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买入 高质量订单利润持续释放，多元领域需求支撑中期增长 

哈尔滨电气（1133.HK） 
2026-8-7 星期五 

 【投资要点】 

目标价： 28.6 港元 
现  价： 17.73港元 
预计升幅: 61.4% 
  
重要数据 
日期 2026-08-07 
收盘价（港元） 17.73 
总股本（亿股） 22.36 
总市值（亿港元） 396.49 
净资产（亿港元） 204.56 
总资产（亿港元） 870.92 
52周高低（港元） 28.33/6.90 
每股净资产（港元） 9.20 
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-

20240926、20250415、20250908、

20251117、20260204、20260410 

哈尔滨电气（1133.HK）深度报告-

20240613 
 

Ø 26H1归母净利润预计同比增长约 62%，由经营业务毛利率提升推动 
公司 7 月 20 日发布正面盈利预告，预计 2026 年上半年录得归母净利润约
17亿元人民币，同比约增长 61.9%，超过我们的预期。本次公告给出的直接
原因包括：营业收入规模稳步增长、深化提质增效取得积极成效，以及经营

业务毛利率同比提升。 
我们认为 26H1 业绩超预期的原因主要包括：（1）煤电业务毛利率维持高
位且收入仍然保持增长，主要得益于前期丰沛的煤电在手订单的持续释放。

（2）水电、核电、现代制造业务期内毛利率同比可能改善。（3）生产效率
和规模效应提升，公司费用率期内可能进一步下降。 
Ø 26H1调研反馈订单饱满，生产高度景气 
我们于 26年 6月赴公司进行了调研交流活动。交流核心要点总结如下： 
（1）当前公司排产繁忙，截至调研日期为止，锅炉公司、电机公司产量均
同比有 20%或以上增长。目前制造、交付的主要是前期签订的高价值订单。 
（2）公司在手订单饱满，由于电力设备制造交付周期通常在 1.5-3年左右，
目前公司的煤电订单可以覆盖未来 2-3年生产经营。 
（3）未来煤电市场招标量趋势会下行，但目前十五五前期市场需求下降幅
度比预期要小。核电、水电市场（主要是抽蓄）订单需求平稳增长；煤电的

服务性改造业务前景良好，有望成为新建煤电需求逐步回落后的重要发展方

向，此项业务成长性和利润率乐观。 
（4）对于市场高度关注的燃机项目，目前公司 16兆瓦燃气轮机已在 26年
上半年点火试验完成，预计下半年完成整机试验，成功后具备商业化条件。 

Ø 维持“买入”评级，目标价 28.6 港元 
我们认为，公司在“十五五”前中期在抽水蓄能、核电业务依旧可以实现稳

定增长，且煤电灵活性改造业务的发展和高毛利率属性可以帮助公司盈利能

力提升。 
更新公司收入盈利预测，我们预计公司 2026E 至 2028E 收入分别为

511.1/551.1/605.3 亿元，同比+11.8%/+7.8%/+9.8%；归母净利润分别为

35.3/38.3/44.3亿元，同比+32.3%/+8.4%/+15.7%。 
维持“买入”评级，维持目标价 28.6 港元，对应公司估值 PE（2026E）15.7
倍，对应 PE（TTM）20.8 倍，对应现价预计升幅 61.4%。 
人民币亿元 FY2024 FY2025 2026E 2027E 2028E 

营业额 383.0  457.0  511.1  551.1  605.3  
同比增长（%） 32.8% 19.3% 11.8% 7.8% 9.8% 
归母净利润 16.9  26.7  35.3  38.3  44.3  
同比增长（%） 194.2% 58.2% 32.3% 8.4% 15.7% 
净利润率(%) 4.4% 5.8% 6.9% 6.9% 7.3% 
每股盈利（RMB） 0.75  1.19  1.58  1.71  1.98  
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 26H1归母净利润预计同比增长约 62%，由经营业务毛利率提升推动 

公司 7月 20日发布正面盈利预告，预计 2026年上半年录得归母净利润约 17亿

元人民币，同比约增长 61.9%，超过我们的预期。本次公告给出的直接原因包括：

营业收入规模稳步增长、深化提质增效取得积极成效，以及经营业务毛利率同比

提升。 

我们认为 26H1业绩超预期的原因主要包括：（1）煤电业务毛利率维持高位且收

入仍然保持增长，主要得益于前期丰沛的煤电在手订单的持续释放。（2）水电、

核电、现代制造业务期内毛利率同比可能改善。（3）生产效率和规模效应提升，

公司费用率期内可能进一步下降。 

Ø 26H1调研反馈订单饱满，生产高度景气 

我们于 26年 6月赴公司进行了调研交流活动。交流核心要点总结如下： 

（1）当前公司排产繁忙，截至调研日期为止，锅炉公司、电机公司产量均同比有

20%或以上增长。目前制造、交付的主要是前期签订的高价值订单。 

（2）公司在手订单饱满，由于电力设备制造交付周期通常在 1.5-3年左右，目前

公司的煤电订单可以覆盖未来 2-3年生产经营。 

（3）未来煤电市场招标量趋势会下行，但目前十五五前期市场需求下降幅度比

预期要小。核电、水电市场（主要是抽蓄）订单需求平稳增长；煤电的服务性改

造业务前景良好，有望成为新建煤电需求逐步回落后的重要发展方向，此项业务

成长性和利润率乐观。 

（4）对于市场高度关注的燃机项目，目前公司 16 兆瓦燃气轮机已在 26 年上半

年点火试验完成，预计下半年完成整机试验，成功后具备商业化条件。 

 
Ø “十五五”能源规划明晰公司在核电、抽水蓄能、灵活性改造业的未来发展

路径 

我们 2026年 4月发布的更新报告中，我们提到了对公司的关注重点从先前的【利

润弹性】将逐渐转变为【利润增长持续性】。而自 2026年 3月起至公司 26H1盈

喜公告发出前，公司的股价和估值经历了深度回调，市场开始逐步重视公司利润

增长的可持续性。 

由于前两年煤电产业订单需求有“量价齐升”趋势，因此公司近年来的在手高质

量煤电订单的释放成为公司近年来利润增长的主要动力，且具备一定持续性。而
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根据与公司的交流以及国家能源局于 2026年 6、7月发布的《能源领域节能降碳

行动计划（2026—2028年）》、《新型电力系统建设“十五五”规划》，我们认为

“十五五”前三年电力设备领域的抽蓄、核电、服务性改造相关业务已有较为清

晰的发展路径，能为公司提供持续性增长，从而避免出现依附单一产业的周期性

特征。 

 
l 抽水蓄能、核电产业预期装机规模 CAGR超过 10%。 

根据《新型电力系统建设“十五五”规划》，预期到 2030年，中国能源总装机新

增 15.1亿千瓦，装机量 CAGR为 6.8%。其中抽水蓄能预期新增装机 0.941亿千

瓦，装机量 CAGR为 19.4%。核电新增装机 0.475亿千瓦，装机量 CAGR为

12.0%。 

表 1：部分电力设备“十五五”期间装机需求预期和增长率计算 

 
资料来源：《新型电力系统建设“十五五”规划》、国元证券经纪（香港）整理 

 
抽水蓄能：根据各方公开新闻，今年上半年公司位于镇江的“哈电储能技术创

新产业基地”全面达产，具备年产水电大型冲击式或抽蓄机组 20 台套、中小型

空冷汽轮发电机 50 台套以及核电（百万）定子 6 台套的生产能力。代表公司抽

蓄业务产能进一步提升。 

核电：根据中国核电发展中心发布的《中国核电发展报告 2026》，截至 2025年

底国内在运和核准在建机组 112 台，总规模 1.25亿千瓦，其中在运 59 台、容量

6248 万千瓦，核准在建 53 台、容量 6293 万千瓦。核电核准在建容量超过在运

容量，目前公司核电设备市场占有率约为 25%左右。 

l 火电清洁高效升级市场需求预计快速增长。 

根据《新型电力系统建设“十五五”规划》：“持续优化煤电装机结构，到 2030年

60 万千瓦等级及以上清洁高效煤电机组占比提高 10 个百分点以上。” 

再根据《能源领域节能降碳行动计划（2026—2028年）》，实现上述目标的路径

主要包括：（1）关停部分 30 万千瓦级以下机组（2）新建替代机组（3）实施一

批 60 万千瓦等级跨代升级改造项目。 



 
 
 

 

 4 

更新报告 
 

根据中电联数据，2025 年底中国煤电装机规模约为 12.6 亿千瓦，我们保守假设

到 2030 年煤电装机规模保持不变，则若需要达到目标涉及替代机组、升级改造

项目的容量规模约为 1.2亿千瓦以上。 

 
Ø 我们的观点；维持“买入”评级，目标价 28.6 港元 

我们认为，公司在“十五五”前中期在抽水蓄能、核电业务依旧可以实现稳定增

长，且煤电灵活性改造业务的发展和高毛利率属性可以帮助公司盈利能力提升。 

更新公司收入盈利预测，我们预计公司 2026E 至 2028E 收入分别为

511.1/551.1/605.3 亿元，同比 +11.8%/+7.8%/+9.8%；归母净利润分 别为

35.3/38.3/44.3亿元，同比+32.3%/+8.4%/+15.7%。 

表 2：公司收入利润预测 

 
资料来源：国元证券经纪（香港）整理 

 
维持“买入”评级，维持目标价 28.6 港元，对应公司估值 PE（2026E）15.7 倍，

对应 PE（TTM）20.8 倍，对应现价预计升幅 61.4%。 

表 3：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 
2025 2026E 2027E 2025 
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港股       

   

1072.HK 东方电气 23.38 1,060.6 16.7 15.1 12.7 1.6 
2727.HK 上海电气 3.29 1,091.7 34.9 29.2 19.3 0.8 

A 股 

  
        

600875.SH 东方电气 27.39 918.1 22.2 20.3 16.4 2.1 
601727.SH 上海电气 6.83 944.9 82.0 69.4 47.3 1.9 

平均值 1,003.8 39.0 33.5 23.9 1.6 

1133.HK 哈尔滨电气 17.73 396.5 12.5 9.5 8.7 2.1 
 

资料来源：WIND、国元证券经纪（香港）整理 
 

 

 【风险提示】 

 原材料价格超预期上涨 

订单周期时长超预期 

订单回款进度低于预期 
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【财务报表摘要】 
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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 
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