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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.31 元

总市值/流通市值 7362/7312 百万元

52周最高价/最低价 9.15/4.84 元

近 3 个月日均成交额 97.50 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）-业绩呈现强劲韧性，氢能/光伏业务

形成突破》 ——2023-04-28

《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

受订单交付节奏影响，上半年收入利润同比下滑。上半年公司实现营收23.74

亿元（同比-30.47%），归母净利润0.59亿元（同比-41.94%），扣非净利

润0.37亿元（同比-59.25%），销售毛利率16.97%（同比+4.13pct.），扣

非销售净利率1.57%（同比-1.12pct.）。公司2022年新签订单集中在下半

年影响，主要合同在2023年上半年尚未执行，公司收入和利润短期承压。

各业务板块收入均有下降，氢能工程形成规模交付。分业务看，上半年公司

物料输送系统工程收入5.65亿元（-57.44%），毛利率22.28%（+10.23pct.）；

热能工程收入4.07亿元（-26.80%），毛利率17.97%（+5.82pct.）；高端

钢结构收入10.47亿元（-9.14%），毛利率14.69%（+0.02pct.）；海洋工

程收入1.81亿元（-51.04%），毛利率7.96%（-0.86pct.）；氢能工程收入

1.64亿元，毛利率15.65%。

上半年新签合同增速超30%，风电、火电有望迎来交付旺季。上半年公司新

签销售合同金额40.71亿元，同比增加32.74%，另外已中标暂未签订合同

17.70亿元，报告期末公司在手销售合同总金额为102.06亿元。上半年公司

多措并举开拓风电塔筒业务新签合同超过11亿元，海上风电业务成功签订

龙源海南海上风电升压站项目，实现海南区域市场突破。

达茂旗项目交付过半，中标集团外离网制氢项目。公司1500Nm3/h碱性电解

槽已完成初步设计，达茂旗20万千瓦新能源制氢项目稳步推进，达茂旗项

目顺利完成11台碱性电解槽的生产制作，积极跟进青海德令哈3MW光伏制

氢项目。氢能业务方面公司积极跟踪重点项目，中标集团内离网风电制氢项

目，签订集团外首台电解水制氢系统项目。

风险提示：海上风电开发进度不及预期；火电项目建设进度不及预期；行业

竞争加剧造成盈利能力下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑公司在手订单整体交付节奏和氢能订单情况，下调盈利预测，预计

2023-2025 年实现归母净利润 3.52/4.44/5.86 亿元（原预测值为

4.44/5.85/7.68 亿元），当前股价对应 PE 分别为 21/17/13 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 6,465 10,316 12,084

(+/-%) 16.0% -20.6% -21.2% 59.6% 17.1%

净利润(百万元) 303 310 352 444 586

(+/-%) 213.6% 2.2% 13.5% 26.2% 32.0%

每股收益（元） 0.79 0.27 0.30 0.38 0.50

EBIT Margin 3.0% 4.4% 6.1% 4.9% 5.6%

净资产收益率（ROE） 7.8% 7.4% 7.8% 9.1% 11.1%

市盈率（PE） 8.0 23.8 20.9 16.6 12.6

EV/EBITDA 23.5 31.0 23.3 21.2 17.4

市净率（PB） 0.60 1.68 1.58 1.46 1.33

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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受订单交付节奏影响，上半年收入利润同比下滑。上半年公司实现营收 23.74 亿

元（同比-30.47%），归母净利润 0.59 亿元（同比-41.94%），扣非净利润 0.37

亿元（同比-59.25%），销售毛利率 16.97%（同比+4.13pct.），扣非销售净利率

1.57%（同比-1.12pct.）。公司 2022 年新签订单集中在下半年影响，主要合同在

2023 年上半年尚未执行，上半年公司收入和利润短期承压。

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

二季度盈利能力显著提升。二季度公司实现营收 14.73 亿元（同比-29.38%，环比

+63.49%），归母净利润 1.69 亿元（同比-19.94%，环比扭亏），扣非净利润 1.48

亿元（同比-27.75%，环比扭亏），销售毛利率 21.75%（同比+3.88pct.，环比

+12.83pct.），销售净利率 11.45%（同比+1.31pct.，环比转正）。受原材料价

格同比下降和收入结构变化影响，盈利能力同比有所提高。

各业务板块收入均有下降，氢能工程形成规模交付。分业务看，上半年公司物料

输送系统工程收入 5.65 亿元（同比-57.44%），毛利率 22.28%（同比+10.23pct.）；

热能工程收入 4.07 亿元（同比-26.80%），毛利率 17.97%（同比+5.82pct.）；

高端钢结构收入 10.47 亿元（同比-9.14%），毛利率 14.69%（同比+0.02pct.）；

海洋工程收入 1.81 亿元（同比-51.04%），毛利率 7.96%（同比-0.86pct.）；氢

能工程收入 1.64 亿元，毛利率 15.65%。
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图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、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

上半年新签合同增速超 30%，风电、火电有望迎来交付旺季。上半年公司新签销

售合同金额 40.71 亿元，同比增加 32.74%，另外已中标暂未签订合同 17.70 亿元，

报告期末公司在手销售合同总金额为 102.06 亿元。上半年公司多措并举开拓风电

塔筒业务新签合同超过 11 亿元，海上风电业务成功签订龙源海南海上风电升压站

项目，实现海南区域市场突破。我们预计随着海上风电重大项目的开工和火电项

目建设提速，公司相关收入有望迎来较快增长。

达茂旗项目交付过半，中标集团外离网制氢项目。公司 1500Nm3/h 碱性电解槽已

完成初步设计，达茂旗 20 万千瓦新能源制氢项目稳步推进，达茂旗项目顺利完成

11 台碱性电解槽的生产制作，积极跟进青海德令哈 3MW 光伏制氢项目。氢能业务

方面公司积极跟踪重点项目，中标集团内离网风电制氢项目，签订集团外首台电

解水制氢系统项目。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑公司在手订单整体交付节奏

和氢能订单情况，下调盈利预测，预计 2023-2025 年实现归母净利润

3.52/4.44/5.86 亿元（原预测值为 4.44/5.85/7.68 亿元），当前股价对应 PE 分

别为 21/17/13 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

601226.SH 华电重工 6.31 74 0.27 0.30 0.38 23.8 20.9 16.6 7.4 买入

600875.SH 东方电气 16.65 491 0.92 1.22 1.62 18.1 13.6 10.3 8.2 -

601868.SH 中国能建 2.3 823 0.19 0.22 0.26 12.1 10.5 8.8 7.7 -

600477.SH 杭萧钢构 3.88 92 0.11 0.18 0.21 35.3 21.6 18.5 5.3 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：东方电气、中国能建、杭萧钢构为 Wind 一致预测
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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 2614 营业收入 10329 8206 6465 10316 12084

应收款项 1783 1781 1594 2544 2980 营业成本 9404 7151 5575 9046 10615

存货净额 714 825 1063 1413 1655 营业税金及附加 45 27 26 41 48

其他流动资产 327 317 279 452 531 销售费用 61 66 52 83 97

流动资产合计 8275 8091 6536 8255 9361 管理费用 322 361 277 420 441

固定资产 908 936 934 910 884 研发费用 189 236 162 237 230

无形资产及其他 262 271 273 275 277 财务费用 18 19 (15) (14) (21)

投资性房地产 1220 1987 323 516 604 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 8067 9956 11126 其他收入 (23) (3) 28 28 28

短期借款及交易性金融

负债 504 441 725 409 300 营业利润 346 378 428 540 713

应付款项 4875 5608 1810 2950 3465 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 402 294 233 378 442 利润总额 346 378 428 540 713

流动负债合计 6400 6836 3285 4769 5416 所得税费用 42 68 77 97 128

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

其他长期负债 245 70 74 82 85 归属于母公司净利润 303 310 352 444 586

长期负债合计 245 70 114 146 173 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6645 6906 3399 4915 5589 净利润 303 310 352 444 586

少数股东权益 46 177 177 175 174 资产减值准备 (16) 21 0 0 0

股东权益 3974 4202 4492 4865 5362 折旧摊销 79 96 70 72 74

负债和股东权益总计 10665 11286 8067 9956 11126 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 18 19 (15) (14) (21)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 10 586 (2359) 82 (236)

每股收益 0.79 0.27 0.30 0.38 0.50 其它 281 (810) (22) (17) (29)

每股红利 0.26 0.05 0.06 0.08 0.10 经营活动现金流 657 203 (1959) 581 396

每股净资产 10.49 3.75 4.00 4.32 4.75 资本开支 (260) (74) (70) (50) (50)

ROIC 17% 17% 10% 10% 14% 其它投资现金流 15 468 1674 (183) (78)

ROE 8% 7% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (245) 394 1604 (233) (128)

毛利率 9% 13% 14% 12% 12% 权益性融资 3 17 (0) 0 0

EBIT Margin 3% 4% 6% 5% 6% 负债净变化 (127) (125) 324 (292) (85)

EBITDA Margin 4% 6% 7% 6% 6% 支付股利、利息 (30) (100) (62) (70) (89)

收入增长 16% -21% -21% 60% 17% 其它融资现金流 (18) (19) 15 14 21

净利润增长率 214% 2% 13% 26% 32% 融资活动现金流 (172) (227) 277 (348) (153)

资产负债率 62% 61% 42% 49% 50% 现金净变动 240 370 (78) 0 114

股息率 1.2% 4.1% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1925 2172 2578 2500 2500

P/E 7.97 23.77 20.94 16.58 12.57 货币资金的期末余额 2172 2578 2500 2500 2614

P/B 0.60 1.68 1.58 1.46 1.33 企业自由现金流 99 908 (2037) 519 339

EV/EBITDA 23.49 30.95 23.26 21.23 17.36 权益自由现金流 (44) 767 (1700) 239 271

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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