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4 月 28 日，公司发布 2026 年一季报，Q1 实现营业收入 16.24 亿

元，同比增长 8.50%；归母净利润为-0.52 亿元，同比减亏 36.63%。

公司 Q1 业绩受工程业务季节性结算影响，历年均为亏损，属正常

经营节奏，但同比大幅减亏体现盈利质量持续改善。Q1 新签销售

合同 36.85 亿元，另已中标暂未签合同 15.36 亿元；截至 2025 年

末在手合同 211 亿元，为全年业绩释放提供坚实保障。 

氢能签单与出海双突破，氨醇一体化布局深化。26年 4 月，中办、

国办印发《碳达峰碳中和综合评价考核办法》，双碳考核“硬约束”

正式落地，首次将碳排放总量、煤炭/石油消费达峰等 14 项指标

纳入省级考核，氢氨醇非电需求迎国内外共振。26Q1 公司签订内

蒙古达茂旗首期风光制氢项目，以及俄罗斯制加氢一体站 PEM 电

解槽供货合同，氢能核心装备实现了海外出口突破；“华擎”大功

率 IGBT 制氢电源成功下线，通用氢能两款产品入选“氢能创新产

品”。氨醇方面，公司完成氢氨醇一体化项目规划及可研方案十余

项，推进撬装化合成氨攻关及年产 10 万吨绿色甲醇工艺包研发，

工艺包已顺利通过校审与评审，氨醇业务产业化基础进一步夯实。 

传统主业稳中有进，协同斩获大基地项目。26Q1 公司的热能、建

研院联合斩获内蒙古腾格里煤电钢冷塔项目，物料板块签订唐山

京唐港堆取料机合同，夯实大型煤电及港口工程领域领先地位。海

上风电方面，子公司分别签订宁夏中卫海、新疆华电青河风电塔筒

合同，持续受益于“沙戈荒”大基地及海上风电大开发。 

新兴业务多点布局，重力储能与熔盐储热稳步推进。公司重力储

能业务加入南方电网储能开发创新联合体，加快 MW级模拟实验平

台建设；熔盐储热试验平台已进入长周期持续运行，同步推进火电

机组深度调峰技术攻关及团体标准编制，为后续商业化奠定基础。 

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 2.35 亿元、3.04 亿元、

3.88 亿元，对应 PE 分别为 44.37 倍、34.38 倍、26.93 倍。公司

新签合同创新高，海洋工程业绩持续兑现，氢能业务成功破局并入

选国家级试点，有望成为未来重要增长极，维持“买入”评级。 

氢能发展不及预期；海上风电项目推进缓慢；原材料价格波动。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 7,174 7,541 10,426 12,014 13,601 15,387  货币资金 2,498 2,558 1,654 1,805 1,821 2,123 

增长率 -12.6% 5.1% 38.3% 15.2% 13.2% 13.1%  应收款项 2,245 2,556 2,976 3,252 3,573 3,934 

主营业务成本 -6,404 -6,688 -9,336 -10,722 -12,156 -13,753  存货 699 652 861 881 932 980 

%销售收入 89.3% 88.7% 89.5% 89.2% 89.4% 89.4%  其他流动资产 2,595 3,094 2,855 2,978 3,096 3,274 

毛利 770 853 1,090 1,292 1,445 1,634  流动资产 8,037 8,860 8,346 8,916 9,422 10,311 

%销售收入 10.7% 11.3% 10.5% 10.8% 10.6% 10.6%  %总资产 69.7% 78.3% 75.0% 76.2% 77.2% 78.5% 

营业税金及附加 -27 -40 -33 -36 -41 -46  长期投资 1 1 1 1 1 1 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 979 994 965 921 888 866 

销售费用 -68 -65 -65 -73 -80 -89  %总资产 8.5% 8.8% 8.7% 7.9% 7.3% 6.6% 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  无形资产 420 425 407 402 395 398 

管理费用 -392 -443 -473 -543 -598 -662  非流动资产 3,486 2,450 2,778 2,787 2,787 2,828 

%销售收入 5.5% 5.9% 4.5% 4.5% 4.4% 4.3%  %总资产 30.3% 21.7% 25.0% 23.8% 22.8% 21.5% 

研发费用 -241 -222 -299 -342 -354 -369  资产总计 11,522 11,310 11,125 11,703 12,210 13,139 

%销售收入 3.4% 2.9% 2.9% 2.9% 2.6% 2.4%  短期借款 189 57 56 80 30 30 

息税前利润（EBIT） 42 83 221 297 372 468  应付款项 6,090 5,819 5,233 5,810 6,298 7,049 

%销售收入 0.6% 1.1% 2.1% 2.5% 2.7% 3.0%  其他流动负债 824 931 1,131 1,151 1,212 1,299 

财务费用 -10 -7 -18 -14 -11 -11  流动负债 7,104 6,807 6,421 7,041 7,540 8,378 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%  长期贷款 0 26 26 26 26 26 

资产减值损失 59 22 -51 -30 -30 -30  其他长期负债 51 13 108 131 135 139 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 7,154 6,846 6,555 7,198 7,701 8,543 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 4,189 4,281 4,398 4,331 4,334 4,419 

%税前利润 n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 1,167 1,167 1,162 1,162 1,162 1,162 

营业利润 111 137 179 279 358 453  未分配利润 1,564 1,649 1,763 1,696 1,698 1,783 

营业利润率 1.6% 1.8% 1.7% 2.3% 2.6% 2.9%  少数股东权益 179 182 171 173 175 177 

营业外收支 0 20 0 0 0 0  负债股东权益合计 11,522 11,310 11,125 11,703 12,210 13,139 

税前利润 111 157 179 279 357 453         

利润率 1.5% 2.1% 1.7% 2.3% 2.6% 2.9%  比率分析       

所得税 -12 -39 -28 -42 -52 -63   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 10.9% 24.9% 15.5% 15.0% 14.5% 14.0%  每股指标       

净利润 99 118 151 237 306 390  每股收益 0.084 0.099 0.135 0.202 0.261 0.333 

少数股东损益 1 3 -6 2 2 2  每股净资产 3.591 3.670 3.784 3.727 3.729 3.802 

归属于母公司的净利润 98 115 157 235 304 388  每股经营现金净流 0.397 0.279 -0.572 0.550 0.490 0.705 

净利率 1.4% 1.5% 1.5% 2.0% 2.2% 2.5%  每股股利 0.085 0.100 0.260 0.260 0.260 0.260 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.33% 2.69% 3.56% 5.43% 7.00% 8.77% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 0.85% 1.02% 1.41% 2.01% 2.49% 2.95% 

净利润 99 118 151 237 306 390  投入资本收益率 0.83% 1.37% 4.02% 5.47% 6.95% 8.62% 

少数股东损益 1 3 -6 2 2 2  增长率       

非现金支出 221 246 235 211 185 163  主营业务收入增长率 -12.57% 5.11% 38.26% 15.23% 13.20% 13.13% 

非经营收益 23 17 -7 24 19 14  EBIT 增长率 -88.42% 97.39% 165.22% 34.45% 25.06% 25.74% 

营运资金变动 120 -57 -1,043 168 60 253  净利润增长率 -68.53% 18.11% 36.06% 50.08% 29.06% 27.66% 

经营活动现金净流 463 325 -664 640 570 819  总资产增长率 2.10% -1.84% -1.64% 5.20% 4.33% 7.61% 

资本开支 -56 -70 -87 -190 -194 -208  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 95.2 100.0 80.4 80.0 78.0 76.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 43.4 36.9 29.6 30.0 28.0 26.0 

投资活动现金净流 -56 -70 -87 -190 -194 -208  应付账款周转天数 263.9 225.3 142.7 135.0 130.0 128.0 

股权募资 0 3 6 0 0 0  固定资产周转天数 44.4 41.9 32.4 24.7 18.8 13.9 

债权募资 -248 -4 27 10 -50 0  偿债能力       

其他 -237 -161 -241 -310 -310 -310  净负债/股东权益 -52.84% -55.43% -34.40% -37.72% -39.15% -44.96% 

筹资活动现金净流 -485 -162 -207 -299 -360 -310  EBIT 利息保障倍数 4.1 11.8 12.5 20.8 35.3 43.7 

现金净流量 -78 93 -961 151 16 301  资产负债率 62.09% 60.53% 58.92% 61.51% 63.07% 65.02%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 5 17 19 39 

增持 0 0 0 0 6 

中性 0 1 2 3 6 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.33 1.21 1.27 1.35 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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