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核心投资亮点 

营收稳步增长，利润扭亏为盈。 2024 年宏华集团实现营业收入 56.33 亿元，近三年复合增长

率达到 24.2%，毛利润达到 6.77 亿元，同比增长 24.9%。归母净利结束三年亏损，达到 0.08 亿

元。公司能够实现全年盈利，一方面得益于业务结构、产品结构变动带动毛利率升高，业务整

体毛利率达到 12.0%，同比增长 2.1pcts。另一方面是公司费用管理的持续优化。财务费用下降

0.9pcts 至 2.3%，依托控股股东东方电气集团，公司融资成本实现明显下降；管理费用为 6.8%，

同比下降 0.9pcts，销售费用为 3.7%，同比下降 0.8pcts。 

做强主业，稳住发展基本盘。公司传统油服业务方面，陆地钻机实现收入规模为 19.5 亿元，占

总营收 34.6%，虽然绝对值同比有所下降，但公司今年更多发力于高端智能钻机销售，成功签

署超 15 亿人民币智能钻机销售协议，提供数套全球先进的配备 AI 智能钻井软件的人工岛钻

机，以高科技赋能产品换未来更广盈利空间。零部件销售和钻井工程服务分别创收 16.6 亿元和

3.4 亿元，占总营收的 29.5%和 6.0%。压裂业务方面，全年实现营收 8.23 亿元，同比激增 56.8%，

公司抓住我国非常规油气资源开发需求，持续加强市场开拓力度，实现了国内深层煤层气全电

驱大规模压裂“零”的突破。未来压裂业务也有望成为公司油服板块新的增长引擎。 

海洋业务表现亮眼，第二成长曲线已见雏形。2024 年公司海洋业务实现营收 8.60 亿元，同比

激增 100.62%，占总收入比重达到 15.3%，共计签订 55 套大型海风导管架，与中广核、龙源、

象屿等客户建立了深入的合作关系，并开拓了中交一航局、华润、申能、大唐等新客户，市场

份额持续提升。同时公司在海风桩基研发方面与东方电气公司东福院、中国船舶第七〇八研究

所等科研单位持续开展技术合作，目前已完成浮式风电吊装工艺研发。 

与深海&深地概念强相关，未来可借此实现估值提升。深海方面，公司作为“梦想号”三大支

撑单位之一，正在持续大力推进深海勘探、海洋钻采装备国产化。深地方面，公司自主研发的

“地壳一号”已完成多项超深油气钻井工程。2025 年政府工作报告首次纳入“深海科技”。随

着这两个领域未来能源价值及市场空间进一步明确，公司有望也借此实现估值提升，随着业绩

释放，公司将迎来戴维斯双击，对应 PE 有望达到 18X ，对应股价为 0.32HKD。给予“买入

“评级。 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 54.73 56.33 63.42 75.01 84.16 

YoY 22.27% 2.92% 12.59% 18.27% 12.20% 

营业成本 49.32 49.56 55.18 64.88 72.38 

YoY 22.81% 0.49% 11.33% 17.60% 11.55% 

毛利润 5.41 6.77 8.24 10.13 11.78 

YoY 17.61% 25.14% 21.78% 22.82% 16.35% 

归母净利润 -3.87 0.08 1.5 2.7 3.8 

 

风险提示 

1）油气行业发展不及预期 

2）市场竞争加剧 

3）新能源业务发展不及预期 
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4）汇率波动 

5）原油天然气价格波动加剧 
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華升证券研究 

 

華升证券(国际)有限公司（下称“華升证券”）为香港联合交易所市场参与者及于证券及期货事务监察委员会

注册之持牌法团，专营第 1 类（证券交易）受规管活动，证监会中央编号 AFS030 。 

 

華升证券为中国首控集团有限公司 (香港上市编号 01269.HK，下称“首控集团”) 旗下的全资附属子公司。華

升证券凭借着母公司的资源和优势，致力推动中国投资者和企业完善境外投资及融资渠道，及协助境外投资者

参与中国资本市场。華升证券研究作为華升证券的研究部门,主要从事香港市场股票研究,并专注于覆盖教育行

业上市公司,团队专注基本面研究，挖掘被低估的投资机会并为客户提供多种研究产品。 

 

分析师声明  

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了

上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、

现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。  

 

重要讯息披露声明 

华升证券及其关联公司对以上研究报告中提及的[*]在过去的 12个月中有关连合作。 

 

 

免责条款 

本文纯粹为提供数据而编写，并未经过任何司法管辖区的任何监管机构审阅。本文所载数据可随时更改，而无

须事前另行通知。華升证券谨慎地编写本文，然而華升证券及其关联公司、其董事或雇员「相关方」并不就本

文所载之声明、数据、数据及内容的准确性、及时性和完整性做出任何明示或隐含之声明或保证。本文亦不构

成所涉及的任何买卖或交易之要约。阁下应进行独立的评估及适当的研究，以对内容加以参考取舍。因此，如

对任何因信赖或参考本文章内容所导致的损失, 相关方将不会对您或任何第三方承担任何法律责任、亦不会做

任何保证及所有直接或间接因此而产生的责任。 

 

风险披露 

金融产品价格可能会波动，任何个别金融产品的价格可升亦可跌，甚至在某些情况下可变成毫无价值。买卖金

融产品存有潜在风险，所以未必一定能够赚取利润，反而可能会招致损失。在法律许可的情况下，華升证券或

关联机构可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务，因此，投资者应当考虑到華升证券及/或其相关人员或公司可能存在影响本报告观点的潜在利益

冲突。  

本文所列载的商标、标识及服务商标乃本文所有内容的版权均属于本公司拥有，阁下在未取得本公司书面同意

前不得更改、复制、发放、刊登或下载，或用于商业或公众用途。 

 

 

 

 


