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  强烈推荐（维持） 

26Q1 业绩同环比双增，AIDC 电力能源业务进展顺利 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：30.15 元 

 

4 月 29 日晚，公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现营业总收入为 625.6 亿

元，同比+8.9%，归母净利润 30.9 亿元，同比+13.8%，扣非归母净利润 29.9

亿元，同比+20.3%。 

❑ 公司 26Q1 业绩实现同环比双增，利润端增速高于收入端。受益于重卡行业景

气度延续、KION 业绩回暖、AIDC 业务放量，公司 26Q1 单季度实现营收 625.6

亿元，同/环比分别+8.9%、+2.2%；26Q1 归母净利润 30.9 亿元，同/环比分

别+13.8%/+50.3%。 

❑ 2026Q1 公司利润率稳定，费用率控制良好。26Q1 公司毛利率为 21.4%，同

比下降 0.8pct、环比增加 1.2pct，26Q1 净利率达 6.4%，同比增加 1.5pct、

环比增加 1.7pct。 2026Q1 期间费用率合计 13.2%，同比下降 2.7pct、环比

-1pct，其中销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为

4.8%/4.6%/3.2%/0.6%，同比分别-0.8pct/-2.5pct/-0.3pct/+0.9pct。汇兑损益

变动导致本季度财务费用增长较多。 

❑ 2026Q1AIDC 电力能源板块延续高增长势头。公司一季度大缸径发动机销量

超 3000 台，同比增长 21%。其中数据中心用大缸径发动机销量攀升至 500

余台，同比增长超 240%，交付节奏全面提速，预计未来几个季度出货量将维

持高速增长。 

❑ 投资建议：在重卡行业电动化、全球 AIDC 建设用电需求激增的背景下，公司

正在加速业务转型发展。我们预计 2026-2028 年公司实现总营业收入

2518.8/2740.7/2986.3 亿元，同比增速+9%/+9%/+9%；归母净利润分别为

140/157/176 亿元，同比增速+28%/12%/12%，其中，AIDC 发电业务对公司

利润贡献占比会越来越高。公司目前市值对应 2026-2028 年 PE 分别为

18.8x/16.7x/14.9x，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观环境波动、重卡行业景气度不及预期、全球 AIDC 建设发展低

于预期等 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 215691 231809 251879 274067 298627 

同比增长 1% 7% 9% 9% 9% 

营业利润(百万元) 17428 16074 20662 23228 26049 

同比增长 35% -8% 29% 12% 12% 

归母净利润(百万元) 11403 10931 14007 15728 17620 

同比增长 27% -4% 28% 12% 12% 

每股收益(元) 1.31 1.25 1.61 1.81 2.02 

PE 23.0 24.0 18.8 16.7 14.9 

PB 3.0 2.8 2.6 2.3 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 8712 

 已上市流通股（百万股） 5003 

 总市值（十亿元） 262.7 

流通市值（十亿元） 150.9 

 每股净资产（MRQ） 10.7 

 ROE（TTM） 11.7 

 资产负债率 64.3% 

主要股东 潍柴控股集团有限公司 

 主要股东持股比例 16.33% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 184750 186524 192043 219486 245604 

现金 72067 68713 65480 83265 98589 

交易性投资 16489 14792 14792 14792 14792 

应收票据 7891 629 683 743 810 

应收款项 30877 34355 37329 40618 44258 

其它应收款 1354 1412 1535 1670 1820 

存货 35675 35236 38127 41305 44827 

其他 20397 31388 34098 37093 40413 

非流动资产 159130 180952 180999 180391 179348 

长期股权投资 4915 5435 5435 5435 5435 

固定资产 47303 53670 58543 62273 65127 

无形资产商誉 46815 47607 42846 38562 34705 

其他 60096 74239 74174 74122 74080 

资产总计 343879 367476 373042 399877 424952 

流动负债 154839 161534 155948 167300 180224 

短期借款 1742 2873 0 0 0 

应付账款 92159 104157 112703 122098 132508 

预收账款 13914 13064 14136 15314 16620 

其他 47025 41441 29108 29888 30775 

长期负债 67081 74879 74879 74879 74879 

长期借款 8517 11052 11052 11052 11052 

其他 58565 63827 63827 63827 63827 

负债合计 221921 236414 230827 242180 255103 

股本 8727 8714 8714 8714 8714 

资本公积金 10672 10728 10728 10728 10728 

留存收益 67298 73749 81378 92903 105805 

少数股东权益 35262 37872 41396 45352 49785 

归属于母公司所有者权益 86696 93190 100819 112345 125246 

负债及权益合计 343879 367476 373042 399877 424952     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 26094 28682 34061 36945 39891 

净利润 14278 13680 17531 19684 22052 

折旧摊销 12726 13598 17419 18074 18510 

财务费用 3988 3077 (493) (537) (585) 

投资收益 (421) (450) (1972) (1972) (1972) 

营运资金变动 (4349) (476) 1576 1696 1886 

其它 (128) (747) 0 0 0 

投资活动现金流 (28911) (16628) (15494) (15494) (15494) 

资本支出 (7360) (6797) (17466) (17466) (17466) 

其他投资 (21551) (9832) 1972 1972 1972 

筹资活动现金流 (13838) (18320) (21800) (3666) (4230) 

借款变动 (7573) (14998) (15915) 0 0 

普通股增加 0 (13) 0 0 0 

资本公积增加 256 56 0 0 0 

股利分配 (7775) (9394) (6378) (4202) (4718) 

其他 1254 6028 493 537 0 

现金净增加额 (16655) (6267) (3233) 17785 18583     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 215691 231809 251879 274067 298627 

营业成本 167305 182027 196964 213382 231574 

营业税金及附加 707 842 915 996 1085 

营业费用 12485 13621 14609 15896 17320 

管理费用 10259 12001 12342 13429 14633 

研发费用 8299 8284 9002 9795 10672 

财务费用 231 (454) (493) (537) (585) 

资产减值损失 (1421) (1059) 150 150 150 

公允价值变动收益 123 (226) 100 100 100 

其他收益 1902 1422 1422 1422 1422 

投资收益 421 450 450 450 450 

营业利润 17428 16074 20662 23228 26049 

营业外收入 314 431 431 431 431 

营业外支出 421 291 291 291 291 

利润总额 17322 16214 20802 23368 26189 

所得税 3044 2534 3271 3683 4137 

少数股东损益 2874 2750 3524 3957 4433 

归属于母公司净利润 11403 10931 14007 15728 17620     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 1% 7% 9% 9% 9% 

营业利润 35% -8% 29% 12% 12% 

归母净利润 27% -4% 28% 12% 12% 

获利能力      

毛利率 22.4% 21.5% 21.8% 22.1% 22.5% 

净利率 5.3% 4.7% 5.6% 5.7% 5.9% 

ROE 13.7% 12.2% 14.4% 14.8% 14.8% 

ROIC 9.6% 8.4% 10.9% 11.8% 11.4% 

偿债能力      

资产负债率 64.5% 64.3% 61.9% 60.6% 60.0% 

净负债比率 9.1% 7.3% 3.0% 2.8% 2.6% 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 

速动比率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 4.5 5.1 5.4 5.4 5.4 

应收账款周转率 6.1 6.3 6.9 6.9 6.9 

应付账款周转率 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 1.31 1.25 1.61 1.81 2.02 

每股经营净现金 3.00 3.29 3.91 4.24 4.58 

每股净资产 9.95 10.70 11.57 12.89 14.38 

每股股利 0.72 0.73 0.48 0.54 0.61 

估值比率      

PE 23.0 24.0 18.8 16.7 14.9 

PB 3.0 2.8 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA 14.7 15.4 10.9 10.1 9.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


