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华电科工（601226.SH）
8.15 亿电制绿色甲醇全链条设备合同落地，打开成长新空间
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事项：

12 月 19 日，华电科工发布公告称，与控股股东华电集团签署 8.15 亿元重大合同，为辽宁调兵山 45 万千

瓦风电制氢耦合绿色甲醇一体化示范项目提供电解槽、二氧化碳压缩提纯、甲醇合成及处理、储罐等核心

装备供应。该项目是我国首个规模化“二氧化碳+绿氢”制备绿色甲醇的项目。

国信电新观点：1）2030 年我国绿色甲醇产能将达千万吨。预计我国 2030 年绿色甲醇产能将达到 1000 万

吨左右，年均新增产能 200 万吨。其中，上述技术路线（“二氧化碳+绿氢”，电制甲醇）绿色甲醇产能达

到 250 万吨，2026-2030 年均新增产能 50 万吨；另有生物质耦合绿氢制备绿色甲醇产能新增 750 万吨，

2026-2030 年均新增产能 150 万吨。

2）绿色甲醇设备市场空间每年超百亿，公司有望受益。基于上述 2026-2030 年新增 1000 万吨绿色甲醇产

能测算，每年绿色甲醇设备投资额达到 130 亿元，其中对应年均二氧化碳处理、甲醇合成设备投资额约 21

亿元；绿氢、二氧化碳及甲醇储罐设备年均投资额约 8亿元；绿色甲醇产业年均电解槽需求 2GW，对应年

均制氢系统及配套设施投资额 101 亿元。公司布局电制甲醇全链条设备，其氢气、甲醇储罐以及电解槽和

配套设施适用于所有绿色甲醇项目，甲醇合成及处理设备可以迁移至生物质气化耦合绿氢技术路线，公司

有望受益于绿色甲醇产能的大规模建设。

3）公司大力发展以绿氢为代表的战略性新兴产业，布局多种绿色氢氨醇产业设备。公司建设内蒙达茂旗

新能源发电与氢能“制储输用”全链条示范项目等，跟进内蒙、辽宁区域新能源制氢（氨醇）一体化示范

项目，开拓绿氢消纳市场。制造装备方面，公司推出“华臻”和“华瀚”系列电解槽产品，形成覆盖

50-3300Nm3/h 碱性电解水制氢产品和覆盖 10-500Nm3/h PEM 电解水制氢产品，实现了质子交换膜等核心

材料国产替代，在公司天津、曹妃甸等基地形成规模化生产能力；投运了国内功率最大的 2.5MW PEM 电解

槽中试验证平台；研发低温低压合成氨工艺包，开发绿氨绿醇合成工艺技术和塔内件装备；开发离网制氢

等多项多源耦合电解水制氢系统在多模态下的运行控制与能量协同技术，在华电集团多个制氢示范项目实

现应用。

4）2025 年前三季度公司业绩稳步提升，新签合同同比增加 18.5%。2025 年前三季度，公司实现营业收入

65.34 亿元，同比+32.6%，实现归母净利润 1.20 亿元，同比+11.6%。2025 年前三季度，公司毛利率为 11.0%，

同比增长 1.8 pcts。2025 年前三季度，公司新签销售合同 112.96 亿元，同比增加 18.5%，另有已中标暂

未签订销售合同 38.50 亿元。

5）投资建议：下调盈利预测，维持“中性”评级。参照今年前三季度公司订单交付进度，基于审慎性原

则，我们下调公司 25-26 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，我们预计 2025-2027 年归母净利润

2.05/2.96/3.26 亿元（原预测 25-26 为 2.97/3.33 亿元），同比增速分别为 78%/44%/10%，PE 估值为

46.2/38.7/37.5 倍，维持“中性”评级。

6）风险提示：绿色氢氨醇产业建设进度不及预期；海上风电开发进度不及预期；火电项目建设进度不及

预期；竞争加剧造成盈利能力下降。
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评论：

华电科工发布公告，与华电科工集团签署重大风电制氢耦合绿色甲醇设备合同。2025 年 12 月 19 日，华电

科工发布公告称，与控股股东签署 8.15 亿元（含税）重大合同，为辽宁调兵山 45 万千瓦风电制氢耦合绿

色甲醇一体化示范项目提供制氢、制醇及储运全链条设备与服务，涵盖电解槽、二氧化碳压缩提纯、甲醇

合成等核心装备供应，设备交付时间为 2026 年 8 月 30 日-10 月 30 日。

合同部分来看：1）制氢系统设备合同（6.49 亿），公司向集团提供包括制氢电源、电解槽、纯化等设备；

2）二氧化碳处理及甲醇系统设备合同（1.24 亿）,公司向集团提供包括二氧化碳压缩及提纯、合成气蒸馏，

甲醇合成，甲醇精馏等工段设备；3）储罐设备合同（0.42 亿）,子公司华电金源向集团提供包括氢气球罐、

甲醇储罐等装置。

表1：华电科工绿色甲醇设备重大合同结构（10 万吨项目）

合同分类 合同额（亿元） 包含设备

制氢系统设备、主要公辅设备及工艺阀门合同 6.49
工艺设备；制氢电源、电解槽等；电气控制、仪表设备；工艺管道

阀门；设施指导、安装等

甲醇系统设备及配套公辅合同 1.24 二氧化碳压缩、提纯；合成气压缩及蒸馏；甲醇合成设备等

氢气球罐、二氧化碳球罐、甲醇储罐合同 0.42 氢气球罐、二氧化碳球罐、甲醇储罐的材料、制造、安装等

资料来源: 华电科工公司公告，国信证券经济研究所整理

 绿色甲醇设备市场空间每年达 130 亿元，公司有望受益

1）预计我国 2030 年绿色甲醇产能达到 1000 万吨，年均新增产能 200 万吨。2）2026-2030 年，对应年均

二氧化碳处理、甲醇合成设备投资额约 21 亿元。3）绿氢、二氧化碳及甲醇储罐设备年均投资额约 8 亿元。

4）绿色甲醇产业年均电解槽需求为 2GW，对应年均制氢系统及配套设施投资额 101 亿元。

公司布局电制甲醇全链条设备，其氢气、甲醇储罐以及电解槽和配套设施适用于所有绿色甲醇项目，甲醇

合成及精馏设备可以迁移至生物质气化耦合绿氢技术路线，公司有望受益于绿色甲醇产能的大规模建设。

表2：2026-2030 年，绿色甲醇设备产业年均市场空间测算

新增产能（万吨/年） 二氧化碳处理及甲醇合成设备投资额（亿元/年） 储罐投资额（亿元/年）制氢及辅助设施投资额（亿元/年）

200 21 8 101

资料来源: 华电科工公司公告，国信证券经济研究所整理与测算

 华电辽宁调兵山项目是是我国首个规模化“绿氢+二氧化碳”制备绿色甲醇项目

辽宁华电调兵山 45 万千瓦风电制氢耦合绿色甲醇一体化示范项目是我国首个规模化“绿氢+二氧化碳”制

备绿色甲醇项目，是我国第一个绿色液体燃料技术攻关和产业化试点项目，也是国家能源局 2025 年 12 月

发布的首批 41 个能源领域氢能试点项目之一。该项目总投资 39.45 亿元，建成后年产 10 万吨绿色甲醇与

1.9 万吨绿氢，其与二氧化碳资源化利用方案为行业提供了规模化发展样本。

 公司大力发展以绿氢为代表的战略性新兴产业，布局多种绿色氢氨醇产业设备

近年来，公司建设内蒙达茂旗新能源发电与氢能“制储输用”全链条示范项目等，促进绿氢的多场景应用，
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跟进内蒙、辽宁区域新能源制氢（氨醇）一体化示范项目，开拓绿氢消纳市场。

制造装备方面，公司推出“华臻”和“华瀚”系列电解槽产品，形成覆盖 50-3300Nm3/h 碱性电解水制氢

产品和覆盖 10-500Nm3/h PEM 电解水制氢产品，实现了质子交换膜等核心材料国产替代，在公司天津、

曹妃甸等基地形成规模化生产能力；投运了国内功率最大的 2.5MW PEM 电解槽中试验证平台；研发低温低

压合成氨工艺包，开发绿氨绿醇合成工艺技术和塔内件装备；开发离网制氢等多项多源耦合电解水制氢系

统在多模态下的运行控制与能量协同技术，在华电集团多个制氢示范项目实现应用。

公司目前拥有专利 51 项，其中发明专利 28 项，美国专利 1 项，累计开展国家标准、行业标准、团体标准

编制共计 13 项，其中已发布国家标准 3 项、团体标准 6 项。

 2025 年前三季度公司业绩稳步提升，新签合同同比增加 18.5%。

2025 年前三季度，公司实现营业收入 65.34 亿元，同比+32.6%，实现归母净利润 1.20 亿元，同比+11.6%。

2025 年前三季度，公司毛利率为 11.0%，同比增长 1.8 pcts。2025 年前三季度，公司新签销售合同 112.96

亿元，同比增加 18.5%，另已中标暂未签订销售合同 38.50 亿元。

 盈利预测及投资建议

参照今年前三季度公司订单交付进度，基于审慎性原则，我们下调公司 25-26 年盈利预测，新增 2027 年

盈利预测，我们预计 2025-2027 年归母净利润 2.05/2.96/3.26 亿元（原预测 25-26 为 2.97/3.33 亿元），

同比增速分别为 78%/44%/10%，PE 估值为 46.2/38.7/37.5 倍，维持“中性”评级。

 风险提示

绿色氢氨醇产业建设进度不及预期；海上风电开发进度不及预期；火电项目建设进度不及预期；竞争加剧

造成盈利能力下降。

相关研究报告：

《华电科工（601226.SH）-火电灵活性改造有望推进，海风延续高景气》 ——2024-12-09
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2498 2558 800 800 800 营业收入 7174 7541 8950 9450 10650

应收款项 2015 2220 2452 2589 2918 营业成本 6404 6688 7907 8348 9412

存货净额 699 652 3466 3660 4126 营业税金及附加 27 40 30 28 32

其他流动资产 269 439 553 501 565 销售费用 68 65 72 71 80

流动资产合计 8037 8860 8853 9219 10291 管理费用 392 443 430 425 479

固定资产 979 994 956 896 835 研发费用 241 222 269 265 298

无形资产及其他 258 253 236 219 202 财务费用 10 7 (23) 35 35

其他长期资产 2249 1203 1343 1418 1598 投资收益 (0) (0) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 59 22 (10) (20) (20)

资产总计 11522 11310 11388 11752 12925 其他收入 (38) 17 (6) 110 109

短期借款及交易性金融

负债 189 57 2301 2274 2726 营业利润 111 137 241 348 384

应付款项 5955 5656 3466 3660 4126 营业外净收支 (0) 20 0 0 0

其他流动负债 310 469 420 354 299 利润总额 111 157 241 348 384

流动负债合计 7104 6807 6724 6855 7790 所得税费用 12 39 36 52 58

长期借款及应付债券 0 26 26 26 26 少数股东损益 1 3 0 0 0

其他长期负债 51 13 12 12 12 归属于母公司净利润 98 115 205 296 326

长期负债合计 51 40 38 38 38 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7154 6846 6762 6893 7828 净利润 98 115 205 296 326

少数股东权益 179 182 180 180 180 资产减值准备 38 6 0 (10) (10)

股东权益 4189 4281 4446 4680 4917 折旧摊销 106 110 105 107 108

负债和股东权益总计 11522 11310 11388 11752 12925 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 10 7 (23) 35 35

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 494 (928) (4077) (209) (588)

每股收益 0.10 0.18 0.25 0.28 其它 (273) 1022 (24) 45 45

每股红利 0.03 0.05 0.08 0.08 经营活动现金流 463 325 (3791) 228 (119)

每股净资产 3.83 3.96 4.17 4.37 资本开支 (56) (70) (50) (30) (30)

ROIC 2% 3% 4% 4% 4% 其它投资现金流 0 0 (139) (75) (180)

ROE 2% 3% 5% 6% 7% 投资活动现金流 (56) (70) (189) (105) (210)

毛利率 11% 11% 12% 12% 12% 权益性融资 16 7 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 3% 3% 3% 负债净变化 (491) (127) 2243 (26) 452

EBITDA Margin 2% 3% 4% 4% 4% 支付股利、利息 0 (35) (43) (61) (89)

收入增长 -13% 5% 19% 6% 13% 其它融资现金流 (491) (153) 2243 (26) 452

净利润增长率 -69% 18% 78% 44% 10% 融资活动现金流 (485) (162) 2223 (123) 329

资产负债率 62% 61% 59% 59% 61% 现金净变动 (78) 93 (1758) 0 0

息率 0.4% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 2578 2498 2558 800 800

P/E 81.1 45.6 31.6 28.7 货币资金的期末余额 2498 2558 800 800 800

P/B 2.1 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 582 (825) (3814) 133 (213)

EV/EBITDA 110.9 83.8 46.2 38.7 37.5 权益自由现金流 82 (958) (1552) 77 210

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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