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【燃机产业链】AI催化产业持续高景气，国内龙头空间加速打开

2

1、3大视角探寻行业需求的景气度：2024年全球燃气轮机需求达55.5GW，同比增长38%，燃气轮机作为AI数据中心的主力电源，景气度持续加速。

本报告我们将于3个维度：AI需求的视角、燃气轮机龙头的视角、燃机部件龙头的视角，构建燃机叶片景气度跟踪框架，探寻行业景气度需求变化。

2、【从AI需求的视角看景气度】海外+国内资本开支加速增长，AIDC需求势不可挡

1）全球市场：2025H1资本开支增速再创新高。2025H1北美4大CSP资本开支1555亿美元，同比增长 73%；相比2024年56%同比增速再上台阶。

2）国内市场：2024Q4开始大幅提速。2024年BAT合计资本开支265亿美元，同比增长105%；受益Deepseek驱动、2024Q4开始显著提速。

3、【从全球燃机龙头的视角看景气度】业绩+订单+盈利能力均呈现加速增长，在手积压已至2028年、产能供不应求

1）燃气轮机：全球2000亿元市场，美国GEV、西门子、三菱重工三足鼎立。美国燃机价格指数：受益AIDC资本开支，过去5年累计上涨7.7%。

2）行业龙头：——订单：美国GEV、西门子能源燃机在手订单积压已至2028年，3家龙头新增订单/销售比均从1:1左右增长至1:2左右区间。——

盈利能力：2024年起毛利率/净利率开始显著回升，印证行业供不应求。——产能：西门子能源宣布两年时间将大型燃气轮机产能提升30%。

4、【从燃机部件龙头的视角看景气度】行业供不应求，推升盈利能力加速提升，产能弹性明显不足、国内产业链将充分受益

1）零部件：包括压气机、燃烧室、涡轮三大核心部件组成。其中核心部件——叶片：为燃气轮机成本占比大头，约35%左右。

2）行业龙头：美国Howmet、PCC寡头垄断，行业壁垒极高。——盈利能力拐点向上：从2024年起显著提升、印证行业潜在涨价需求。——产能

弹性明显不足：2020年Howmet、PCC均经历40-50%裁员，在需求高景气背景下，近年资本开支、员工数量并未加速提升，带来国内产业链机会。

5、盈利预测：受益全球 AI 数据中心迅速扩张，全球燃气轮机行业景气度提升，在海外产能供给弹性不足的背景下，国内产业链迎来加速突破大机

遇。重点推荐：应流股份、豪迈科技、杰瑞股份，重点关注：联德股份、航亚科技、东方电气、上海电气、哈尔滨电气、万泽股份、鹰普精密等。

6、风险提示：全球数据中心扩张进度不及预期、宏观市场风险。
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◼ 什么是燃气轮机？工作原理——将化学能通过燃烧转化为机械能，最终转化为动力或电能，工作过程——包括压缩、

燃烧和燃气膨胀三个主要步骤（对应压气机、燃烧室、涡轮三大部分）。

◼ 什么是燃机叶片？燃气轮机的核心部件，价值量占比最大。燃机叶片的工作环境处高温高压、高负荷、高震动、高腐

蚀的极端状态，技术壁垒极高。以用于航空领域的燃气轮机（航空发动机）为例，叶片价值占比35%，占比最大。其

中涡轮叶片的价值量最大（对应燃气轮机的透平叶片）占比达63%。
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【行业科普】什么是燃机&燃机叶片？叶片具高壁垒、高价值特征1.1

资料来源：搜狐，浙商证券研究所
资料来源：个人图书馆，浙商证券研究所

图：燃气轮机：压气机、燃烧室、涡轮三大部分组成 图：西门子V94.3A重型燃气轮机透平静、动叶片



◼ 行业景气度：受益AIDC需求驱动，超大型IDC/EDC机房使用燃气轮机发电机组作为电源，驱动需求爆发：

1）启动速度快于燃煤机组：调节范围广（可在 30%~100% 负荷间快速切换），适合 AIDC 的 “潮汐式” 用电特点。

2）节能减排：相比传统柴油发电机，燃气轮机的燃料燃烧更清洁（碳排放降低约 30%~50%）

◼ 2024年行业需求创历史新高：据MoCoy Power数据，2024年全球燃气轮机需求达55.5GW，同比增长38%。
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【行业景气度如何？】受益AIDC驱动，需求已开始爆发1.2

资料来源：《国产燃气轮机在数据中心应急电源的应用》，浙商证券研究所整理
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资料来源：MoCoy Power Report，浙商证券研究所整理

图：燃气轮机全球市场规模，2024年开始加速增长



【行业景气度如何跟踪？】3大视角探寻行业需求景气度1.3

资料来源：浙商证券研究所整理
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◼ 本报告我们将着重基于3个维度：

AI需求的视角、燃气轮机龙头的视角、燃机叶片

龙头的视角，构建燃机叶片景气度跟踪框架，探

寻行业景气度需求变化。

图：燃气轮机叶片跟踪框架——3大视角看景气度



【从AI需求的视角看景气度】

海内外资本开支加速增长，AIDC需求势不可挡02
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【全球市场】2024年全球CSP支出达3300亿美元，同比增长22%2.1

资料来源：Synergy Research Group，浙商证券研究所整理

◼ 据Synergy Research Group，2024年全球云基础设施服务支出达3300亿美元，同比增长22%。2025年Q1全球云基础设

施服务支出达940亿美元，同比增长23%。其中2025Q1亚马逊、微软和谷歌的全球市场份额分别为29%、22%和12%。

◼ 自ChatGPT推出以来，生成式人工智能开始对IT生态系统产生深远影响，云市场自2022年底以来，市场规模增长了52%

图：2024年全球云基础设施服务支出达3300亿美元，同比增长22% 图：2025年Q1全球云基础设施服务支出达940亿美元，同比增长23%

资料来源：Synergy Research Group，浙商证券研究所整理



◼ 全球4大CSP厂商：亚马逊、微软、谷歌、Meta 2024年合计资本开支达2119亿美元，同比增长56%。2025H1，北

美4大云厂商资本开支合计为1555亿美元，同比增长 73%，均在 2025 年大幅加码资本开支。
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【全球市场】2024年全球4大CSP资本开支2119亿美元，同比+56%2.2

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 资料来源：Wind，浙商证券研究所整理

图：2024年全球4大CSP合计资本开支达2119亿美元，同比增长56%，2025年
有望继续提速

图：2025年Q1：全球4大CSP资本开支合计为711亿美元，同比增长 64%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

MSFT.O GOOGL.O META.O AMZN.O

35% 36%

22%

-6%

56%

73%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500
MSFT.O GOOGL.O META.O AMZN.O 合计yoy



◼ 据Canalys数据，2024年中国大陆云基础设施服务支出从2023年的353亿美元增长到400亿美元，年增长率为13%。

其中2024年第四季度，云服务支出达到111亿美元，同比增长14%。DeepSeek等人工智能基础模型的推出，进一步

激发了企业对人工智能的探索热情，推动了云服务市场的整体发展。

◼ 报告预计，2025年中国大陆云服务支出将实现15%的增长。得益于AI技术的快速普及以及云服务提供商的持续投入。
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【国内市场】迎Deepseek时刻，资本开支开始提速2.3

资料来源：Canalys，浙商证券研究所

图：2024年：中国大陆云基础设施服务支出达400亿美元，同比增长13%



◼ 2024年BAT合计资本开支265亿美元，同比增长105%，呈现明显加速趋势。

1）阿里云：以36%的市场份额位居第一，同比增长10%。2025年2月，阿里巴巴宣布计划在未来三年投资超过3800亿元

人民币（526亿美元）用于云计算和人工智能基础设施，超过其过去十年在这些领域的总投资。

2）华为云：以20%的市场份额排名第二，收入同比增长22%。同时，华为云的海外收入在2024年增长超过50%。

3）腾讯云：以15%的市场份额排名第三。腾讯云在人工智能领域的云收入在2024年几乎翻了一番。
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【国内市场】2024年BAT合计资本开支265亿美元，同比增长105%2.4

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理

图：2024年：中国3大云基础设施服务商（BAT）资本开支达265亿美元，同比增长105%
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【从全球燃机龙头的视角看景气度】

订单高增、积压已至2028年03
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3.1
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【燃气轮机】全球2000亿元市场，3家外资龙头垄断

◼ 燃气轮机——市场空间：据Precedence Research，2024 年全球燃气轮机市场规模估计为281.4亿美元（对应约2000亿

元人民币），其中亚太燃气轮机市场规模为 104.1 亿美元。

◼ 燃气轮机——竞争格局：通用电气、西门子、三菱重工等公司占据，CR3=88%，其中通用电气市场占有率约53%，西

门子市占率约27%，三菱市占率约8%。

资料来源：Precedence Research，浙商证券研究所整理
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资料来源：华经情报网，浙商证券研究所整理

图：2024 年全球燃气轮机市场规模为281.4亿美元
图：2022年中国燃气轮机市场竞争格局



3.2
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【燃气轮机】行业景气度如何？价格、盈利能力持续提升

◼ 燃气轮机——美国价格指数：2023年起价格开始明

显上行，过去5年累计上涨7.7%。

◼ 燃机龙头——盈利能力：2024年起毛利率、净利率

开始显著回升，受益行业景气度加速。

资料来源：U.S. Bureau of Labor Statistics，浙商证券研究所整理
资料来源：Wind，浙商证券研究所整理

图：2003年至今美国燃机价格指数：2025年6月为159.36，同比上涨1.2%

图：3家燃机龙头毛利率、净利率对比，呈上升趋势
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3.3
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【美国GEV】2024年燃机订单同比增长113%，在手订单挤压至2028年

资料来源：GEV公司公告、公司官网，浙商证券研究所整理

◼ 在手订单积压已至2028年：我们通过计算公司电力板块-在手订单/收入比，数值持续维持在4左右水平。 GEV

首席执行官Scott Strazik也曾表示，GE在燃气轮机、电力变压器和开关设备方面的订单积压已排至2028年。

◼ 其中——燃机订单爆发式增长：2024年公司燃机新增订单达20.2GW、同比增长113%。我们通过计算公司燃机

板块-新增订单/销量比，2024年已提速至1.7、2025年H1为1.5水平，订单爆发、产能紧缺。

资料来源：GEV公司公告、公司官网，浙商证券研究所整理

图：GEV电力板块在手订单积压已至2028年 图：GEV燃机板块-新增订单开始高速增长
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【西门子能源】2025年H1燃机订单增长60%，在手订单挤压至2028年

资料来源：西门子能源公司公告、公司官网，浙商证券研究所整理

◼ 新增订单-开启高速增长：2025年H1公司燃气业务新增订单

120亿欧元（2024全年仅164亿欧元），同比增长60%。

◼ 在手订单——积压至2028年。我们通过计算公司燃机板块-

订单/收入比观测景气度：公司新签订单/收入比、在手订单

/收入比从2019年1.1/2.8倍数、提升至2024年1.5/4.2倍数。

对应在手订单已积压至2028年（不考虑扩产）。

资料来源：西门子能源公司公告、公司官网，浙商证券研究所整理

图：西门子能源2025年H1燃气业务新增订单120亿欧元，同比增长60% 图：西门子能源2025年H1燃气业务收入60亿欧元，同比增长13%
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图：西门子能源——燃气业务订单/收入比持续提升
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【三菱重工】2024年燃机新增订单增长17%，近2年订单已开始积压

资料来源：西门子能源公司公告、公司官网，浙商证券研究所整理

◼ 新增订单-持续增长：2024年公司燃气轮机业务新增订单

14744亿日元，同比增长17%。连续4年保持增长。

◼ 近2年订单开始积压。我们通过计算公司燃机板块-新增订单

/收入比观测景气度：公司新签订单/收入比从2020年的1倍

数、提升至2024年1.9倍数。表现出供不应求态势。

资料来源：西门子能源公司公告、公司官网，浙商证券研究所整理

图：三菱重工2024年燃气轮机业务新增订单14744亿日元，同比增长17% 图：三菱重工2024年燃气轮机业务收入7907亿日元，同比增长7%

图：三菱重工——燃气轮机业务新增订单/收入比持续提升
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【行业综述】主要燃气轮机龙头——均呈现订单加速，产能紧张

资料来源：各公司公告，各公司官网，Wind，浙商证券研究所整理

◼ 三菱动力(Mitsubishi Power Ltd.)预计：受益数据中心需求

带动，2024-2026年全球每年将有60GW的燃气轮机设备订

单，相较2023年的40GW增长50%。

◼ GE Vernova：首席执行官Scott Strazik表示，GE在燃气轮

机、电力变压器和开关设备方面的订单积压已排至2028年。

◼ 西门子能源：2024 年11 月提出计划，计划将大型燃气轮机

产能在现有设备的基础上提升30%。

企业 指标 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25H1

GEV

燃气轮机新签订单（GW） - 14.9 12.6 9.8 9.5 20.2 12.2
YOY - - -15% -22% -3% 113% 45%

燃气轮机销量（GW） - - 10.2 11.1 13.8 11.9 8.2

YOY - - - 9% 24% -14% 30%

订单/销售比 1.2 0.9 0.7 1.7 1.5

三菱重工

燃气轮机新签订单（十亿日元） 744.6 552.2 638.4 834.6 1259.3 1474.4
YOY - -26% 16% 31% 51% 17%

燃气轮机收入（十亿日元） 478.8 538.2 616.8 736.8 735.6 790.7

YOY - 12% 15% 19% 0% 7%

订单/销售比 1.6 1.0 1.0 1.1 1.7 1.9

西门子能源

燃气业务新签订单（亿欧元） 211.87 193.37 208.8 268.83 128.97 163.65 120
YOY -9% 8% 29% -52% 27% 60%

燃气业务收入（亿欧元） 185.69 179.45 183.95 192.8 109.14 107.96 60

YOY -3.4% 2.5% 5% -43% -1% 12%

订单/销售比 1.1 1.1 1.1 1.4 1.2 1.5 2.0
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【从燃机部件龙头的视角看景气度】

盈利能力加速提升，产能弹性明显不足
04 
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【燃气轮机—零部件】美国2家寡头垄断，叶片为最核心部件

资料来源：WTB、航空发动机人，浙商证券研究所

◼ 燃气轮机：包括压气机、燃烧室、涡轮三大核心部件组成。其中核心部件——叶片：其设计、材料及制造技术直接决定机组

性能与寿命，为燃气轮机成本占比大头，约35%左右。

◼ 竞争格局：全球主要由Howmet、PCC 2家外资垄断，技术复杂、扩产周期长。在AI需求的强力带动下，未来供给有望紧张。

图：燃气轮机部件：叶片为核心部件，其设计、材料及制造技术直接决定机组性能与寿命
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图： 中国航空发动机叶片价值量占比（因航发整体结构与燃气轮机相似、可进行类比）
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【美国Howmet】需求推升盈利能力加速提升，但产能扩产能力有限

资料来源：Howmet公司公告，Wind，浙商证券研究所整理
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【美国PCC】受巴菲特认可的公司，2020年大幅裁员40%

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所整理
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资料来源： Wind，浙商证券研究所整理（各家预测数据均为Wind一致预期）

◼ 投资建议：受益全球 AI 数据中心迅速扩张，全球燃气轮机行业景气度提升，在海外产能供给弹性不足的背景下，

国内产业链迎来加速突破大机遇。重点推荐：应流股份、豪迈科技、杰瑞股份，重点关注：联德股份、航亚科技、

东方电气、上海电气、哈尔滨电气、万泽股份、鹰普精密等。

5.1

2025/9/5 EPS/元 PE 2024年

公司 代码 股价(元)
总市值(亿

元)
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E PB ROE（%）

整机

哈尔滨电气 1133.HK 8.0 180 0.8 1.0 1.2 1.4 11 8 7 6 0.4 11

上海电气 601727.SH 8.2 1127 0.0 0.1 0.2 0.2 170 93 47 39 2.4 1

东方电气 600875.SH 19.3 639 0.9 1.2 1.5 1.6 21 16 13 12 1.5 8

杰瑞股份 002353.SZ 47.4 485 2.6 3.0 3.5 4.0 18 16 14 12 2.2 13

零部件

应流股份 603308.SH 30.9 210 0.4 0.6 0.8 1.1 73 51 38 28 4.4 6

万泽股份 000534.SZ 16.4 84 0.4 43 5.5 14

豪迈科技 002595.SZ 58.5 468 2.5 3.0 3.5 4.0 23 20 17 15 4.3 21

航亚科技 688510.SH 22.7 59 0.5 0.6 0.9 1.1 46 35 26 20 5.0 12

鹰普精密 1286.HK 3.4 63 0.3 0.4 0.4 0.5 10 9 8 6 0.8 13

联德股份 605060.SH 27.7 67 0.8 0.9 1.2 1.4 36 30 24 20 2.8 8

行业平均 45 31 21 18 2.9 11
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1、全球数据中心扩张进度不及预期。如果全球 AI 数据中心扩张进度不及预期，将会减少全球电量消耗，影响燃气轮机发

电需求，进而影响国内燃气轮机整机和零部件公司业绩表现。

2、宏观市场风险。产品下游应用在航空航天、燃气轮机、核能核电、油气资源等高端装备领域，主要下游行业的发展与宏观

经济整体发展趋势基本一致，经济环境变化对公司产品的市场需求影响较大。如果下游相关行业受宏观经济波动、国际贸易壁

垒的影响致使经营状况受到冲击，公司的生产经营将面临一定的风险。

06
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


