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 观点提炼：

1）伴随人工智能应用普及以及工业电气化，全球数据中心需求呈现指数级增长。数据中心机架的平均功率已从每机架2-3kw增长到约15kw，部分尖端数据中心机

架功率达50-100kw，巨大的功率增长远远超出大多数电力公司的供电能力，造成较大电力供给缺口。由于电力供给缺口，数据中心建设策略从接入电网转向自建

电厂。目前，数据中心选址的首要因素从传统的靠近光纤网络和终端用户，转向确保电力供应。

2）AIDC发电设备主要包括分为主电源和备用电源，备用电源常见的选择方案为柴油发动机。主电源承担100%的基础用电负荷，超90%数据中心选择电网购电+自

备燃气轮机配置，装机规模需要1.2-1.3倍扩容冗余。备用电源在主电源故障时启动，装机规模一般为最大负荷50%，常见的选择方案为柴油发动机。

3）国内数据中心柴发以外资进口及合资主导，国产化率低。根据ZAKER，2024年中国数据中心用柴油发动机市场，康明斯、MTU、卡特彼勒、三菱四家外资品

牌合计市占率高达 90%，整机市场中国产化率仅 17%，国产替代空间极为广阔。

4）数据中心柴发整体订单供不应求，行业景气度高。国内外厂商柴发厂商均处于订单供不应求，产能持续扩张阶段。国内柴发机组、发动机及上游部件产业

链有望充分受益。

 投资建议：AIDC建设高景气，发电设备有望充分受益，为备用电源相关的柴油发电机组、柴油发动机及上游部件产业链相关的标的带来投资机会。受益

标的：柴油发动机标的【潍柴动力、动力新科】，柴油发电机组标的【潍柴重机】，核心零部件标的【天润工业、中原内配、长源东谷、银轮股份、渤海汽

车】等。

 风险提示：

AIDC建设进度不及预期；竞争格局恶化风险；行业政策风险等。
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1、数据中心建设扩容，电力需求高速增长
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1 数据中心建设扩容，电力需求高速增长

5资料来源：IEA，华西证券研究所

 伴随人工智能应用普及以及工业电气化，全球数据中心需求呈现指数级增长。同时伴随数据中心通过集成高性能GPU和CPU，实现算力密度与能效的双重突破。数

据中心机架的平均功率已从每机架2-3kw增长到约15kw，部分尖端数据中心机架功率达50-100kw，巨大的功率增长远远超出大多数电力公司的供电能力，造成较

大电力供给缺口。

 随着AIDC数据中心的建设，对电力的需求呈现高速增长趋势。据Wood Mackenzie，2023年以来美国数据中心在建项目激增，美国数据中心项目规划装机容量从

2023年初的5GW增长至2025年10月超245GW。根据国际能源署（IEA），2024年全球数据中心的耗电量为415TWh，约占全球电力需求的1.5%，预计到2030年

将达到945TWh，其中美国占电力需求的45%。

图：2020-2035数据中心用电量/TWh

http://ipoipo.cn/


1 供电存在缺口，北美数据中心建设转向自建电厂

6资料来源：Wood Mackenzie，华西证券研究所

 美国电力消耗将有望出继续创历史新高。基于美国数据中心建设的电力需求增长，EIA预测2025-2026年美国电力消耗将创历史新高，数据中心的电力消耗占比也

将从2018年的2%提升至2028年的10%以上。

 由于电力供给缺口，数据中心建设策略从接入电网转向自建电厂。目前，数据中心选址的首要因素从传统的靠近光纤网络和终端用户，转向确保电力供应。据

Wood Mackenzie，开发商正在西德克萨斯州、宾夕法尼亚州和怀俄明州等地规划千兆瓦级别的数据中心园区，其核心策略是利用当地的天然气资源自建发电厂。

天然气涡轮机已成为新建场内发电设施的主流技术。数据显示，虽然带场内发电的项目数量仅占项目总数的10%，但其容量却占到了规划总容量的34%，其中绝大

多数位于德克萨斯州。

图：美国数据中心的电力消耗占比 图：美国新建数据中心园区的选址
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2、数据中心发电方式梳理与对比分析
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2 AIDC发电方式

8资料来源：McCoy，华西证券研究所

 美国AIDC发电设备主要包括分为主电源和备用电源。

 主电源：承担100%的基础用电负荷，超90%数据中心选择电网购电+自备燃气轮机配置，装机规模需要1.2-1.3倍扩容冗余。

 备用电源：在主电源故障时启动，装机规模一般为最大负荷50%。

图：美国AIDC发电设备类型

AIDC发电设备

主电源

备用电源 柴油发动机

电网

天然气

风光储

核能/地热等

燃气轮机

燃气内燃机

SOFC
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2 AIDC发电方式

9资料来源：McCoy，华西证券研究所

表：美国AIDC发电设备对比

技术路线
设备采购成本

(美元/kW)
度电成本 (美元/度) 建设周期 寿命 商业化进程 启停性能 功率规模

供电可靠性 (年
可用率)

排放特性 运维难度
AIDC核心适配场

景

燃气轮机

800-1200 (单循
环)

1200-1800 (联
合循环)

0.06-0.08 (单循环)

0.04-0.05 (联合循
环)

3-6个月 (单循环)

6-12个月 (联合
循环)

20年 成熟

单循环：10-30

分钟满负荷联合
循环：1-2小时
满负荷

单台：5-

500MW模块化
组合：无上限

99.8%-99.9% 

(单循环)

99.9%+ (联合循
环)

低氮氧化物
<25ppm

中 (需专业团
队，美国本土
服务网络完善)

核心主供 (自备+电
网电站)，调峰/基
础负荷全覆盖，大
型AIDC首选

燃气内燃机 600-900 0.07-0.09 2-4周 10-20年 成熟 5-10分钟满负荷

单台：0.1-

20MW

模块化组合：
≤100MW

99.7%-99.8%
低氮氧化物

<50ppm

低 (运维简单，
备件易获取)

分布式主供 (中小
型AIDC/边缘算力)，
大型AIDC局部冗

余补充

SOFC 2500-4000

0.08-0.10 (纯发电)

0.05-0.07 (热电联
供)

1-3个月 10年
规模化商业化初

期

常温款：<30分
钟满负荷

高温款：1-2小
时满负荷

单台：0.1-2MW

模块化组合：
≤50MW

99.9%+ 近零排放

中高 (核心部
件需原厂维保，
美国本土维保
网点有限)

高端低碳主供 (加
州/纽约等环保严
格州AIDC)，分布
式热电联供补充

风光储
1200-1800 (含
储能配套，储能
占比40%)

0.03-0.05 (资源优
区)

0.06-0.08 (资源一
般区)

6-12个月 (光伏+

储能)

12-24个月 (风电
+储能)

20-30年 成熟

风光：随资源波
动

储能：毫秒级响
应调峰

光伏：单站1-

1000MW

风电：单站10-

500MW

储能：模块化适
配，无上限

70%-85%，储
能配套后提升至

90%-95%

零碳排放
低 (光伏/风电
运维简单，储
能需定期检测)

清洁主供补充
(AIDC分布式园区
配套)，需与燃气
电源搭配消纳间歇
性，无法独立供电

核能/地热

核能：6000-

8000

地热：3000-

5000

核能：0.04-0.06地
热：0.05-0.07

核能：8-12年地
热：3-5年

40-50年
核能：成熟

地热：区域化成
熟

核能：数天至数
周启停 (无调峰

能力)

地热：24小时连
续运行 (无启停

概念)

核能：单站
1000-3000MW

地热：单站10-

100MW

99.9%+ (核能，
基荷电源)

99.8%+ (地热，
区域基荷)

零碳排放
核能：高地热：

中

超大型AIDC园区
区域基荷主供补充，
无法单独适配

AIDC快速部署需
求

柴油发动机 500-800

待机成本：<0.01 

(仅待机维护)

应急运行成本：
0.12-0.15 (全负荷

运行)

1-2周 (模块化并
联，即装即用)

10-20年 成熟

秒级启动，1分
钟内满负荷

(AIDC应急核心
要求)

单台：0.5-5MW

模块化并联：
≤1000MW (无单
点故障)

99.999%+ (应急
启动成功率

100%，热备用
状态)

中高氮氧化物，
碳排放约
500g/kWh

低 (美国本土
备件/服务网络
全覆盖，24小
时维保)

唯一备用电源，主
电源故障时核心负
荷兜底，无主供/

补充属性

http://ipoipo.cn/


2.1 燃气轮机

10资料来源：TFS，华西证券研究所

 燃气轮机是以连续流动的气体为工质、把热能转换为机械功的旋转式动力机械，基本结构包含压气机、燃烧室和涡轮三大部分。工质顺序经过吸气压缩、燃烧加热、

膨胀做功以及排气放热等4个工作过程，从而完成一个由热变功转化的热力循环。

 1）吸气与压缩。压气机从外界大气环境吸入空气、并逐级压缩（空气的温度与压力也将逐级升高）。

 2）燃烧。压缩空气被送到燃烧室与喷入的燃料混合燃烧产生高温高压的燃气。

 3）膨胀做功。高温高压的燃气流向涡轮部件膨胀，推动涡轮叶片高速旋转，将燃气的热能和压力能转化为机械能。

 4）排气。做完功的燃气通过排气段排出到大气中，或进入余热锅炉（在联合循环中）进行废热回收。

图：燃气轮机工作流程

http://ipoipo.cn/


2.1 燃气轮机

11资料来源：沈阳德为科技，华西证券研究所

图：GE LM6000系列燃气轮机结构示意图

 燃气轮机的主要结构包括：低压压气机、高压压气机、燃烧室、高压透平、低压透平等。

 低压压气机（LPC）：完成 “粗压缩”，为高压压

气机供能。

 高压压气机（HPC）：完成 “精压缩”，为燃烧室

提供符合设计压力的高温高压空气。

 燃烧室：LM6000燃烧室为环形燃烧室，由带扩压器

的燃烧室外套、机匣内套、火焰筒、燃料喷嘴、点

火装置等组成。

 高压透平（HPT）：驱动压气机完成热力循环。

 低压透平（LPT）：输出有效轴功供外载使用。

http://ipoipo.cn/


2.1 燃气轮机

12资料来源：西门子能源，华西证券研究所

图：西门子燃气轮机产品序列

 燃气轮机按照功率可分为重型燃机（>100MW）、轻型燃机（<100MW），其中轻燃可进一步分类为中型燃机（50-100MW）和小型燃机（<50MW）。2024

年重燃在燃气轮机整体市场上营收占比达90%，主要适用于城市供电等大型场景。

 重型燃气轮机：专为大型简单循环或联合

循环发电厂而设计。适用于峰荷、腰荷或

基本负荷负载，以及热电联产应用。

 工业型燃气轮机：设计紧凑、可靠，适用

于工业发电、机械驱动和分布式发电应用。

 航改型燃气轮机：最初开发应用于航空领

域，灵活、紧凑、重量轻，适用于油气行

业的发电和机械驱动应用。得益于高效和

快速启动能力，航改型燃气轮机也可在分

布式发电应用。

http://ipoipo.cn/


2.1 燃气轮机

13资料来源：西门子能源，华西证券研究所

 2022年燃机市场规模61GW，2025年或将达85GW，未来10年全球燃气装机容量（含联合循环机组）将达100GW/年以上。

 根据西门子能源预测，2026-2035年间，全球燃气装机容量（含联合循环机组）将稳定维持在100GW/年以上，较2022年的61GW实现64%的大幅增长。

 未来五年，美国/中东/欧洲/其他国家及地区新增燃气装机量将达250/50/40/85GW。

图：全球燃气装机容量预测

http://ipoipo.cn/


2.1 燃气轮机

14资料来源：Gas Turbine World，西门子能源，华西证券研究所

 竞争格局：GEV、西门子能源和三菱占据全球燃机OEM85%份额。燃气轮机OEM市场高度集中，GEV、西门子能源、三菱分别占据全球34%、27%、24%份额。

 需求旺盛，2025年起三巨头订单持续创新高。①GEV：根据公司25年财报，电力板块25Q4新签24GW合同（21GW预约合同和3GW订单），目前在手订单合计

83GW（包含40GW未交付订单以及43GW预约合同）②西门子能源：公司预计25财年新接燃气订单26GW（同增63%），其中来自数据中心需求约占1/4。目前

在手订单合计78GW。③三菱重工：公司预计25财年联合燃机机组订单达2.1万亿日元（同增42%）。

 供给紧张，产能供不应求，行业景气度高。①GEV：25年销量15.3GW。根据25M12投资者大会，26-28年产能提升20%。2026年产能提升至20GW，2028年产

能提升至24GW（包括90-100台重燃机组）。②西门子：24年产能17GW，规划27年扩到22GW，28-30年扩到30GW。目前截至28年的产能已售罄。②GEV：

目前29年仅剩10GW产能待售。③三菱重工：2025年9月提出未来两年翻倍燃气轮机产能，以应对数据中心需求&过去几十年里安装的机组接近寿命终点而产生的

替换需求。
图：2024年全球燃气轮机OEM竞争格局

34%

27%

24%

4%
3%

2% 2% 1% 4%

GEV 三菱 西门子能源

贝克休斯 安萨尔多 索拉

UEC 伊朗MAPNA 其他

图：西门子能源GasServices新接订单及产能规划
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2.2 燃气内燃机

15资料来源：Wärtsilä，华西证券研究所

 由于重型燃机交付周期长，部分需求外溢至燃气内燃机方案。天然气内燃机工作原理与车用内燃机类似，通过气缸内燃烧天然气驱动活塞往复运动做功发电。按转

速可分为高速机（3至5兆瓦）和中速机（7至20兆瓦）。

 中速机在交期、单位建设成本方面优于燃气轮机，但是在热效率方面是劣势。与燃气轮机相比，内燃机资本支出低20%至30%，燃料消耗少20%至35%，电效率可

超过50%。

 燃气内燃机主要由外资主导。目前主要厂商包括卡特彼勒、康明斯、MTU、颜巴赫、瓦锡兰、曼恩等；潍柴动力、潍柴重机、中国动力、动力新科有望从柴油发

动机切入中速机市场。

表：中速机与燃气轮性能对比

对比维度
中速燃气内燃机（瓦锡兰 50SG / 
曼恩 48/60G）

燃气轮机（重型 / 航改型, GE 9HA 

/ 西门子 SGT5-8000H）

热效率 单循环 48-49%, 无联合循环 单循环 38-42%, 联合循环 60-65%

单机功率 18-19MW / 台 联合循环 400+MW / 台

交付 + 部署周期 12-18 个月（订单排至28年） 3-5 年（订单排至 2029 年）

单位建设成本 1200-1500 美元 / kW 1800-2500 美元 / kW

大修间隔 24000 小时 16000-20000 小时

燃料灵活性
适配多气源, 20% 混氢, 易升级
100% 氢 / 氨

高纯度天然气, 仅 10-15% 混氢, 氢
改造难度大

基础排放 (NOx) 500-800 ppm, 需 SCR 脱硝
100-200 ppm, DLN 技术即可超低
排放

图：瓦锡兰Wärtsilä 50SG中速燃气内燃机

http://ipoipo.cn/


2.3 SOFC

16资料来源：Sustainability期刊、卡车之家，华西证券研究所

 固体氧化物燃料电池（Solid Oxide Fuel Cell，简称 SOFC），又被称为全固态燃料电池或陶瓷燃料电池，是一种通过电化学反应将燃料化学能直接转化为电能

的装置。与其他类型的燃料电池不同，SOFC 不依赖贵金属催化剂来促进电化学反应的进行，这在一定程度上降低了对稀有金属的依赖，也减少了成本。SOFC能

够使用多种燃料，包括氢气、天然气、生物质气，甚至一些碳氢化合物。

 SOFC具备发电效率高、可靠性高、快速部署的优势。SOFC的发电效率可以达到50%以上，若考虑热电联供发电效率可达90%以上；可靠性方面，SOFC的PUE约

1.05，小于燃气轮机1.3；模块化布局约2-3个季度可以完成部署，满足AIDC快速发电需求。

 SOFC主要供应商为Bloom Energy。2025年Bloom Energy在SOFC市占率约75%，2025年产能约1GW，BE预计26年产能达2GW。根据公司公告、杰富瑞，潍

柴动力现阶段正全力提速SOFC产能建设，力争2026年内实现量产落地，2030年目标产能1GW。

图：SOFC工作原理 图：潍柴动力SOFC产品

http://ipoipo.cn/


2.4 柴油发动机

17资料来源：Delta，康明斯，华西证券研究所

 柴油发电机组是数据中心备用电源的主流方案。主要作用是在主电源（如市电）中断时提供紧急电力供应。当主电源中断时，UPS先以蓄电池短时维持负载，随后

柴油发电机组快速启动，接管并提供持续稳定的电力，直至主电源恢复。

 柴油发动机为柴油发电机组最核心组成部分，约占成本的60-70%。除发动机外，柴发机组还包括发电机、控制系统、散热系统、滤清器、结构件等其他零部件。

 数据中心使用的柴发主要是大缸径发动机（缸径＞150mm，功率＞550kw）。大缸径发动机的下游应用场景主要为发电、船舶、工业领域，2023年全球市场空

间8万台，其中发电场景占比约70%；以康明斯为例，其2024年power system收入64亿美元，其中62%为发电场景，30%为工业场景。

图：数据中心电源方案 图：康明斯发电机组应用领域

http://ipoipo.cn/


2.4 柴油发动机

18资料来源：华经情报网，华西证券研究所

 国内数据中心柴发以外资进口及合资主导，国产化率低。根据ZAKER，2024年中国数据中心用柴油发动机市场，康明斯、MTU、卡特彼勒、三菱四家外资品牌合

计市占率高达 90%，整机市场中国产化率仅 17%，国产替代空间极为广阔。

 数据中心柴发整体订单供不应求，行业景气度高。全球数据中心柴发以康明斯/MTU/卡特彼勒为主，供不应求下订单排期到26年，交付周期延长、价格上涨，各

厂商均开启产能扩张。

表：数据中心电源方案

厂商 需求-订单 供给-产能

康明斯 部分订单交付周期达12-18个月 正在美国、英国和印度的工厂进行2亿美元的投资

卡特彼勒 订单排到 2026 年，部分大项目提前锁单
未来将在2023年基础上对数据中心用大缸径发动机产能

扩大125%

MTU 大马力机组（2-3MW）订单排到 2025 年底-2026 初 持续扩建S4000产能

玉柴 25H1出货750台
产能扩张35%左右，25H2玉柴MTU将下线S2000和VC

系列产品

潍柴 25H1出货600台
24年数据中心柴发产能1千台，25年中约2千台，25年底

提升至3-4千台

http://ipoipo.cn/
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3、相关投资标的梳理
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3.1 潍柴动力（000338.SZ）

20
资料来源：公司官网，华西证券研究所

图 ：公司产品与业务布局

公司是中国综合实力最强的汽车及装备制造产业集团之一，发展愿景是打造科技领先、绿色发展、世界一流的高端装备跨国集团。公司主要产品

包括全系列全领域发动机、新能源动力系统及零部件、变速箱、车桥、液压产品、重型汽车、叉车、供应链解决方案、农业装备、汽车电子及零

部件等，远销全球 150 多个国家和地区。

天然气发电产品应用场景广泛，可满足数据中心、大型燃气电站、热电联产项目连续稳定发电需求。因市场需求旺盛、竞争格局集中及产品稀缺

性影响，该产品具有高价值量、高盈利的特点。公司在天然气发动机及大功率发电产品领域拥有多年的技术积累，产品序列逐步完善，目前公司

凭借深厚技术积累、优异产品性能、全球市场经验及快速交付能力，在全球多个项目中完成交付。

公司业务分为动力总成、整车整机及关键零部件，智慧物流，农业装备板块，2025年动力总成业务营收1004.11亿元，同比增长11.8%。2025 

年，公司数据中心备用电源销量同比增长 259%；M系列大缸径发动机全年销量首次突破1万台、同比增长32%，收入同比增长65%。
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图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所
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3.2 潍柴重机（000880.SZ）

21
资料来源：公司官网，华西证券研究所

图 ：公司产品与业务布局

公司专业开发、制造和销售船舶动力和发电设备市场用 34-13600 马力的中高速柴油机、发电机组、推进系统及动力集成系统，及 80 米以下尺

寸的钢质、铝质、各类复合材质高性能船艇，并兼顾后市场业务及齿轮箱配套等产业。

公司抢抓算力基础设施建设高速发展的新机遇，公司数据中心用发电机组产品逐步获得头部客户认可，近年来产品销量、收入显著增长。

近年来， 得益于对市场的大力开拓， 国外业务保持销量、营收双增长的良好态势，其中中速船机产品和发电机组产品凭借高可靠性、高经济性

和高适应性不断抢占以东南亚为主要区域的海外市场份额。

公司业务分为发电机组、发动机组、配件及加工劳务等板块，2025年发电机组业务营收30.5亿元，同比增长102.5%。在发电机组领域，通过优

化销售结构，公司陆用发电机组产品在数据中心、油气田设备、电源车及配套出口等各类细分领域均实现突破，实现了业务的高质量发展。

图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所
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3.3 动力新科（600841.SH）

22
资料来源：公司官网，华西证券研究所

图 ：公司产品与业务布局

公司主营业务为生产制造销售柴油发动机和重型卡车，其中：公司生产制造的柴油发动机等主要为国内商用车企业、工程机械企业以及船舶和发

电机组等制造企业配套。

 2025年，公司抢抓数据中心电站配套市场机遇，自主品牌12VK/16VK等适配1.8-2.4MW机组的新产品积极开拓数据中心市场， 主配数据中心

3MW机组的20VK项目、 天然气发动机研发项目有序推进，合资公司上海菱重发动机有限公司2025年大功率电站发动机销量1117台，同比增长

53%。

公司业务分为发动机、重卡板块，2025年发动机业务营收53.99亿元，同比增长18.9%。2025年，发动机业务实现销售17.83万台，同比增加

22.32%，跑赢内燃机行业大盘，市占率稳步提升。

图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所
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3.4 天润工业（002283.SZ）

23
资料来源：公司官网，华西证券研究所

图 ：公司产品曲轴、连杆

公司产品包括曲轴、连杆、铸锻件（毛坯及成品）、空气悬架、商用车电动转向系统等。公司生产的曲轴、连杆是内燃机核心零部件，产品成为

国内外著名主机厂整机配套产品，并随主机远销 20 多个国家和地区，国内主流商用车发动机客户配套率达 95%以上。

公司大缸径曲轴、连杆业务与大缸径发动机赛道深度绑定，凭借过硬的产品品质和技术实力，已成功切入潍柴、卡特彼勒、康明斯、玉柴等全球

发动机龙头企业供应链体系，充分受益于下游需求高增，形成公司新的业绩增长点。

公司业务分为发动机及船级曲轴、连杆、曲轴毛坯及铸锻件、空气悬架等板块，2025年大缸径曲轴、连杆业务实现收入4.1亿元，较2024年同

比增长53%。

图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所
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3.5 中原内配（002448.SZ）

24
资料来源：公司公告，华西证券研究所

图 ：公司产品布局

公司从事的主要业务为汽车核心零部件产品的研发、生产和销售。公司目前已发展成为行业先进的动力活塞组件系统供应商，公司生产的气缸

套、活塞、活塞环、轴瓦等内燃机的核心关键零部件，为全球乘用车、商用车、工程机械、农业机械、船舶工业等动力领域提供绿色、环保、节

能气缸套及摩擦副的全套解决方案。

 2025年，为满足全球AIDC备用电源、燃气分布式能源系统、船舶工业、工程机械等大功率发动机市场需求，公司凭借技术、产品及布局优势，

聚焦大缸径气缸套增量市场，大力发展缸径150-320mm及以上的气缸套产品。公司目前已成为大缸径气缸套领域的核心企业，市场占有率稳居

前列。

公司业务分为气缸套、制动鼓、电控器、活塞环等板块，2025年气缸套业务实现收入19.61亿元，较2024年同比增长8.6%。

图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所

17.66 18.06 19.61

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2023年 2024年 2025年

气缸套 制动鼓 电控器 活塞环 活塞 轴瓦 氢燃料电池 其他主营业务

http://ipoipo.cn/


3.6 渤海汽车（600960.SH）

25
资料来源：公司公告，华西证券研究所

图 ：公司产品布局

公司主要从事活塞及组件、轻量化汽车零部件、汽车轮毂、汽车空调、减振器、油箱等多个产品的设计、开发、制造及销售，实现了新能源汽车

及传统汽车轻量化零部件、汽车动力总成部件、底盘总成部件及热交换系统部件的产业布局。

公司主导产品高性能活塞的直径横跨30mm至400mm，品种达1000多个， 广泛用于各种汽车、 船舶、 工程机械等动力机械领域， 为潍柴动

力、一汽集团、东风集团、上汽集团、玉柴机器、东风康明斯、中国重汽、福田汽车、江淮汽车、长安集团、广汽集团、奇瑞汽车。

公司业务分为活塞类、铝制结构件等板块，2025年活塞有限实现营业收入20.86亿元，受益于数据中心发电机组需求增加等因素影响，公司大缸

径活塞销量同比增长，同时积极开发新客户、新项目，为活塞业务国际化布局奠定基础。

图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所
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3.7 银轮股份（002126.SZ）

26
资料来源：公司公告，华西证券研究所

图 ：公司数字与能源产品系列

公司围绕“节能、减排、智能、安全”产品发展主线，专注于油、水、气、冷媒间的热交换器、汽车空调等热管理产品的研发、制造和销售，产

品主要应用于新能源车、燃油车、非道路机械、数据中心、储能、超充、热泵空调、电力能源等领域。

在数据中心领域，明确了数据中心液冷模组零部件供应商的定位，制定了中期发展规划，实施“技术+制造”的组合策略，聚焦北美及台系客

户，以不锈钢板式换热器等零部件为突破口，服务数据中心液冷模组（总成）客户。在发电机组领域，海外工厂属地化产能爬坡顺利，产品质量

表现获得客户高度认可，配套份额显著提升，并突破多家国际新客户。

公司业务分为热交换器、贸易收入、尾气处理等板块，2025年热交换器实现收入147.34亿元，较2024年同比增长23%。

图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所
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3.8 长源东谷（603950.SH）

27
资料来源：公司官网，华西证券研究所

图 ：公司产品布局

公司主营业务为柴油、天然气、汽油发动机缸体、缸盖等核心零部件的研发、生产及销售。公司的柴油、天然气发动机零部件产品主要应用于

轻、中、重型卡车、客车、工程机械、船用及发电等市场，公司的汽油发动机缸体和缸盖主要应用于乘用车市场新能源混动车型及燃油车型。

 2026年4月7日，公司正式披露了重大资产重组预案，宣布拟通过发行股份方式收购襄阳康豪机电工程有限公司100%股权。公司产品是“缸

体、缸盖”，属于上游核心零部件；康豪机电的强项是“热交换系统+柴油动力单元集成”，属于下游配套系统。两者结合，使得公司

向“核心配套系统及单元集成供应商”跨越式升级。

公司业务分为缸体、缸盖、连杆等板块，2025年缸体业务实现收入12.57亿元，较2024年同比增长23.48%。

图 ：公司的收入结构（亿元）

资料来源： ，华西证券研究所
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风险提示

AIDC建设进度不及预期；

竞争格局恶化风险；

行业政策风险等。
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作者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，保证报告所采用的数
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评级说明
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