
AI深度研究专题一：北美AIDC电力约束与投资机遇

证券研究报告

评级：强于大市

长城证券产业金融研究院

分析师：马川琪

执业证书编号：S1070526060001

联系人：聂开浚

执业证书编号：S1070126050027

时间：2026年9月1日

仅供内部参考，请勿外传



CONTENTS
目录

01
美国电力
系统概况

02
自建路径

分析

03
GTE-燃气

轮机

04
SOFC-固
体氧化物
燃料电池

05
BESS-电
池储能

1.

仅供内部参考，请勿外传



核心观点
美 国算力扩 张面临 硬性 电力约束 ： 2025-2030年，美国新增电力峰值负荷预计约160GW，其中数据中心贡献该增量的一半以上；与此同时，美国电网则
面临设备老化、跨区互济及扩容能力不足等问题，供给侧难以响应快速增长的算力需求，使得电力供给成为美国A I D C扩张与算力落地的核心瓶颈；
B loombe rgNEF进一步量化该约束，其预计在20 23–2 03 3年，美国AI芯片部署所需的数据中心新增电力容量可达2 07 GW，与现实可建成的数据中心电
力容量基准情景之间将累计形成约63GW的缺口。

电 网约 束推 动数 据中心 供电 模式 由依 赖公共 电网 向 “ 电网 +现场 电源 ”多 元化 演进： Ry s tad预计，到20 3 0年约4 0%的美国数据中心容量可能寻求专用现
场发电，反映自建电源正由局部补充逐步成为重要供电路径；B loombergNEF进一步指出，在同一情景下，即便假设美国电网新增数据中心接入能力维持
历史最高约1 0 GW /年，预计到2 0 35年仍需约4 8GW的现场燃气发电。我们预计，相关需求并非意味着数据中心全面脱离公共电网，而是通过柔性并网、
桥接并网及孤岛运行等多种模式实现，并带动燃气轮机、SOFC及BESS等差异化设备需求。

燃气轮机需求预计维持高景气、供需将持续偏紧，交付缺口为SO FC创造发展窗口期，助力其站稳美国算力自备电源赛道：燃机需求端由AIDC、全球工业
电气化及存量机组更新替换共同支撑；预计2 0 2 6–2 0 3 0年北美数据中心对燃气轮机与内燃机现场发电方案的累计新增需求约1 6 G W。供给端，全球燃机
O E M厂商扩产较谨慎，且产能需在不同地区及公用事业、工业、数据中心等终端间分配；以G E  V e r n o v a为例，截至 2 Q 2 6，其 1 1 6 G W燃气设备
Back log及预留产能中，数据中心客户仅占约20%，AIDC实际可获得的短期交付资源有限。供需双重约束下，传统燃机交付周期难以完全匹配算力项目快
速投产的需求。S O FC虽在GW级大型站点长期运行稳定性方面仍需进一步验证，但凭借7×2 4小时稳定基荷供电、短交付周期及模块化部署等优势，正获
得阶段性发展窗口；预计2026–2030年北美数据中心燃料电池累计新增需求可达约9 .5GW。

BESS配 套需求确定 性较强 ，但需求量 确定性不 足且竞争剧 烈： A IDC电负载存在大幅波动，叠加算力规模扩大，将对电网与自备机组运行稳定性造成冲击；
BESS可实现负载平滑、黑启动，电压穿越等多重功能，需求具备较强确定性。但当前行业壁垒相对有限，市场竞争激烈，企业盈利存在持续承压风险；同
时，AIDC在并网条件、架构等方面存在差异，导致装机体量存在较大不确定性，构成行业发展约束。后续可重点关注项目订单落地及配置方案标准化情况，
若二者持续推进，将有望提升BESS的需求能见度，成为行业放量的重要催化。

投 资 建 议 ：美国算力扩张受电网供给约束，推动数据中心自建发电，电力 /发电板块有望受益，建议重点关注  G E  V e r n o v a  ( N Y S E :  G E V )、B l o o m 
Energy  Corp .  (NYSE :  BE )、Caterp i l la r  Inc .  (NYSE :  CAT)、Cummins  Inc .  (NYSE :  CMI )、F luence  Energy ,  Inc .  (NASDAQ:  FLNC)。

风险提示：

1）AI  算力需求不及预期  2）项目落地进度不及预期  3）技术路线替代风险  4）原材料与供应链风险  5）项目落地与验收风险

2.

仅供内部参考，请勿外传



美国电力系统概况

AI算力驱动下供需格局与电
网瓶颈分析
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1.1 美国电力需求特点: AI驱动用电负荷增长

美国数据中心算力扩张激进 ,  预计到2030年，AMER将会是全球第一大数据中心市场，其中美国贡献约90%
的装机容量

● 数据中心算力扩张规划较为激进：根据Ater io测算，当前全美已投产数据中心电力容量为50.3GW，仅占未来总规划规模
的11%，大规模算力投放周期尚处前置阶段，后续新增用电负荷才是行业电力需求的主要增量来源

● 从结构上看，据Grid Strategies测算，2025-2030年美国新增峰值负荷约160GW，其中数据中心规模约90GW，占比
约56.3%

资料来源：Aterio，长城证券产业金融研究院 资料来源：EPRI，长城证券产业金融研究院

图表1：美国数据中心容量按运行状态划分 (GW) 图表2：EPRI美国数据中心名义容量预测（GW)
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1.2 美国电力需求特点: AI驱动用电量增长

美国数据算力扩张，同步推动美国整体用电需求量增长

● 用电量总量根据 IEA 预测，2025–2030年美国电力需求累计增量将超过420TWh（4,200 亿度电）

达到4,657TWh (46,570亿度电）

● 其中，数据中心预计将贡献约  48% 的新增需求；与此同时，随着电动车渗透率提升，交通运输部门预计将贡献约  14% 的需
求增量。

资料来源：IEA，长城证券产业金融研究院 资料来源：IEA，长城证券产业金融研究院

图表3：美国用电量预测 (TWh) 图表4：美国各行业用电增长情况 (TWh)
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1.3 美国电力需求特点: 算力负荷集中分布

算力负荷区域高度集中，进一步放大局部电网承载压力

● BloombergNEF 预测，美国数据中心算力容量将向少数区域电网集中；PJM、Southeast、ERCOT 三大核心

片区合计承载全国半数以上容量，其中  PJM 为占比最高的单一电网区域

● 算力电力需求高度集中，导致局部电网容量迅速耗尽，扩容改造需求增加，进一步拉长并网上电周期

图表5：美国数据中心分区域总装机容量预测

资料来源：BloombergNEF，长城证券产业金融研究院 资料来源：PEW，长城证券产业金融研究院

图表6：弗吉尼亚、得州、加州为算力核心聚集地
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1.4 美国电力供给：供电问题背后的核心原因

● 问题1）电网基础设施老化 : 美国大量电网资产建

于20世纪60至70年代，正逐步接近其50–80年的

典型使用寿命末期

● NREL 估算，美国拥有约6000万-8000万台配电
变压器，其中约55%的在运设备已服役至少33年，
逐步接近30-40年的预期寿命。

● 问题2）输电体系区域化特征明显 : 区域互联互济

能力严重不足

● 根据  NERC 测算，在美国全部  863 个规划  /  在
建输电项目中，仅  38 个为跨区联络线，占比仅  
4%，较上年  6% 进一步下降

● NERC 显示，美国需新增  35GW 的跨区输送能力
才能应对极端天气，但多数跨区项目仍停留在规划
阶段，叠加审批与供应链问题，近  390 个项目延
期，互济能力落地缓慢

图表7：美国老旧输电资产更新需求测算

资料来源：Brattle，长城证券产业金融研究院
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1.5 美国电力供给：电网可靠性显著下降

北美电网供电充裕性压力加剧

● 据 NERC 2025 Long-Term Reliability 

Assessment中测算，未来十年超半数评估区

域将面临供电挑战

● 其主要原因是电源与输电项目落地节奏已
滞后于数据中心等负荷激增带来的用电需
求增长。

● 结果：电网容量不足，可靠性下降，停电事件

发生频率上升

● 2025年1月，特朗普宣布国家进入能源紧急状

态，政策目标包括提升能源供应、降低能源成

本，并加快能源基础设施审批流程

图表8：NERC 2026–2030 美国电网供电风险等级分布图：过半区域进入高 / 

风险抬升区间

资料来源：NERC，长城证券产业金融研究院
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1.5 美国电力供给：电网可靠性显著下降（续）
根据  NERC 北美电网容量风险量化评估，2027–2030 年美国多地电网备用盈余持续走低，部分区域远期将跌破安全阈值，
中长期限电风险凸显

资料来源：NERC，长城证券产业金融研究院

图表9：NERC 北美电网容量风险量化评估

9.

仅供内部参考，请勿外传



1.6 自建电源成为美国AIDC快速上电的重要路径

在电网整体韧性偏弱的背景下，电力约束已成为美国AIDC落地的最大瓶颈

● 美国算力项目建设周期与并网周期错配：据EPRI，数据中心建设周期约2-3 年，而新增输发电资源需  
3-11年，周期错配将数据中心并网时间由数月延长至数年

● AI芯片出货所隐含的电力容量需求将高于美国数据中心预计可投运的容量：

● BloombergNEF基于Bloomberg Intel l igence对于AI芯片销售/出货量测算，2023-2033年美国数据中心理论累计新增电
力容量需求可达207GW；而同期数据中心实际累计投运规模仅144GW（基准情景），二者形成了约63GW的容量缺口

● 同时，报告明确指出该缺口主要由电力供给约束导致

● 电网接入能力难以同步扩张，新增算力项目将更多依赖现场发电：

● 根据BloombergNEF，美国电网历史上单年最多仅接入约10GW的新增数据中心需求；若该速度无法提升，为实现其基准预
测，至2035年美国需要建设约48GW的现场燃气发电

● 政策端持续收紧并网许可、抬升并网成本，亦推动自建电源需求：  

● 2026 年  3  月，Amazon、Google、Meta、Microsoft、OpenAI、Oracle、xAI 七家  Hyperscalers 签署
《Ratepayer Protection Pledge》，明确由科技企业承担电网扩容成本，避免居民电价上涨。

● 7月，纽约州暂停了对≥50MW的大型数据中心新项目许可，为期一年

● 8月，美国德州暂停通过该州电网互联流程审批新的数据中心项目

10.
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1.6 自建电源成为美国AIDC快速上电的重要路径（续）

资料来源：BloombergNEF，长城证券产业金融研究院

图表10：美国数据中心实际可投运容量低于AI芯片部署需求 图表11：电网与传统供电上电周期冗长，节奏显著滞后于数据中心建设速度

资料来源：EPRI，长城证券产业金融研究院
注释：

BNEF AI-chip scenario 1H2026：BloombergNEF 基于 Bloomberg Intelligence AI 芯片销

售展望，假设无外部约束，测算2023-2033累计新增的数据中心装机容量上限情景

BNEF 1H 2026 base case：基于美国已公告数据中心项目管线，纳入能源约束、开发周期

与执行风险等现实限制，为实际可建成投运的累计新增装机容量预计值

11.
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1.7 政策与并网规则：引导数据中心配套自备电源或储能系统

总体来说政策与区域电网公司并未强制要求数据中心自建电源，而是以快速并网和更低限电风险作为激励，引导数据中心配套建设就
近分布式电源现场自备电源或储能系统

图表12：政策与并网规则：引导数据中心配套建设自备电源或储能系统
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1.8 基荷能源选择考量

高容量因子电源更契合数据中心 24/7 基荷供电

*容量因子（Capacity Factor）= 实际发电量 / 理论满负荷发电量；

*年利用小时数 = 容量因子 × 8,760小时

两者主要用于衡量发电设备在统计期内的实际利用水平及持续输出能力，需注意，数值偏低并不必然意味着机组发电能力不足，也反映资源条件约束或系统功能定位差异，

例如光伏受日照条件限制、风电受风资源波动影响，而燃气轮机则常因承担调峰或备用角色而维持较低利用率

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院

图表14：各发电方式等效利用小时数图表13：美国各发电方式容量因子对比 (2015-2025)
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1.8 基荷能源选择考量（续）

当前阶段燃气发电最适配 AIDC 24/7 供电需求，核电虽具备最高容量因子但短期新增供给受
限，风光又难以独立提供稳定基荷

● 燃气发电：按  EIA 口径，天然气发电是按燃料类型划分的发电大类，进一步可按原动机或技术路线细分为联合循环、简单
循环燃气轮机和内燃机等类型

● 燃气轮机联合循环机组（NGCC），在技术上具备以  80%–90% 容量因子，完全匹配承担长期基荷运行的能力，同时相较大型核电具
有更短的建设周期和更高的运行灵活性

● 较快的热启动与功率爬坡速度：大型H级联合循环燃机可以在约10-20分钟完成热启动，爬坡速度约55–75MW/分钟；7HA联
合循环可在约20分钟内升至满负荷，航改型简单循环燃机更快，例如  LM6000 约5分钟即可从启动升至满功率 1

● SOFC 固体氧化物燃料电池：不属于E IA通常所定义的燃气发电技术，但以  B loom Energy  SOFC 为代表的固定式燃料电池技术，
其主流方案同样依托天然气进行发电

● BE SOFC 具备模块化、部署速度快，在燃料供应稳定时，理论上可承担24/7基荷供电 2

● 核电：拥有长期超过  90% 的容量因子，可提供稳定的24/7 电力，与数据中心持续运行的基荷需求高度匹配，但预计不足
以形成规模化的供应

● SMR凭借模块化设计、较小单机规模和工厂预制，有望缩短现场施工周期并提高部署灵活性，但美国主要项目目前仍处于许可、示范
或初始部署阶段，2030年前，能够形成的增量供给预计有限 3

● 风电和光伏：在资源条件良好的地区具有显著度电成本优势，但其天然的间歇性和较低容量因子决定了其难以单独、按需
匹配数据中心24/7恒定负荷，需要与电网、储能或可调度电源组合

● 同时，大规模优质风光资源与负荷中心在地域上往往不完全重合，其规模化利用依赖长距离输电及电网扩建

1.GE Vernova (GEV) 官网    2.Bloom Energy (BE) 官网     3.Nuclear Energy Agency (NEA) 官网 14.
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1.9 基荷能源选择考量：综合数据对比
综合落地周期、建设速度、资本开支与运维成本来看，燃气轮机和SOFC固体氧化物燃料电池是目前AIDC园区自建供电
较为可行的方案

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院

图表15：发电路径综合指标汇总

15.
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1.10 美国电力能源供给结构：天然气长期占据主力地位

我们认为，美国远期天然气产量持续扩容，资源端可保障天然气持续维持主力发电地位

● 从发电结构看，过去十年美国煤电占比持续下行、天然气占比提升；展望未来，天然气预计仍将维持关键地位，同时可再生能源发
电占比继续上升

● 根据EI A测算，在基准情景下，2050年天然气发电占比约为  40%，且绝对发电量继续增长，随着煤电逐步退出、风光占比提升及电力需求增长，
天然气将有望继续承担基荷及中间负荷，并为电网提供调峰、备用和可调度能力

● 美国天然气资源总体充足：页岩气革命推动美国天然气产量大幅增长，并于2017年转为结构性净出口国。EIA 预计2050年美国干
天然气产量较  2025年提升20%至40%

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院

图表16：近十年美国煤电占比下降，天然气占比上升 图表17：美国天然气出口提升但国内消费依然是主力
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1.11 自建发电将会是一个长期需求

美国电网扩容周期长达数十年，短期五年内供
给格局难有结构性改观

● FERC指出，由于公用事业大型负荷接入及新基础设施需求
耗时较长，数据中心越来越多地寻求现场发电

● 数据中心出于对稳定性和成本考量，长期依然希望与大电网连
接，因此，行业主流趋势不是永久孤岛，而是现场发电＋电网
接入的混合模式

● US Depar tment of  Energy指出，大型输电项目从规划、
许可到建设投运可能超过10年

● 当前启动的大型电网扩建项目，其系统性成效更可能在2030—
2035年逐步显现

● NERC预计，电力资源及电网扩容速度在未来十年仍将落后于数
据中心等大型负荷增长速度

● 电力基建建设节奏：NERC 指出目前获批电网项目少，
开发进度存在较高不确定性，叠加供应链瓶颈、并网与审
批流程，拖累扩容进度

● 因此，我们认为自建发电并非仅为  2030 年前的短期过渡模
式，而可能延续至2030年代前半段

资料来源：NERC，长城证券产业金融研究院
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图表18：电力供需容量预测及项目审批进度
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自建路径分析
桥接、柔性并网、孤岛多元

模式并行

02
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2.1 核心辨析：自备电源≠全部孤岛独立运行

前文梳理显示，美国  AIDC 自备发电是长期刚性需求，燃

气轮机、固体氧化物燃料电池为现阶段落地可行性最高的

技术路线，但自备电源并非等同于永久孤岛运行 ，下文将

区分数据中心四类主流供电架构：刚性并网 、孤岛模式、

桥接并网与柔性并网模式，并分析不同架构路径对分布式

发电设备需求结构的差异化影响

引言：

19.
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2.2 美国 AIDC 具体上电路径分析
EPRI 将数据中心上电路径归

类为四种：

● 方案1) 刚性固定并网（Grid-

Connected Inf lexible）：主要依

赖电网供电，应急情况下使用柴油发

电机提供现场发电，负荷调节灵活度

有限

● 结合前文可知，北美  AIDC 已越来
越难以适用刚性固定并网方案

● 但刚性并网方案仍是成熟度最高、
供电稳定且综合成本最低的选择

● 方案2）孤岛离网模式（ Islanded）：

数据中心完全依靠现场发电资源供电，

且无并网计划

● 我们认为，由于其整体成本偏高，
同时供电稳定性存在短板，较难成
为AIDC未来主流趋势

图表 19 ： EPRI 数据中心上电路径多维度对比分析 (2025)

资料来源：EPRI，长城证券产业金融研究院
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2.3 美国 AIDC 上电方案，及对电源偏好的影响

我们认为美国数据中心未来多种自发+并网路径将长

期共存，不同路径偏好不同发电设备

● 方案3）自发过渡后并网/桥接并网（Bridge-to-Grid）：在并网条

件受限的情况下通过自发电设备先行投运，完成并网后，根据自身

定位及现场资源选择柔性或刚性并网运行

● 我们认为该路径更偏好可快速部署、易迁移的中小型/航改燃气轮机 ,  
SOFC 或往复式内燃机作为发电设备，以降低资产闲置风险

● 方案4）柔性并网（Grid-Connected Flexible）：在建造之初

搭配现场/邻近发电或储能，可按需调峰，从而规避电网容量约束，

且可为电网反向输电

● 此方案下，由于考虑到自发电设备与电网的长期协同发电以及潜在反
向输电可能性，我们认为或倾向重型燃气轮机联合循环或  SOFC

数据中心 

上电路径

(Grid-Connected 
flexible) 灵活并网

(Bridge to Grid)
自发过渡后并网

(Permanent 
Islanded)

永久离网孤岛运行

(Grid-Connected 
Inflexible)

全部依赖电网

图表 20 ：上电路径分类

资料来源：EPRI，长城证券产业金融研究院
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2.4 现场发电市场空间展望
现场发电正从备用方案转向数据中心主供电的重要选择

● Rystad预计，2030年约40%的美国数据中心容量可能寻求专用现场发电而非依赖电网接入

● Rystad同时指出，燃料电池已从小众应用转变为电力组合的重要构成；目前，已有大量SOFC以基荷能源的形式签
订项目合同，印证其应用正从备用电源向7×24小时连续主供电场景延伸

● 根据Rystad全球2026-2030年新增数据中心项目模型测算，全球累计将有约10.4GW项目采用燃料电池方案，
17.4GW 项目采用燃气轮机  /  内燃机等现场发电方案

● 同时，该机构预计北美占全球现场发电装机容量约91%，若按此结构推算，北美燃料电池及燃气轮机 /内燃机累计新增需求分
别约9.5GW和15.8GW

图表 21: 美国数据中心现场发电市场空间及技术路线拆分
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固体氧化物燃料电池
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3.1 固体氧化物燃料电池 SOFC 原理与特性
以  Bloom Energy SOFC 技术为例，根据其官网介绍，其技术拥有以下特点和核心优势：

高效率：BE  SOFC  采用非燃烧电化学过程直接将燃料化学能转化为电能，官方披露其  Ene rgy  Se rve r  平均生命周期电效率约  54%，而若叠加  CHP/余热
利用，综合效率可超过  90%

清洁低碳：该设备以天然气发电时，电化学过程产生的二氧化碳排放量较美国电网整体碳排放低  50%；若分别使用可再生沼气、氢气发电，可实现碳中和、
零碳排放

Energy  Server  系统原生输出直流电（DC） :  在直流配电数据中心架构下具备天然适配性

工艺优势：相比其他固体氧化物燃料电池方案，Bloom Energy  SOFC  无需贵金属、腐蚀性酸液

模块化设计加持快速部署、扩容便捷： Bloom Energy  Se rve r  支持模块化堆叠集成，占地仅半个  30  英尺标准集装箱，且可实现  90  天内（最快55天）落
地投产，高度适配  A I  数据中心快速上电与后续增量扩容需求

图表22：Bloom Energy SOFC 工作原理

资料来源：Bloom Energy，长城证券产业金融研究院 24.
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3.2 燃料电池行业：Bloom Energy 先发壁垒显著
● 全球SOFC 固体氧化物燃料电池赛道集中度极高，Bloom Energy 的先发壁垒优势尤为显著：目前，Bloom Energy是行业内唯一实现

SOFC 规模化商业运营，并拥有  GW  级年产能与在手订单的固体氧化物燃料电池企业，其模块化发电系统最快可实现  55  天部署

● 行业第二梯队厂商主要为斗山燃料电池与潍柴动力：  两家企业均采用向英国Ceres  Power采购技术授权的模式开展生产，现阶段整体或处

于技术导入、产线建设与量产爬坡的初期阶段，公开产能与商业化出货规模和  B loom Energy  存在量级差距

● 我们认为，目前暂无同业厂商能够与  B loom Energy  形成有效竞争，公司核心竞争对手集中于航改燃气 /中小型工业轮机、内燃机等传统分

布式发电方案

图表23：全球主流 SOFC 企业对比：技术路线、商业模式与产能商业化梳理
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3.3 固体氧化物燃料电池部署运行现状

SOFC 已经开始兑现 GW 级的商业潜力，但大型站点长期运营
与工程落地仍存挑战

● 以Bloom Energy 为例，其方案是以  325kW Energy Ser ver为基础模块，
并通过组合扩展至20MW—500MW

● 截至2025年底，  BE  累计部署约1 .8GW，覆盖约1 ,100个站点，但这些容量分布于
大量项目，并不等同于单一GW级场站的长期运行经验

● Orac le、AEP和Brook f ie ld均已公布与  BE  相关的  GW 级合作、供应框架与部分
订单

● 其中，Orac le的Project  Jup i te r目前计划由最高2 .45GW燃料电池微电网全
面供电；

● 但该项目仍在建设，尚未全面投运，资料也未说明其全生命周期内是否始终维
持当前供电架构。AEP和Brook f ie ld虽已形成首批实际项目，但目前同样未
形成GW级单址多年运行记录

● 因此，我们认为现有订单和项目规划验证了SOFC进入数百  MW 乃至  GW 级
主体供电场景的商业潜力，但尚不能等同于已经验证的GW级单址长期运行和
电网协同经验

● 2026年《Nature Communicat ions》研究指出，当前SOFC系统的标准化
程度仍然不足，大型项目往往需要定制化设计

● 规模越大，系统集成、控制和调试难度也越高，  SOFC由数十MW扩展至数百MW乃
至GW级时，工程复杂度可能成为其大规模部署的重要风险

● 我们认为，SOFC当前的相对优势更集中于快速部署、模块化和分阶段扩容

图表24：Bloom Energy Server 6.5 参数

资料来源：Bloom Energy，长城证券产业金融研究院
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3.4 燃气轮机与固体氧化物燃料电池成本对比
● 测算口径指标考量：LCOE (Level ized cost  o f  E lectr ic i ty)  衡量全生命周期发电成本，对设备年限、利用率等参数敏感
度高，而不同上电路径下，电网依赖程度，电源利用率难以锁定，因此此指标给出结论较为模糊

● 若单看前期资本成本（Capita l  cost），燃气轮机依托成熟工艺与规模化量产，初始投资成本依然显著低于燃料电池技术

● 但同时，以  B loom Energy SOFC为例，其成本潜力主要体现在整体层面：

● Energy  Se rve r  系统原生输出直流电（DC） :  在直流配电数据中心架构下具备天然适配性，可以节省AC-DC 转换设备成本，并通过
减少铜耗降低综合成本

● Bloom Energy  Se rve r  支持  Combined  Coo l ing,  Heat ,  and  Power  (CCHP)，利用废热驱动吸收式制冷机（Absorp t ion 

Ch i l le r），可减少冷却系统对电驱制冷的依赖，从而降低整体电力成本

● 相较燃气轮机等燃烧式方案，Bloom Energy  架构有望降低本地污染物控制成本：

● 美国燃气轮机排放监管整体趋严，燃气轮机在燃烧过程中会产生  NOx 等污染物，通常需要额外配置排放控制设备（如  SCR），
并满足相应许可、监测及合规要求

● EPA 测算显示，对于中型、低利用率简单循环燃机，仅  NOx 控制环节就可能显著抬升中型燃气轮机的发电成本：其加装SCR

可能增加约US$10–47/MW h的发电成本，对应电力成本上升约5%–18%

图表25：技术路径初始投资成本对比
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4.1 燃气轮机类型与数据中心应用场景
● 对于大型  AIDC 长期专属电源，重燃  CCGT 是目前最成熟且匹配度较高的选择，但上电速度偏慢

● CCGT（联合循环燃气轮机）自  20 世纪  90 年代起就已获得行业广泛认可，其能够承担长期负荷、快速负荷调节并增
加输电系统可靠性，典型设计寿命为25-30年（适当维护和升级后还可进一步延长）

● 大型  CCGT 通常以重型燃气轮机为核心：EIA 、Sargent & Lundy指出，重燃更适合联合循环应用，其  60Hz 参考
机型单机功率可超过400MW，显著超越约  54MW 的航改燃机参考机型，单位功率成本更低

● 航改燃气轮机：其主要优势是在较快部署基础上提供更大的单机规模和充足的部署经验，以更少的设备数量构建稳
定的供电系统

图表26：各型号 GEV 燃气轮机关键指标横向对比
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4.2 需求侧：数据中心并非需求的唯一驱动因素

数据中心是 2025 年美国燃气轮机需求的重要增量驱动，但并非唯一

● 根据 IEA，2025年美国燃气轮机订单合计约54GW，其中约10%明确用于直接为数据中心供电

● 另有约24GW订单位于数据中心负荷较高或快速增长的州，占总订单约44%

● IEA指出数据中心用电增长是拉动美国轮机采购的重要因素，但同时，几乎没有大型数据中心布局的州，订单同样大

幅上涨，因此，本轮订单增长是电气化普及、制造业回流、算力机房用电需求提升多重因素共同驱动

资料来源：IEA&McCoy，长城证券产业金融研究院 资料来源：IEA&McCoy，长城证券产业金融研究院

图表28：2000-2025 全球燃气轮机订单格局变迁图表27：2025年美国燃气轮机总订单规模占比
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4.2 需求侧：数据中心并非需求的唯一驱动因素（续）

放眼全球，燃气发电与燃气轮机需求增长主要由更广泛的电力需求、电气化及工业发展共同推动，而非只有数据中心

● 燃气轮机为燃气发电的核心技术：燃气发电包含燃气轮机、内燃机、锅炉机组等多元技术，但其中燃气轮机凭借装机规模、发电效率及场景适配性，是
行业的核心技术路径

● 根据  GEM 测算，全球燃气发电项目  P ipe l ine  显著扩张：2025  年全球规划  /  在建气电容量同比增长31%（+249GW）至  1047GW，且大量项目
计划于2026—2030年投入建设。持续增加的项目储备表明燃气发电设备、尤其是燃气轮机的潜在需求将维持高位

● GEM&EIA 共同指出，全球燃气发电项 /燃气轮机的增长是由电气化、工业化和数据中心需求共同推动，值得注意的是，全球处于开发阶段的燃气发电
项目中，煤改气（机组改造或整机替换）占比达18%
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资料来源：Global Oil and Gas Plant Tracker. H2 2025，长城证券产业金融研究院

图表29：全球燃气发电项目在开发容量占比 图表30：全球燃气发电增量预测：2026年迎来装机投放高峰

31.
资料来源：Global Energy Monitor，长城证券产业金融研究院
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4.3 供给侧：市场高度集中，产能短板限制项目落地

燃气轮机市场高度集中，全球市场三巨头（GE Vernova / 三菱重工  / 西门子能源）市占率合计超70%，
龙头厂商产品覆盖大型并网发电、中小型工业驱动两大应用场景

● 燃气轮机供给瓶颈制约全球气电建设节奏：全球气电扩容受限于燃机产能，头部厂商订单普遍排期至  2030  年，供应链持续紧张；Globa l  Energy  
Mon i tor指出，全球约  2 /3  规划项目尚未锁定设备供应商，设备缺口或直接限制项目实际落地规模

● GE Vernova：2QFY2026 电话会披露，燃机产能排期已签至  2031  年，管理层预计到  2026  年底，2030  年的产能将基本售罄，且  2031年  30  
GW产能槽位中超过一半预计将被签约，公司  2QFY2026  未重新更新  Lead  t ime，最新明确口径仍为  1QFY2026  披露的约  3  年

● 西门子能源：产能已售罄至  FY2028，远期档期快速预订 :  2QFY2026电话会披露，燃机产能已售罄至  FY2028，FY2029档期预订火爆，FY2030已
出现预订，预计年末  FY2029  将基本售罄，FY2030剩余产能有限

● 三菱重工：公司燃机需求同样快速增长，订单交付已排至  2029-2030年

图表32：全球在建燃气发电装机容量（GW)

资料来源：Precedence Research，长城证券产业金融研究院 资料来源：Global Energy Monitor，长城证券产业金融研究院

图表31：2025 燃气轮机市场份额 (%)
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4.4 供给侧: GE Vernova 产能规划

GEV 燃机现有产能排期已高度饱和，合计锁定产能达  116GW；公司扩产节奏并不激进

图表33：GEV 燃气轮机产能与需求能见度官方指引

资料来源：GE Vernova，长城证券产业金融研究院
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4.5 供给侧: 前车之鉴，扩产克制谨慎

S&P 指出周期经历教训使得 OEM 厂商对于后
续扩产决策偏向克制与谨慎

⚫ 从  2000 年开始，全球电力市场掀起一轮以燃气发电为主线
的投资热潮1

⚫ 热潮主要由彼时电力行业政策松绑驱动，2000 至  2005 年，美
国年均新增发电装机容量35GW，该阶段新增装机几乎全部为天
然气机组，其中约三分之二采用高效联合循环发电技术

⚫ 但后续实际用电增速远不及此前乐观预期，新增装机规模快
速下滑，行业长期新增装机维持低位，走出一轮典型的  
“Boom to Bust”  周期性行情2

⚫ 需求预期与实际基本面的错配，直接造成燃气轮机市场出现
产能过剩，整机厂商盈利持续承压，GE、西门子等OEM 厂
商在此后数年对板块计提大额资产减值、下调盈利预期和裁
员3

⚫ 因此，目前主要  OEM 燃机制造商普遍选择通过现有设施现
代化和自动化提升产能，而非新建工厂，以降低闲置资产风
险4

图表34：美国燃气联合循环装机容量 (GW)

34.

资料来源： U.S. Energy Information Administration, Monthly Electric Generator Inventory, 
Short- Term Energy Outlook，长城证券产业金融研究院

1. EIA 2.Heatmap News 3.GE 官网，Siemens官网 4. Financial Times
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4.6 供给侧：全球燃机不会全部流向北美市场

美国数据中心需求正在吸收新增燃机订
单和交付槽位，但全球燃机产能并不是
可以被美国市场完全自由调用的统一产
能池

● Mitsubishi Heavy Industries 的表述最直
接：北美数据中心需求虽然强劲，但公司仍需
要维护东南亚、中东等地区的长期客户关系，
因此会主动控制区域集中度，而不是让订单和
产能全部转向北美 1

● Siemens Energy 并未像  MHI 一样直接使用
“避免北美过度集中”的表述，但公司明确将地
区多元化视为健康订单结构的一部分：在其  
1QFY2026 订单中，美国占40%2

● GEV 当前的燃机需求确实最偏向美国，超过  
50%的燃机已锁定需求来自美国；但与此同时，
公司仍在越南、中国台湾和沙特等市场推进大量
项目，并明确表示全球其他地区仍有长期机会 3

资料来源：GE Vernova，长城证券产业金融研究院

图表35：即便美国公司 GE Vernova 其布局也是高度全球化的

35.1. Mitsubishi Heavy Industries业绩会 2.Siemens Energy 业绩会 3.GE Vernova业绩会
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4.7 核心观点

燃气轮机需求长期高景气、供需将持续偏紧，交付缺口为  SOFC创
造发展窗口期，助力其站稳美国算力自备电源赛道

燃机需求端由AI D C、全球工业电气化及存量机组更新替换共同支撑；预计 20 26–
2 0 3 0年北美数据中心对燃气轮机与内燃机现场发电方案的累计新增需求约1 6G W。
供给端，全球燃机OE M厂商扩产较谨慎，且产能需在不同地区及公用事业、工业、
数据中心等终端间分配；以GE  Ve rnov a为例，截至2Q 26，其1 16G W燃气设备
Bac k log及预留产能中，数据中心客户仅占约20 %，A I D C实际可获得的短期交付资
源有限。供需双重约束下，传统燃机交付周期难以完全匹配算力项目快速投产的需求。
SOFC虽在GW级大型站点长期运行稳定性方面仍需进一步验证，但凭借7×2 4小时
稳定基荷供电、短交付周期及模块化部署等优势，正获得阶段性发展窗口；预计
2 0 2 6–2 0 3 0年北美数据中心燃料电池累计新增需求可达约9 . 5G W。

小结：
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5.1 美国电池储能市场概况

美国储能行业景气度上行，数据中心成为核心增长驱动力

● 行业部署创新高：据  SEIA (The Solar  Energy Industr ies Associat ion) ，2026Q1 美国电池储能（BESS）新增装机  
9 .7GWh，同比增长  32% ，创下历年一 度新高

● SE IA上调行业增长预测，预计  2030  年美国储能总装机将突破  610GWh，

● Benchmark  报告预测，至  2030  年，数据中心将占据Commerc ia l  and  Indust r i a l  (C&I )用户表后  BESS  电池储能部署总量的83%

● 关键增量来源  ：数据中心催生储能需求，叠加能源供给偏紧、价格波动，推动美国配套储能市场快速扩容

● 数据中心：DC 是储能增长的核心来源之一，谷歌、Meta  等企业加大储能采购力度，保障  A I  算力设施供电稳定

● 宏观因素：全球天然气及燃气轮机供给紧张、能源价格波动，储能因不受燃料价格影响、美国本土产能提升

资料来源：Marketsandmarkets，长城证券产业金融研究院

图表37：美国本土储能电池制造产能与配套装机结构概况

资料来源：SEIA，长城证券产业金融研究院

图表36：美国数据中心BESS市场规模预测 (百万美元）

38.
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5.2 AIDC 负荷特性：瞬时大幅功率波动与储能方案

区别于传统数据中心的平稳负载特性，因算力请求变化，单机柜功耗可反复

在毫秒级内由 30% 负载待机状态跃升至满载（100%），导致 AIDC 出现

百兆瓦级的短时功率波动，由此带来两大核心问题：

● 对电网稳定性冲击 :   NERC 已明确指出，AIDC 用电负荷波动幅度大、变化速率快，直接并网运

行将显著提升电网调频调控压力，甚至诱发功率振荡隐患，对电力系统稳定性构成挑战。

● 对自备发电系统的稳定性与经济性挑战：英伟达联合微软、OpenAI 的专项研究亦证实，AIDC 

的快速功率波动与瞬时扰动，也会对传统自备机组（如燃气轮机）形成显著压力

● 燃气轮机等常规发电设备受爬坡率与响应速度限制，难以高效匹配高频次、毫秒级的负载阶跃，因此将

推高设备损耗与降低供电稳定性，增加维护成本

● 随着 AIDC 容量的扩大，电池储能系统（BESS）可与机柜级储能配合参与  AIDC 功率调节，通

过平滑负荷曲线、平抑峰谷差，有效提升数据中心侧供电可靠性与并网可行性

39.
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5.2 AIDC 负荷特性：瞬时大幅功率波动与储能方案（续）

图表39: 无储能缓冲时，AIDC负荷的剧烈波动会超出发电机的调节响应能力，不仅导致机组功率、频率

失稳与机械损伤，更会造成供电质量下降，降低供电可靠性

图表38: 人工智能负载的用电负载呈现短时大幅波动的特点

资料来源：Vertiv官网，长城证券产业金融研究院 资料来源： Tesla官网，长城证券产业金融研究院
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5.3 广义储能系统在数据中心中的功能定位演变与对比

AIDC 用电负荷/波动增大，推动

复合储能保障体系应用

● 传统行业主流采用 UPS + 备用发电机组作

为电力保障核心 :  

● AIDC 用电负荷更大、波动更剧烈、并网约

束更强，推动数据中心电力保障体系从传统  

UPS + 柴油发电机组，升级为  UPS + 

BESS 的协同能源架构

● UPS仍负责关键 IT负载的零中断保护及电能

质量调节，BESS则在园区/站点层面承担削

峰、需求响应及电网互动

资料来源：Open Compute，Vertiv官网，Schneider Electric Blog，长城证券产业金融研究院

图表40：数据中心各层级储能系统及参数功能对比
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5.4 BESS 电池储能系统在数据中心中的其他应用场景

储能通过负荷整形削峰填谷，既能帮 AI 数据中心突破电网限制、加快上电投产，

又能参与调频稳压，还可充当清洁备用电源替代柴油机组，同时满足算力负荷波动、

并网瓶颈与供电安全三大需求

● 负载整形（Load Shaping）:   AIDC 用电负荷存在波动，依托电池储能可实现用电调峰（低谷储电、

高峰放电），平滑整体用电曲线；通过主动削峰填谷，降低高峰时段对公共电网的电力依赖

● 突破电网约束，加速项目上电投产：在实现电网全面并网扩容到位前，可以有限市电搭配就地储能做

桥接供电，即时匹配数据中心负荷需求，弥补短期电网容量不足，大幅缩短上电周期

● 黑启动功能: 储能可在电网完全停电时不依赖外部电网自主启动，以孤岛微电网模式独立运行，保障数

据中心持续供电

● 清洁备电助力云厂商达成碳排目标：AI 算力持续扩张推动超大规模云服务商数据中心能耗、碳排大幅

上涨，谷歌、微软等头部企业碳排出现明显反弹；依托储能替代传统柴油发电机，有效降低碳排放

资料来源：Fluence Energy 官网 42.
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5.5 需求确定性高，但需求配置规模存在不确定性

AIDC 对 BESS 的需求方向较为明确，但具体
渗透率、配置比例及储能时长仍存在较大不确
定性

● NVIDIA 多次强调  BESS 在未来  AI 电力架构中的重要
性甚至将其纳入了NVIDIA DSX Vera Rubin AIDC 的
电力参考架构1

● 但同时也表明，储能需求仍在定义，需结合具体项目的
负载特性、UPS运行模式、现场发电等进行系统设计2

● 我们认为目前尚难形成统一的配置比例或储能时长口径，
单项目配置规模及最终市场需求仍需通过实际项目验证

● 同时英伟达联合微软、OpenAI 的专项研究提出过，AI 负
载波动可优先通过  GPU 侧功率控制与机架级储能进行平
滑，而对于规模更大、同步性更高的训练集群，则可进一
步配置站级BESS作为补充，但文章并未表明所有AI工厂均
需要大型BESS

图表41：AI 数据中心 BESS 多电源协同结构图

资料来源：Nvidia Developer ，长城证券产业金融研究院

1. Siemens 官网  2. Nvidia Developer 43.
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5.6 对比与总结：以  Tesla Megapack 为例

资料来源： Tesla官网，长城证券产业金融研究院

图表42：数据中心四类备用电源配套方案性能对比
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5.7 BESS 行业问题：竞争加剧，溢价能力不足

BESS 并非完全没有技术门槛，但潜在进入者较多、行业竞争激烈，差异化能力尚不足以普遍
支撑高毛利

● 以  F luence Energy (FLNC) 为例，其低双位数的毛利率，也反映出该环节较弱的议价能力

● F luence FY26Q3调整后毛利率降至5 .9%，主要受生产延期、新产品爬坡及供应链前期成本影响；虽然本 度具有较强特殊性，但亦
显示储能系统集成业务毛利率对项目执行、产能爬坡及供应链扰动也较为敏感

资料来源：Fluence Energy，长城证券产业金融研究院

图表43：Fluence Energy 滚动 12 个月调整后毛利率 (%)
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5.8 相关政策风向

相关政策有望利好本土供应商

● OBBBA：2025年7月4日，美国正式签署通过《One Big Beauti fu l  B i l l  Act》法案，新增FEOC限制性条款，其条款核心目的
是限制中资企业申领税务补贴、降低美国新能源供应链对华依赖

● 截至26Q2  ，  F luence  Energy已建立完全符合  OBBBA（含  FEOC）的美国本土供应链

● 其他相关政策风向：2026年8月26日，美国总统特朗普以国家安全为由签署一项紧急行政令，禁止部分外国制造的变压器及其他
关键能源设备进入美国电网；该行政令禁止美国采购或安装存在网络安全风险、运行风险的特定外国产电力设备

● 目前政策直接影响主要集中于Bulk -Power  Sys tem相关的电网侧BESS，典型数据中心Beh ind- the-Mete r  BESS尚未受到类似的市场准入限
制。  但此次政策已将电力设备安全提升至国家安全层面，我们认为，未来随着数据中心BESS规模扩大及与电网互动增加，相关限制存在向
Beh ind- the-Mete r场景扩大的潜在风险

图表45：OBBBA 下清洁能源 ITC/PTC 补贴退出与 FEOC 合规节点图表44：Fluence Energy 美国本土供应链

资料来源： Fluence Energy，长城证券产业金融研究院 资料来源： CESA，长城证券产业金融研究院
46.
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5.9 核心观点

BESS配套需求确定性较强，但需求量确定性不足且竞争剧烈：

AI DC电负载存在大幅波动，叠加算力规模扩大，将对电网与自备机组运
行稳定性造成冲击；BESS可实现负载平滑、黑启动，电压穿越等多重功
能，需求具备较强确定性。但当前行业壁垒相对有限，市场竞争激烈，企
业盈利存在持续承压风险；同时，AIDC在并网条件、架构等方面存在差
异，导致装机体量存在较大不确定性，构成行业发展约束。后续可重点关
注项目订单落地及配置方案标准化，若二者持续推进，将有望提升BESS

的需求能见度，成为行业放量的重要催化。

小结：
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风险提示

1）AI 算力需求不及预期：若全球云厂商缩减数据中心资本开支、大模型商业化落地不及预期，
新增 AIDC 电力负荷增长将低于预期，自备发电设备采购规模将收缩，行业产能或面临闲置压
力

2）项目落地进度不及预期：数据中心建设受地方审批、社区舆论、区域电网基建短板制约，
项目投产节奏存在放缓可能

3）技术路线替代风险：小型模块化堆等新型发电技术若实现落地突破，或美国电网扩容提速，
会分流其他分布式电源需求，对燃机、SOFC 形成替代

4）原材料与供应链风险：分布式发电厂商原材料供给存在波动，原材料涨价、核心零部件交
付延迟将推高制造成本、制约产能释放

5）项目落地与验收风险：美国算力项目对环保排放，电源机组调试、可靠性等认证标准严苛，
若不达标将引发项目延期、赔付，损害厂商声誉

48.
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个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，

不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人

作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本

公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司

提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关

系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。

长城证券版权所有并保留一切权利。

免责声明
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月

1日起正式实施。因本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳

健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研

究报告中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映

了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式

的报酬。

声明
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长城证券投资评级说明

公司评级：

买入——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅15%以上 ;

增持——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于5%约15%之间 ;

持有——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%约5%之间 ;

卖出——预期未来6个月内股价相对行业指数跌幅5%以上。

行业评级：

强于大市——预期未来6个月内行业整体表现战胜市场 ;

中性——预期未来6个月内行业整体表现与市场同步 ;

弱于大市——预期未来6个月内行业整体表现弱于市场。

行业指中信一级行业，市场指沪深300指数

长城证券投资评级说明
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长城证券产业金融研究院

深圳

地址：深圳市福田区福田街道金田路2026号能源大厦南塔楼16层

邮编：518033

传真：86-755-83516207

北京

地址：北京市宣武门西大街129号金隅大厦B座27层

邮编：100031

传真：86-10-88366686

上海

地址：上海市浦东新区世博馆路200号A座8层

邮编：200126

传真：021-31829681

联系地址
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长城研究 • 与您共成长

长城证券产业金融研究院
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