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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源汽车国庆系列电话会议。2AIDC柴发内燃机跟踪，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的，及时交第三方专家发言，内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理和支持，谢谢。各位投资者大家下午好，我是开源汽车的赵月媛。今天给大家分享的我们十一专题的这个主题，是有关于北美AIDC缺电与能源机的需求，以及我们为什么坚定看好潍柴动力。

发言人1   00:44
首先我们来看一个投资逻辑，就是北美的AIGC缺点其实是大家都知道是非常真实的。但是它首先是一个区域电网和项目交付的问题。内燃机的需求的机会是非常明确的，但是它也是属于一个像从认证交付，然后到服务燃料保障以及本地基层的一个竞争。潍柴我们是一直坚定看好的，但我们的依据不是说把北美的多少G瓦直接乘以一个市场份额。那么现在市场现在比较熟悉的一个说法，就是北美缺多少G瓦，几十G瓦或者是几百G瓦这样的一个长期的这样的一个缺口。虽然说是有事实基础，但是不能直接把它放入到一个订单模型这样来去计算。包括了像用电需求，像这种用电的容量，以及并网申请，以及服务的一些容量和投运的一些容量等等不同的口径，不能够完全的去进行这样的一个模型的一个测算。也有很多的变量，包括一些这种，融资的，就开发商的一些融资的进度，以及进入并网的这个队列的一些，进度，以及拿到这个并网协议等等，这些同时到位，才匹配到整个的项目开发的一个进程。

发言人1   01:51
所以，我们在研究的第一步不是寻找一个所谓的真实的一个数，或者是到底这个缺点的缺口是多少。而是沿着一条线往往从往下看。比如说这个复合增长是否快于电网扩容，开发商是否愿意承担电网成本，以及现场电源能否更快的去交付。内燃机是否能够认证集成和服务。最后这些环节落地行业的缺口才能真正的变成发动机企业的一个收入。

发言人1   02:16
我在持续的提出了一个观点，就是我认为这是一个结构性的机会，而不是单纯的一个主题炒作。因为北美的数据中心，它面对的瓶颈已经从有没有电源转向不能按时接入，或者说说能不能稳定运行，能不能满足可靠性的这样的一个要求。然后包括现在整个的数据中心AI的这个负载的密度高，上边速度快，模块化的这个机房的建设周期可能只有几个月。但是变电站、输电线路，包括一些这种电网的设计研究，然后和这个容量的采购，往往我们之前其实都是按年去计算的。所以这个也是为什么我们反复去强调缺口是结构性的，而不是单单简单的这样去计算一个装机的一个缺口。比如说像有一些地区，它的这个项目有项目的密度比较高。但是新增的路线，然后包括变电站，以及电网升级的速度，它是跟不上模块化机房的一个建设速度的。

发言人1   03:00
这里的设备机会，首先扩容的就是像这个备用电源或者是UPS，以及这个配网和快速并网的这样的一个设备。只有当开发商判断主电无法按期取得，那么现场燃气的这种主电源或者是这种主主备用电源兼用的，才会从这个备选方案变成正式的一个采购项。这里需要的柴发也不是传统的一两兆瓦的这种标准化的一个产品的简单的复制。而是要求有这种高功率低运行小时或者是高可靠冗余。数据中心的厂商也更看重像这种重启动的这种成功率，然后包括这个瞬态的性能，包括带载能力，以及这种笨备件的供应和本地的一个服务商。第二个问题，也有一些投资者或者是有一些这种产业的前端人员也看到北美的这个电网其实是在扩容的。

发言人1   03:44
为什么还需要内燃机？包括燃气轮机的产能的提升，为什么还需要内燃机这样的一个方案？因为不同的方案解决的是不同的问题，像储能或者是UPS，它擅长的是秒级的过渡，电网负责基础的供电，像重像这种燃气轮机，这种重型的燃机，它适合大功率、高效率或者常常识的主电源。而内燃机的优势就在于中等的这种单机的规模，或者是模块化的扩容，包括它快速交付，也有比较高的运行小时。然后以及在这个数据中心现场可以主备用电源兼用的这样的一个优势。然后包括现在的这个燃气电源机，也非常适合几十兆瓦，甚至是比如说超百兆瓦这样需要分期扩容，快速部署或者是具备这个热电联热电联的这样的一个条件的一个园区。当客户需要先上线再扩，并且也有管道和燃料保障的时候，燃气的这种内燃机相对于燃气轮机是更加灵活的。

发言人1   04:37
总结一下，就是像开发，他能够提供一些这种备用电源，然后以及在这个主电源没有办法快速部署的时候，能够提供一个确定性。像内燃机，它提供的是扩张的这样的一个弹性，然后包括内燃机的现场的发电，也能够提供很多的利用弹性。三者共同是决定了内燃机产业链的一个需求空间。其中最需求的并不是说这个发动机的一个产，而是有认证，包括有本地集成的能力，包括能够按时交付的等等这样的一个成套的这样的一个能力。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   05:13
接下来我们讲一下潍柴动力。我们坚定看好的一个潍柴动力，是建立在一个前提上，就是潍柴已经不是只有传统中发动机逻辑的公司。像它发电业务正在改变它整体的正增长的一个结构和估值的一个重估。首先就是维泰动力，它是具备大纲性产品的一个基础的。它旗下的博杜安是能够承担高端的大缸径和像海外的这样的一个发电的一个业务的。从这两年观察下来也看到公司不管说是技术的储备迭代跟进，然后以及这个产品获得北美市场的认证的这样的一个能力，也支撑了公司能够快速的切入到北美的数据中心的，这样的不管是柴发也好，或者是内燃基础电源的这样的一个市场需求里面去。

发言人1   05:55
另外潍柴其实最值得去看好的差异不是在于发动机的，自身的这个产品的本身之外。其实还有已经形成了本北美的本地化的这样的一个能力。大家都知道就是说北美的数据中心的发电，其实是一个非常高门槛的，这样的一个出口的一个业务。包括发电设备的集成商，然后以及下游的IDC的厂商，也要同时去处理像排放认证、噪声、并网，本地的一些总装、备件和服务网络等等这样的一系列的这样的一个服务。所以即使说是价产品的这个价格比较低。如果缺少北美的认证或者是本地集成，以及相关的一些这种配套服务，的相关的这种产业链的环节，也是非常难进入到关键的数据中心的供应体系的。

发言人1   06:37
潍柴通过PSI是拥有北美业务的这样的一个载体的。这一点相对于纯出口的企业是具有非常明显的一个优势和优势差异的。2025年像PSI发电类的产品的收入占比已经高达81%了。在北美的电力的能源市场，实现的收入和低利润也都是在大幅增长的。因此我们看到PSI不是一个普通的海外的子公司，而是为从产品出口走向北美的电力能源的一个关键的一个抓手。包括现在除了PSI之外，也还有一个generic的这样的一个深度绑定的一个渠道。包括前两周我们也看到generic是拿到了亚马逊的这样的一个关键时间节点的这样的一个认可的一个订单。然后包括一些这种股权的一个合作。

发言人1   07:18
我们认为维柴动力在北美的数据中心，包括了柴发也好，或者是这种内燃也好，后面整体的这个竞争的优势和实力还是非常具备的。所以总结一下几个关键的要点，首先我们认为北美的AIDC缺电不是总电量不足，而是像这种复合增长，包括并网设施以及燃料保障和关键设备之间存在时间和空间的一个错配。它是结构性的，而且也是一个长期性的。

发言人1   07:41
第二点，内燃机就是我们提到的这种主电源的内燃机。然后包括柴发的这个备用电源来看的话，柴发提供的是相对比较确定的一个订单。因为你只要建的数据中心，就必须要有这个备用电源。而且目前来看的话，开发是不管是经济性还是这种确定性，保供能力都是非常好的这样的一个产品的一个选择。内燃机它一方面可以提供模块化的扩容和这种也可以兼顾主电源和备用电源的这样的一个弹性。然后另外就是内燃机的这个主电源还能够提供更长的运行的小和包括带来在整个的数据中心，数千小时的这样的一个使用的过程中，会进一步带来包括维修保障，以及备件相关的这样的一个。衍生产品的一些这种收入，也是非常有持续性的这样的一个看点和利润空间的。真正的要点是厂商是具有认证，包括交付，以及本地集成和后续的这个服务运营的这样的一个能力的。

发言人1   08:40
第三点就是刚刚提到的就是坚定看好潍柴。已经是进入到这个IDC缺电的这样的一个赛道里面，并且具备M系列大缸径的一个产品，以及这个PPSI北美的这个平台，以及Janet的品牌，以及这个本地化部署的这样的路径的几项基础的一个能力。我们看好它，不是说因为这个行业公布了多少的一个缺电的一个缺口，而是因为发电业务真正的是在目前改变公司整体的一个产品结构，或者是一个营收和利润的一个结构。所以往明年看，我们预测整个的IDC的发电的利润可以在潍柴动力整个的总利润占比上面，也能够往百分之四五十左右这样去逼近了。在这样大体量和大弹性的这样的一个，利润贡献下，潍柴的估值的这个重构是一定是在明年会有一个大幅的一个展现。按照现在目前的一个利润来去测算的话，明年为啥中介的这个估值也就只有十倍出头左右这样的一个估值水平。而且还有比较比较强的继续去上调的这样的一个预期空间。

发言人1   09:39
所以在这个时间点，虽然相对来说，不管说是这个行业的贝塔的一些大家的分析，还是说这个市场上面的一些，整个市场是相对来说比较脆弱和风险偏好比较低的这样的一个环境下面。目前这个股价位置一定是潍柴非常好的一个股价布局的一个左侧的一个位置。

发言人1   09:59
最后再补充点，就是也有很多的投资者会去参考潍柴和像这个卡特比勒、康明斯等等的这个呃差距或者是优势。毫无疑问的是像卡特比勒这种国际的龙头，在北美的认证或者是品牌、服务网络，以及长期的客户粘性上，肯定还是占有一定的一个优势的。但是潍柴的优势就是在于大纲性产品的一个布局成本，然后包括上游的成本，以及这个制造生产制造和快速交付的一个能力。再叠加了现在PSI这一个本地的这样的一个平台，我们认为几家厂商的这个优势其实已经没有那么明显的这样的一个国际龙头厂商，就是在北美的一个优势了。所以也能够看到，不管说是为啥现在目前公开跟大家交流的一些这种订单的预期，或者是明年一些这种交付量的预期，也都是非常乐观的。所以在这个时间点，还是会建议各位投资者们去坚定的看好潍柴动力。然后以及对于我们对于明年股价弹性的，以及数值空间上升的这样的一个弹性的一个坚定的一个看好。

发言人1   10:58
今天我们十一假期的这个系列的金融财经的演讲，关于北美的AIGC缺电和内燃机以及柴发的一个需求的观点更新就到这里。然后也感谢大家对于我们开源汽车团队的一个关注，今天的会议就到此结束。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
