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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.23 元

总市值/流通市值 8435/8351 百万元

52周最高价/最低价 9.15/4.00 元

近 3 个月日均成交额 196.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华电重工（601226.SH）-火电辅机设备与工程龙头，风光氢补

齐能源业务矩阵》 ——2022-10-23

2022年业绩略超预期，2023年一季度出现季节性亏损。2022年公司实现营

收82.06亿元（-20.55%），归母净利润3.10亿元（+2.17%），扣非净利润

2.89亿元（+17.38%），整体业绩略超预期。2023年一季度公司实现营收9.01

亿元（-32.18%），归母净利润-1.10亿元（-0.70%），扣非净利润-1.11亿

元（+2.32%）。由于公司所处工程行业特点，一季度开工交付往往较少而费

用开支较为刚性，因此公司一季度往往出现亏损。

盈利能力稳步提升，物料输送、热能工程、钢结构业务收入大幅增长。2022

年公司销售毛利率为12.9%，销售净利率3.8%，2020年以来公司盈利能力稳

步提升。2022年公司物流输送系统收入26.11亿元（+32.80%），热能工程

收入12.00亿元（+53.74%），高端钢结构收入32.37亿元（+65.53%）。受

海风抢装结束影响，公司海洋工程收入11.46亿元（-79.56%）。

氢能产品快速推出，2022年斩获电解槽大单。在氢能业务方面，公司气体扩

散层产品按期试生产，1200Nm3/h碱性电解槽成功下线，并成功签订达茂旗

20万千瓦新能源制氢工程示范项目。公司联合高校开展储氢技术研究，确定

储氢气瓶技术路线。公司控股子公司通用氢能突破了气体扩散层、质子交换

膜批量化制备的技术难点，具备气体扩散层、质子交换膜批量化生产能力。

光伏支架形成销售，钙钛矿中试线完成初设。在光伏业务方面，公司积极开

拓国内市场，顺利签订集团内山西应县等5个光伏项目以及集团外中煤大屯

光伏项目，完成新疆木垒等多个光伏支架项目供货，着手布局内蒙区域市场，

为业务进一步拓展奠定基础。公司瞄准钙钛矿光伏技术，完成中试线初步设

计，积极推进华电集团相关揭榜挂帅项目。

风险提示：火电建设进度不及预期；海上风电建设进度不及预期，黑色类原

材料价格大幅上涨；氢能/光伏业务市场开拓进展不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

基于2022年公司新增订单情况和海上风电建设节奏，我们小幅下调23-24

年盈利预测，预计23-25年公司实现归母净利润分别为4.44/5.85/7.68亿

元 （ 23-24 年 原 预 测 值 为 4.47/6.14 亿 元 ）， 同 比 增 速 分 别 为

43.5/31.6/31.3%，摊薄 EPS 分别为 0.38/0.50/0.66 元，当前股价对应PE

分别为19.0/14.4/11.0倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,329 8,206 11,622 14,235 15,575

(+/-%) 16.0% -20.6% 41.6% 22.5% 9.4%

净利润(百万元) 303 310 444 585 768

(+/-%) 213.6% 2.2% 43.5% 31.6% 31.3%

每股收益（元） 0.79 0.27 0.38 0.50 0.66

EBIT Margin 3.0% 4.4% 4.6% 5.0% 5.8%

净资产收益率（ROE） 7.8% 7.4% 9.7% 11.7% 13.7%

市盈率（PE） 9.1 27.2 19.0 14.4 11.0

EV/EBITDA 24.4 33.3 25.3 19.9 15.8

市净率（PB） 0.69 1.93 1.77 1.61 1.43

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩符合预期，疫情影响下呈现强劲韧性。2022 年公司实现营收 82.06 亿元

（-20.55%），归母净利润 3.10 亿元（+2.17%），扣非净利润 2.89 亿元（+17.38%）。

全年销售毛利率 12.86%（+3.91pct.），销售净利率 3.78%（+0.84pct.）。2022 年

第四季度公司实现营收 27.28 亿元（同比-48.04%，环比+32.25%），归母净利润

1.59 亿元（同比+2.52%，环比+228.30%），扣非净利润 1.61 亿元（同比+41.82%，

环比+335.32%）、单季度销售毛利率 15.38%（同比+8.13pct.，环比+5.83pct.），

销售净利率 5.93%（同比+2.98pct.，环比+3.67pct.）。

2023 年一季度业绩短期承压，毛利率同比显著提升。2023 年一季度公司实现营

收 9.01 亿元（-32.18%），归母净利润-1.10 亿元（-0.70%），扣非净利润-1.11

亿元（+2.32%）。一季度公司销售毛利率 9.14%（同比+4.19pct.，环比-6.24pct.），

销售净利率-12.35%（同比-4.07pct.，环比-18.28pct.）。由于工程行业特点，一

季度开工交付往往较少而费用开支较为刚性，因此公司一季度往往出现亏损。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力稳步提升，海洋工程受抢装结束影响收入大幅下降。2022 年公司销售毛

利率为 12.9%，销售净利率 3.8%，盈利能力稳步提升。分业务看，2022 年公司物

流输送系统收入 26.11 亿元（+32.80%），毛利率 14.60%（+1.31pct.）；热能工程

收入 12.00 亿元（+53.74%），毛利率 11.33%（-3.11pct.）；高端钢结构收入 32.37

亿元（+65.53%），毛利率12.78%（-1.01pct.）；海洋工程收入11.46亿元（-79.56%），

毛利率 9.30%（+4.66pct.）；氢能业务收入 47 万元（+235.84%），毛利率-93.50%
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（-122.52pct.）。

物料输送、热能工程、钢结构业务收入快速增长。2022 年公司物料输送系统工程

业务收入同比增长 32.8%，主要由于公司持续优化市场布局、重点跟进海外优质

项目，稳步推进料场封闭、煤场封闭、管带机等工程项目；热能工程业务收入同

比增长 53.74%，主要由于公司积极打开“三新业务”市场，签订多个综合能效提

升、灵活性改造项目；高端钢结构工程业务收入同比增长 65.53%，主要由于公司

抢抓绿色低碳发展机遇，大力开拓山西、新疆区域的风、光电项目。

图5：公司年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司季度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司营业收入结构（单位：亿元） 图8：公司新签合同情况及 2023 年目标值（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年计划新增订单 108 亿元。受疫情影响，公司 2022 年实际新增订单 89.39

亿元，低于此前计划的 120 亿元，其中海洋工程新增订单 19.99 亿元。根据公司

计划，2023 年公司拟新签销售合同 108 亿元，同比增长 20.82%。

氢能核心装备业务快速推进。在氢能业务方面，气体扩散层按期试生产，1200Nm3/h

碱性电解槽成功下线，联合高校开展储氢技术研究，确定储氢气瓶技术路线，瞄

准国内可再生能源基地建设机遇，协助编制氢能产业规划，成功签订达茂旗 20

万千瓦新能源制氢工程示范项目。公司研发的兆瓦级分布式氢燃料电池能源系统

获批北京市氢能技术应用试点示范项目。公司控股子公司通用氢能突破了气体扩

散层、质子交换膜批量化制备的技术难点，具备气体扩散层、质子交换膜批量化

生产能力，产品部分关键性能指标达到国际先进水平。
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光伏支架形成销售，钙钛矿中试线完成初设。在光伏业务方面，积极开拓国内市

场，顺利签订集团内山西应县等 5 个光伏项目以及集团外中煤大屯光伏项目，完

成新疆木垒等多个光伏支架项目供货，着手布局内蒙区域市场，为业务进一步拓

展奠定基础。公司瞄准钙钛矿光伏技术，完成中试线初步设计，积极推进华电集

团相关揭榜挂帅项目。

投资建议：维持“买入”评级。

公司是火电辅机设备与工程龙头企业，物料输送系统工程业绩遍布国内外，在风塔塔

筒、海上风电管桩、海上风电施工等领域处于行业第一梯队，光伏、氢能业务实现快

速突破。公司将充分受益于火电建设重启、海上风电快速发展和光伏氢能业务的快速

突破。基于2022年公司新增订单情况和海上风电建设节奏，我们小幅下调23-24年盈

利预测，预计23-25年公司实现归母净利润分别为4.44/5.85/7.68亿元（23-24年原

预测值为 4.47/6.14 亿元），同比增速分别为 43.5/31.6/31.3%，摊薄 EPS 分别为

0.38/0.50/0.66元，当前股价对应PE分别为19.0/14.4/11.0倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 4 月 27日）

代码 公司简称 股价
总市值

（亿元）

EPS PE 投资

评级
21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

600875 东方电气 17.40 543 0.73 0.92 1.23 1.62 29.2 23.0 14.1 10.8 -

601868 中国能建 2.70 1126 0.16 0.19 0.22 0.25 17.5 12.2 12.4 10.6 -

600477 杭萧钢构 4.23 100 0.19 0.11 0.17 0.20 21.6 35.8 24.5 20.9 -

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与预测 注：均采用 wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2172 2578 2500 2500 2342 营业收入 10329 8206 11622 14235 15575

应收款项 1783 1781 2866 3510 3840 营业成本 9404 7151 10193 12476 13640

存货净额 714 825 1910 1950 2134 营业税金及附加 45 27 46 57 62

其他流动资产 327 317 510 624 682 销售费用 61 66 93 114 125

流动资产合计 8275 8091 9810 10444 11032 管理费用 322 361 483 573 563

固定资产 908 936 934 910 884 研发费用 189 236 291 327 296

无形资产及其他 262 271 273 275 277 财务费用 18 19 13 15 (8)

投资性房地产 1220 1987 581 712 779 投资收益 14 11 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 33 12 0 0 0

资产总计 10665 11286 11598 12341 12972 其他收入 (23) (3) 28 28 28

短期借款及交易性金融

负债 504 441 2028 908 300 营业利润 346 378 541 712 935

应付款项 4875 5608 3328 4078 4460 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 402 294 427 523 569 利润总额 346 378 541 712 935

流动负债合计 6400 6836 6713 6932 6887 所得税费用 42 68 97 128 168

长期借款及应付债券 0 0 40 64 88 少数股东损益 1 (0) (1) (1) (2)

其他长期负债 245 70 84 90 92 归属于母公司净利润 303 310 444 585 768

长期负债合计 245 70 124 154 180 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6645 6906 6838 7086 7067 净利润 303 310 444 585 768

少数股东权益 46 177 176 175 173 资产减值准备 (16) 21 0 0 0

股东权益 3974 4202 4584 5080 5732 折旧摊销 79 96 70 72 74

负债和股东权益总计 10665 11286 11598 12341 12972 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 18 19 13 15 (8)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 10 586 (3507) 705 (184)

每股收益 0.79 0.27 0.38 0.50 0.66 其它 281 (810) 17 9 (17)

每股红利 0.26 0.05 0.08 0.10 0.13 经营活动现金流 657 203 (2976) 1371 642

每股净资产 10.49 3.75 4.08 4.50 5.06 资本开支 (260) (74) (70) (50) (50)

ROIC 17% 17% 12% 13% 18% 其它投资现金流 15 468 1416 (121) (57)

ROE 8% 7% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (245) 394 1346 (171) (107)

毛利率 9% 13% 12% 12% 12% 权益性融资 3 17 (0) 0 0

EBIT Margin 3% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 (127) (125) 1627 (1096) (584)

EBITDA Margin 4% 6% 5% 5% 6% 支付股利、利息 (30) (100) (62) (89) (117)

收入增长 16% -21% 42% 22% 9% 其它融资现金流 (18) (19) (13) (15) 8

净利润增长率 214% 2% 43% 32% 31% 融资活动现金流 (172) (227) 1552 (1200) (693)

资产负债率 62% 61% 59% 57% 54% 现金净变动 240 370 (78) 0 (158)

息率 1.1% 3.6% 0.7% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 1925 2172 2578 2500 2500

P/E 9.13 27.23 18.98 14.42 10.98 货币资金的期末余额 2172 2578 2500 2500 2342

P/B 0.69 1.93 1.77 1.61 1.43 企业自由现金流 99 908 (3069) 1307 584

EV/EBITDA 24.40 33.28 25.28 19.93 15.81 权益自由现金流 (44) 767 (1452) 198 6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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