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华光环能（600475.SH） 
  

工程服务承压拖累业绩，制氢订单落地火改有望放量 
  
事件：公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季度报。2024 年，公司实现

营收 91.13 亿元，同比增长-13.31%；归母净利润 7.04 亿元，同比-4.98%；

扣非归母净利润 3.88 亿元，同比减少 24%；基本每股收益 0.7456 元，同比-

5.58%。拟向全体股东每股派发现金红利 0.35 元（含税），现金分红比例为

61.08%。2024 年一季度公司实现营收 19.65 亿元，同比-32.25%；归母净利

润 1.29 亿元，同比降低 30.77%；扣非归母净利润 1.17 亿元，同比降低

35.23%。 

工程服务收入下降，光伏电站 epc 承压。受累于光伏电站 EPC 业务收入明显

下滑，公司 2024 年电站工程业务实现收入 6.75 亿元，同比大幅下降 70.08%。

而光伏电站工程业务因光伏组件价格波动剧烈，新能源消纳和项目收益不确

定性增加等问题，装机速度和装机量下降。报告期末，公司电站工程在手订单

总金额 11 亿元，主要为传统电站工程，但由于市场激烈竞争收入下降。此外，

市政环保工程与服务实现收入 13.10 亿元，同比下降 37.59%。 

热电&环保运营稳健提升，装备制造业务回暖。环保运营方面，2024 年公司

环保运营服务实现营业收入 6.38 亿元，同比上升 5.50%。热电运营方面，2024

年公司下属 8 家热电厂保持精细化高效运营，全年完成总售热 971.32 万吨，

较去年同期增长 18.76%，热力应收款回笼率 100%；通过精细化管理，管损

低至 5.2%。装备制造方面，2024全年实现收入 17.42亿元，同比提高 20.18%，

业务回暖主要系高端环保锅炉市场加大开发，燃机余热炉收入增长较快，流化

床的销售收入有所回升所致，同时公司抓住设备更新市场机遇，提升设备节能

技改收入。截至 2024 年底，公司锅炉装备在手订单总量 30.44 亿元，较去年

有较大幅度提升，其中环保锅炉装备在手订单 11.1 亿元，燃机余热炉订单保

持稳步增加，传统节能高效锅炉在手订单 15.29 亿元，另有设备更新改造及备

件等订单 4.05 亿元。 

电解水制氢订单落地，火电灵活性改造有望放量。制氢方面，2023 年公司

1500Nm3/h 碱性电解槽产品正式下线。2024 年，公司建设完成首期 500MW

规模的制氢设备智能化生产基地，已具备 500Nm3/h 以下、500-1000Nm3/h，

1000-2000Nm3/h，多个系列碱性电解水制氢设备的批量化生产交付能力。

2024 年，公司签订了上海联风 2×100Nm³/h 订单，并中标目前全球最大体

量的绿色氢氨醇一体化项目中能建松原氢能产业园总承包项目中部分制氢设

备及系统，实现了大标方制氢设备及系统订单落地。火电灵活性改造方面，截

至 2024 年底，公司试验项目已实现锅炉 20%低负荷稳定运行，负荷 0-110%

灵活可调，NOx 排放较改造前下降 40%，排烟温度达到设计值。公司已与山

东、陕西等地意向客户深度沟通接洽并完成了项目报价，放量在即。 

投资建议。公司即将迎来制氢和火电灵活性改造双动力注入，支持公司快速发

展。我们预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 8.01/9.35/10.51 亿元，EPS

分别为 0.84/0.98/1.10 元/股，对应 2025-2027 年 PE 分别为 10.7/9.2/8.2 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：产品研发不及预期；政策落实不及预期；上游原材料涨价。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 电力 

前次评级 买入 

04 月 29 日收盘价（元） 8.98 

总市值（百万元） 8,584.57 

总股本（百万股） 955.97 

其中自由流通股（%） 98.58 

30 日日均成交量（百万股） 6.37  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,513 9,113 10,218 11,423 13,003 
增长率 yoy（%） 18.9 -13.3 12.1 11.8 13.8 

归母净利润（百万元） 741 704 801 935 1,051 

增长率 yoy（%） 1.7 -5.0 13.8 16.6 12.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 0.74 0.84 0.98 1.10 
净资产收益率（%） 8.9 8.0 8.8 9.8 10.6 

P/E（倍） 11.6 12.2 10.7 9.2 8.2 

P/B（倍） 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10535 9999 11184 12938 15117  营业收入 10513 9113 10218 11423 13003 

现金 2787 2511 1144 2116 2951  营业成本 8594 7365 8246 9163 10435 

应收票据及应收账款 2213 2501 4640 4867 5542  营业税金及附加 61 58 62 68 80 

其他应收款 158 152 162 186 209  营业费用 84 96 112 123 142 

预付账款 234 289 274 332 363  管理费用 622 656 715 811 930 

存货 997 916 925 1084 1203  研发费用 258 222 266 289 334 

其他流动资产 4146 3629 4038 4353 4849  财务费用 187 203 157 193 204 

非流动资产 15610 16340 16643 17122 17445  资产减值损失 -98 -16 -20 -22 -24 

长期投资 2039 2150 2527 2771 3081  其他收益 49 83 71 74 87 

固定资产 5378 5707 5379 5210 4937  公允价值变动收益 3 2 0 0 0 

无形资产 3249 3171 3239 3380 3469  投资净收益 252 160 184 203 233 

其他非流动资产 4944 5313 5499 5761 5959  资产处置收益 223 354 307 394 420 

资产总计 26145 26339 27828 30060 32562  营业利润 1106 1083 1201 1425 1594 

流动负债 10234 10793 11268 12528 13913  营业外收入 23 28 26 27 26 

短期借款 1418 1474 1729 1884 2089  营业外支出 7 2 4 3 4 

应付票据及应付账款 5506 4962 5419 6098 6901  利润总额 1123 1109 1222 1449 1617 

其他流动负债 3310 4357 4120 4547 4923  所得税 186 183 189 232 255 

非流动负债 5652 4718 5191 5516 5914  净利润 937 927 1033 1217 1362 

长期借款 2725 2907 3376 3702 4099  少数股东损益 195 222 232 283 311 

其他非流动负债 2927 1811 1815 1815 1815  归属母公司净利润 741 704 801 935 1051 

负债合计 15886 15511 16459 18045 19827  EBITDA 1441 1392 2049 2346 2551 

少数股东权益 1933 2011 2242 2525 2836  EPS（元/股） 0.78 0.74 0.84 0.98 1.10 

股本 944 956 956 956 956        

资本公积 191 266 266 266 266  主要财务比率      

留存收益 5720 5998 6310 6673 7082  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8326 8818 9127 9490 9899  成长能力      

负债和股东权益 26145 26339 27828 30060 32562  营业收入(%) 18.9 -13.3 12.1 11.8 13.8 

       营业利润(%) 16.7 -2.1 10.9 18.7 11.8 

       归属母公司净利润(%) 1.7 -5.0 13.8 16.6 12.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.3 19.2 19.3 19.8 19.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.1 7.7 7.8 8.2 8.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.9 8.0 8.8 9.8 10.6 

经营活动现金流 394 1028 -474 1847 1501  ROIC(%) 4.4 3.6 6.3 7.0 7.3 

净利润  937 927 1033 1217 1362  偿债能力      

折旧摊销 531 617 670 703 730  资产负债率(%) 60.8 58.9 59.1 60.0 60.9 

财务费用 226 265 180 203 223  净负债比率(%) 40.3 41.3 53.7 46.7 42.2 

投资损失 -252 -162 -184 -203 -233  流动比率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动  -911 -243 -1874 322 -163  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 -137 -375 -299 -396 -418  营运能力      

投资活动现金流 -1424 -743 -492 -582 -402  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -812 -888 -40 -318 -110  应收账款周转率 5.1 4.0 2.9 2.5 2.6 

长期投资 -1119 -234 -580 -465 -522  应付账款周转率 2.2 1.8 2.0 2.1 2.1 

其他投资现金流 507 379 128 200 230  每股指标（元）      

筹资活动现金流   1007 -557 -401 -292 -263  每股收益(最新摊薄) 0.78 0.74 0.84 0.98 1.10 

短期借款 452 57 254 156 205  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 1.08 -0.50 1.93 1.57 

长期借款 757 182 469 326 398  每股净资产(最新摊薄) 8.71 9.22 9.55 9.93 10.36 

普通股增加  0 12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  5 75 0 0 0  P/E 11.6 12.2 10.7 9.2 8.2 

其他筹资现金流 -207 -883 -1125 -774 -865  P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 

现金净增加额 -23 -271 -1367 972 836  EV/EBITDA 9.7 9.4 7.2 6.1 5.5 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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