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投资要点：

 行业周观点及投资分析意见：

（1）整车：我们预计步入 5月后整车个股将开始分化，板块性上涨机会将减弱，

后续个股行情或将继续围绕各家车企重点产品周期展开，近期重点关注理想汽车

新款 L9 上市后表现。（2）零部件、液冷、AIDC 发电：汽车零部件转型液冷赛

道寻求第二增长曲线是今年众多零部件企业的核心战略。如果说去年的液冷板块

围绕“交易预期”开展，那么今年的板块预计将围绕“交易落地”开展。国内外

液冷或主要将在下半年开始规模化出货，板块或将首次步入业绩兑现阶段。建议

关注：腾龙股份、兴瑞科技、大元泵业、飞龙股份。（3）自动驾驶：我们认为

今年是自动驾驶商业变革大于技术变革的一年。因此，若行业主旋律以技术变革

为主应关注头部智驾乘用车主机厂，而若以商业变革为主则应关注以 Robotaxi

为代表的 L4 应用企业。继续 26 年全面看多Robotaxi 赛道，建议关注：千里科

技、文远知行、曹操出行、小马智行等。

 本周行业专题研究：2030 年北美离网发电需求空间测算。我们测算，北美数据

中心的装机容量有望从 2025 年的 40GW左右提升至 2030 年 130-170GW（按

中值 150GW测算，较之 25 年的增量达到 110GW），这其中靠电网并网满足的

增量需求预计不超过 50%，50GW以上的需求可能需要依托自建电源满足，自

建电源中天然气占比短期或接近 75%，显著高于传统电网的 40%左右。天然气

模式下，可选发电方式主要包括燃气轮机、往复式内燃机、固态氧化物燃烧电池

等，这些细分方向的整机/零部件供应商有望充分受益于北美 AI“缺电”带来的

需求高景气。

 本周行业重点新闻：理想发布全新理想 L9；智界 V9 正式上市；乐道 L80 正式

上市；Figure 机器人直播 30 小时处理超 45000 个包裹。

 本周行业行情回顾

本周（05.11-05.17）汽车板块涨跌幅为-1.88%，沪深 300 指数-0.25%，周相
对收益-1.63pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他、
汽车服务、港股通汽车周度涨跌幅分别为-0.53%、-4.48%、-6.74%、-1.21%、
+0.25%、-1.70%。

 风险提示：1）行业景气度不及预期；2）原材料涨价；3）技术迭代不及预期等。

2026 年 05 月 17 日
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1.本周行业专题研究：2030 年北美离网发电需求空
间测算

在讨论北美数据中心的用电需求前，需要厘清几个概念：①存量在运营的数据中心装机

容量；②数据中心规划装机容量；③数据中心在建容量；④建设尚未启动但已合约锁定用途

（自用/出租）的容量；⑤未披露/无任何约束的潜在数据中心建设装机容量。考虑到数据中心

2-3 年的建设周期，②或可理解为中期维度的需求上限；③或是 26-28 年集中兑现的确定性

需求；④或是 28 年以后逐步兑现的确定性需求；⑤或是更长期也更不确定的需求。

参考 JLL 数据：截至 2025 年底，北美存量运营的数据中心容量 39GW（出租 19GW+

自用 20GW）；2025 年完成 9GW交付，而在建数据中心容量达到 35GW；其中 92%已被预

租或自用承诺锁定；多数租户签订的合约交付时点都在 27/28 年。

图表 1：北美数据中心数据概况（截至 2025 年底）

资料来源：JLL、华源证券研究所

参考Wood Mackenzie 数据：截至 2025 年底，美国已披露数据中心规划装机容量达到

241GW（2023 年 1 月以来已披露正在审批、施工或调试的项目；不含 23 年 1月之前已完工

或取消的项目），其中 33%处于推进中。大负载数据中心中，已在建容量/尚未启动但已合约

锁定的数据中心容量分别为 37/146GW；二者合计 183GW，达到美国 2025 年峰值用电量的

22%；此外，未披露的建设容量预计有 68GW；其他无任何约束的潜在数据中心建设容量高

达 523GW。
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图表 2：美国已披露数据中心规划装机容量（截至 2025 年底）

资料来源：Wood Mackenzie、华源证券研究所

图表 3：美国已签署建设/达成供电协议的大型数据中心负载容量达到 183GW（截至 2025 年

底）

资料来源：Wood Mackenzie、华源证券研究所

参考 Cushman&Wakefield 数据：截至 25H2，美洲已运营数据中心容量达到 43.4GW，

其中93.6%位于美国（也就是美国已运营数据中心容量约40.6GW）；在建容量：美洲25.3GW；

其中近 89%已在交付前被预租或自用承诺锁定。

参考Grid Strategies 数据：联邦能源监管委员会数据显示，提交给联邦能源监管委员会

的预测汇总中（Aggregate of forecast submitted to FERC in 2022-2025），2025 年对 2030

年峰值电力负荷的预期已提升至 166GW（2024 年预期为 64GW）；2030 年较之 2025 年，

数据中心贡献 90GW的新增电力负荷。
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图表 4：过去 5 年对 2030 年峰值电力负荷的预期 图表 5：2030 年预计数据中心贡献 90GW 新增负荷

资料来源：Grid Strategies、华源证券研究所 资料来源：Grid Strategies、华源证券研究所

综合以上，可推断北美当前存量运营数据中心装机容量 40GW左右（基本集中在美国）；

在建容量 35GW 左右（考虑数据中心 2-3 年的建设周期；2026-2028 年需求年化有望达到

12-17GW）；若仅考虑美国，尚未启动但合约锁定的装机容量 180GW 以上（由于截至 25

年底还没开始建设，考虑 2-3 年的数据中心建设周期，或于 28 年后逐步兑现，考虑 5-6 年

交付，我们测算平均年化新增需求有望超 30GW）；对应 2030 年北美数据中心电力峰值负

荷有望从 25年的 40GW左右提升至 130-170GW；对应 2025-2030 年北美数据中心电力负

荷CAGR为 27%-34%（40GW的 25 年存量+35GW在建+假设尚未启动但合约锁定的装机

容量 28-30 年化 30GW，对应 28-30 年合计新增 90GW = 合计 165GW；若参考 Grid

Strategies 数据则为 40GW+90GW = 130GW）。由此可见，北美数据中心对电力的需求或

是长期性的。

图表 6：几大机构对于北美数据中心装机容量需求的展望

资料来源：JLL、Wood Mackenzie、Cushman&Wakefield、华源证券研究所

供给涵盖并入全美电力网络的并网发电与自建电源的离网发电（无需等待电网并网许可，

靠本地设备发电；获得电网准入后可将这些设备转换为备用电源）两种形式，理想情况下并

网发电应是电力获取的最优形式，但当前面临的核心瓶颈是并网供电网络建设&准入周期慢，

可能无法满足北美数据中心快速上涨的电力需求：
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1）较为乐观的假设下，并网供电网络对北美数据中心电力需求的满足率或在 50%左右：

首先，参考 EIA 数据，25 年全美电网电力供给 4275TWh，考虑 40GW的全美数据中心峰值

负载，按照 70%的平均利用率测算，对应数据中心年度用电量为 245TWh，占全美电网电力

供应的 5.7%；2030 年假设全美电网电力供给提升至 4877TWh，10%用于满足数据中心电力

需求，对应 488TWh，而考虑 150GW的数据中心峰值负载容量/105GW 的平均连续负载对

应的电力需求高达 920TWh，并网电力的满足率为 53%。近半的缺口需要靠离网发电来满足。

实际上，参考 semianalysis 的数据，25 年在德克萨斯州每个月都有数十GW的数据中心入

网需求上报，获批的申请仅略高于 1GW，可见电网容量已趋于饱和，我们认为短期内数据中

心新增需求通过电网满足的比重可能远低于 50%。

图表 7：全美电力供应与数据中心用电量测算

资料来源：EIA、盘古智库、华源证券研究所测算

图表 8：Texas 25 年分月数据中心入网容量需求申请与实际获批的情况

资料来源：semianalysis、华源证券研究所

2）需求与供给的期限错配：超大规模数据中心的选址、建设和调试只需要 18-36 个月；

但并网供电所需要的输电基础设施却需要 5年左右的时间进行规划、审批和通电。
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图表 9：从提交并网申请到商业运营中位数是 5 年

资料来源：semianalysis、华源证券研究所

因此，自建电源或是满足美国数据中心电力中短期需求的主要方式，这其中可能又以天

然气发电为主：

1）政策要求 AI 科技巨头自行承担电力设备成本：2025 年 3 月 5日，谷歌、微软、Meta、

亚马逊、OpenAI、Oracle、xAI 7 家 AI 科技公司在白宫签署《Ratepayer Protection Pledge》

承诺书，各公司同意保护美国消费者免受数据中心能源和基础设施需求导致的价格上涨影响，

并从长远来看降低消费者的电力成本。

图表 10：《Ratepayer Protection Pledge》主要内容

具体措施 内容 原因

建设、引进或购买新的电源

各公司将建设、引进或购买满足其新增能源需求的发电资源和电力，并承担这些资源的全部成

本，无论是通过建设新的发电厂，还是从现有发电厂购买电力。在条件允许的情况下，这些公

司还将增加发电容量，以服务更广泛的公众。

有助于提高自给自足能力，并保护美

国民众免受物价上涨的影响

为新的电力输送基础设施升级付费
公司将支付为其数据中心提供服务所需的所有新的电力输送基础设施升级费用，包括足够的网

络升级费用，以确保这些费用不会转嫁给普通家庭

数据中心就能使所有电力用户和电网

受益

无论是否使用电力，都要付费

企业将在建设数据中心的任何地方，自愿与当地公用事业公司和相关州政府协商新的、独立的

电价结构。重要的是，无论企业是否实际使用电力，都必须为数据中心所需的电力及相关基础

设施付费。

保护美国人民免受因数据中心发展而

导致的公用事业费用上涨

投资于本地就业创造和劳动力发展
企业将投资于其建设数据中心的当地社区。这包括从当地社区招聘员工，并建立相关技能培养

项目。

所有美国工人都能从即将到来的技术

繁荣中受益，从建设到运营的每个环

节都能受益

为电力和社区韧性做出贡献
各公司将与电网运营商协调，为更可靠的电网做出贡献，并在电力短缺时尽可能提供备用发电

资源，以防止社区停电和电力短缺。

在紧急情况下，数据中心电力资源将

增强电网的弹性，从而使消费者受益

资料来源：《Ratepayer Protection Pledge》（白宫官网）、华源证券研究所

2）自建电源中天然气是主要供电方式：根据 clearview 的统计数据，在其抽样的所有已

披露项目中，自建电源有近 75%是天然气发电；其中，25/26 年在建的数据中心自建电源供



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 9页/ 共 13页

电方式几乎均为天然气。而在并网发电的电力结构中，25 年美国天然气的占比为 39%，显然

自建电源中天然气的比重会更高。

图表 11：数据中心自建电源中天然气发电的比例较高 图表 12：美国电网发电形式占比情况

资料来源：CleanView、华源证券研究所 资料来源：低碳力、华源证券研究所

综合以上，我们预计北美数据中心的装机容量有望从 2025 年的 40GW左右提升至 2030

年 130-170GW（按中值 150GW测算，较之 2025 年增量为 110GW）；这其中靠电网并网

满足的需求占比预计不高于 50%；有 50GW以上的需求可能需要自建电源来满足，这其中天

然气占比或接近 75%，显著高于传统电网的 40%左右。假设 2030 年电网/离网分别满足

40%/60%的数据中心电力需求，电网/离网发电中天然气占比分别为 40%/75%；北美 110GW

数据中心新增电力需求对应天然气发电需求为：110 x 40% x 40%+110% x 60% x 75% =

67GW。天然气模式下，可选发电方式主要包括燃气轮机、往复式内燃机、固态氧化物燃料

电池（SOFC）等，这些细分方向的整机/零部件供应商均有望充分受益北美“缺电”带来的

需求高景气，限于篇幅本次周报暂不进一步展开。

2.本周行业重点新闻

理想发布全新理想 L9。5月 15 日，理想发布全新理想 L9。新车共推出两个版本，其中

L9 Ultra 版售价 45.98 万，L9 Livis 售价 50.98 万。理想 L9 首次使用了全线控底盘技术，让

线控转向+主动转向+线控制动+主动悬架系统实现了协同控制，互为冗余。此外，全新理想

L9 Livis 搭载两颗理想自研马赫M100 芯片（Ultra 版本为一颗）。作为理想首个自研的大算

力端侧推理芯片，马赫M100 采用 5nm车规级制程，单颗算力 1280TOPS。

智界 V9 正式上市。5 月 15 日，作为鸿蒙智行与奇瑞汽车联合打造的高端汽车品牌，

智界在上海静安体育中心举办新车上市发布会，旗下全景智慧旗舰 MPV 智界 V9 正式上市。

新车共设有 Max、Max+、Ultra、Ultra+ 四大配置版本，现场公布的售价区间为 38.98 万 -

51.98 万元，较之前公布的预售价整体下调 1 万元。

乐道 L80 正式上市：5月 15 日，乐道汽车在合肥举办了“515 乐道家庭欢乐周暨乐道

L80 上市发布会”，庆祝品牌成立两周年。蔚来创始人、董事长、CEO李斌在发布会上正式

公布乐道 L80 的价格，整车购买 24.28 万元起，BaaS 电池租用方式购买 15.68 万元起。新
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车提供Pro、Max+和 Ultra+三个版型，Orin-X 纯视觉版和神玑芯片+激光雷达版两种智驾方

案选择。

Figure 机器人直播 30小时处理超 45000 个包裹：5月 15 日，Figure 创始人布雷特·阿

德科克(Brett Adcock)宣布，F.03 机器人已在直播状态下连续工作超过 30 小时，整队 F.03

机器人已累计处理了超过 45000 个包裹。此次直播源自于一项挑战——Figure 最初目标直播

F.03 机器人工作八小时，以证明其产品的自主运行能力和续航能力。然而当 F.03 工作超过

八小时后，Figure 当即决定开启全天候直播。如果某个机器人电量过低时，它会自主请求另

一台机器人接替自己。

3.本周行业行情回顾

本周（05.11-05.17）汽车板块涨跌幅为-1.88%，沪深 300 指数-0.25%，周相对收益

-1.63pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他、汽车服务、港股

通汽车周度涨跌幅分别为-0.53%、-4.48%、-6.74%、-1.21%、+0.25%、-1.70%。

图表 13：本周汽车板块下跌 1.88%

资料来源：wind，华源证券研究所
注：为申万行业指数口径，周度涨跌幅数据范围取 2026.05.11-2026.05.15（下同）

图表 14：本周汽车板块涨跌幅相对沪深 300 跑输 1.63pct

资料来源：wind，华源证券研究所
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4.风险提示

1）行业景气度不及预期：若受政策退坡等因素影响，国内汽车行业景气度存在不及预期的风

险。

2）原材料涨价风险：若原材料面临持续涨价风险，或会对汽车行业盈利能力产生一定影响。

3）技术迭代不及预期：若智能驾驶、AI 等技术迭代不及预期，可能影响 AI 相关应用落地节

奏。
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