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❑ 事件回顾 

❑ 海隆控股于 2024 年 4 月 2 日起暂停买卖，原因是在 2023 年审计过程中，前任核数师罗兵咸永

道识别出与俄罗斯附属公司相关的若干关键未决审计事项，主要涉及 2022 年 10 月至 2023 年

12 月期间与 MTC 公司之间的交易结构。该交易包括大额采购与回购安排，反映出公司在内部

控制、交易披露及管理层审批等方面存在程序缺口。 

为应对监管关注，公司成立独立调查委员会，聘请安永开展法证调查，并同步完成内部控制审

查、管理层重整以及历史财务报表补发。截至 2025 年 7 月 7 日，公司已达成港交所全部六项

复牌条件，相关问题被界定为程序性瑕疵而非系统性欺诈，且不影响已发布财务报表的整体可

依赖性。公司股份已于 7 月 8 日上午恢复交易。 

❑ 核心修复进展：治理结构重塑，监管合规出清 

1) 公司按港交所要求，完成所有六项复牌指引，包括独立调查、补发财报、内控审查、管

理层调整、改善合规架构等。2024 年审计报告虽为“不发表意见”，但明确指出为基于

持续经营假设而非历史财务可依性，公司财报本身未需追溯重编，重大风险已充分揭

示并解决。 

2) 调查期间，公司对相关责任人进行了降职、记过或解除雇佣，并新增内部审计、法务合

规部门职能与通报机制，建立起涵盖重大合同、供应商准入、印章管理等模块的全球

管控制度。内部监控顾问于 2025 年 5 月 29 日出具终审报告，确认“未发现重大控制

缺陷”，港交所据此认定公司复牌条件达成。 

3) 我们认为，事件本质为海外子公司控制链条与资金操作流程的疏漏，虽引发监管高度

关注，但不构成系统性舞弊，相关风险已通过治理结构强化与流程透明化基本出清，

整体影响可控。 

❑ 经营表现：基本面保持稳健，核心业务延续增长 

尽管停牌期间公司面临审计与合规整改压力，2024 年核心经营数据依然展现出显著韧性。

全年实现收入人民币 46.68 亿元，同比增长 9.8%，主要得益于油田服务与海洋工程业务的

双轮驱动。油套管贸易订单回暖叠加钻机使用率上升，带动国际钻杆销量达 63,851 吨，中

国市场销售 8,115 吨，维持行业领先地位。同时，海洋工程板块受益于新开工项目释放，

施工与设备收入同步增长。 

毛利总额为人民币 11.22 亿元，毛利率维持在 24.0%的稳定水平，反映出公司在产品结构

与订单议价能力方面的持续优化。经营利润达到人民币 3.72 亿元，体现出良好的运营杠杆

效果。尽管受到汇率波动与融资成本上升影响，全年净利润为人民币 3,007 万元，但公司

经营现金流稳定，应收与库存管理持续改善，财务健康度维持可控区间。 

公司亦在年度内加强了海外项目履约能力与营运效率，为后续中东与东南亚市场订单执行

及再融资安排打下基础。 与应收账款控制，提升项目执行效率，为海外履约及融资安排创

造稳定基础。 

 

❑ 估值更新 

我们将目标价上调至 31.32 美元，反映出 AI 算力与加密基础设施板块全面升温所带来的重

估空间。自我们上一份报告发布（3 月 26 日）以来，数字算力生态吸引大量资本流入：比

特币价格上涨 26%（4 月 1 日至 5 月 28 日），SMR 相关公司 OKLO 和 NuScale 分别上

涨 139%与 143%。此类走势显示市场正积极布局具备能源韧性与可扩展性的算力基础设

施，正是 SAIHEAT“双引擎”战略所聚焦的核心赛道。 
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❑ 估值具备修复弹性，维持目标价 HK$0.75 

海隆当前估值处于历史低位，停牌前股价报 HK$0.113。随着公司复牌，公司治理机制基

本重建、核心财务风险充分揭示并消化，市场对其信用重估与估值修复的空间逐步打开。 

我们认为公司核心问题已得到系统性解决，复牌后有望迎来情绪修复与基本面再定价。维

持“推荐”评级与目标价 HK$0.75。估值支撑因素包括：一是风险释放后的安全边际；二

是中东、东南亚及中亚地区项目具备高交付确定性，支撑收入连续性；三是治理调整有助

于外部客户及金融机构信心修复；四是复牌初期或将吸引价值型与交易型资金关注，提升

流动性与估值锚点。 

整体而言，我们认为海隆已进入“估值重建+信用恢复”的早期阶段，具备从停牌事件中修复

并重获市场定价权的基础。 

 

❑ 风险因素 

海外业务监管或结算风险仍需持续跟踪； 

再融资安排尚未披露，票据压力仍在； 

投资者对“不发表意见”仍有情绪扰动空间； 

宏观风险：油价波动及全球地缘政治变化可能影响行业需求和项目执行。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期所在市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：公司股价涨幅超越基准指数大于等于 20% 

持有：公司股价涨幅超越基准指数介于 5%-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相较基准指数介于±5%之间 

审慎：不对公司未来 12 个月内股价表现做判断 

 

公司长期评级 

A：公司长期成长性高于行业可比平均水平 

B：公司长期成长性与行业可比平均水平相当 

C：公司长期成长性低于行业可比平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数跑赢基准指数 10%以上 

中性：行业基本面稳定，行业指数较随基准指数±5%之间 

审慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数-10%以上 
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