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再超预期
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 7 月 30 日发布的题为《Surprising once 

again》的报告，HD 现代重工（HD HHI）2026 年二季度营业利润超预期 7%，造船与发动机业务利润率均创历史新
高。随着低价遗留订单逐步被 2024-2025 年签订的高价合同替代，商船业务利润率持续扩张，且后续利润提升仍存
进一步上行空间。发动机业务表现得益于高利润 HiMSEN 机型占比提升而超预期；在强劲需求的背景下，产能扩张
势在必行。

核心业务基本面强劲，二季度营业利润超预期 7%

HD 现代重工二季度营业利润达 1.0 万亿韩元（同比+121%，环比+15%），较市场一致预期高出 7%。主要得益于造
船利润率（18.8% vs 一季度 16%）与发动机利润率（25% vs 一季度 21%）的双双提升。

商船业务：利润率持续提升空间可期

HD 现代重工造船部门本季度继续保持稳健利润率，商船建造利润率提升至 17.8%（一季度：15.9%）。随着 2022-

2023 年低价订单逐步出清、2024-2025 年高价订单开始贡献收入，部门利润率呈上升趋势。尽管当前利润率仍低于
HD 现代三湖（22.5%），但 2024/2025 年订单占收入比重为 31%/8%（三湖：69%/11%），显示其利润率提升空间
更大。

发动机业务：产品结构优化叠加确定产能扩张

发动机业务利润率达 25%，超预期表现主要得益于四冲程 HiMSEN 发动机（利润率 30%-35%）占比提升。分析指出，
随着 HiMSEN 机型占比提高及双燃料发动机等高利润产品结构优化，2028 年发动机利润率有望进一步提升。管理层
表示在客户需求旺盛的背景下，产能扩张势在必行，但未透露具体时间表及投资规模。

研究指出，HD 现代重工在先进智能双燃料发动机（AIDC）与美国海军舰船两大行业催化因素中直接受益，具备最大
盈利潜力。

催化因素
1) 美国 LNG 出口终端启动超预期 2) 韩国造船企业获得美国海军舰艇合同 3) 在美国港口费用影响下中国订单持续向 
韩国转移。
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投资风险
分析认为 HD 现代重工面临两大主要风险。首先，美国海军舰艇叙事仍处早期阶段，若实际订单低于预期或允许海外
建造美国海军舰艇的法案未能落地，存在不及预期空间。其次，美国 LNG 出口终端投运可能导致 LNG 供应过剩，进
而引发 LNGC 需求骤降。

公司概况
HD 现代重工是全球最大造船企业，历史交付船队数量最多。其拥有全球最大单体船厂产能，产品组合广泛涵盖
LNGC、LPGC、集装箱船、油轮、海工装备、海军舰艇及船用发动机。公司成立于 1972 年，蔚山船厂为韩国首家；
截至 2024 年，公司全球雇员超 14,500 人。

收入按产品分类 收入按地区分类
造船 73.3% 亚洲 54.9%

发动机机械 21.6% 美洲 4.9%

海洋工程 4.5% 欧洲 38.6%

其他 0.5% 中东及非洲 1.5%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 7 月 29 日): 434500.0 韩
元

12 个月最高/最低价: 758000.0 韩元/

434500.0 韩元

市值: 315.90 亿美元

3 个月日均成交额: 258.86百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 861714.00

韩元

主要股东:

HD 韩国造船海洋 65.00%

国民年金公团 7.97%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

HD 韩国造船
海洋

009540 KS 169.1 339500.0
0

11.1 5.7 4.8 1.8 1.4 1.1 2.7 5.3 6.2 17.8 27.4 24.7

三星重工 010140 KS 125.0 19460.00 31.2 17.6 12.2 4.1 3.3 2.6 0.0 0.0 0.0 13.7 20.9 23.9

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 7 月 29 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
损失、间接损失、或由此导致的间接损失、利润损失或机会损失）不承担任何责任。此材料是根据您的请求提供给您
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