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AI 发电系列（8）：AI电力海外核心公司中报总结——景气依旧，无惧波动

——汽车行业周报（20260803-20260809）

投资要点：

 行业周观点及投资分析意见：

（1）整车及商用车：整车板块边际有所复苏，7月狭义乘用车零售销量同比跌

幅预计有所收窄，但我们认为或没有系统性上涨机会。相较于乘用车，我们更加

建议关注重卡板块，下半年重卡出口有望持续表现强劲。建议关注：中国重汽H。

（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。26H2 谷歌和英伟达新一代

液冷方案有望开始量产，国内外液冷或将在下半年开始规模化出货。建议关注：

大元泵业、同飞股份、兴瑞科技。同时建议关注 26H2 SOFC 产业链放量相关潜

在受益标的：潍柴动力、壹连科技、振华股份、春晖智控、三环集团等。关注燃

气机相关产业链、普遍具备低估值属性：中原内配、天润工业、长源东谷等。（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，行业整体或

仍然处在瓶颈期。

 本周行业专题研究：AI 电力海外核心公司中报总结——景气依旧，无惧波动。

通过复盘海外 AI 电力龙头公司中报（GEV、西门子能源、卡特彼勒、Bloom

Energy），我们认为 AI 电力景气依旧，海外龙头公司加速释放业绩的同时，新签

订单增速/产能提升/利润率改善态势均可观，持续看好 AI 发电主线。

 本周行业重点新闻：中国首部 L3/L4 自动驾驶强制性国家标准正式发布；宇树科

技完成 IPO 上市发行定价；Zoox 获美国首个无方向盘 Robotaxi 商业豁免。

 本周行业行情回顾

本周（08.03-08.09）汽车板块涨跌幅为+1.02%，沪深 300 指数+2.32%，周相
对收益-1.30pct。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+4.47%、-6.53%、-4.34%、-1.04%、
+1.50%、-2.73%。

 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 08 月 10 日
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1.本周行业专题研究：AI 电力海外核心公司中报总
结——景气依旧，无惧波动

本次周报我们系统复盘了海外几大 AI 电力核心公司（GEV、西门子能源、卡特彼勒、

Bloom Energy）的中报表现及管理层对行业景气度的展望，大体可以总结如下：

1）GEV：26Q2 燃机交付 GW数相对一般的情况下，收入成长依然表现良好；26Q2 公

司新增燃机订单环比增幅高达 205%，需求端景气度环比Q1 进一步提升。全年维度，公司发

电业务收入增速从 16-18%上修至 18-20%。管理层指引需求能见度已能看到 2031 年，且公

司新签订单均价较之 25Q4 增长较为显著。

2）西门子能源：较之GEV，西门子能源 26Q2（对应 FY26Q3）相对平淡，燃气发电业

务 FY26 业绩指引无上修/FY26Q4 交付量指引较为平淡，但公司大型燃机 FY27 扩产在即，

对燃机行业需求的展望上修至未来几年年化 110-120GW。

3）卡特彼勒：动力能源业务持续景气，公司上修全年收入增速指引；此外，公司指引柴

发备电需求同样景气，公司为满足客户需求计划恢复 10MW中速燃气往复式发动机平台。

4）Bloom Energy：收入/盈利高增+全年指引上修，SOFC全年交付量有望从 1.2GW左

右提升至 1.35GW，SOFC 依然是最具潜力的主电方向。

归纳下来，我们认为 AI 电力景气依旧，海外龙头公司加速释放业绩的同时，新签订单增

速/产能提升/利润率改善态势均可观，持续看好 AI 发电主线。

1.1.燃气轮机代表公司：GE Vernova（下称“GEV”）、西门子
能源

1.1.1.GE Vernova：燃机需求景气度进一步提升+订单均价提
升势头良好+订单能见度已望至 2031 年

主要业绩指标：26Q2 公司整体收入 101.5 亿美元（Non-GAAP 口径），yoy+12%；经

调整 EBITDA 利润率 11.2%（环比提升 2.1pcts）；自由现金流达到 51.1 亿美元（25Q2 约 1.9

亿美元）；发电业务收入 54.4 亿美元，yoy+14%；EBITDA 利润率 19.1%（环比提升 2.6pcts）。

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 1：GEV 25Q1-26Q2 主要经营指标汇总（单位：百万美元）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 注：均为 Non-GAAP 口径

燃机收入&销量：26Q2 公司燃机收入为 44.3 亿美元（yoy+13.2%，Non-GAAP 口径）；

销量为 3.3GW（yoy-36.5%；QoQ-21.4%）；匡算每 kw 均价约为 1342 美元（由于含设备

交付&服务收入，每 kw 均价季度间可比性较差，仅作参考指标），环比 26Q1 增长 38.6%。

在燃机交付量同环比承压的情况下，单GW交付对应收入的较大幅度提升成为驱动 GEV燃

机业务成长的核心动能。

图表 2：GEV 25Q1-26Q2 燃机收入/销量/单价测算

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 注：均为 Non-GAAP 口径

发电业务订单&产能：26Q2 公司积压订单规模约 1116 亿美元；GW 口径来看，26Q2

公司积压订单/机位预留订单规模分别为 53/63GW（环比分别+20.5%/12.5%）。

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 3：公司积压订单&机位预留情况

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

燃机分类别订单&销量：公司 26Q2 HA 级重燃交付量为 3台，较之 26Q1 减少 2台；航

改燃交付量则从 26Q1 的 10 台增长到 26Q2 的 16 台；可见公司Q2总交付 GW数环比减少

或主要因为功率更大的重燃交付量环比有所减少。从订单获取情况来看，26Q2 公司新增燃机

订单 113 台（环比 26Q1 增幅高达 205%），其中重燃/航改燃分别新增 52/61 台（环比 26Q1

分别+86%/+578%），总计新增订单 12.1GW（yoy+137%/QoQ+49%）；从新增订单情况来看，

26Q2公司需求端景气度环比Q1进一步提升。

图表 4：GEV 分类别燃机订单&销量

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

GEV全年指引上修：较之 2026 年 4 月，公司上修 26 年全年收入指引至 455-465 亿美

元；其中发电业务收入增速从 16-18%上修至 18-20%；经调整 EBITDA 利润率维持在

仅供内部参考，请勿外传！
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12-14%；发电业务 EBITDA 利润率维持在 17-19%。自由现金流从 65-75 亿美元上修至

115-125 亿美元。

图表 5：GEV 2026 年全年指引变动情况

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

管理层关于发电业务的未来展望：27/28/30 年产能有望提升至 20/24/30GW；需求能见

度已经能看到 2031 年；26H1 新签订单均价依然有较大涨幅且随着高单价机位预留订单转换

为积压订单，或可期待公司单GW价格通胀的趋势进一步强化。

1）产能指引：公司预计 26H2 发电容量有望从 26Q2 的单季度 3GW提升至 5GW（也就

是年化 20GW）；预计未来 6个季度累计交付量将至少达到 30GW（可推测 27 年交付量有望

达到 20GW以上），2028 年发电容量将达到 24GW，2030 年发电容量将达到 30GW。

2）订单景气度展望：公司预计 2026 年底燃机总承诺订单（积压订单+机位预留）将从

目前的 116GW 增长至 125GW 以上；未来 6个季度即便产能在提升，积压订单也仍将保持

增长。此外，公司预计 2026 年底有望完成针对 2031 年的过半生产配额订单签署，2032 年

及以后的项目也在跟客户洽谈中，体现了需求景气度的持续性。

3）订单均价：26H1 公司新签设备订单价格较之 25Q4 高出 20%以上；高单价的机位预

留订单逐步转化为积压订单；公司预计 26H2 订单均价较之 25Q4 增长 10-20%。

1.1.2.西门子能源：燃气发电业务 FY26 业绩指引无上修
/FY26Q4交付量指引平淡+大型燃机产能扩张在即+行业需求展
望乐观

经营业绩：FY26Q3公司燃气发电业务（Gas Service）实现收入37.6 亿欧元（yoy+20.5%）；

新签订单规模达到 99.7 亿欧元（yoy+61.3%）；特殊项目前利润达到 6.5 亿欧元（yoy+59.6%）；

特殊项目前净利率为 17.3%（环比+1.4pcts）。燃气发电业务收入/利润/新签表现均较为亮眼。

图表 6：西门子能源燃气发电业务收入/新签订单金额/利润情况（单位：百万欧元）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 注：公司财年截至当年 9/30，FY26Q3 对应自然年 26Q2
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燃气发电业务结构：FY26Q3 公司燃机新机组销售额达到 14.6 亿欧元（yoy+33%）；燃

机服务收入 22.1 亿欧元（yoy+11%）；新机组销售收入环比微降，燃机服务表现较好。

图表 7：西门子能源燃气发电业务收入结构（单位：百万欧元）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

交付&订单&新签情况：FY26Q3 交付装机量约 6GW（环比 FY26Q2 的 4GW 左右，增

速亮眼，但考虑到燃机新机销售额环比变动不大，均价或有一定承压）；燃机新签 15GW，其

中 12GW来自机位预留订单的转换；3GW为增量新签订单。公司总承诺订单体量达到 95GW

（积压订单/机位预留分别为 69/26GW）；积压订单金额达到 730 亿欧元（yoy+38%），新签

GW数/金额表现均较为亮眼。

图表 8：西门子能源燃气发电业务交付&新签&在手订单情况

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

燃气发电业务产能情况：FY26 中型燃机产能（MGT，Medium Gas Turbine；20-100MW）

预计增长至 80 台左右（FY25 为 50 台）； 大 型 燃 机 （ LGT ， Large Gas Turbine ；

100-600MW）的产能 FY26 维持在 35 台左右。公司预计MGT 产能 FY28 将提升至 100 台

左右；LGT产能FY27提升至50台左右，FY28将进一步增长至50+台。高价值量的LGT FY27

产能扩张有望成为公司燃气发电业务成长的核心驱动。
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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 16页

图表 9：西门子能源燃气发电业务产能扩张规划

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

全年指引&行业需求展望：FY26Q3 公司针对燃气发电业务 FY26 全年财务指标指引较之

FY26Q2 无调整，维持收入 yoy 16-18%；特殊项目前利润率维持 14-16%的展望。公司业绩

说明会提及 FY26 交付量可能在 15-16GW（FY26Q1-Q3 累积已经达到 13GW左右），对应

FY26Q4 交付量 2-3GW，指引较为平淡。另外，公司预计燃机年化市场规模有望上修至

110-120GW，大概有 50%左右的需求来自美国（公司 25 年 11 月资本市场日给的预期是

FY26~35 燃机市场年化规模有望达到 100GW+）。

图表 10：FY26Q3 公司全年指引情况

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

1.2.柴油/天然气发电代表公司：卡特彼勒——动力能源业务

持续景气+上修全年收入增速预期+柴发/燃发需求展望乐观
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经营业绩：26Q2 公司动力能源业务实现收入 82.4 亿美元（yoy+17%）；部门利润 20.3

亿美元（yoy+30%），部门利润率 24.6%（环比+4pcts）；发电业务收入 31 亿美元（yoy+29%）。

利润率提升幅度尤为亮眼。增长驱动方面，发电业务（Power Generation）受益于大型往复

式发动机、燃气轮机及燃机相关服务增长（主要应用场景为数据中心）；油气业务（Oil and Gas）

主要由用于气体压缩的往复式发动机销量增长驱动（部分被用于油井维修的往复式发动机销

量下降所抵消），燃机&燃机相关服务的销售也有增长。可见数据中心相关需求是驱动公司动

力能源业务高景气的核心驱动。

图表 11：卡特彼勒动力能源业务收入/利润概况（单位：百万美元）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

积压订单：26Q2 公司整体积压订单达到 721 亿美元（较之 25Q2 增长 346 亿美元）；其

中 59%的订单预计在 12 个月内交付；此外，动力能源业务部分客户已将订单排产至 2030 年。

全年收入指引上修：公司上修全年收入指引至中高双位数（15-20%）。

图表 12：卡特彼勒订单积压情况 图表 13：卡特彼勒上修 26 年全年收入指引

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所
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发电&油气业务持续景气背景下，公司重启 10MW平台：公司计划恢复 10MW中速燃气

往复式发动机平台（该平台因 2022 年行业需求有限，决定停止生产），该平台产品预计恢复

至 1.5GW（属于公司原先预期的 2030 年 65GW产能目标之外的增量），26Q4 开始出货。

柴油发电机组同样景气：公司表示备电/发电冗余解决方案需求依然强劲，特别在数据中

心领域；此外，表后（用于发电冗余）燃气解决方案需求也很旺盛。

1.3.SOFC 代表公司：Bloom Energy（BE）——收入/盈利高增
+全年指引上修

经营业绩：公司 26Q2 实现收入 10.65 亿美元收入（yoy+166%；QoQ+42%）；主要由

产品收入增长驱动（产品收入 9.35 亿美元，yoy+215%；QoQ+43%）；毛利率 33.4%（环比

+3.4pcts）；non-gaap 毛利率 34.3%（环比+2.8pcts）；经营利润/non-gaap 经营利润 1.8/2.4

亿美元（25Q2 为-350 万美元/2864 万美元）；Non-GAAP 经营利润率达到 22.5%。

图表 14：BE 财务数据（单位：亿美元，GAAP 口径） 图表 15：BE 财务数据（单位：亿美元，Non-GAAP 口径）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所
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图表 16：BE 分产品财务数据（单位：亿美元）

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

全年指引上修：26Q1 公司指引对应收入中值 36 亿美元；经营利润（non-gaap）中值

6.75 亿美元；对应经营利润率 19%；26Q2 公司指引对应收入中值 40.5 亿美元（按 1GW 对

应30亿美元收入匡算；交付量预期有望从1.2GW上修至1.35GW左右）；经营利润（non-gaap）

中值 8.50 亿美元；对应经营利润率 21%；毛利率指引维持 34%。

图表 17：26Q1 BE 全年指引 图表 18：26Q2 BE 全年指引

资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所 资料来源：公司投资者演示材料、华源证券研究所

仅供内部参考，请勿外传！



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 13页/ 共 16页

2.本周行业重点新闻

中国首部 L3/L4 自动驾驶强制性国家标准正式发布：《智能网联汽车 自动驾驶系统安全

要求》（GB 44721—2026）强制性国家标准近日由国家市场监督管理总局、国家标准化管理

委员会批准发布，拟于 2027 年 7 月 1 日起正式实施。标准要求健全企业全生命周期安全保

障机制，筑牢安全根基，从源头降低自动驾驶系统潜在的安全风险，同时明确车辆制造商应

在自动驾驶系统研发验证过程中组织开展相应的仿真、场地及道路试验。标准还要求强化系

统动态驾驶任务执行能力，保障使用安全；规范人机交互与用户告知要求，防范误用滥用风

险，要求自动驾驶系统的激活和退出过程应安全，并明确就绪、激活、退出等状态信息及信

号的提示规范，对于 L3 级自动驾驶系统还应具备驾驶人接管能力监测功能；完善多维度检验

检测方法，保障标准可落地实施。

宇树科技完成 IPO 上市发行定价：8月 6日晚，宇树科技发布 IPO 发行公告，其上市发

行定价 150.8 元/股。按照发行价计算，宇树科技上市时市值约为 609.93 亿元。此外，公告

还披露宇树拟募资总额达 60.99 亿元，高于此前 IPO 申报时预估的 42.02 亿元。

Zoox 获美国首个无方向盘 Robotaxi 商业豁免：美国国家公路交通安全管理局（NHTSA）

7月 30 日宣布，授予亚马逊旗下自动驾驶公司 Zoox 临时豁免，允许其在两年内每年商业部

署最多 2500 辆无传统手动控制装置的专用 Robotaxi。这是 NHTSA 首次向此类“原生无人

驾驶”车辆发放商业运营许可，标志着Robotaxi 从测试验证正式进入付费服务阶段。

3.本周行业行情回顾

本周（08.03-08.09）汽车板块涨跌幅为+1.02%，沪深 300 指数+2.32%，周相对收益

-1.30pct。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+4.47%、-6.53%、-4.34%、-1.04%、+1.50%、-2.73%。

图表 19：本周汽车板块上涨 1.02%

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 2026.08.03-2026.08.09（下同）
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图表 20：本周汽车板块涨跌幅相对沪深 300 跑输 1.30pct

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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