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投资要点：

 AIDC 算力需求快速增长，海外算力中心电力缺口持续扩大。AI 大模型训

练与推理带来的高功耗 GPU 集群，使得单机柜功率提高，带动耗电量的增长，

全球智算中心电力需求也因此不断增长。全球智算中心电力需求从 2020 年 250

TWh 增至 2025 年 485TWh，预计 2030 年将增至 950TWh。并且，AIDC 电力需求

在地域分布层面高度集中。2025 年美国智算中心耗电量 224 TWh，占全球总量

的 46.2%；中国为 117 TWh，占比 24.1%；欧洲为 72 TWh，占比 14.8%。美国和

欧洲合计占全球电力消耗近 6 成，成为 AI 时代下电力需求集中区域。

 海外电力缺口核心矛盾在于电网与算力中心建设周期错配，自建电厂已经

成为北美 AIDC 的重要选择。燃气轮机发电机组、燃气内燃机（高速机+中速机）

发电机组、SOFC 等成为离网发电的主要选择方案。北美数据中心建设周期通

常希望 12-18 个月投入运营，但因为电力及电网配套不足，部分供电接入需要

排队 5 年以上。为了尽快投入运营，北美数据运营商采用自建电厂方式供电。

相对燃气轮机供给约束、SOFC 成熟度低，燃气内燃机（高速机+中速机）以高

成熟度与高供给弹性，正成为 AIDC 离网供电的重要弹性增量环节。

 AIDC 燃气主电需求叠加柴发备电需求，大马力内燃机供应链高景气，以

潍柴、玉柴等国内内燃机主机厂迎来国产替代+海外补缺的双重机遇。长期以

来，以康明斯、卡特彼勒、INNIO、瓦锡兰为代表的欧美企业垄断了大马力内

燃机（高速机+中速机）供应。当前外资厂商 AIDC 订单积压，交付周期延长、

且价格上涨，这给了以潍柴、玉柴等常年深耕大马力内燃机的国内厂商机会。

2025 年以来，国产 AIDC 柴发备电逐步取得市场突破，利用海外供给缺口及涨

价窗口推进了国产替代，市场份额正稳步提升；同时，在北美燃气发动电机组

等市场，有全球布局能力的中国企业也有望取突破，抢占海外供给缺口机遇。

 投资建议：

AIDC 备电与主电需求推动，供需缺口突显，国产大马力内燃机产业链迎

来重要的发展机会。

1）内燃机主机是产业链价值核心及弹性环节，同时能够自制主机与进行

发电机组集成（OEM）销售的企业有望率先受益。建议重点关注：依托博杜安

大缸径内燃机平台、PSI 卡位北美燃气 OEM、具备柴发/气发/SOFC 三条产品线

的潍柴动力（000338.SZ）；船舶内燃机与发电机组业务共振、布局中速机发

mailto:liubin3@sxzq.com
https://000338.sz/
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电的潍柴重机（000880.SZ）；国内领先的发电用内燃机、船用内燃机、并积

极布局发电机组业务的玉柴船电。另外，发电机组 OEM 科泰电、苏美达、泰豪

科技等企业也有望受益。

2）散热器、缸体缸盖、曲轴、活塞、燃油系统等大马力内燃机产业链的

核心零部件企业也有望分享红利。建议关注：银轮股份（散热器）、联德股份

（缸体、缸盖）、天润工业（曲轴）、中原内配（活塞）、威孚高科（燃油系

统、增压器）、福达股份（曲轴）、长源东谷（缸体、缸盖）、华丰股份（缸

体、缸盖）等。

风险提示：

 下游 AI 算力需求与云厂商资本开支不及预期的风险

 电网建设周期错配缓解、发电设备从主电回退为备电的风险

 上游核心零部件瓶颈与产能共线分流的风险

 国产替代进度不及预期的风险

 价格与毛利率波动的风险

 政策、贸易与客户集中风险

https://000880.sz/
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1. AIDC需求快速上升，电力供给成为海外瓶颈

1.1 AI算力对电力的需求快速上升

AI 大模型训练与推理带来的高功耗 GPU 集群，使得单机柜功率提高，带动耗电量的增长，全球智算中

心电力需求也因此不断增长。全球智算中心电力需求从 2020 年的 250 TWh 稳步增至 2025 年的 485TWh，预

计 2030 年将增至 950TWh。

电力需求在地域分布层面高度集中。2025 年美国智算中心耗电量 224 TWh，占全球总量的 46.2%；中国

为 117 TWh，占比 24.1%；欧洲为 72 TWh，占比 14.8%。美国和欧洲合计占全球电力消耗近 6成，成为 AI

时代下电力需求集中区域。

图 1：预计2030年全球智算中心电力需求达950TWh 图 2：2025 年全球智算中心电力消耗地理分布

资料来源：IEA，ET Edge Insights，ZENON，Rosatom

Newsletter，Industrial Info Resources，Design

News，DigitalWorld Italia，北极星电力网，山西

证券研究所

资料来源：IEA，AESOLAR，山西证券研究所

1.2 北美 AIDC电力供应出现较大缺口，自建电厂成为趋势

北美地区 AIDC 建设增长迅速，叠加之前电网电力等基础设施投资不足，公共电网已经无法满足 AIDC

快速供电的需求。近年来，北美 AIDC 纷纷开始自建电厂，以解决智算中心电力问题。在北美地区，AIDC

用电申请激增，但电网实际批准并网的容量极少，供需极度失衡。当前，AIDC 从提交并网申请到最终实际

投入运营的流程可能需要耗时 5 年，且仍在持续拉长。AIDC 一般仅需 1-2 年就能建成，面对电网 3-5 年的

审批速度，电力供应已经成为 AIDC 建设中重要的瓶颈环节。为了打破这一瓶颈，北美 AIDC开始采用 BYOG
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（Bring Your Own Generation，自带发电）、BTM（Behind-the-Meter，表后供电）等供电模式，本质上

都是自建电厂为 AIDC供电。

图 3：面对智算中心不断激增的用电申请，电网实际批准并网的容量极少

资料来源：semianalysis、LFLTF、山西证券研究所

图 4：从提交并网申请到最终实际投入运营，流程耗时已逼近 5 年，且仍在持续增加

资料来源：semianalysis、LBNL、山西证券研究所

北美 AIDC 建设持续加速，电力缺口持续扩大，LBNL 预计将从 2026 年的 2.2 GW 增至 2030 年的 65.7 GW，

呈现加速增长势头。面对巨大的电力缺口，北美 AIDC 已将自建电厂从短期应急方案转为常态化电力供应的

一部分。
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随着自建电厂方案越来越成熟，部分 AIDC 自建电厂在全生命周期经济性上也开始具备优势。根据 INNIO

测算，燃气内燃机的度电成本约为 103 美元/MWh，已经低于美国宾夕法尼亚、俄亥俄等州的电网购电上限。

图 5：北美自建电厂电力需求缺口激增 图 6：燃气内燃机度电成本已低于部分州上网电价

资料来源：华尔街见闻、SemiAnalysis、山西证券研

究所

资料来源：INNIO MS会议材料、山西证券研究所

1.3 燃气轮机、燃气内燃机、SOFC等成为自建电厂选择

燃气轮机、燃气内燃机以及固体氧化物燃料电池（SOFC）成为北美智算中心自建电厂的主要选择，气

体内燃机发电机组以成熟度高、经济性好、供给迅速有望占据可观自建电厂份额。

中小型燃气轮机功率大、系统成熟，但当前供给缺口显著。2025 年全球燃气轮机需求量约为 90-100GW，

而全球主要制造商的年产能仅为 55-60GW，供需缺口高达 30-40GW，全球三大燃机厂商（GE Vernova、西门

子能源、三菱动力）的在手订单已排产至 2028-2029 年，预计全球市场的供需失衡至少延续到 2030 年。

表 1：北美数据中心自建电厂主流设备参数对比

技术类型
单体规模

（MW）
交付周期（月）

启动至满发时间

（分钟）

占地面积

（MW/acre）
发电效率%

航改型燃气轮机 30-60 18-36 10 30-50 35-40%

工业型燃气轮机 5-50 12-36 20-30 20-40 35-40%

小型联合循环燃气轮机 40-100 18-36 30-60 20-30 40-55%

H 级联合循环燃气轮机 600-1000 36-60 30-60 20-30 50-60%

中速燃气内燃机 7-20 15-24 5-10 8-15 40-50%

高速燃气内燃机 3-5 15-24 5-10 5-10 40-50%

燃料电池 0.325 3-4 基荷运行 30-100 50-55%

资料来源：semianalysis、山西证券研究所
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固体氧化物燃料电池（SOFC）交付快（仅需 3-4 个月）、但成本较高、系统成熟度还需要验证。SOFC

近年来得到快速发展，以 Bloom Energy 为代表的企业，已经获得 AIDC 订单，但 Bloom Energy 本身当前产

能有限，预计在自建电厂份额中不会太高。

在运行端，燃气内燃机有较好的动态响应性能，能够充分应对 AIDC 因为模型训练带来的电力负荷扰动。

启动至满发仅需5-10分钟，能在10%的极低负荷下稳定运行，且在50%部分负荷下，发电效率仍高达45%-48%，

显著高于燃气轮机发电效率。

图 7：燃气内燃机瞬态响应有效应对 AI 负荷波动 图 8：燃气内燃机能够满足排放、用水等环保要求

资料来源：INNIO MS会议材料、山西证券研究所 资料来源：INNIO MS会议材料、山西证券研究所

在环境影响端，燃气内燃机在环保排放与水资源消耗上也具有优势。智算中心自建电厂往往面临当地

社区与环保部门的严格审查，尤其是对 NOx 排放和冷却水消耗的限制。搭载选择性催化还原技术（SCR）的

燃气内燃机，其 NOx 排放量被控制在<0.1 磅/MWh。在耗水量方面，燃气轮机每发 1MWh 电需消耗约 200 升

水，而燃气内燃机耗水量仅为<0.1 升/MWh。
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2. 燃气内燃机用于 AIDC主电，大马力内燃机迎来新机遇

2.1 主电与备电对于发电机组的不同要求

柴油发电机组投资较小、瞬态响应快、技术成熟，适合用于运营时间不长的应急备电需求；燃气发电

机组虽然初始造价更高，但是运营成本更低，排放更少，适合用于需要长时间供电的主电需求。应急备电

是应对电网断电等突发情况，其需在极短时间内启动接管负载，这就要求设备具备极强的瞬态响应能力。

柴油发电机组瞬态响应快、技术成熟度高，与电网解耦，是 AIDC、核电、医院等重要设施的常用应急备电

方案。主电作为持续供电电力，需全年连续运营，因此对运营与燃料成本较为敏感。相较于柴油高达

$0.25-0.40/kWh 的燃料成本，天然气（管道气）仅需$0.15-0.30/kWh。凭借低度电成本，燃气发电机组更

加契合长期基荷供电的经济性要求，满足主电需求。

图 9：柴油发电机组用于备电 图 10：天然气发电机组用于主电

资料来源：康明斯 Analyst Day、山西证券研究所 资料来源：康明斯 Analyst Day、山西证券研究所

表 2：备电与主电的多维度对比

对比维度 备电：柴油发电机组 主电：燃气发电机组

年运行小时数 低 高，接近全年连续运营

运营成本 基准 低于柴油发电

燃料成本 $0.25-0.40/kWh $0.15-0.30/kWh（管道气）

需求驱动 数据中心建设量（beta） 电力供需缺口（alpha）

资料来源：卡特彼勒官网、瓦锡兰官网、华泉电力官网、中国能源网、赛马力官网、山西证券研究所
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2.2 大马力内燃机用于 AIDC主电的不同方案

按照内燃机转速，燃气内燃机可以分为高速机、中速机、低速机。

高速机转速大于 1000rpm，单机功率小于 5MW。高速机转速通常在 1200 -1800 rpm，活塞行程短，单机

功率相对较小，通常在 1–5 MW。凭借体积小、集装箱化交付的优势，成为当前智算中心快速扩容的主力机

型之一，广泛应用于中小型数据中心、分期扩建园区，或作为并网前的桥接电源。

中速机转速低于 1000rpm，单机功率在 6~21MW。中速机转速通常在 500 - 750 rpm，活塞行程长、缸径

大，单机功率显著更高，约 6-21MW。虽然中速机体积大、初始投资高，但其在部分负荷下效率衰减较小，

适合作为大型园区长期基荷主电。由于其单机容量大，建设百兆瓦级电厂所需的机组数量远少于高速机，

大幅降低了多机并联的运维复杂度，且满载启动时间比高速机短。

表 3：高速机与中速机的多维度对比

对比维度 高速燃气内燃机 中速燃气内燃机

转速 较高（1200-1800rpm） 较低（500-750rpm）

单机功率 较小（1-5MW） 较大（6-21MW）

满载启动时间 5-10 分钟 部分满足<2 分钟

典型应用场景 中小型智算中心 大型智算中心

资料来源：Bitget官网、瓦锡兰官网、山西证券研究所

INNIO 是燃气高速机组代表企业，在北美智算中心主电市场已经获得大量订单。2026Q2，INNIO 的综合

设备在手订单已突破 15 GW，其中约 64%与 AIDC 相关，且高达 94%是用于主电。近期，公司分别获得 2.3 GW 、

1.1GW 数据中心订单，显示了下游强劲的需求。

图 11：15GW 订单中约 64%与 BTM 数据中心相关 图 12：近期分别收获 2.3GW、1.1GW 数据中心订单

资料来源：INNIO MS 会议材料、山西证券研究所 资料来源：INNIO MS会议材料、山西证券研究所
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瓦锡兰是燃气中速机组的代表企业，其在北美智算中心主电市场的订单正不断增长，受船舶主业共振

影响，其排产周期不断拉长。瓦锡兰 2025 年在美国分别拿下 282 MW（15 台 18V50SG）和 507 MW（27 台 50SG）

订单，2026Q2 又拿下德克萨斯州 790 MW（42 台 50SG）和俄亥俄州 412 MW（40 台 34SG）的主电订单。面对

大量订单，瓦锡兰 2028 年的产能已基本售空，2029 年的确定性订单已开始承接。

图 13：2025 年公司 282MW、507MW 订单情况 图 14：2026Q2 公司 790MW、412MW 订单情况

资料来源：瓦锡兰 2025 路演、山西证券研究所 资料来源：瓦锡兰 2026Q2 财报、山西证券研究所

2.3 发电用内燃机市场空间预测

全球发电用内燃机市场规模预计五年翻倍，数据中心占比过半。全球发电用内燃机市场规模预计将从

2025 年的 669 亿元增长至 2030 年的 1596 亿元，年复合增速约 19.0%。其中，数据中心应用的占比持续提

升，2025 年已达 57.10%，预计 2030 年将升至 67.23%，对应规模预计由 382 亿元增至 1073 亿元，年复合增

速约 22.9%，明显高于行业整体。

图 15：2025-2030 全球发电用内燃机市场 CAGR19% 图 16：2025-2030 中国发电用内燃机市场增速更快

资料来源：玉柴船电招股说明书、山西证券研究所 资料来源：新浪财经、新浪港股-好仓工作室、山西

证券研究所
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中国发电用内燃机市场规模增速快于全球。国内市场同期预计将从 181 亿元增长至 463 亿元，年复合

增速约 20.7%，略快于全球水平。以潍柴、玉柴为代表的国内厂商正在从备电国内替代向主电出海拓展延伸，

未来增长有望跑赢行业增速。
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3. 大马力内燃机产业链及市场格局

3.1 产业链上下游情况分析

大马力内燃机产业链主要由上游核心零部件、中游内燃机主机与机组 OEM 以及下游应用领域构成。产

业链上游包括大型缸体缸盖、精密加工曲轴、活塞及活塞环、涡轮增压器、燃油喷射系统，以及尾气后处

理系统（SCR、DPF 等）等核心零部件。中游是发动机主机厂及发电机组 OEM，发电机组 OEM 负责将内燃机

主机、发电机、控制柜与散热降噪模块完全封装进标准集装箱内，打造成成套设备。随后，这些发电机组

设备将会交付给下游的 AIDC、船舶及矿用等终端客户。

图 17：集装箱式高速燃气内燃机发电机组产品结构示意图

资料来源：INNIO MS会议材料、山西证券研究所

在这条产业链中，中游的主机与机组集成（OEM）环节价值量高度集中。内燃机主机作为发电设备的核

心，价值量约占整套机组成本的 60%以上。在大马力内燃机发电机组市场，以康明斯、卡特彼勒、瓦锡兰、

INNIO 为代表的海外巨头占据了主要份额，主要是其内燃机主机技术成熟度、市场认可度高，在市场准入、

行业标准、渠道与后市场服务等方面积累了优势。潍柴（博杜安）、玉柴等国内企业近年来发展迅速，但

目前还处于追赶阶段。

在北美自建电厂需求激增的背景下，中游主机厂和机组 OEM 的订单激增，正在带动散热器、缸体缸盖、

曲轴、活塞、燃油系统等大马力内燃机产业链的核心零部件需求。
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图 18：大马力内燃机产业链环节拆解

资料来源：QYResearch报告、格隆汇、汇丰银行报告、潍柴动力官网、玉柴国贸官网、华尔街见闻、今日

头条、山西证券研究所

图 19：大马力内燃机可以用于数据中心（主电备电+）、电力调峰、天然气生产等场景

资料来源：INNIO MS会议材料、山西证券研究所
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3.2 主要海外公司布局分析：康明斯、卡特彼勒、INNIO、瓦锡兰

康明斯、卡特彼勒、INNIO 与瓦锡兰是全球大马力内燃机的核心厂商，虽然其核心产品布局各有侧重，

但均瞄准了 AIDC 市场的庞大需求，并开始积极布局产能。

表 4：不同公司在 AIDC 发电机组产品布局情况

公司 柴油发电机组 气体机组-高速机 气体机组-中速机 工业燃气轮机

康明斯 有 正在开发

卡特彼勒 有 有 正在开发 有

INNIO 有 有

瓦锡兰 有

资料来源：康明斯官网、卡特彼勒官网、INNIO 官网、瓦锡兰官网、Power Engineering、DCD、QYResearch、

今日头条、Facilities Dive、山西证券研究所

康明斯在 AIDC 领域当前主要产品是柴发备电机组，正在积极布局燃气主电产品。AIDC 相关业务是康明

斯 Power Systems 部门的核心增长引擎。Power Systems 部门营收从 2025Q2 的 18.89 亿美元增至 2026Q2 的

22.55 亿美元，同期的 EBITDA 利润率从 22.8%提升至 24.5%，显示出强劲增长势头。

图 20：康明斯的 Power Systems 板块中，发电业

务占比已高达 60%

图 21：康明斯 Power Systems 部门 EBITDA 利润率

从 2025Q2 的 22.8%升至 2026Q2 的 24.5%

资料来源：康明斯 2026Q2 财报、山西证券研究所 资料来源：康明斯 2026Q2 财报、山西证券研究所

康明斯在盈利端展现出强劲的增长势头，并以此驱动产能的全面升级。康明斯预计其 EBITDA 利润率将

从 2019 年的 11.5%升至 2025 年的 22.7%，且利润规模在 2024 年后迎来爆发式增长。为了支撑盈利能力的

显著跃升，公司计划追加 4.5 亿美元投资，增加 20GW 大型机组产能，预计到 2030 年总产能达 55GW。
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图 22：康明斯预计 AIDC 相关收入将会显著提升，并投资 4.5 亿美元到 2030 年扩产 20GW

资料来源：康明斯 Analyst Day2026、山西证券研究所

卡特彼勒在 AIDC 电力产品布局更加全面，包括了柴发备电机组、高速燃气内燃机、燃气轮机（索拉品

牌）等产品，2026 年相关订单不断创新，并加快了大马力内燃机的产能扩张计划。卡特彼勒 G3500 系列燃

气高速机是当前 AIDC 主电订单的主力产品，根据公司公告，其已经获得了 AIP Corp 位于得州的 2 GW 智算

中心主电订单，并与 PROPWR 达成了最高 2.1 GW 的供应协议。2026Q2，卡特彼勒的总订单积压已达到创纪

录的 721 亿美元（同比增长 92%），其中发电业务零售销售额同比增长 72%，燃气主电订单已排至 2028 年

底至 2029 年，部分客户甚至已提前锁定 2030 年的产能。为应对不断增长的需求，卡特彼勒已启动明确的

产能扩张计划。到 2030 年，其大型内燃机产能将提升至 2024 年的 3 倍，燃气轮机产能提升至 2.5 倍。

图 23：卡特彼勒在手订单高达 721 亿美元 图 24：卡特彼勒将提升大马力内燃机产能 3 倍

资料来源：卡特彼勒 2026Q2 财报、山西证券研究所 资料来源：卡特彼勒 2026Q1 财报、山西证券研究所
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INNIO 一直聚焦在燃气机组产品，其正凭借高速燃气内燃机的产品及交付优势，在 AIDC 相关订单与营

收端迎来快速增长。2026Q2 公司新签设备订单 22.9 亿美元，对比 2025Q2 的 5.5 亿美元，同比增长 316%；

当前公司设备业务在手总订单达到 65.76 亿美元，同比增长 279%。从收入结构看，AIDC 需求是核心引擎，

推动公司设备业务板块 2026Q2 营收同比增长 61%，年化增长 58%。

图 25：设备板块营收拆解：智算中心为核心引擎 图 26：INNIO 计划将 2030 年产能提升至 10GW

资料来源：INNIO MS会议材料、山西证券研究所 资料来源：INNIO MS 会议材料、山西证券研究所

面对强劲的订单需求，公司已启动产能翻倍计划，预计将年产能从 2025 年的约 3.5 GW 提升至 2030 年

的 10 GW。为实现这一目标，INNIO 正在全球多基地同步扩产。尽管面临资本开支上升，INNIO 的扩产计划

仍具备充足的资金底气，其 2026Q2 的自由现金流达 2.05 亿美元，同比增长 352%，充足的经营现金流足以

支撑其产能扩张。

图 27：INNIO 的季度设备订单 intake 从 2025Q2 的 5.5 亿美元跃升至 2026Q2 的 22.9 亿美元（+316%）

资料来源：INNIO 2026Q2财报、山西证券研究所
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瓦锡兰一直聚焦在中速机领域，原来大部分用于发电业务及船舶动力。AIDC 主电需求的爆发，推动公

司能源业务快速发展，公司正计划通过两阶段的产能提升来应对 AIDC 带来的订单增长。2026Q2 能源业务订

单额同比+82%至 16.61亿欧元，净销售额同比+10%至 5.8亿欧元。其可比营业利润从7600万欧元提升至9000

万欧元，利润率提升至 15.5%。订单的增加导致公司产能排期紧张，订单交付排期大幅后移。

图 28：2026Q2 瓦锡兰能源业务订单额同比+82%至 16.61 亿欧元，净销售额同比+10%至 5.8 亿欧元

资料来源：瓦锡兰 2026Q2财报、山西证券研究所

2026 年 2 月，瓦锡兰宣布以 2025 年为基准将产能提升 35%，2026Q2 又宣布追加约 9000 万欧元投资，

进一步扩产 30%。这两轮扩产完成后，预计在 2029 年第一季度全面投产，届时总产能将达到 2025 年运营水

平的约 2.2 倍。

图 29：瓦锡兰订单交付排期大幅后移 图 30：瓦锡兰计划到 2029 年将产能提升至 2.2 倍

资料来源：瓦锡兰 2026Q2财报、山西证券研究所 资料来源：瓦锡兰 2026Q2财报、山西证券研究所
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4. 投资建议

在 AIDC 备电与主电需求增长以及全球大马力内燃机供需缺口日益突显的背景下，国产大马力内燃机产

业链正迎来重要的发展机遇。从产业链价值分配来看，内燃机主机是核心价值与利润弹性最大的环节。在

当前外资厂商排产告急的窗口期，那些既能够自制内燃机主机，又具备发电机组 OEM 集成销售能力的企业，

能够最大化地将订单转化为营收与利润。建议重点关注：依托博杜安大缸径内燃机平台、PSI 卡位北美燃气

OEM、具备柴发/气发/SOFC 三条产品线的潍柴动力（000338.SZ）；船舶内燃机与发电机组业务共振、布局

中速机发电的潍柴重机（000880.SZ）；国内领先的发电用内燃机、船用内燃机、并积极布局发电机组业务

的玉柴船电。另外，发电机组 OEM 科泰电、苏美达、泰豪科技等企业也有望受益。

此外，在主机厂扩产的背景下，上游核心零部件企业也有望从中获利。建议关注：银轮股份（散热器）、

联德股份（缸体、缸盖）、天润工业（曲轴）、中原内配（活塞）、威孚高科（燃油系统、增压器）、福

达股份（曲轴）、长源东谷（缸体、缸盖）、华丰股份（缸体、缸盖）等。

4.1潍柴动力：柴发/气发/SOFC深度布局；全球化平台拓展海外市场

公司经营波动缩小，逐步摆脱了重卡行业周期影响。大缸径内燃机、SOFC 等新业务正逐渐成为增长新

动能。2022 年受重卡行业深度调整拖累，公司营收同比-20.46%，归母净利润同比-48.33%。伴随重卡行业

复苏和其他业务板块发力，公司 2023-2025 年归母净利润分别+83.77%、+26.51%、-4.15%，2025 年实现归

母利润109.31亿元，已经超越2021年高点。2026H1公司呈现加速增长势头，实现收入1231.6亿元(+8.85%),

归母净利润达 77.01 亿元（+36.46%），利润增长虽然有部分非经营性扰动，但更重要的是以 AIDC 为目标

的电力能源业务开始进入加速阶段。

图 31：2021-2026H1 公司收入有周期性 图 32：2025 年实现归母净利润 109.31 亿元

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所

https://000338.sz/
https://000880.sz/
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公司盈利能力稳步提升，2026H1 净利率创近年新高。公司毛利率常年稳定在 20%左右，但净利率呈现

清晰的上升趋势，从 2022 年的 3.24%开始稳定增长，2026H1 达到 7.75%。在规模效应显现与产品结构优化

的双重驱动下，公司的盈利质量正在实质性改善。

从收入结构来看，2026H1 公司整车及关键零部件业务占比 41.9%，智能物流占比 37.1%，这两大板块

构成了公司的基本盘。重卡、物流、农业装备这三大板块的行业周期互不完全同步，这使得潍柴动力的利

润稳定性显著优于单一重卡标的。

图 33：2026H1 公司净利率创近年新高 图 34：整车及关键零部件、智能物流为利润基本盘

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所

2026 年 H1 合同负债创新高、在建工程回落，公司新业务与新产能有望进入收货期。2026H1 公司合同

负债达到 153.7 亿元，创近年新高，说明下游订单需求旺盛。同时，在建工程从 2022 年高点 79.8 亿元逐

步降至 2025 年的 46.68 亿元，2026H1 进一步降至 44.25 亿元，结合其大缸径内燃机产能的扩张规划，这或

表明前期部分产能建设已完工转入固定资产，正逐步转化为实际交付能力。

图 35：2026H1 合同负债达 153.7 亿元 图 36：2026H1 在建工程降至 44.25 亿元

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所
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大缸径内燃机量价齐升，智算中心场景加速放量。依托 2009 年收购的法国博杜安的大缸径技术储备，

公司大缸径收入由 2019 年的 7.8 亿元增至 2024 年的 35 亿元，2025 年达 58.1 亿元（+65%）；销量约 1.1

万台（+32%），其中智算中心用内燃机约 1400 台，同比+259%。目前，公司已完成 1250kWe–5000kWe 全功

率段发电产品布局，并开发全球首款 5 兆瓦级高速柴油发电产品 20M61，关键性能指标达到国际先进水平。

控股 PSI 卡位北美燃气发电市场，渠道与产品形成双向绑定。公司于 2017 年收购美国 PSI 约 40.7%股

权，2025 年增持至约 46.5%。作为北美领先的天然气/丙烷内燃机厂商，PSI 在 2025 年实现收入约 7.2 亿美

元、税前利润约 1.0 亿美元，其中 2025H1 净利润已达约 0.7 亿美元，这直接反映了北美智算中心对燃气发

电的增长需求正加速转化为财务回报。

潍柴动力正通过北美客户拓展与前沿技术的储备，构筑其在智算中心电力领域的长期竞争壁垒。在商

业化落地方面，旗下博杜安品牌的数据中心机组已获得 OpenAI 德州数据中心 28 台 2.8MW 应急发电机组许

可，这是国产品牌成功打入美国超大型智算中心核心供应链的标志性事件。在技术储备方面，公司战略投

资英国希锂斯（SOFC）并掌握金属支撑固体氧化物燃料电池核心技术，产品最高发电效率超 65%，已通过欧

盟 CE 认证并在多个示范项目落地。若未来主电市场加速启动，潍柴动力将是 A 股范围内少数同时具备柴油、

燃气、SOFC 燃料电池三条技术路线储备的厂商。

风险提示：柴油、天然气重卡市场销量不及预期风险：将会影响公司利润；智能物流板块若盈利修复

不及预期：存在商誉减值风险；AIDC 领域柴发、燃气、SOFC 产品客户导入及订单不及预期风险：将会影响

公司收入及利润增速。

4.2潍柴重机：船舶内燃机与发电机组业务共振；中速机布局领先

潍柴重机是潍柴动力的兄弟公司，同属于潍柴集团。公司主营是船舶内燃机与发电机组业务。受益于

智算中心建设带来的电力需求爆发，公司业绩在 2025 年与 2026H1 实现快速提升。2021-2024 年，公司营业

收入始终在 34–40 亿元的平台上徘徊，年均增速不足 7%。2025 年开始，AIDC 柴发机组需求激增，公司收

入跃升至 61.18 亿元，同比+46.51%，归母净利润达到 2.40 亿元，同比+65.75%。2026H1，公司实现营收

42.82 亿元，同比+52.71%，归母净利润 1.74 亿元，同比+36.49%，延续了良好的发展势头。

利润端虽受产品结构影响毛利率有所承压，但规模效应与费用摊薄保证了净利率的稳定。公司的综合

毛利率从 2021 年的 13.65%下滑至 2025 年的 10.14%（2026H1 为 10.62%）。这主要系毛利率相对较低的发

电机组 OEM 业务占比大幅提升所致。然而，得益于营收规模的快速扩张，公司的净利率依然维持在 4%左右。
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图 37：2025 年营收跃升至 61.18 亿元 图 38：2025 年归母净利润达 2.4 亿元

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所

从收入结构来看，发电机组业务成为核心。 公司发电机组收入从 2023 年的 10.88 亿元增至 2024 年

的 15.06 亿元，并在 2025 年跃升至 30.50 亿元，超越了内燃机业务，成为第一大收入来源。2026H1 发电

机组业务继续贡献了 24.23 亿元的营收，占比过半。

图 39：毛利率 2026H1 小幅回升至 10.62% 图 40：发电机组自 2025 年起成为第一大收入来源

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所

合同负债与在建工程的增长预示公司在手订单饱满且正积极扩产。2026H1 公司合同负债 5.52 亿元，创

下新高。同时，公司在建工程从 2024 年的 0.34 亿元增至 2025 年的 2.15 亿元，公司正在积极扩产应对订

单激增。

潍柴重机以船舶动力系统及大马力高端发电机组为双主业，发电机组业务有望在 AIDC需求驱动下迎

来了量价齐升。2025H1公司发电机组业务在智算中心领域的销量与收入大幅增长，成功获得三大运营商集
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采准入，并在头部互联网企业实现突破。2026H1发电机组产品销售收入约 24亿元，其中智算中心用产品

占比较大，公司已正式成为运营商及互联网头部客户的主力供应商。

在船舶动力板块，公司正持续向绿色化与高端化方向突破。公司已构建起“LNG+甲醇+生物燃料”的多

元技术体系，全系列替代燃料产品取得 CCS 证书。其中，WH20 微喷引燃内燃机成功配套长江万吨货船并累

计运行超 11000 小时，全年替代燃料内燃机销量同比大幅增长。同时，WH25、WH28 等高端中速机动力产品

也已批量配套海工浮吊船、铺缆船等战略市场。

图 41：2026H1 合同负债 5.52 亿元，创新高 图 42：2025 年开始，在建工程显著提升

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所

公司在海外市场与船艇业务方面拓展成效显著，并通过战略收购实现了产业链延伸。公司国外市场收

入同比增速从 2025 年的 37.49%大幅提升至 2026H1 的 88.35%，国外收入占比由 24.88%升至 29.14%。2025

年，公司完成对常玻公司及渤星公司的战略收购，成功向下游船艇制造领域延伸，构建起公务、休闲、工

作船艇均衡发展的业务格局，并积极推进常州与青岛双基地的产能协同。

风险提示：原材料成本涨价超预期风险：公司发电机组业务需要采购关联企业的大马力发动机，若价

格上涨无法传导客户，将会有利润承压风险。AIDC 下游客户开拓及订单获取不及预期风险：公司正在积极

开拓互联网大厂，若不能及时获取订单，将会有收入不及预期风险。中速机组产品开发进度不及预期风险：

公司正在开发中速机发电机组，若开发进度及客户认知不及预期，将会影响未来收入及利润。
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4.3玉柴船电：发电用内燃机、船用内燃机、发电机组业务国内领先

玉柴船电是玉柴机器下属控股公司，主要经营发电用发动机、船用发动机、发电机组及发动机组件，

服务广泛的经济市场，包括数据中心、分布式电站、基建工程、电信通讯、医疗保健、采矿、农业、油气

及船舶运输与作业领域。公司主要在中国开展业务，并保持在海外的销售团队，覆盖欧洲、中东、非洲、

亚洲和南美洲。

近年来，公司盈利能力快速提升。2023 至 2025 年，公司营业收入从 32.39 亿元增至 61.5 亿元，归母

净利润从 3.96 亿元增至 8.79 亿元。2026H1 增速进一步加快，实现营收 44.94 亿元，同比+50.91%，归母净

利润 8.23 亿元，同比+83.93%。

图 43：2026H1 营业收入达 44.94 亿元 图 44：2026H1 归母净利润达 8.23 亿元

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所

规模效应与高附加值产品占比提升，带动净利率创下新高。公司的综合毛利率从 2023 年的 22.4%稳步

增至 2026H1 的 27.37%；净利率从 12.22%增至 18.39%。

发电用内燃机是公司的最大营收来源，且直接承接了智算中心的增长需求。2023 至 2025 年，发电用内

燃机收入从 24.57 亿元稳定增长至 42.16 亿元，在总营收中占比近 70%。此外，公司的发电机组业务也从

2024 年的 1.13 亿元增至 2025 年的 4.21 亿元，并在 2026H1 达到 5.81 亿元。同时，内燃机零部件及其他业

务在 2025 年贡献了 8.54 亿元，表明公司正在加速后市场与配套业务的拓展。

面对智算中心对大功率内燃机的增长需求，玉柴船电正通过产能扩张打破供给瓶颈。公司拟将上市募

集资金用于在玉林市建设新生产厂房，新增两条机加工线及两条组装测试线。其中，高功率高速内燃机年

产能预计将新增 1200 至 1500 台，中速内燃机年产能预计将新增 300 至 400 台。同时，新中速机系列（600-800

转/分钟）将助力公司向 10000 至 20000 吨级的大型船舶动力市场延伸。
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图 45：公司毛利率及净利率均稳步提升 图 46: 发电用内燃机是公司最大营收来源

资料来源：Choice、山西证券研究所 资料来源：Choice、山西证券研究所

深度绑定头部互联网与电信运营商，打造 AIDC 标杆应用。在智算中心领域，玉柴船电的高功率大型内

燃机已在客户端取得实质性突破。公司大型内燃机已广泛应用于中国领先的互联网科技公司及电信运营商

的智算中心，并成为其主力备用电源供应商。2026H1 公司大型内燃机销量达 1667 台，平均单价提升至 108.4

万元/台。

风险提示：关联交易定价：存在与关联方客户、供应商重叠的情况，定价公允性及未来独立性需持续

关注。AIDC 下游客户开拓及订单获取不及预期：公司正在积极开拓互联网大厂，若不能及时获取订单，将

会有收入不及预期风险。大缸径/中速机新产线产能建设不及预期：产品开发进度与产能配套节奏将会影响

公司收入及利润。
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5. 风险提示

 AI 算力需求与资本开支不及预期风险。若全球 AI 商业化进度放缓、云厂商资本开支下修，数据中心建

设节奏将直接放缓，备电与主电设备需求同步承压。

 电网建设周期错配缓解风险。若电网扩容提速、并网审批优化、配套设备交期缩短，BYOG/BTM 架构紧

迫性下降，发电设备从“主电”回退为“备电”，需求弹性弱化。

 上游零部件瓶颈与产能共线分流风险。高压共轨、增压器、ECU 等核心零部件由外资寡头掌控，扩产以

年计；同时船舶、国防、矿用等下游对同一产能池形成刚性分流。

 国产替代进度不及预期风险。高端高压机组场景外资品牌惯性仍强，长期可靠性数据与全球维保网络

无法短期补齐，国产化率提升路径可能低于预期。

 价格与毛利率波动风险。柴发涨价属供需失衡下的阶段性现象，若涨价斜率放缓或供给释放，毛利率

中枢难有明显修复，业绩弹性收敛为纯量驱动。

 政策、贸易与客户集中风险。国内集采节奏决定需求释放，海外受关税、认证、地缘政治影响；部分

OEM 厂商收入高度依赖单一大客户，机头外购模式下交付上限受制于供应商配额。
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