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历史订单影响中报业绩，看好新增订单兑现 

哈尔滨电气 (1133:HK)2023 年中报业绩点评 

事件：发布 2023年中期业绩，业绩表现低于预期。2023H1 公司总营收 137.64 亿元（人民币，下

同），yoy +15.9%；归母净利润 8489 万元，yoy +63.8%，业绩表现低于预期。 

公司核心电力装备业务收入实现稳步增长。2023H1 公司核心的电力装备收入 67.02 亿元，yoy 

24.31%，其中煤电设备 40.58 亿元，yoy +25.43%；水电设备 11.75 亿元，yoy -26.4%；核电设

备 12.78 亿元，yoy +236.63%。 

部分历史项目价格较低，上半年公司毛利率同比下降 4.46个 pcts，是公司业绩低于预期的主要原因。

2023 年 H1，公司经营业务毛利 14.54 亿元，yoy -18.38％；毛利率为 10.72％，毛利率同比下降

4.46 个 pcts，主要是由于部分历史项目合同价格较低，以公司核心的新型电力装备为例，2023H1

公司煤电设备毛利为 4.9 亿元，毛利率为 12.09％，同比降低 2.01 个 pcts；水电设备毛利为 1.04

亿元，毛利率为 8.85％，同比降低 14.23 个 pcts；核电设备毛利为-0.45 亿元，毛利率为-3.54％，

同比降低 39.98 个 pcts。 

趋势不改，公司新接订单爆发式增长。2023 年上半年，公司正式合同额 325.85 亿元，yoy +109.45%，

其中 1、新型电力系统 189.28 亿元，yoy +187.79%(煤电 116.31 亿元，yoy +437.97% ; 水电 38.20

亿元，yoy +78.67%; 核电 25.48 亿元，yoy +1,830.30%；气电 3.99 亿元，yoy -80.33%)；2、绿

色低碳驱动装备 13.18 亿元，yoy +56.72%；3、清洁高效工业系统 35.30 亿元，yoy +12.74%；4、

工程总承包与贸易 57.94 亿元，yoy +118.64%；5、现代制造与服务 30.16 亿元，yoy +27.85%； 

核电及抽蓄等积极扩产，压缩空气储能等新领域积极开拓。截至 2023 年 H1，公司完成固定资投资

46,728.04 万元，主要用于核电基能力提升项目、抽蓄能力提升一期项目等。在新领域拓展方面，公

司积极可再生能源、海洋装备、氢能、储能及综合利用领域，例如上半年公司中标全球最大容量的青

海格尔木 60MW/600MWh 液态压缩空气储能示项目的空气透平设备，中标世界首个 300MW 级非

补燃压缩空气储能湖北应城项目的换热系统。 

投资分析意见：受公司历史订单价格影响，公司上半年业绩低于预期，我们认为伴随去年底新签订单

逐步确认收入，公司毛利率有望得到明显修复。考虑上半年业绩对全年的影响，我们下调公司

2023-25 年盈利预测为 3.41/15.90/17.14 亿元（下调前为 6.15/16.20/17.26 亿元），当前市值对应

公司 2023-25 年 PE 倍数为 11/2/2 倍，明显低于港股可比公司（东方电气及金风科技）的 13/10/8

倍。我们认为，公司作为国内领先的能源装备制造商，伴随火电、抽蓄、核电等多项核心装备迎来景

气度提升，公司相关订单将逐步兑现。叠加前期大股东 17 亿认购新内资股，公司“稳基础、见成效、

上水平”三步走战略将稳步落地。考虑公司合理业绩主要在明年开始体现，参照可比公司 2024 年

10 倍平均估值，谨慎起见，我们给予公司 2024 年 5 倍 PE 估值，综上，维持“买入”评级。 

风险提示：火电新增装机不及预期、抽水蓄能核准开工不及预期、火电灵活性改造需求不及预期、原

材料成本维持高位、国际业务风险。 

 

表：财务数据及盈利预测 

人民币，百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21,570 24,984 32,683 40,014 43,030 

同比增长率（%） -11% 16% 31% 23% 7% 

归母净利润 -4142 99 341 1590 1737 

同比增长率（%） 59071% 扭亏为盈 246% 366% 9% 

每股收益（元/股） -2.43 0.06 0.20 0.93 1.02 

毛利率（%） -4.61 11.60 12.56 16.44 16.71 

ROE 摊薄（%） -26% 1% 3% 13% 13% 

市盈率 -1 38 11 2 2 

市净率 0.32 0.32 0.31 0.27 0.24 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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附录 – 财务报表 
 

表：公司利润表预测 

利润表 ( 百万元 , CNY  ) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

一、营业总收入 21,570 24,984 32,683 40,014 43,030 

    营业收入 21,225 24,644 32,369 39,677 42,597 

    营业总收入-利息收入 344 340 314 337 432 

二、营业总成本 -25,265 -24,746 -32,220 -37,931 -40,647 

    营业成本 -22,203 -21,780 -28,304 -33,154 -35,480 

    营业总成本-利息支出 -9 -15 -15 -15 -15 

    营业税金及附加 -163 -169 -221 -271 -292 

    销售费用 -638 -624 -816 -999 -1,075 

    管理费用 -1,568 -1,295 -1,694 -2,075 -2,231 

    研发费用 -671 -727 -951 -1,164 -1,251 

    财务费用 -14 -135 -218 -253 -303 

    加：其他收益 199 148 148 148 148 

           投资收益 45 39 39 39 39 

    汇兑收益 0 0 0 0 0 

    公允价值变动净收益 0 1 0 0 0 

    信用减值损失 -478 -332 -231 -301 -329 

    资产减值损失 -423 -58 -43 -32 -15 

    资产处置净收益 62 3 0 0 0 

    套期净收益/(损失) 0 0 0 0 0 

三、营业利润 -4,291 156 377 1,938 2,225 

    营业外收入 67 56 56 56 56 

    营业外支出 24 -6 -6 -6 -6 

四、利润总额 -4,200 206 427 1,988 2,276 

    所得税 99 -76 0 0 -104 

五、净利润(含少数股东权益) -4,101 129 427 1,988 2,171 

    净利润(不含少数股东权益) -4,142 99 341 1,590 1,737 

    少数股东损益 42 31 85 398 434 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表：公司资产负债表 

资产负债表(百万元,CNY) 2,021 2,022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 51,501 53,524 61,780 71,966 81,532 

货币资金 13,602 17,301 15,868 17,110 22,290 

应收款项 15,296 16,202 18,934 22,974 25,231 

存货净额 9,277 9,405 12,222 14,316 15,321 

合同资产 9,377 8,310 12,450 15,260 16,384 

其他流动资产 3,949 2,306 2,306 2,306 2,306 

非流动资产 9,109 9,760 10,723 12,081 14,055 

长期投资 635 1,222 1,222 1,222 1,222 

固定资产 5,413 5,985 6,892 8,253 10,226 

无形资产 962 890 946 943 944 

其他资产 2,099 1,662 1,662 1,662 1,662 

资产总计 60,610 63,284 72,503 84,047 95,587 

流动负债 44,452 45,859 53,721 61,913 69,327 

短期借款 5,223 4,813 4,813 4,813 4,813 

应付款项 22,560 22,540 26,917 30,926 33,321 

合同负债 15,046 17,428 20,914 25,097 30,116 

其它流动负债 1,624 1,077 1,077 1,077 1,077 

非流动负债 3,963 5,051 5,981 7,348 9,301 

长期借贷 1,033 2,392 3,253 4,537 6,390 

其他非流动负债 2,930 2,659 2,728 2,811 2,910 

负债合计 48,415 50,910 59,702 69,261 78,628 

股本 1,707 1,707 1,707 1,707 1,707 

资本公积 4,339 4,339 4,339 4,339 4,339 

留存收益 5,488 5,588 5,929 7,519 9,256 

少数股东权益 626 646 731 1,129 1,563 

其他 35 95 95 93 95 

股东权益 12,195 12,374 12,801 14,786 16,959 

负债和股东权益合计 60,610 63,284 72,503 84,047 95,587 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表：公司现金流量表 

现金流量表(百万元，CNY) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

净利润 -4,101 129 427 1,988 2,171 

加：折旧摊销减值 883 779 908 1,049 1,171 

财务费用 217 135 218 253 303 

非经营损失 -71 -43 -39 -39 -39 

营运资本变动 3,669 2,737 -2,392 -971 2,799 

其它 -200 24 - - - 

经营活动现金流 397 3,763 -878 2,280 6,405 

资本开支 -293 -364 -1,579 -2,108 -2,819 

其它投资现金流 1,267 -296 107 117 132 

投资活动现金流 974 -660 -1,472 -1,991 -2,686 

吸收投资 36 5 - - - 

负债净变化 -364 -571 861 1,284 1,853 

支付股利、利息 -325 -282 -284 -329 -394 

其它融资现金流 -4 384 - -2 2 

融资活动现金流 -657 -464 577 953 1,461 

汇率变动影响 23 -68 -28 33 340 

净现金流 737 2,570 -1,801 1,275 5,520 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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