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行业相对表现 
 

表现 1M 3M 12M 

电力设备(申万) 3.6 -3.2 19.6 

沪深 300 1.6 0.2 13.3  
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌海外 AI 厂商营收高增，带动板块持续反弹 

近期海外 AI 股票表现较为强势，产业趋势较为明显，特别是
海外大部分 AI 公司逐步开始实现收入高增，产业也进入放量
阶段，如 chatgpt 六月份公布 ARR 达到 100 亿美金，而对比
之下去年全年为 55 亿美金；Anthropic 的五月份 ARR 达到

30 亿美金，其去年底约为 10 亿美金，三月达到 20 亿美金；
“AI 编程”Cursor 开发商 6 月 ARR 达到 5 亿美元，相较于
4 月中旬披露的 3 亿美元提高了 60%；Databricks 称 7 月
ARR 将达到 37 亿美元，同比增长 50%；Replit 的 ARR 在
5.5 月内从 1000 万美元增到 1 亿美金等等。同时，世纪互联
也提高了 2025 年全年指引，预计在 2026-2036 年将数据中
心主营业务+AI 的组合规模提升到 10GW。 

▌ 投资观点 

从板块来看，我们认为柴发依然是量利齐升且逻辑最顺的板
块，推荐关注潍柴重机，其次建议关注渗透率逐步提升的
HVDC 环节，推荐关注科华数据、禾望电气、通合科技，最后

建议关注伴随功率提升而受益的服务器电源以及液冷环节，
推荐关注英维克（新能源车组覆盖）、申菱环境（新能源车
组覆盖）、欧陆通。 

对电力设备板块维持“推荐”评级。 

 
 

▌ 风险提示 

AI数据中心业务发展不及预期；行业竞争加剧风险；大盘系 
统性风险；推荐公司业绩不达预期风险等。 
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重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-06-29 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

000880.SZ 潍柴重机 36.43 0.56 0.98 1.52 30.99 37.02 24.04 未评级 

002335.SZ 科华数据 42.37 0.68 1.30 1.70 42.35 32.58 24.95 未评级 

002837.SZ 英维克 29.69 0.61 0.64 0.83 66.43 46.24 35.58 买入 

002851.SZ 麦格米特 50.57 1.08 1.51 2.07 46.82 33.49 24.43 买入 

300491.SZ 通合科技 19.06 0.13 0.38 0.69 146.62 50.16 27.62 增持 

300870.SZ 欧陆通 124.04 2.65 3.07 4.20 40.32 40.42 29.56 未评级 

301018.SZ 申菱环境 37.74 0.43 1.05 1.33 87.77 35.94 28.38 买入 

603063.SH 禾望电气 33.90 0.99 1.40 1.61 34.24 24.21 21.06 买入 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 投资观点：海外 AI 厂商 ARR 高增，产业

发展持续推进 

近期海外 AI 股票表现较为强势，产业趋势较为明显，特别是海外大部分 AI 公司逐步

开始实现收入高增，产业也进入放量阶段，如 chatgpt 六月份公布 ARR 达到 100 亿美金，

而对比之下去年全年为 55亿美金；Anthropic 的五月份 ARR 达到 30 亿美金，其去年底约为

10 亿美金，三月达到 20 亿美金；“AI 编程”Cursor 开发商 6 月 ARR 达到 5 亿美元，相较

于 4 月中旬披露的 3 亿美元提高了 60%；Databricks 称 7 月 ARR 将达到 37 亿美元，同比增

长 50%；Replit 的 ARR 在 5.5 月内从 1000 万美元增到 1 亿美金等等。同时，世纪互联也提

高了 2025 年全年指引，预计在 2026-2036 年将数据中心主营业务+AI 的组合规模提升到

10GW。 

从板块来看，我们认为柴发依然是量利齐升且逻辑最顺的板块，推荐关注潍柴重机，

其次建议关注渗透率逐步提升的 HVDC 环节，推荐关注科华数据、禾望电气、通合科技，最

后建议关注伴随功率提升而受益的服务器电源以及液冷环节，推荐关注英维克（新能源车

组覆盖）、申菱环境（新能源车组覆盖）、欧陆通。 

对电力设备板块维持“推荐”评级。 

 

图表 1：重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-06-29 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

000880.SZ 潍柴重机 36.43 0.56 0.98 1.52 30.99 37.02 24.04 未评级 

002335.SZ 科华数据 42.37 0.68 1.30 1.70 42.35 32.58 24.95 未评级 

002837.SZ 英维克 29.69 0.61 0.64 0.83 66.43 46.24 35.58 买入 

002851.SZ 麦格米特 50.57 1.08 1.51 2.07 46.82 33.49 24.43 买入 

300491.SZ 通合科技 19.06 0.13 0.38 0.69 146.62 50.16 27.62 增持 

300870.SZ 欧陆通 124.04 2.65 3.07 4.20 40.32 40.42 29.56 未评级 

301018.SZ 申菱环境 37.74 0.43 1.05 1.33 87.77 35.94 28.38 买入 

603063.SH 禾望电气 33.90 0.99 1.40 1.61 34.24 24.21 21.06 买入 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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2、 行业动态 

6 月 23 日，特斯拉 Robotaxi 上路，意味着这家公司成功转型，从此不再仅限于汽车

交付。但 Robotaxi 上线首日状况百出：误入逆行道、半路无人紧急刹停、看到限速标志

“猛踩”油门。甚至，有博主爆料，自己走了 400多米才到上车点。 

6 月 23 日，非夕科技正式对外宣布，已完成 C 轮亿级美元融资。此轮投资由咏归基金、

广发信德联合领投，洪泰基金、华控基金等跟投，同时老股东高榕创投、 eGarden 

Ventures、Mfund魔量资本持续跟投。 

6 月 24 日消息，全球最大具身智能数据工厂“帕西尼具身智能超级数据工厂”于昨日

正式投入运营。这座工厂位于天津市河西区大沽南路 882 号的天津空天数字产业园，占地

12000 平方米，由帕西尼感知科技（深圳）有限公司投资建设。官方介绍称，作为目前全球

范围规模最大、数据采集体量领先的具身智能数据采集与模型训练基地，旨在破解制约具

身智能发展的核心瓶颈——高质量数据集稀缺问题，为国内机器人产业提供强大的数据支

撑。 

6 月 25 日，国内与 AI 分析影像相关的一项成果登上国际顶级期刊《自然·医学》

（Nature Medicine）：全球首个利用平扫 CT 识别早期胃癌的 AI 模型 DAMO GRAPE。它首

次突破了传统影像学的限制，实现了用非增强的普通 CT 识别胃癌的可能性。实际操作中，

DAMO GRAPE 在全国 20 个中心近 10 万人的大规模临床研究证明，其有望大幅提升胃癌检出

率，并辅助影像医生提升敏感性。这一全球首个大规模、低成本、基于影像的胃癌筛查初

筛手段，是浙江省肿瘤医院与阿里巴巴达摩院合作的成果。 

6 月 25 日消息，近日，由中国铁设自主研发的具身智能四足机器人惊艳亮相，凭借其

多模态具身感知、自主导航与避障，智能分析与诊断以及自主操作与自适应学习能力，成

功实现对中国铁设数据中心机房（实验场景）6 列 122 个机柜、近 500 台设备的高效自主巡

检，这一创新成果不仅充分展现了中国铁设在物联网、5G、边缘计算、AI 等智能机器人领

域的技术底蕴，更标志着具身智能技术在铁路运维场景落地应用的可行性。 

6 月 25 日，美国一个 14 人团队 Delphi，拿下了红杉领投的 1600 万美元 A 轮融资。他

们所做的是，创建你的数字化身，让你在赛博世界里永生。在他们看来，人类的能力终有

极限。但是，如果把专业知识注入你的数字大脑，吸收你知识体系、思维模式和表达风格，

它就能成为另一个“你”，或者，至少是一个近似版的“你”。 

6 月 25 日，谷歌首发具身智离线模型 Gemini Robotics On-Device，实现 VLA 多模态

大模型在具身机器人本地离线运行，无网络也能稳定运行。谷歌还开源了 SDK，具身智能

迈向实用化新阶段。 

6 月 25 日消息，近日，淘天集团携手爱橙科技正式开源了全新一代强化学习训练框

架 ROLL（Reinforcement Learning Optimization for Large-scale Learning）。ROLL

以用户体验为核心设计理念，专为“高效・可扩展・易用”而打造，彻底打通从小模型到 

600B+超大模型的 RL训练落地路径。 

6 月 26 日消息：近日，5 款大模型参加了今年山东高考，按照传统的文理分科方式统

计：豆包 Seed 1.6-Thinking 模型以 683 分的成绩拿下文科第一，Gemini 2.5 Pro 则凭借 
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655 分拔得理科头筹。测评来自字节跳动 Seed 团队。他们集结了五款主流推理模型—— 

Seed 1.6-Thinking、DeepSeek-R1-0528，以及国外大模型 Gemini-2.5-Pro-0605、Claude-

Sonnet-4、OpenAI-o3-high-0416，用 2025 年山东高考真题（主科全国Ⅰ卷+副科自主命

题）进行全科闭卷测评，以高考 750分制对 AI的“应试能力”展开硬核比拼。 

6 月 27 日，AI 初创公司 Inception Labs 在 X 上宣布推出 Mercury，这是首款专为聊

天应用量身定制的商业级扩散 LLM。Mercury 速度快，效率高，能够为对话带来实时响应，

就像 Mercury Coder 为代码带来的体验一样。 

6 月 27 日消息，据媒体报道，特斯拉 CEO 埃隆·马斯克近日宣布，人形机器人

Optimus V3 已成功整合 xAI的 Grok 语音助手功能。马斯克在社交媒体上证实了这一进展，

表示"擎天柱已经可以了"，并对研发团队给予了高度评价。作为特斯拉的重要战略产品，

Optimus V3 计划于 2026 年实现量产。该产品被马斯克称为"史上最重要的产品"，将具备执

行家庭服务等复杂任务的能力。目前特斯拉正加速推进人形机器人的商业化进程，预计

2025 年产量将达到 5000 台左右。Optimus V3 代表了 AI 大模型与实体硬件深度结合的最新

成果，其 Grok语音助手的整合应用，有望为人机交互方式带来变革。 

6 月 28 日消息：据路透社等多家媒体报道，OpenAI 最近开始租用谷歌的 AI 芯片来支

持 ChatGPT 及其其他产品。现目前，OpenAI 是英伟达 GPU 的最大买家之—— 这些设备在

AI大模型的训练和推理阶段都必不可少。  
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3、 光伏产业链跟踪：供需失衡仍未缓解 七

月行情或再下探 

硅料：目前成交量持续低迷，多数商谈尚未底定，采购方因自身仍有一定量体的硅料

库存，整体压价明确态度，对于硅料采购要价下探到 30-34 元人民币不等，仍持续听到下

探 30 块钱以下的迹象，目前尚无匹量成交。对于卖方而言，目前正是艰苦时期，厂家仍有

提产计划，迭加目前订单落定较少，且成本无法负荷当前买方要价，一线厂家价格仍旧僵

持，后续在库存与销售压力之下，不排除价格有进一步下探的可能性。硅料厂家正在商讨

自身销售策略，当前现况是质量较好的料源销售状况低迷，差料因下游降本需求提升之下、

需求上升，不排除在市况的影响下采取捆绑销售的策略。 

本周新单成交贴近每公斤 34-35 元人民币，成交区间仍有小幅下移迹象，但受制成交

量少，价格波动有限。国产颗粒硅当期主流价格区间约在每公斤 33-35 元人民币。海外硅

料厂家发货仍受波动影响，整体均价维持每公斤 19美元的水平。 

大宗成交仍需端看大型厂家博弈，谈判底定时间恐落于七月上旬。虽当前市场消息混

杂，硅料厂家策略稳定价格为主轴，初步信息看来六月因产能置换调整影响，部分厂家产

量略微增加。但后续厂家之间博弈心态明显，七月减产幅度有限，部分厂家排产仍有上提

可能性。 

硅片：进入六月下旬，硅片价格下行压力进一步加大，主流尺寸价格全面走跌，市场

情绪偏弱。最新成交显示，183N 价格已下探至每片 0.88-0.90 元人民币，210RNQ 价格亦下

滑至每片 1.01-1.03 元人民币区间，且近两日成交价格集中于每片 1.01 元人民币。至于

210N 的部分，近期报价亦持续松动，目前成交区间落在每片 1.20-1.25 元人民币，但本周

大宗成交量仍以 1.25元人民币为主。 

本周价格变动显示，随着 183N 产线加速向  210RN 切换，210RN 供应量持续提升，已

对 183N 与 210N 需求进一步挤压，硅片市场价格结构亦持续调整，尤其 183N 价格下探幅度

明显，210RN 规格的价格优势亦逐步收敛。 

需要关注的是，考虑部分硅片企业手中硅料库存尚足，当前双方仍处于价格博弈阶段。

随着部分硅料企业计划提产，市场预期后续或出现价格波动，恐加剧硅片价格竞争压力，

迭加终端需求尚未明显回暖的背景下，硅片价格短期内或将持续承压，市场仍难言乐观。 

电池片： 

N 型电池片部分：183N、210RN、210N 电池片本周均价下滑至每瓦 0.235 元.0.26 与

0.25 元人民币，价格区间则分别为每瓦 0.23-0.24、0.26-0.265 元含 0.25-0.255 元人民币。 

根据厂家反馈，七月份电池片直采订单相较过往几月大幅衰退，整体库存堆积，并且

受到上下游价格压力传导，即便当前电池片价格已低于平均生产成本甚至现金成本，下周

各尺寸电池片价格仍可能下探。总体来看，后续价格走势仍较为悲观，须取决于七月份电

池片排产是否出现明显降幅，以缓解当前严重供需失衡造成的价格崩跌。 

海外电池片价格： 

P 型美元价格部分：182P 中国出口美元均价下滑至每瓦 0.035 美元，高价取值为使用
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海外硅料的东南亚电池片直接输美价格，该产品近期价格区间为每瓦 0.08-0.09 美元不等，

均价则约为每瓦 0.085美元。 

N 型美元价格部分：183N 中国出口美元均价本周持平于每瓦 0.031 美元，但由于国内

价格持续下跌，出口溢价幅度同步缩减，整体电池片报价仍在下降。而美元高价的东南亚

电池片部分，为使用海外硅料的东南亚电池片输美价格，近期价格区间为每瓦 0.1I-0.12

美元不等，均价则约为每瓦 0.12美元。 

总体来看，东南亚电池片输美均价尚未出现明显变化，七月初美国对等关税 90 天窗口

期即将结束，InfoLink将关注美国政策动向。 

中国组件价格：组件价格与上周相同，整体价格僵持，受需求减弱明确影响，多数厂

家策略仍以稳定价格为主轴，台面上中国区 TOPCon 组件价格低于 0.65-0.66 元以下订单减

少发货。 

需求方面，需关注下旬需求支撑点目前较为薄弱，市场不确定性较高，或许直至七至

八月可能都是较为低迷的状态，厂家近期接单状况较不明朗。厂家预期组件价格支撑性不

足，后续存在走弱情绪。 

产品规格售价：TOPCon 双玻组件售价区间约每瓦 0.60-0.72 元人民币，大宗交付价格

落于每瓦 0.66-0.68 人民币。集中项目交付价格受订单需求减弱影响，价格稳定落在每瓦

0.66-0.68 元人民币左右的水平。低价主要以前期集中项目交付为主约落在 0.6-0.63 元人

民币左右的水平。近期变动主要在于分布现货价格下探，受到需求疲弱影响，部分厂家下

调报价，本周价格下滑来到每瓦 0.66-0.67 元人民币的水平，甚至部分七月新单洽谈来到

0.63-0.65元人民币的水平，七月订单价格恐会进一步下探。 

PERC双玻组件价格区间约每瓦 0.6-0.70元人民币。 

HJT 组件价格约在每瓦 0.71-0.83 元人民币之间，集中项目执行价格落于每瓦 0.73-

0.75元人民币之间，近期需要注意整体交付量体减弱，主要以集中项目交付为主。 

BC 方面，N-TBC 的部分，目前分布项目价格受需求减弱影响，部分高价小幅下探 1-2

分，当前执行价格约 0.73-0.83 元人民币之间的水平，集中项目价格约落在 0.73-0.83 元

人民币。整体报价不含经销商与库存售价。 

海外组件价格： 

各区域市场组件价格概况如下： 

·亚太区： 

I.中国出口至亚太地区的 TOPCon 价格多落在每瓦 0.085-0.090 美元。印度市场部分，

使用中国电池片并在本地封装的组件大宗成交价约为每瓦 0.14-0.15 美元。需要注意近期

部分印度厂商转往东南亚采购电池。 

2.澳洲市场执行价格约为每瓦 0.09-0.10美元。 

·欧洲市场：当前项目整体交付价格维持在每瓦 8.3-8.5 美分。近期观察企业逐步将

出货比重部分回到海外市场，针对四季度订单，厂家与项目方商谈价格下行，往每瓦 8 美

分区间靠拢。BC部份区分场景价格比较分化，每瓦能到 12美分以上。 

·拉丁美洲市场：主流价格区间为每瓦 0.08-0.09 美元，巴西市场则观察价格区间并
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存的情况。 

·中东市场：大宗采购价格普遍落在每瓦 0.085-0.09 美元，前期高价锁价订单仍有每

瓦 0.10-0.11美元执行中。 

·美国市场：受美国关税政策影响频繁影响，供货商与项目方仍在博弈沟通，当前成

交价格接近每瓦 0.27-0.30美元。考虑贸易风险，本地制造组件询单亦有上行趋势。 
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图表 2：光伏产业链价格情况 

 
资料来源：PVInfoLink，华鑫证券研究 
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本周 EVA 粒子价格下降，降幅 2.5%。下周 EVA 市场供需两淡，社会库存整体偏低，石

化压力不大，价格策略将对市场形成指引。与此同时，EVA 市场供需紧平衡，装置突发变动

及业者行为均对市场造成较大影响。初步预计 EVA价格或僵持整理。 

本周背板 PET 价格上涨，涨幅 2.8%。美国原油和成品油库存全面下降，国际油价小幅

反弹，成本压力放缓。地缘局势暂时缓和，原油行情窄幅震荡。现阶段乙二醇供需结构及

成本端均维持偏弱预期。 

本周边框铝材价格下降，降幅 0.2%。宏观面中东地缘紧张局势的缓和使得资金风险偏

修复，商品市场企稳运行。基本面供应端运行稳健，需求端表现稍有改善，但总体表现仍

显压力。预计下周铝价或窄幅反弹。 

本周电缆电解铜价格下降，降幅 0.6%。进入半年度末期，持货商出货开始减少，但维

持压价甩货。下游需求维持疲软局面，逢低入市刚需采购为主。预计短期现货铜价重心有

窄幅上移可能。 

本周支架热卷价格上涨，涨幅 0.1%。市场心态来看，淡季市场心态偏弱。综合分析来

看，供需双降，需求降幅大于供应降幅，库存或延续增加，叠加成本下移，预期市场价格

延续弱势。 

本周光伏玻璃价格下降，降幅 2.5%-4.2%。近期虽有部分光伏玻璃窑炉冷修或限产，局

部产量稍降，但整体供应仍较为充足。玻璃生产已无利可图，亏损面扩大，厂家稳价心理

明显，买卖双方略显僵持，价格弱势维稳。下周来看，需求尚未见好转迹象，预计整体成

交一般，库存呈现增加趋势。 
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图表 3：光伏辅材价格情况 

 
 
资料来源：索比咨询，华鑫证券研究 
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4、 上周市场表现：电力设备板块上涨 5.11%，

排名第 5 名 

上周市场回顾：电力设备板块上涨 5.11%（上上周涨幅-0.79%），涨幅排名第 5 名（共

28 个一级子行业），跑赢上证综指 3.20 个百分点，跑赢沪深 300 指数 3.16 个百分点，其

中光伏板块上涨 3.06个百分点。 

图表 4：上周（6.20-6.27）申万行业表现 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

上周行业（申万电力设备）成分股中，周涨幅前五名分别为金龙羽（+34.19%）、时代

万恒（ +30.99%）、野马电池（ +29.73%）、国轩高科（ +24.94%）以及科泰电源

（+18.11%），周跌幅前五名分别为扬电科技（-1.36%）、协鑫集成（-1.57%）、华光环能

（-2.97%）、威腾电气（-3.26%）以及华明装备（-4.51%）。 

图表 5：申万电力设备子板块中涨幅前五（单位%）  图表 6：申万电力设备子板块中跌幅前五（单位%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 7：行业平均估值 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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5、 储能市场数据跟踪 

储能与电力市场跟踪显示，2025 年 5 月第 1 周，EPC（含储能设备）和储能系统设备的

招标规模超 3GWh。进入在建/并网投运的储能项目规模超 5GWh，地区分布范围覆盖新疆、

河北、内蒙古、甘肃、浙江、江苏、云南、广东、福建等省份，涉及电源侧、电网侧、用

户侧多场景应用。  

 项目在建/并网投运方面，河北交投隆化蝉鸣山 0.3GW/1.2GWh 独立储能电站全容量并

网运行。该项目是河北省规模最大的磷酸铁锂电池独立储能电站，也是承德市首个独立储

能项目、国内最大的磷酸铁锂电池储能电站和国内单体装机容量最大的电化学独立储能电

站之一。新疆华能 100万光伏+压缩空气储能 100MW/1000MWh项目成功实现全容量并网。  

 招标方面，甘肃省武威市凉州区独立储能电站项目 EPC招标，规模 0.3GW/1.2GWh。 
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6、 风险提示 

（1）电力市场改革进展不及预期风险 

（2）行业竞争加剧风险 

（3）大盘系统性风险 

（4）推荐公司业绩不达预期风险 
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▌ 新材料、电力设备组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6年新能源研究经验。 

杜飞：碳中和组成员，中山大学理学学士，香港中文大学理学硕士，负责有色

及新材料研究工作。曾就职于江铜集团金瑞期货，具备 3 年有色金属期货研究

经验。 
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