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华电重工（601226.SH）2023 年年报&2024 年一季报点评    

合同执行周期影响业绩表现，氢能业务快速增长未来可期 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 
➢ 公司发布 2023 年年报&2024 年一季报：2023 年实现营收 71.74 亿元，
同比-12.57%；归母净利 9752 万元，同比-68.54%；扣非归母净利 6466 万元，
同比-77.66%。其中，23Q4 实现营收 32.37 亿元，同比+18.63%，归母净利
1469 万元，同比-90.77%；扣非归母净利 441 万元，同比-97.26%。2023 年公
司毛利率 10.73%，同比-2.13pct，净利率 1.38%，同比-2.4pct，其中 23Q4 毛
利率 5.68%，同比-9.7pct。受存量项目的减少，以及新签合同受执行周期影响
转换率较低影响，2023 全年收入增速下滑；海上作业船利用率降低，大额船机
的固定成本对全年的业绩表现起到了较大影响。 

24Q1 公司实现营收 12.75 亿元，同比+41.55%，归母净利亏损 9713 万元，同
比减亏 11.53%；扣非归母净利亏损 1.01 亿元，同比减亏 9.20%；毛利率 8.10%，
同比-1.04pct。工程业务 Q1 开工较少且费用支出固定，常出现季节性亏损。 

➢ 主业表现受合同执行周期影响，在手订单充沛。2023 年公司高端钢结构业
务实现收入 24.23 亿元，同比-24.92%，主要受传统煤场封闭项目陆续结算影响，
光伏等新业务尚未形成规模收入；物料输送工程业务受在手合同减少影响，实现
收入 15.09 亿元，同比-42.22%；海洋与环境工程业务实现收入 15.04 亿元，同
比+31.19%，主要系 2022 年新签海上风电项目陆续执行确认收入；热能工程业
务实现收入 12.03 亿元，同比+0.26%。从盈利能力来看，高端钢结构、物料输
送工程、海洋与环境工程、热能工程业务 2023年毛利率分别为13.73%、14.61%、
-2.34%、13.68%，分别同比+0.95pct、+0.01pct、-11.65pct、+2.34pct。 

公司 2023 年新签合同 92.56 亿元，同比+3.55%，已中标暂未签订合同 20.64
亿元；24Q1 新签合同 36.06 亿元，同比+180.40%，已中标暂未签订合同 15.51
亿元。2024 年公司将积极跟进广东、辽宁、河北、江苏等地总容量约 600 万千
瓦的海上风电等项目，并大力开拓海外市场，推进印尼、乌兹别克斯坦、沙特、
塞内加尔、刚果等国家的煤炭、钾肥、硫磺、盐、铁矿等散装物料输送项目。 

➢ 氢能业务快速放量，显著贡献业绩提升。公司积极推动内蒙古达茂旗 20 万
千瓦新能源制氢、辽宁铁岭新台子一期 25MW 离网风电储能制氢一体化、青海
德令哈 3MW 光伏制氢等多个制氢项目的执行，自主研发的 1000 Nm3 和
1200Nm3 级别的碱性电解槽成功应用于铁岭新台子一期项目和内蒙古达茂旗
项目，并顺利产氢。2023 年氢能业务实现收入 5.14 亿元，同比+109044.77%，
营收占比由 0.01%提升至 7.16%，实现 13.06%的毛利率（2022 年为-93.5%）。
2024 年公司将积极配合在新疆、内蒙、辽宁、吉林等地推广新能源制氢及绿色
醇氨项目，氢能业务体量有望持续高增。 

➢ 现金流同比改善，期间费用率略有增长。2023 年公司期间费用率 9.91%，
同比+1.6pct，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
0.95%、5.46%、3.36%、0.14%，分别同比+0.14pct、+1.06pct、+0.48pct、
-0.09pct。 2023 年末公司经营性现金流净额 4.63 亿元，同比+127.91%，主要
系支付的税费金额减少所致。  

➢ 投资建议：我们看好公司①火电建设龙头，受益火电灵活性改造市场空间扩
容，②华电集团有望持续赋能新业务，③氢能业务打造新增长极。我们预计公司
2024-2026 年归母净利为 2.83、3.92 和 4.92 亿元，现价对应 PE 分别为 24、
17、14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤电投资、新能源项目承接不及预期；氢能业务开拓不及预期。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,174  8,877  10,862  12,729  
增长率（%） -12.6  23.7  22.4  17.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 98  283  392  492  
增长率（%） -68.5  190.5  38.3  25.6  
每股收益（元） 0.08  0.24  0.34  0.42  
PE 69  24  17  14  
PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,174  8,877  10,862  12,729   成长能力（%）     

营业成本 6,404  7,810  9,480  11,093   营业收入增长率 -12.57  23.73  22.37  17.18  

营业税金及附加 27  36  43  51   EBIT 增长率 -72.40  207.79  37.34  24.86  

销售费用 68  62  76  89   净利润增长率 -68.54  190.48  38.33  25.56  

管理费用 392  399  489  573   盈利能力（%）     

研发费用 241  266  353  395   毛利率 10.73  12.02  12.73  12.85  

EBIT 107  330  454  566   净利润率 1.36  3.19  3.61  3.87  

财务费用 10  3  3  2   总资产收益率 ROA 0.85  2.42  2.79  3.06  

资产减值损失 38  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 2.33  6.46  8.43  9.87  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 111  322  445  559   流动比率 1.13  1.16  1.16  1.17  

营业外收支 0  -1  -1  -1   速动比率 0.67  0.65  0.64  0.66  

利润总额 111  321  445  558   现金比率 0.35  0.32  0.31  0.32  

所得税 12  35  49  61   资产负债率（%） 62.09  61.03  65.52  67.84  

净利润 99  286  396  497   经营效率     

归属于母公司净利润 98  283  392  492   应收账款周转天数 100.63  80.69  86.62  89.31  

EBITDA 387  749  873  1,068   存货周转天数 39.84  36.55  39.49  38.62  

           总资产周转率 0.63  0.76  0.84  0.85  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,498  2,246  2,832  3,466   每股收益 0.08  0.24  0.34  0.42  

应收账款及票据 2,015  1,984  2,612  3,160   每股净资产 3.59  3.76  3.99  4.27  

预付款项 344  350  445  538   每股经营现金流 0.40  0.22  1.10  1.11  

存货 699  777  1,021  1,169   每股股利 0.03  0.08  0.11  0.13  

其他流动资产 2,482  2,753  3,509  4,136   估值分析         

流动资产合计 8,037  8,110  10,419  12,469   PE 69  24  17  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

固定资产 874  899  920  941   EV/EBITDA 14.18  7.32  6.28  5.14  

无形资产 258  267  274  281   股息收益率（%） 0.45  1.36  1.88  2.36  

非流动资产合计 3,486  3,603  3,602  3,620            

资产合计 11,522  11,714  14,021  16,089             

短期借款 31  31  31  31   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 5,955  5,811  7,768  9,220   净利润 99  286  396  497  

其他流动负债 1,118  1,132  1,200  1,442   折旧和摊销 280  419  420  502  

流动负债合计 7,104  6,975  8,999  10,693   营运资金变动 120  -457  453  272  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 463  262  1,287  1,290  

其他长期负债 51  174  187  221   资本开支 -56  -108  -121  -135  

非流动负债合计 51  174  187  221   投资 0  0  0  0  

负债合计 7,154  7,149  9,186  10,914   投资活动现金流 -56  -115  -121  -135  

股本 1,167  1,167  1,167  1,167   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 179  181  185  190   债务募资 -248  -1  -157  0  

股东权益合计 4,368  4,565  4,835  5,175   筹资活动现金流 -485  -398  -580  -523  

负债和股东权益合计 11,522  11,714  14,021  16,089   现金净流量 -78  -251  586  633  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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