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华电科工（601226.SH）
火电灵活性改造有望推进，海风延续高景气
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事项：

10 月 28 日，华电科工发布三季报，2024 年前三季度实现营收 49.26 亿元，同比+25.1%，实现归母净利润

1.08 亿元，同比+29.9%。2024 年前三季度公司实现毛利率 12%，同比-2.9pct，净利率 2.2%，同比+0.15pct。

其中公司 2024Q3 实现营收 19.95 亿元，同比+27.6%，环比+20.4%，实现归母净利润 0.71 亿，同比+208%，

环比-47%，Q3 实现毛利率 10.1%，同比-1.6pct，环比-7.1pct，实现净利率 3.5%，同比+2.1pct，环比-4.6pct。

国信电新观点：1）公司新签合同续创新高，火电灵活性改造有望推进。2024 年 1-9 月，公司新签销售合

同 95.32 亿元，同比增加 61.6%，其中对应 Q3 新签订单 22.1 亿元，同比+21.1%，已中标暂未签订销售合

同 23.63 亿元，我们估计火电相关业务为新签订单主要贡献。2024 年国家发改委、国家能源局相继发布《关

于加强电网调峰储能和智能化调度能力建设的指导意见》和《煤电低碳化改造建设行动方案（2024—2027

年）》，国家积极推进煤电机组节能降碳改造、灵活性改造、供热改造。目前公司已具备基于熔盐储热的

火电机组深度调峰及灵活性改造的系统方案设计和集成能力，后续有望为公司提供新的业绩成长。

2）海风延续高景气，公司有望受益。海上风电方面，沿海省份“十四五”规划开工建设计划容量超过 80GW，

新增容量超过 40GW，目前全国已核准未建容量约为 27GW，公司披露截至 2024 年半年度，已参建海上风电

项目 30 余个，完成风电基础施工近 600 套、风机安装 640 余台，敷设海底电缆 1000 余公里。业务分布河

北、山东、江苏、浙江等 10 余省份。我们预计 2025 年海上风电市场迎来高速增长，装机容量有望实现 50%

以上并且项目的深远海域占比显著增加，在 2025 年招标的海风项目有望超过 25GW，订单与交付景气度共

振，公司有望充分受益。

3）积极布局氢能、醇氨、重力储能等新业务。1.氢能方面，公司已成为推动华电集团氢能产业发展的重

要力量，公司三大氢能项目，即达茂旗项目、青海德令哈项目、辽宁华电铁岭项目已成功实现商业运行。

2.醇氨方面，公司积极开展万吨级合成氨工艺多稳态优化及柔性调控技术研究，持续探索绿色合成氨工艺

技术、氨合成塔内件、甲醇反应器等装备，已获发明专利，同时自主研发“燃氨替油”稳燃技术，开发纯

氨燃烧器应用于火电掺氨。3.重力储能方面，公司稳步推进重力储能运动仿真系统开发工作，加入南方电

网储能开发创新联合体研究平台并联合国内知名高校及企业共同开展重力储能科技示范项目的申报工作。

未来氢能、醇氨、重力储能等新兴业务也将助力公司成长。

4）投资建议：下调盈利预测和评级，给予“中性”评级。由于 2024 年国内海上风电业务开工节奏整体有

所推迟，公司已签项目启动较晚，在手订单转化推迟。同时公司船机利用效率不高，较高的船机固定成本

影响公司盈利水平。因此我们下调公司盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母净利润 1.76/2.97/3.33 亿

元（原预测 24-25 为 4.44/5.86 亿元），同比增速分别为 81%/68%/12%，PE 估值为 44.5/26.4/23.6 倍。

由于短期业绩承压，盈利预测下调，我们下调公司评级，给予“中性”评级。

5）风险提示：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：

10 月 28 日，华电科工发布三季报，2024 年前三季度实现营收 49.26 亿元，同比+25.1%，实现归母净利润

1.08 亿元，同比+29.9%。2024 年前三季度公司实现毛利率 12%，同比-2.9pct，净利率 2.2%，同比+0.15pct。

其中公司 2024Q3 实现营收 19.95 亿元，同比+27.6%，环比+20.4%，实现归母净利润 0.71 亿，同比+208%，

环比-47%，Q3 实现毛利率 10.1%，同比-1.6pct，环比-7.1pct，实现净利率 3.5%，同比+2.1pct，环比-4.6pct。

图1：公司年度营业收入（亿元） 图2：公司各季度营业收入（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润（亿元） 图4：公司各季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司各项费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 公司新签合同续创新高，火电灵活性改造有望推进。

2024 年 1-9 月，公司新签销售合同 95.32 亿元，同比增加 61.6%，其中对应 Q3 新签订单 22.1 亿元，同比

+21.1%，已中标暂未签订销售合同 23.63 亿元，我们估计火电相关业务为新签订单主要贡献。2024 年国家

发改委、国家能源局相继发布《关于加强电网调峰储能和智能化调度能力建设的指导意见》和《煤电低碳

化改造建设行动方案（2024—2027 年）》，国家积极推进煤电机组节能降碳改造、灵活性改造、供热改

造。目前公司已具备基于熔盐储热的火电机组深度调峰及灵活性改造的系统方案设计和集成能力，后续有

望为公司提供新的业绩成长。

 海风延续高景气，公司有望受益。

海上风电方面，沿海省份“十四五”规划开工建设计划容量超过 80GW，新增容量超过 40GW，目前全国已

核准未建容量约为 27GW，公司披露截至 2024 年半年度，已参建海上风电项目 30 余个，完成风电基础施工

近 600 套、风机安装 640 余台，敷设海底电缆 1000 余公里。业务分布河北、山东、江苏、浙江等 10 余省

份。我们预计 2025 年海上风电市场迎来高速增长，装机容量有望实现 50%以上并且项目的深远海域占比显

著增加，在 2025 年招标的海风项目有望超过 25GW，订单与交付景气度共振，公司有望充分受益。

图7：全国风电历年公开招标容量（GW） 图8：风电累计新增装机容量月度变化情况（GW）

资料来源：金风科技，采招网，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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图9：风电累计建设投资完成额月度变化情况（亿元） 图10：全国风电年度新增吊装容量走势（GW）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：CWEA，国信证券经济研究所预测与整理

 积极布局氢能、醇氨、重力储能等新业务。

1. 氢能方面，公司已成为推动华电集团氢能产业发展的重要力量，公司三大氢能项目，即达茂旗项目、

青海德令哈项目、辽宁华电铁岭项目已成功实现商业运行。2.醇氨方面，公司积极开展万吨级合成氨工艺

多稳态优化及柔性调控技术研究，持续探索绿色合成氨工艺技术、氨合成塔内件、甲醇反应器等装备，已

获发明专利，同时自主研发“燃氨替油”稳燃技术，开发纯氨燃烧器应用于火电掺氨。3.重力储能方面，

公司稳步推进重力储能运动仿真系统开发工作，加入南方电网储能开发创新联合体研究平台并联合国内知

名高校及企业共同开展重力储能科技示范项目的申报工作。未来氢能、醇氨、重力储能等新兴业务也将助

力公司成长。

 盈利预测及投资建议

由于 2024 年国内海上风电业务开工节奏整体有所推迟，公司已签项目启动较晚，在手订单转化推迟。同

时公司船机利用效率不高，较高的船机固定成本影响公司盈利水平。因此我们下调公司盈利预测，我们预

计 2024-2026 年归母净利润 1.76/2.97/3.33 亿元（原预测 24-25 为 4.44/5.86 亿元），同比增速分别为

81%/68%/12%，PE 估值为 44.5/26.4/23.6 倍。由于短期业绩承压，盈利预测下调，我们下调公司评级，给

予“中性”评级。

 风险提示

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：

《华电重工（601226.SH）-交付节奏拖累上半年业绩，新签合同快速增长》 ——2023-09-02

《华电重工（601226.SH）-业绩呈现强劲韧性，氢能/光伏业务形成突破》 ——2023-04-28
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2578 2498 3069 3449 3431 营业收入 8206 7174 7490 9920 11420

应收款项 1781 2015 2052 2174 2503 营业成本 7151 6404 6537 8748 10111

存货净额 825 699 2328 3116 3601 营业税金及附加 27 27 25 33 34

其他流动资产 317 269 196 262 303 销售费用 66 68 67 79 86

流动资产合计 8091 8037 8953 10751 11860 管理费用 361 392 442 446 514

固定资产 936 979 940 880 817 研发费用 236 241 247 298 320

无形资产及其他 271 258 241 224 207 财务费用 19 10 (36) (34) (37)

其他长期资产 1987 2249 2172 2083 2056 投资收益 11 (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 12 59 (25) (20) (20)

资产总计 11286 11522 12307 13937 14939 其他收入 (3) (38) 55 40 40

短期借款及交易性金融

负债 441 189 500 500 300 营业利润 378 111 213 349 392

应付款项 5608 5955 6448 7670 8587 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 294 310 352 371 321 利润总额 378 111 213 349 392

流动负债合计 6836 7104 7749 9136 9894 所得税费用 68 12 36 52 59

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 1 0 0 0

其他长期负债 70 51 47 47 47 归属于母公司净利润 310 98 176 297 333

长期负债合计 70 51 47 47 47 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6906 7154 7797 9184 9941 净利润 310 98 176 297 333

少数股东权益 177 179 179 179 179 资产减值准备 (5) 38 (15) (10) (10)

股东权益 4202 4189 4331 4575 4820 折旧摊销 96 106 106 108 110

负债和股东权益总计 11286 11522 12307 13937 14939 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 19 10 (36) (34) (37)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 586 494 (10) (32) (170)

每股收益 0.08 0.15 0.25 0.29 其它 (784) (273) (24) (24) (27)

每股红利 0.03 0.05 0.08 0.11 经营活动现金流 203 463 233 339 237

每股净资产 3.74 3.87 4.08 4.28 资本开支 (74) (56) (50) (30) (30)

ROIC 7% 2% 3% 5% 6% 其它投资现金流 468 0 76 89 28

ROE 8% 2% 4% 7% 7% 投资活动现金流 394 (56) 26 59 (2)

毛利率 13% 11% 13% 12% 11% 权益性融资 17 16 0 0 0

EBIT Margin 4% 1% 2% 3% 3% 负债净变化 (224) (380) 311 0 (200)

EBITDA Margin 6% 2% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (1) (111) (35) (53) (89)

收入增长 -21% -13% 4% 32% 15% 其它融资现金流 (224) (380) 311 0 (200)

净利润增长率 2% -69% 81% 68% 12% 融资活动现金流 (227) (485) 312 (19) (252)

资产负债率 61% 62% 63% 66% 67% 现金净变动 370 (78) 572 379 (18)

息率 0.4% 0.7% 1.1% 1.7% 货币资金的期初余额 2172 2578 2498 3069 3449

P/E 80.5 44.5 26.4 23.6 货币资金的期末余额 2578 2498 3069 3449 3431

P/B 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 908 582 188 315 212

EV/EBITDA 32.0 100.9 56.4 40.2 38.3 权益自由现金流 668 193 529 343 43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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