费用率分别为2.8%/4.9%/1.0%。整体看，26Q1费用率较25Q4明

显改善，带动净利率环比修复，但财务费用率同比仍有所抬升。

图 AIDC毛利率和归母净利率情况 图 AIDC各项费用率情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3.4 26Q1行业总结：AIDC

 AIDC板块25Q4经营现金流维持年末回款高位，26Q1受回款与付款节奏影响阶段性承压。25Q4板块经营活

动现金流净额为113亿元，同比+37.2%，较25Q3由负转正，年末回款特征明显；26Q1经营活动现金流净额为

-40亿元，同比净流出扩大，环比由正转负，主要受一季度回款节奏、项目付款及备货投入影响。

 AIDC板块存货、合同负债延续增长，待交付基础仍较充足。25Q4期末存货465亿元，同比+17.9%、环比-

13.2%；合同负债517亿元，同比+15.5%、环比+4.2%。26Q1期末存货进一步增至554亿元，同比+30.4%、环

比+19.1%；合同负债536亿元，同比+19.0%、环比+3.6%。整体看，尽管26Q1现金流阶段性承压，但存货及

合同负债仍保持较快增长，反映AIDC订单储备和后续收入确认仍具支撑。

图 AIDC2023Q1-2026Q1经营净现金流情况（亿元）

图 AIDC2023Q1-2026Q1存货情况（亿元） 图 AIDC2023Q1-2026Q1合同负债情况（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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投资建议

 投资建议：1）人形机器人&工控推荐三花智控、汇川技术、宏发股份、浙江荣泰、北特科技、雷赛智能、儒竞科技、

伟创电气、震裕科技、斯菱股份、科达利、兆威机电、优必选、祥鑫科技、奥比中光、信捷电气、捷昌驱动等，关

注峰岹科技、凌云股份、南山智尚、步科股份、五洲新春、鸣志电器、龙溪股份、柯力传感、禾川科技、正弦电气、

众辰科技等。2）发电设备：燃气轮机重点推荐东方电气，建议关注海联讯。3）电力设备出海及特高压：作为供不

应求的核心环节，重点推荐思源电气、金盘科技、伊戈尔，建议关注神马电力、白云电器、平高电气、中国西电、

许继电气等。4）AIDC：服务器电源看好海外链，重点推荐麦格米特，建议关注欧陆通；柜外电源国内电力电子公

司具备全球竞争力，重点推荐阳光电源、中恒电气，优优绿能等；配电电器重点推荐良信股份；SST重点推荐四方股

份、金盘科技。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图核心公司盈利预测（截至2026年5月8日）



 宏观经济下行。工控自动化公司下游涵盖各大制造业领域，若宏观经济下行，使得制造业企业资本开支意愿

下降，最终影响工控设备的采购。

 电网投资不及预期。电力设备公司主要客户为国家电网、南方电网公司，其收入依赖电网公司每年的投资开

支。若电网投资不及预期，将会影响电力设备招标量，从而对公司业绩造成不利影响。

 竞争加剧。电网&工控设备发展较为成熟，若在投标或商务谈判过程中面临较强的价格竞争，可能对公司业绩

造成不利影响。

 原材料价格上涨超预期。电网&工控设备原材料占比较高，既包括大宗商品铜、钢等，也包括IGBT、MCU等

半导体材料。若上述核心原材料价格继续维持高位，将对相关公司利润造成不利影响。
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