东财汽车 _ AIDC系列跟踪二：潍柴空间怎么算？ 261101_导读
2026年11月01日 22:15
关键词
潍柴动力 三季报 盈利预测 发电业务 气阀 北美AIDC 订单 出口 重卡 毛利率 归母净利 产能 技术优势 市占率 单台净利 SOFC 市值空间 投资空间 燃气轮机 

全文摘要
分析了潍柴动力公司三季报，营收增长，但净利润下滑，主要因原材料成本上升和市场竞争加剧。出口业务表现强劲，成为营收增长的重要驱动力。在发电业务方面，公司积极布局燃气轮机、航改燃机、氢能发电等技术，市场预期乐观，预计未来几年出货量和净利润将显著提升。特别强调了公司在IDC数据中心领域的技术优势，满足了快速增长的市场需求。展望市值和投资潜力，随着发电业务的持续增长，公司有望实现市值进一步提升，展现出强劲的投资吸引力。

章节速览
00:00 潍柴动力三季报点评与盈利预测
潍柴动力Q3营收580亿，同比增长1%，归母净利29.8亿，同比下滑8.56%，主要受巴拉德持股股价下跌及坏账回收影响。扣非归母净利润32.2亿，同比增长13.9%，创历史单季最好水平。毛利率22.9%，同比增长1.3个百分点，费用率下降1.3个百分点。天然气重卡销量承压，但出口量超内销，受益于出口红利，预计2027年中卡增长将带来利好。

02:22 公司发电业务三季报及未来展望
公司三季报显示柴发Q3出货1300台，全年目标4000台，Q3订单超预期，产能倾向柴发。2027年销量指引为柴发6000台，启发2000台，AIDC启发市占率25%。跟踪美国启发项目3G瓦，批发产品技术优势显著。管理层对2030年需求持乐观预期，SOFC产能计划按期推进。Q4抓手包括数据中心订单饱满和重卡交付突破。

05:18 潍柴动力发电业务盈利预测与市场空间分析
对话围绕潍柴动力发电业务的盈利预测展开，重点分析了非AIDC和AIDC领域的需求，预测26至28年全球IDC计划需求分别为2.9G瓦、17.5G瓦和24.3G瓦。结合公司订单与市场情况，预测公司26至28年装机容量分别为255兆瓦、3.6G瓦和7G瓦，市占率从2%提升至20%。分析认为行业整体向好，头部厂商通过锁单协议保障订单，资本开支由中间商承担，行业参与度提升。

11:25 潍柴北美业务盈利预测与市值分析
对话深入分析了潍柴北美业务的盈利情况，包括发动机组的销售价格、关税影响、毛利率与净利率等，预测26至28年发电业务贡献的归母净利润分别为25亿、62亿和91亿。基于发电业务的可比PE估值，预测潍柴总市值将从2071亿增长至3210亿，认为潍柴动力具有较大的投资潜力。

发言总结
发言人1
他对潍柴动力的三季报进行了细致点评，指出了公司在2023年第三季度的财务表现和未来展望。Q3营收达到580亿元，同比增长1%，归母净利润为29.8亿元，同比下滑8.56%。然而，扣除非经常性损益后的净利润达到了32.2亿元，同比增长13.9%，环比增长2.83%，达到了历史最好水平。毛利率在第三季度为22.9%，同比增长1.3个百分点，但财务费用上升了0.64个百分点。特别值得注意的是，公司出口销量超过内销，发电业务的出口量占比超过了50%。他对2027年中卡销量增长和发电业务持乐观态度，基于此，预测2026至2028年的总市值分别为2071亿、2592亿和3210亿，认为潍柴动力具有较大的投资潜力。

问答回顾
发言人1 问：潍柴动力在Q3的营收和归母净利润情况如何？潍柴动力主业方面的情况如何？
发言人1 答：公司Q3的营收为580亿，同比增长1%。归母净利为29.8亿，同比下滑8.56%。主业方面，Q3得益于出口红利逻辑，天然气重卡销量虽受重卡行业整体销量承压影响，但依然保持增长。其中，公司发动机出口量已超过内销量，陕汽配套率回升至约30%，同时启动了与福田的配套市场，预计2027年中卡增长将带来一定预期收益。

发言人1 问：Q3扣非归母净利润增长情况如何？Q3毛利率及四项费用率表现怎样？
发言人1 答：按扣非归母净利润计算，Q3的数值为32.2亿，同比增长13.9%，环比增长2.83%，创下了潍柴动力历史上单季的最好水平，并且符合市场预期。Q3毛利率为22.9%，同比增长1.3个百分点，环比增长1.4个百分点。四项费用率13.4%，同比下降1.3个百分点。

发言人1 问：发电业务方面的出货情况如何？
发言人1 答：公司三季报口径显示，Q3柴发出货约1300台，Q4预计会有进一步增长，全年出货目标仍维持在4000台左右。Q3以来，柴发订单存在超预期现象，产能分配倾向于柴发，蓄发产能则保持稳定。2027年销量指引中，柴发预计为6000台，蓄发2000台左右，AIDC市场占有率基本保持在25%。

发言人1 问：美国启发项目及未来市场需求预判如何？
发言人1 答：公司正在跟踪一个约3G瓦的美国启发项目，并有大量的代签订单。鉴于竞争对手产能限制导致交付延期，而潍柴产能充足，管理层预计2027年对CSP和新云厂商的资本开支需求将保持乐观预期。

发言人1 问：SOFC公司未来产能规划和数据中心订单情况如何？
发言人1 答：公司计划今年年底完成SOFC建设，明年产能爬坡预计可达15至20兆瓦，下一期200兆瓦产线力争在2027年底实现交付。Q4抓手包括数据中心订单饱满以及重卡交付可能突破。

发言人1 问：对潍柴动力发电业务的盈利预测和市场空间拆分思路是怎样的？
发言人1 答：非AIDC需求乐观，预测年均在19万台左右；IDC方面，通过分析北美AIDC年度新增装机数据及市场一致预期，预计2026至2028年AIDC北美年度新增装机分别为15G瓦、23.8G瓦和28.6G瓦，现场发电站总装机占比分别为20%、55%和65%，天然气占比分别为85%、98%和90%。公司目前订单及市场情况显示，北美AIDC计划需求占全球AIDC批发需求的比例分别为30%、50%和50%。

发言人1 问：根据公司目标和市场情况，预测潍柴动力2026至2028年的装机容量及市占率如何？
发言人1 答：公司计划2026年出口200台，2027年2000台，2028年3300台。随着大兆瓦数产品的放量交货，平均单机容量将提升至2.3兆瓦。基于全球批发需求和公司出货量，计算出潍柴动力2026至2028年的装机容量分别为255兆瓦、3.6G瓦和7G瓦，对应市占率分别为2%、13%和20%，符合公司口径，认为其出货目标具有可信度。

发言人1 问：公司目前的锁单协议是怎样的模式？CST和信任厂商的资本开支情况是怎样的？
发言人1 答：目前公司是以框架协议的形式与客户签订类似锁单的协议，这种做法适用于行业内头部批发厂商公布的订单，并且越来越多的参与者正在进入这个行业。CST和信任厂商的部分资本开支由中间商承担，在AIDC确定逻辑不变的情况下，整个行业仍保持向好的趋势。

发言人1 问：潍柴向潍柴北美提供的发动机组利润情况如何？
发言人1 答：以2.5兆瓦的发动机为例，结合关税计算后，预计单台净利在150万至200万元之间，毛利超过40%，单台净利率大约在15%至20%区间。

发言人1 问：对于燃气发电机组的利润分析是怎样的？
发言人1 答：在考虑301关税清单的25%关税后，影响利润的部分约为15个百分点。对于2.55兆瓦的主销产品，保守估计单台净利约为100万元；随着大功率产品的推出，盈利水平将逐步提升。

发言人1 问：开发产品公司的海外出口占比及未来预测是怎样的？
发言人1 答：开发产品公司的海外出口占比约为70%，其中北美的占比大约为35%。预计海外和北美的占比每年可以提高3到5个百分点，结合北美柴发备电装机容量预测，26到28年北美的装机容量分别是2G瓦、4000瓦和5.7G瓦。

发言人1 问：公司当前出货量目标及未来规划如何？
发言人1 答：公司26年的目标是4000台，目前出货量为2600台，预计能够实现目标。27年目标是6000台，基于北美装机量的估计，增长率合理。28年根据预测，出货量可能达到4800台左右。海外市场的净利估计是国内的1.5倍，单台平均净利在53万元至55万元之间。

发言人1 问：SOFC业务对未来净利润贡献的预期是怎样的？发电业务对潍柴动力总市值的预测是怎样的？
发言人1 答：预计SOFC业务在28年开始贡献少量净利润，大约为1到2亿左右。结合主业稳定微增的预期，预测潍柴动力26到28年的总市值分别是2071亿、2592亿和3210亿，发电业务的可比PE分别为30倍、20倍和20倍。考虑到目前股价与总市值的关系，发电业务带来的市值空间潜力较大，认为潍柴动力具有较大的投资空间。

