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发言人1   00:00
公司我们从公司的一个基本介绍开始，公司也是逐步从单一的发动机制造商，成为了覆盖全产业链的一个全球化高端装备的产业。集团公司的前身是1946年成立的潍坊柴油机厂，多年来也是坚持产品运营、资本运营双轮驱动的这样的一个发展路径。通过内生技术的一个突破，包括外延的一些战略并购，也是让公司从单一的一个发动机的制造商，成为了目前一个全产业链布局的一个大龙头。从公司的这个精准的整合上来看，公司先后是完成了对德国凯奥集团，包括法国博杜安，包括美国PSI公司的一个控股收购。公司更是战略投资了英国series power这个公司，就是公司提供SSC技术的产品公司。也是在22年重组了潍柴雷沃。

发言人1   00:57
从公司的这个子公司的比例上来看，公司目前控股的公司比较多。已经是形成了从动力系统，包括商用车、农业装备、智慧物流，包括电力能源五大板块去整个协同发展的一个新格局。传统业务就包括这个四大板块。我们说的这个电力能源业务则是北美确定相关的一些业务，像柴油发动机、燃气发动机和SFC燃料电池以这个全系列的产品。公司也是通过控股海外龙头品牌，构建了完整的全球化业务网络产品，是远销到全球150多个国家和地区的。海外的收入在去年应该是实现了1228.8亿元，占整个的营收比重是53%，已经是超过一半的这样的一个占比了，也是公司抵御整个这个行业国内内卷，然后也包括打开长期成长空间的一个核心抓手。

发言人1   01:59
从股权架构上来看，公司股权架构比较稳定，是一个地方国有企业，实实控人是山东省国资委。山东省国资委是通过持有山东重工70%的股权来对公司实现了控制。与此同时，山东发展投资集团，包括山东财经也是分别持有山东重工20%和10%的股权，共同构成了顶层的这个控股架构。那山东重工又是百分之百控股潍柴控股，那潍柴控股是直接持有潍柴动力16.3%的股份。所以说是除了，中国香港结算以外的这个直接持股的第一大股东。

发言人1   02:40
公司的财务指标上来看，随着公司随着整个重卡行业周期的一个复苏，以及公司业务的持续优化。整个的营收规模除了在22年受到公共卫生事件影响的一个情况排除在外之后，其他的年份基本上实现一个稳健增长抬升的一个态势。从业绩端来看，二三年也是迎来了这个周期的一个拐点，同比是有22.2%的一个增长，是重回了增长的一个通道。那么23到25年整个周重卡的一个复苏周期中，公司的营收端是在2100多亿到2300多亿。然后开着是有4到5个点的一个增长，也是一个稳健复苏的这样的一个态势。在25年公司的营收规模是在按历史新高，对于母净利润来看，也是二三年迎来了利润的一个拐点，基本恢复到之前的一个比较高的一个盈利水平。那在23到25年，也是备用净利润进一步攀升到109.3亿。

发言人1   03:45
从费用端来看，整个费用管控能力，公司在近年来近近年来是有一个持续优化的一个过程。整体的费用率其实维持相对较为平稳。研发投入方面，公司也是持续的加码技术研发，这个费用率从18年的27%提升到了25年的3.6%。持续的研发投入让公司在包括新能源转型，包括在高端装备的一些制造领域，这方面的技术实现了一系列的突破，也是助力公司构建这个长期的竞争壁垒。

发言人1   04:22
从股东回报方面，公司的股息回报水平也是随着整个的周期有所恢复。18到21年因为前期的一些盈利的波动影响，这个股息率是有一些波动。那么随着近年来的回报随着近年来的业绩释放，回报也是逐渐抬升。股息率现在维持基本在四个点左右，分红比例也是持续提升。那么公司后续随着进一步的利润释放，也是会进一步的去加大分红比例及股息率。

发言人1   04:58
刚刚是从公司的这个基本情况来给各位投资者进行了介绍。接下来我们从行业的角度去看一看，近年来我们这个重卡行业销量层面的一个变化。也与此同时我们去展望公司除重卡以外其他的一个业务目前的一个状况。现在我们去看国内重卡行业正是处于一个结构调整，在这样一个阶段是经历了前期这个行业较为深度的一个调整之后，市场需求在以旧换新政策，包括整个海外市场出口的一个放量这样双重驱动的这个背景之下逐渐回暖。供需端来看，其实产销量在近两年也是有一个比较强势的一个复苏的态势，去年整体的批发销量是114.4万辆。

发言人1   05:52
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130同比增速数是达到了26.8%景气度可以说是比较强劲的一个复苏的一个状况。那么今年开局以来，现在也是维持一个高位运行的态势，整个Q一的批发销量是31.8万辆，在去年高基数的一个情况之下，同比增速还是达到接近20%。所以我们看到行业整体的仍然是处于整个复苏上行的一个通道的。那么从政策端上来看，就是商用车的以旧换新补贴政策也是持续发力。26年具体的这个补贴的情况也是延续，然后细则也已经已经是落地了。随着具体的落地到地方政策层面的一个具体执行，我们是认为今年往后去看，整个的这个需求端仍然会有去提升的这样的一个空间。

发言人1   06:52
从这个结构性来看，就是目前新能源的转型速度是非常快的。23到24年行业的一个重卡行业的一个电动化是进行到了一个增速最快的一个阶段，渗透率也是由个位数的一个水平上升到两位数。在24年底已经是突破20%了。去年全年来看，是接近30%左右的一个渗透率。到12月因为有年底冲量的影响，渗透率是提升到了50%以上，所以从整个节奏上来看，转型是非常明确的。今年一季度新能源目前渗透率有所回落，但全年维度上来看，我们仍然是看好整个电动化的一个渗透率的提升这样的一个趋势。因为确实在大多数的应用场景，目前的经济性已经可以完全跑通了。那么随着这个油价的油油价包括天然气价格的一个上涨波动，新能源的性价比我们会认为会有一个持续提升的一个态势。

发言人1   07:52
说到整个发动机领域，公司作为重卡产业链的龙头，也是构建了像你由发动机、变速箱，包括整车的全产业链布局。整个的子业务板块也是协同发力，充分受益于整个重卡的复苏周期。在核心的发动机领域，公司的制造率也是长期维持这个行业第一的这样的一个态势。25年市场地位还是非常稳固的，全年发动机的市占率中枢基本在19%、20%左右。那么这个天然气的发动机的市市价率可能会更高一些。26年公司市场地位，龙头的地位依然是比较显著的，也是很好的维持了它的一个领先的地位。

发言人1   08:40
第二块公司的业务则是公司的农机业务。公司的农机我们可以看到微这个雷沃在近几年一直是维持一个稳健增长的一个态势，也是引领了高端智能农机的一个增长，从内外的需求来看，其实整个复苏的共振的趋势是非常明显的那第三块业务则是公司的全球物流装备业务。公司控股的子公司凯傲集团是全球智慧物流解决方案的龙头，在18年以来业绩一直保持一个长期的增长。虽然有部分的周期的波动，但是从整个的开票上来看，18年到25年是维持了六个点的一个增长，还是比较可观的一个增速。这个期间，虽然受到了公共事卫生事件的影响，包括海外的一些通胀的影响，有一些阶段性的扰动，但长期的增长趋势上来看还是非常显著的。

发言人1   09:38
利润端也基本上同理，就是23到24年是非常明显的一个快速的修复。但25年因为公司有一些短期的效率计划，还包括一些裁员等等一些费用的赔偿。是有一个协议的一个一次性的支出的。所以说经营端我们可以看到是有一个短期承压的一个状况。但是从订单上来讲，还是非常维持了一个非常强劲的复苏态势。25年整个新接订单的总量是有117.1亿欧元的，同比是有3.4%的一个增长。所以我们看到需求端的一个复苏趋势是非常明确的。随着公司一次一一次性计提的这个费用都已经都已经解决掉了。

发言人1   10:25
我们也是看好从20年开始，公司这一块业务就逐渐有一个更好的利润释放。说完了刚刚公司的主要的几块子板块，接下来就是我们要重点去讲的北美训练的这一块了。因为公司的主营业务其实在之前几年也是稳健的跟着这个行业的趋势逐渐的提升。但是一直大家觉得这个公司还是要作为一个周期股来看待。新的北美区内业务则是让公司从一个发动机的提供商，一个供应链的配套商，也是正式的去走向AIDC整个产业链的一个一个龙头的转型。我们也是认为公司也是在这个基础之上，也是有望获得一个估值的重构的。

发言人1   11:20
我们接下来就具体去展开一下北美缺电的整个行业的逻辑，包括公司当前的一个布局情况。因为现在AI大时代，就整个需求端AI模型的迭代是持续加速的。与此同时伴随着算力包括电力需求的一个逐步的攀升。根据斯坦福日报提供的这个数据来看，AI模型训练用的算力平均每五个月要翻一倍，那么所需要的电力也是平均每1.4年实现翻倍。所以我们看到算力包括电力的需求都是指数级增长的一个态势。

发言人1   11:53
那么在数据中心的布局方面，就是在北美这边数据中心的规模也是全球领先的，占据绝对主好的一个位置。截至在今年的一月份已经投运，包括规划的数据中心是达到了5427个，占全球总量45%的。北美地区合计也是占全球总量的48%。

发言人1   12:15
随着AI大模型的一个迭代，我们是认为公司在这块的布局的计划还会持续的去上车。数据中心的需求这种放量也会驱动着美国电力的一个负荷与高增。我们看到就是预计在25到30年，整个数据中心将贡献的全美电力的覆盖量。就是从增量上来看是占55%的，已经成为整个电力需求增长的第一驱动力。需求规模的持续抬升，到2030年新增负荷的空间也是比较明确的。多模型测算显示，2030年北美的数据中心电力新增负荷是达到65G。那么算力扩张带来的用电增增长也是具备高度刚性的。

发言人1   13:07
然后很多大型的项目集中的落地，也会让区域的供需矛盾进一步的强化。我们是往26到27年看的，很多数码机超大型的数据中心也进入到了密集投产期。而且很多都布局于煤电推力规模最大的，电网可靠性比较弱的区域，所以让这一块的电力缺口会逐年的有一个扩大的趋势。

发言人1   13:30
那么从交易的供给端上来看，北美的供给端主要是三重瓶颈去制约了它。一方面是这个电脑设施的老化严重，另外的话供电性包括稳定性和承载能力都不足。美国电力基础设施的平均寿命高达35到40年，从老旧程度上来看是位列全球第二的。所以老旧线路其实没有办法去承担如此多的新增的剧情的复杂，也是进一步的加剧了数据中心运营的风险。另外一方面就是由电力问题导致的停机的占比也是从37%提升到了百分25年的45%。

发言人1   14:11
另外就是从这个并网审核的流程去看，其实是比较拥堵的。所以新增电源的投产进度是啊之后的这样的一个情况。根据LBNL的数据，2024年美国新增并卵排队的容量是481亿，累计排的容量是两千多G。虽然说叫二三年整体有所回落，但是还是处于一个非常高位的一个状态。这块从申请到投运，整个的周期是接近五年的一个情况。所以除了现在，其实电网审批跟建设的一个效率，也是成为了北美能源供给的核心瓶颈。

发言人1   14:49
所以多重这个因素的一个影响之下，我们我们也是觉得现在确实在北美这边需求端的大幅增长，包括供给端的提到的多重的约束，是造成了一个失衡的这样的一个状态。随着陆续的传统集合能源的持续退出，新型的灵活电源就会成为这一块刚性需求的一个补缺选。这核电作为之前稳定的一个集合电源，目前在同步退役，然后风电包括光伏一些间歇性的新能源增长，也没有办法完全去填补传统集合电源退出留下的这个容量的真空。所以说现在为了保证数据中心，包括一些关键符合的持续稳定供电，我们就要引出新的这些发电的方式，燃气轮机、SOSC, 包括柴油发动机和燃气发动机，这些都是具备高速部署能力，可以稳定的去提供高灵活性的这样的一个电电力的配套。

发言人1   15:54
也是我们也是认为在后续这几个发电方式会成为填补整个北美的的保障区域共建安全的一个核心的一个选择。这几种发电方式里边，就是分为主动电源和备用电源。开发我们一般把把它作为备用电源。主动殿主用电源里边主要的就是燃气轮机、燃气发动机和SHC这几种发电方式。

发言人1   16:25
受益于整个数据中心电力的需求高增，燃气轮机的厂商订单规模也是有一个大幅增长的一个这样的一个态势。就是从这个市占率或者说新新接订单占比比较靠前的燃气轮机的厂商，就包括GTV3菱重工和西门子，在这几家来看，因为整个的扩产周期其实是比较久的。现在的订单需求又特别的旺盛，其实产能还是目前全球面临瓶颈的这样的一个情况。现在因为供需非常紧张，然后这几家的产能在27年之前已经都被这个厂商给锁定了。所以说除了燃气轮机以外，其他的发电方式也是在当前时间点存在一个快速上量的一个机会。

发言人1   17:16
我们会认为燃气发电机作为这个燃气轮机的一个备选替代，是有望在近年来实现一个快速的一个增长的。因为燃气轮机它整个交付周期比较长，然后这个往复式的燃气的内燃机，它因为具有更强的响应速度，包括更低投资的这样的一个显著的优势。其实现在已经成为中小功率IDC现场主用电的一个核心替代方案了，那在这一块，海外的人气发电机厂商也是订单非常饱满的。产能的扩张加速匹配现在的高景气度位的一个需求，像卡特彼勒、康明斯，包括瓦锡兰等一些海外的头部厂商，目前的订单都是非常旺盛的。产能扩张的节奏跟之前比起来也是逐年加快了。我们把这几种包括开发，包括简单循环燃气轮机，包括联合循环燃气轮机进行一个对比的一个图，也在下面去为各位领导呈现了。

发言人1   18:21
你可以看到从响应速度来看的话，其实财发是具备比较好的一个优势的。从投资成本上来看，因为跟燃气轮机比起来，它也具备一个优势。所以从近期的供给失衡的一个角度和需求端来看的话，它一定是具备一个非常快的一个放量的一个周期的预期的。那么对于潍柴动力来讲，公司在刚刚提到的产品除燃气轮机以外，基本是做到全产品覆盖的。也是一个与此同时，公司也是具备整个比较稀缺的北美这边的一个渠道。所以公司在整个AIDC的领域，我们是认为它整个的地请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   19:09
对，包括确定性，包括放量的节奏，我们都是非常看好的。那么1块1块讲，首先是柴发这一块，柴发是整个AIDC里边公司非常重要的一环，也是公司最先放量的一个业务。在09年是战略重组了法国博杜安的发动机公司，正式接这个大纲性的发动机领域。博端整个的产品功率覆盖是非常广泛的，也是整个引领了数据中心供电行业的一个大功率的潮流。这块数据中心产品的销量在25年大概是在1400台备用电源的销量同比是增长259%的。其中公司的M系列的大缸径发动机全年销量是破万，同比增长32%。

发言人1   19:56
收入端来讲，同比也是有65%的增长，是要领先于整个销量的一个增长。也是看到也可以看出公司在这块产品的ASP是有一个提升的态势的。公司的这个全资子公司博杜安，也是在公司的北美数据中心备用电源市场有这个渠道general，在这一块数据中心的在手订单也是在去年二季度的1.5亿美元提升至四季度的4亿美元。整个的需求增长的态势是非常明确的。

发言人1   20:30
在燃气发动机这一块，公司的需求也是非常旺盛的，已经前瞻的布局M33M5两大核心平台，是实现了1200 5000瓦到5000千瓦发动机组的全系列的一个布局。公司也是战略投资PS去通过控股子公司PSI深度切入北美电力能源市场，目前是持股比例约46%，掌握着董事会的控制权，跟PSI实现了深度供应链的协同。PSI去采购公司大半径的发动机，并且组装成燃油，包括燃气发动机组，精准的去满足北美的这个数据中心备用，包括主主动主用电源的一个需求情况。这一块的业绩也是兑现，然后包括有一个加速的释放。盈利能力持续提升。2025年全年TSI这块的营收是达到7.2亿美元，同比52%的增长。净利润是1.1亿美元，同比增长65%。

发言人1   21:36
在整个业绩增速上其实是领跑北美人气。盘点这块的设备行业，那么公司也是有望通过PSI去持续的抢占北美IDC电源电力设备的一个市场份额。电力能源这一块的业务也有望成长为公司的第二增长曲线。另外一块业务则是这个SOSC。从技术规模化的一个角度上来看，SOFC实现一一最大的供电规模，其实是在整个的电力技术里边是最短的，是要显著的快于整个传统电力的行业。

发言人1   22:15
公司是在18年入股的全球领先的英国的一家清洁能源技术开发商serious power。在去年的11月5号，也是跟西里斯这个公司在电池电堆的层面签订了制造许可协议。产品也是把该数据中心，商业楼宇，包括工业园区等场景提供电力，签订了这样的一个技术供应商。然后，在这一块，也是会在今年的下半年在国内落地产能，在明后年有一个持续的产能爬坡，实现整个的SFC系统的量产。以极具竞争力的性价比去打入全球这一块的供电市场。

发言人1   22:59
总结来看，公司三类产品并不是在AIDC领域是具有非常强的一个竞争力的。从备用电源的采发，已经在这两年有一个比较强的国内外的出货的一个放量，然后也是给公司带来盈利能力的提升。另外的话也在燃气发电机这一块，目前也正在做多个厂家的一个认证，也是有望通过认证之后实现批量的供货。SSC这一块作为主线来看，今年下半年会去落地产能。落地产能之后，明后年也是会随着这个产能的释放，给公司的这个业绩带来一个增量的贡献。

发言人1   23:42
按业务去做公司的营收拆分来看，我们是认为在公司动力总成、整车摄影机和关键零部件这块主页上来看，跟着整个行业的增速去走，毛利率逐渐稳步修复。那么在26到28年也是维持应收端六七个点的这样的一个复合增速。智能物流这一块是随着全球叉车，包括物流装备的复苏，也是持续贡献业绩26到28年维持个位数的一个增长。农机这边也是维持一个稳健的一个增长。其他零部件里边包括像AIDC这一块，也是跟着这块的业务产能，包括订单的释放，有来有一个毛利率显著的提升，包括增速的释放。

发言人1   24:27
整体来看26到28年我们是预测公司的收入在2487.4，2636.6和2821.2亿元，同比是7% 67的一个增长。然后随着整个规模效应的增强，然后公司的费用率逐年降低，整体的这个规模净利润，我们也是认为公司是有望实现145、100元，180，然后包括200出头的这样的一个区间。跟从估值角度上来看，跟其他的这些缺点产业链的公司去比较，是具备比较明显的这个PE端的一个优势的。我们可以看到估其他的这些AIDC发电业务的公司，PE基本上在2627年就是三十多、二十多和十几倍。公司在目前来看是具备比较明显的优势的。跟重卡行业去比起来。其实公司的这个估值水平也是处于行业平均的一个状况。

发言人1   25:30
考虑到公司在AIDC上的一个转型和布局，是有望迎来估值体系的重塑的，所以我们认为公司还是有继续向上的一个空间。当前根据这个6月18号的收盘价来看，当前的PE是在18、14和12倍，我们也是维持公司的推荐评级。与此同时也提示公司相关的一些风险，比如说天然气价格的波动，原材料价格的波动，包括海外这些政策端的一个变化，也包括公司AIDC业务这一块，可能会有商业化程度低于预期的可能性。好，以上就是我今天关于潍柴动力这家公司全部的分享。如果各位领导如果后续有什么需要进一步交流的问题，也随时欢迎联系我。
