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买入 盈利超预期增长，能源装备行业及公司发展维持高景气 

哈尔滨电气（1133.HK） 
2026-02-04 星期三 

 【投资要点】 

目标价： 26.35 港元 
现  价： 20.52港元 
预计升幅: 30.4% 
  
重要数据 
日期 2026-02-04 
收盘价（港元） 20.52  
总股本（亿股） 22.36 
总市值（亿港元） 458.88  
净资产（亿港元） 174.0 
总资产（亿港元） 808.4 
52 周高低（港元） 2.90/20.80 
每股净资产（港元） 7.8 
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 
  
主要股东 
哈尔滨电气集团有限公司  69.79% 
  
相关报告 
哈尔滨电气（1133.HK）更新报告-

20251117 

哈尔滨电气（1133.HK）更新报告-

20250908 

哈尔滨电气（1133.HK）更新报告-

20250415 
哈尔滨电气（1133.HK）更新报告-

20240926 
哈尔滨电气（1133.HK）深度报告-

20240613 
 

Ø 公司预计 25 财年净利润 26.5 亿元；上调模型营收预期 

公司预计 2025 年实现归母净利润 26.5 亿元，同比增长约 57.2%，超过我们

此前 25 亿元的盈利预期。期间净利润大幅增长的主要原因包括营业收入增

长、产品盈利能力进一步提高。这与我们此前对公司前期收获的高价值订单

将逐步释放，毛利率仍有上升空间的判断一致；同时由于公司生产规模扩大，

智能化制造能力显著增强，企业的规模效应和运营效率大幅提升。 

我们更新预期模型，上调了公司未来营收预期。主要影响包括： 

收入部分，主要提高了 2026-202727E 公司水电、核电及现代制造服务业的

收入增速，主要因为公司水电、核电在手订单饱满，行业发展势能良好，且

水电能源装备有望打开出口通道；火电灵活性改造订单有望从十五五中期逐

步释放。 

利润部分，由于公司 25 年净利润超预期，因此上调 2026-2027E 毛利率预测

值，逐步对标同行业平均水平。 

Ø 维持“买入”评级，提升目标价至 26.35 港元 

更新公司营收预期并提升目标价，给予公司目标估值 PE（2026E）15.0 倍，

对应 PE（TTM）19.80 倍，提升目标价至 26.35 港元，对应现价预计升幅

30.4%，维持“买入”评级。 

 

 

 

人民币亿元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

营业额 288.4  383.0  469.6  545.3  594.7  
同比增长（%） 17.0% 32.8% 22.6% 16.1% 9.1% 
归母净利润 5.7  16.9  26.5  34.9  39.7  
同比增长（%） 481.0% 194.2% 57.1% 31.9% 13.6% 
净利润率(%) 2.0% 4.4% 5.6% 6.4% 6.7% 
每股盈利（RMB） 0.29  0.82  1.33  1.75  1.99  
数据来源：Wind、公司财务报表、国元证券经纪(香港)整理 
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【报告正文】 

 
Ø 公司预计 25 财年净利润 26.5 亿元；上调模型营收预期 

公司预计 2025 年实现归母净利润 26.5 亿元，同比增长约 57.2%，超过我们此前

25 亿元的盈利预期。期间净利润大幅增长的主要原因包括营业收入增长、产品盈

利能力进一步提高。这与我们此前对公司前期收获的高价值订单将逐步释放，毛

利率仍有上升空间的判断一致；同时由于公司生产规模扩大，智能化制造能力显

著增强，企业的规模效应和运营效率大幅提升。 

我们更新预期模型，上调了公司未来营收预期。主要影响包括： 

收入部分，主要提高了 2026-2027E 公司水电、核电及现代制造服务业的收入增

速，主要因为公司水电、核电在手订单饱满，行业发展势能良好，且水电能源装

备有望打开出口通道；火电灵活性改造订单有望从十五五中期逐步释放。 

利润部分，由于公司 25 年净利润超预期，因此上调 2026-2027E 毛利率预测值，

逐步对标同行业平均水平。 
表 4：收入及盈利预测模型 

收入及盈利预测（亿元） 
31/12/2023 31/12/2024 预测 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  收入预测 

 煤电产业  80.1 159.5 215.3 247.5 232.7 
 变化：%  17.3% 99.0% 35.0% 15.0% -6.0% 

 水电产业  34.4 43.1 51.7 64.6 84.0 
 变化：%  25.1% 25.1% 20.0% 25.0% 30.0% 

 核电产业  24.9 42.3 52.9 66.2 82.7 
 变化：%  95.2% 70.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

 气电产业  11.4 19.5 22.4 25.8 31.0 
 变化：%  86.35% 70.68% 15.0% 15.0% 20.0% 

 新型电力装备合计  157.5 269.9 348.1 410.8 437.6 
 变化：%  34.1% 71.4% 29.0% 18.0% 6.6% 

 绿色低碳驱动装备合计  7.0 6.6 7.3 8.0 8.0 
 变化：%  -42.2% -6.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

 清洁高效工业系统合计  59.1 45.4 47.6 50.0 52.5 
 变化：%  14.5% -23.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

 工程总承包和贸易合计  37.9 39.4 41.4 45.6 52.4 
 变化：%  20.5% 4.0% 5.0% 10.0% 15.0% 

 现代制造服务业合计  22.0 17.7 21.2 26.5 38.4 
 变化：%  -30.7% -19.7% 20.0% 25.0% 45.0% 
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 其他业务  4.9 4.0 4.0 4.4 4.9 
 营业收入合计  288.4 383.0 469.6 545.2 594.6 

 变化：%  17.0% 32.8% 22.6% 16.1% 9.1% 
  利润预测 

 毛利润合计  31.2 48.0 70.8 87.4 98.1 
 变化：%  9.0% 53.8% 47.5% 23.5% 12.2% 

 毛利率：%  10.8% 12.5% 15.1% 16.0% 16.5% 
 归母净利润合计  5.8 16.9 26.5 34.92 39.67 

 变化：%  483.2% 194.2% 57.1% 31.9% 13.6% 
 归母净利率：%  2.0% 4.4% 5.6% 6.4% 6.7% 

 

资料来源：国元证券经纪（香港）整理 

 
Ø 维持“买入”评级，提升目标价至 26.35 港元 

更新公司营收预期并提升目标价，给予公司目标估值 PE（2026E）15.0 倍，对应

PE（TTM）19.80 倍，提升目标价至 26.35 港元，对应现价预计升幅 30.4%，维持

“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值 

代码 简称 
最新价 

（HKD/CNY) 
市值 

（亿元） 

PE（根据 WIND 一致预期） PB 
2024 2025E 2026E 2027E 2024 

港股       
  

 
 

1072.HK 东方电气 26.36 998.5 25.5 21.1 17.8 21.1 2.2 
2727.HK 上海电气 4.17 1,362.6 55.8 42.1 21.3 17.8 1.1 

A 股 
  

         
600875.SH 东方电气 888.5 27.5 27.5 22.0 18.5 16.5 2.3 
601727.SH 上海电气 1,212.4 128.3 128.3 99.2 50.2 42.0 2.6 

平均值 1,115.5 59.3 46.1 27.0 24.3 2.0 
1133.HK 哈尔滨电气 20.52 451.7 24.2 15.4 11.7 10.3 2.5 

 

资料来源：WIND、国元证券经纪（香港）整理 
 

 

 【风险提示】 

 核心原材料价格超预计上涨 

订单周期时长超预期 

订单回款进度低于预期 

海外业务发展不及预期 
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【财务报表摘要】 
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 
买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 
本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 
国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 
除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 
分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 
特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 
分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8 号交易广场三期 17 楼 

电       话：(852) 3769 6888 
传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 
公司网址：http://www.gyzq.com.hk 

 


