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大缸径业务持续突破，剔除凯傲

影响后 Q1 归母同比+22% 
 

核心观点 

25Q1 公司营收、归母、扣非分别为 574.6 亿元、27.1 亿元、24.9

亿元，同比分别+1.9%、+4.3%、+6.0%。公司发动机及重卡整车

等主业经营稳健，表现优于行业整体。剔除子公司凯傲效率计划

一次性计提支出的影响后，Q1 潍柴归母约 31.8 亿元，同比

+22.4%。后续公司将受益于重卡行业“报废+政策”双周期共振

及燃气车补贴超预期，叠加数据中心大缸径业务持续突破，Q1

凯傲裁员支出影响已大部分释放完毕，看好公司业绩、估值提升。 

事件 

公司发布 2025 年一季报，第一季度实现营业收入 574.64 亿元，

同比增长 1.92%；归母净利润 27.11 亿元，同比增长 4.27%；扣

非净利润 24.85 亿元，同比增长 5.98%。 

简评 

数据中心驱动大缸径内销高增，剔除凯傲影响后归母同比+22%。

25Q1 营收、归母、扣非分别为 574.64 亿元、27.11 亿元、24.85

亿元，同比分别+1.92%、+4.27%、+5.98%，环比分别+6.94%、

-9.72%、-11.81%。收入端看，Q1 全国重卡批销（含出口）约 26.5

万辆，同比-3%，环比+21%。Q1 国内重卡补贴尚未落地，观望情

绪压制终端需求，叠加对俄出口回落，重卡行业回升斜率有限。

公司发动机及重卡等主业经营稳健，表现优于行业整体。分业务

看，1）发动机业务：Q1 潍柴销售各类发动机 21.7 万台，同比+5%；

其中重卡发动机 8.3 万台，同比基本持平；国内气体机实销 2.5

万台，同比-17.7%；大缸径发动机销量近 2500 台，同比+40%，

其中内销大幅增长主要受国内数据中心等基建扩张带动。2）重

卡整车：公司旗下陕重汽所在的陕汽集团 Q1 销售整车 4.3 万辆，

同比+10.4%，环比+16.8%；市占率约 16.2%，同比+1.9pct。利润

端看，Q1 子公司凯傲因其效率计划一次性计提相关支出约 14.65

亿人民币，影响潍柴归母净利润约 4.72 亿元，全年预计影响约

5-6 亿元。剔除该因素后，Q1 归母约 31.82 亿元，同比+22.42%，

或主要受益于主业稳健经营下的产品结构优化，包括高利润率数

据中心大缸径业务放量，公司坚持降本增效等。 

Q1 毛利率同比+0.6pct，除凯傲影响外控费稳健。Q1 毛利率、净

利率分别为 22.23%、4.91%，同比分别+0.55pct、-1.02pct，环比

分别-1.92pct、-2.41pct。Q3 期间/销售/管理/研发/财务费用率分别

为 15.94%、5.63%、7.12%、3.55%、-0.36%，同比分别+2.04pct、  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.99/-6.03 6.18/4.64 -14.05/-20.86 

12 月最高/最低价（元）  17.98/11.72 

总股本（万股）  871,567.13 

流通 A 股（万股）  498,174.48 

总市值（亿元）  1,314.90 

流通市值（亿元）  761.71 

近 3 月日均成交量（万）  7250.31 

主要股东   

香港中央结算代理人有限公司  22.25% 
 

股价表现  
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+0.27pct、+2.49pct、-0.16pct、-0.55pct，环比+1.03pct、-0.61pct、+2.06pct、-0.35pct、-0.07pct。其中管理费用主

要受凯傲计提相关支出影响。 

行业需求回暖叠加公司加速转型升级，潍柴业绩有望稳步回升。未来基本面改善主要逻辑如下：1）25 年补贴

超预期将驱动重卡行业销量上行。3 月 18 日，交通运输部、国家发改委、财政部发布《关于实施老旧营运货车

报废更新的通知》，其最大变化是将报废范围扩展至国四，燃气车首次享受购车补贴，超出市场预期。价格方

面，本轮补贴的单车金额与 2024 年一致，“报废并更新”国六、新能源重卡的最高补贴分别为 11、14 万元/台；

目前天然气&柴油重卡 20-40 万元/台，新能源重卡 40-50 万元/台，补贴可显著降低车主购车的首付、贷款压力。

数量方面，目前国四及以下营运重卡保有量接近百万级别规模，车龄超 8 年符合报废条件；且最早一批国五重

卡也将在 25 年开启自然报废，加总后潜在报废规模或可达 70 万台左右，在补贴政策支持下，重卡行业有望实

现 10-15 万台销售增量，亦将推动潍柴重卡产业链相关业务经营向好。2）燃气车渗透率及销量提升，将推动母

公司气体机及旗下陕重汽进一步放量。国内低运价背景下，油气价差持续及补贴政策落地，将进一步凸显燃气

车的使用经济性，有望推动燃气车渗透率及销量进一步提升。潍柴母公司气体机业务的国内市占率近 60%，旗

下陕重汽亦是燃气车龙头，均有望持续受益。3）数据中心大缸径发动机等高利润率产品持续突破。公司高附加

值的大缸径发动机产品受益于下游数据中心发电机、船舶及矿卡等场景新兴需求及市场拓展，并相继在海外、

国内的数据中心市场实现战略突破及爆发性增长。4）新能源动力总成布局完善，业务放量将带动盈利改善。潍

柴目前已完成“三电”产品全技术链、产业链布局。公司与比亚迪联合打造的潍柴弗迪（烟台）新能源动力产

业园已于 2025 年 3 月顺利投产。子公司陕重汽目前已实现新能源整车产品的全场景覆盖，并于 2025 年 4 月发

布了“智汇”充电重卡品牌，搭载“潍柴新能源电池+法士特 AMT 变速器+汉德电驱桥”黄金动力系统，做到

三电软硬件完全自主。随着重卡行业新能源渗透率加速提升，公司三电及新能源整车产品有望进一步放量，带

动新能源业务整体盈利改善。 
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投资建议 

公司重卡整车与发动机等业务将受益于行业“报废+政策”双周期共振及燃气车补贴超预期，叠加数据中心大缸

径业务持续突破，Q1 凯傲裁员支出影响已大部分释放完毕，看好公司业绩估值双提升。我们预计公司 2025-2026

年归母净利润分别为 128 亿元、143 亿元，对应当前 PE 为 10X、9X，维持“买入”评级。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 213,958.48 215,690.50 234,374.73 244,457.30 260,087.36 

YoY(%) 22.15 0.81 8.66 4.30 6.39 

净利润(百万元) 9,013.89 11,403.29 12,830.74 14,325.30 16,054.50 

YoY(%)  83.77 26.51 12.52 11.65 12.07 

毛利率(%) 21.09 22.43 22.74 22.87 23.02 

净利率(%) 4.21 5.29 5.47 5.86 6.17 

ROE(%) 11.36 13.15 13.14 13.03 12.99 

EPS(摊薄/元) 1.03 1.31 1.47 1.64 1.84 

P/E(倍) 14.78 11.69 10.39 9.30 8.30 

P/B(倍) 1.68 1.54 1.36 1.21 1.08 

数据来源：iFinD，中信建投证券 

 

风险分析 

1、宏观经济波动、行业周期性风险：重卡市场需求与国民经济发展、基础投资建设和环保政策等密切相关。受

到全球宏观经济的波动、行业景气度等因素影响，公司所处行业存在一定的周期性。若未来宏观环境、市场需

求、竞争环境等出现不利变化，公司业务增长、产品销售或生产成本产生不利影响，仍可能导致公司经营业绩

出现下滑，对公司持续盈利能力造成不利影响。 

2、原材料供应短缺与价格波动风险：公司的生产过程依赖于若干原材料和零部件的及时稳定供应。虽然公司与

主要供应商建立了稳定的合作关系，相关原材料、零部件市场供应充足，价格相对稳定，但如果主要供应商生

产经营突发重大变化，或供货质量、时限未能满足公司要求，或与公司业务关系发生变化，或供应价格大幅波

动而公司未能及时同比例调整产品售价，将可能对公司的生产经营产生不利影响。 

3、汇率波动风险：公司海外客户的销售收入比重较大，未来如果境内外经济环境、政治形势、货币政策等因素

发生变化，使得本外币汇率大幅波动，公司将面临汇兑损失的风险。 

4、研发与创新风险：若公司研发的产品不受市场欢迎，或公司不能根据市场需求和行业标准研发及制造具有竞

争力的产品，则公司可能面临新产品研发失败的风险，进而可能会对公司的整体发展产生负面影响。 
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汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，
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入中信建投证券，2022 年汽车及零部件行业新财富第四名团队成员，对新能源车、零
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