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市场数据 

报告日期 2015.03.27 

收盘价(港元) 4.64  

流通 H股(亿股) 6.76  

总股本(亿股) 13.77  

流通H市值(亿港元) 31.37  

总市值（亿港元） 63.89  

净资产(亿元) 126.51  

总资产(亿元) 541.36  

每股净资产(元) 9.19  
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证券研究报告 

电气设备 

未评级 

 

主要财务指标 

会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入（百万元） 28,488 259,95 205,01 237,94 23,045  82,635  84,515  

增长率（%） -2.35% -8.75% -21.14% 16.07% -1.19% 3.37% 2.28% 

净利润（百万元） 1241 1,421 706 566 659  2,618  2,550  

增长率（%） 24.00% 14.47% -49.67% -19.75% -15.62% 3.27% -2.63% 

毛利率 20.05% 21.47% 21.08% 13.20% 18.39% 15.47% 13.58% 

净利润率 4.31% 5.42% 3.44% 2.38% 2.86% 3.17% 3.02% 

每股收益（人民币元） 0.89 1.03 0.51 0.41 0.48  0.20  0.19  
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014年业绩净利润明显下降。哈尔滨电气(1133.HK)于 3月 22日公告 2014 年全年业绩：

收入为 237.94 亿元人民币，比上年同期增长 16.07%；毛利下降 27.31%至 31.41 亿人民

币(去年同期：43.21 亿人民币)；毛利率从去年的 21.08%下降 3.88 个百分点至 13.20%；

净利润下降 19.83%至 5.66 亿人民币(去年同期：7.06 亿人民币)；每股基本盈利 9.17 元。

公司董事会建议末期每股普通股派息 0.04 元（去年同期：每股普通股 0.08 元）。 

 生产任务顺利完成，营业收入增长。2014 年公司完成发电设备产量为 2,262.8 万千瓦，

同比增长 13.59%。其中，水轮发电机组 642.8 万千瓦，同比增长 12.05%;汽轮发电机

1,618.2 万千万，（包含核电 126.6 千瓦，同比大幅增长 91.82%），同比增长 15.29%。电

站汽轮机产量 1,757.9 万千万，同比大幅增长 72.59%。公司营业收入增长 16.07%，达到

237.94 亿元，其中火电主机设备占比 51.73%，水电主机设备占比 12.22%，电站工程服

务占比 16.37%，电站主机及配套产品占比 6.54%，交直流电机及其他产品占比 13.14%。 

 市场竞争激烈，毛利率大幅下降。2014 年公司营业收入增长较好，由于市场的激烈竞争，

导致毛利率大幅下降。由于持有的证券部分变现及浮盈致使其他收入大幅度提高到11.55

亿元，同比增长 299.7%。其他业务支出比去年大幅增加 131,9%，达到 4.90 亿元，其中

呆账拨备为 6.42 亿元，同比增长 32.08%；存货拨备为 4.63 亿元，同比增长 195.13%。 

 在手订单充足，未来业绩可期。截止到 2014 年年底，公司在手订单大约有 1,400 亿元左

右，本年度新签约合同额 404.72 亿元，其中，火电设备占比 40.50%，水电设备占比 7.15%，

核电设备占比 9.30%,气电设备占比 4.89%，电力工程占比 24.09%。公司核电设备和国外

市场已经取得突破性进展，公司已经签订中核集团福清项目和巴基斯坦卡拉奇项目供货

合同，同时，在印度和阿根廷也取得火电设备和水电设备的供货合同。 

 我们的观点：哈尔滨电气是国内三大发电设备制造商之一。近年由于经济新常态，用电

增速下降，造成传统发电企业诸如火电、水电进行大规模固定资产投资的意愿下降，传

统发电设备行业竞争激烈。未来我国的能源结构调整将使得行业发生一些新的变化，预

计核电会渐进到一个新的发展期，建议投资者关注公司新增订单及在手订单的执行情况。 

 风险提示：电力需求增速放缓，发电市场需求乏力，新增订单减少。 

 

哈尔滨电气（1133.HK） 

发电设备竞争激烈，毛利率大幅下降 
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图表 1哈尔滨电气 2014 年全年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

  

 业绩发布会 Q&A(2015.03.22) 

1、公司去年各类产品的毛利率下降比较多，2015 年毛利率的预期是比去年好还是

比去年差？ 

由于市场竞争激烈，合同价格下滑，导致公司在 2014 年各类产品的毛利率下降的

比较多，针对这样的形势，公司在新的一年增强危机意识，做好以下四个方面：一

是两个市场运作，国内市场和国外市场并重，二是注重企业运行的质量，三是以科

技创新为驱动，加快推进结构调整，四是以改革管理为保证，不断做好企业的基本

功，夯实基础。同时，也会采取各种措施来控制运营成本，提升毛利率，我们预期

2015 年公司的毛利率会有所改善。 

2、公司今年的收入比去年有所增加，2015 年我们收入的情况是会增加还是减少? 

2014 年的营业收入有一定的增长，和去年相比较，我们预期 2015 年应该是比较平

稳的。 

3、截止到 2014 年年底公司手头的订单有多少，按照火电、水电、核电分类，分别

有多少？ 

关于公司的订单情况，在手订单大约有 1,400 亿元，大体上煤电占 40%多一点，水

2014年度 2013年度 同比变动 点评
收入 23,794,457 20,500,705 16.1% 公司完成设备量同比增长
成本 (20,653,741) (16,179,823) 27.7% 由于生产规模扩大，导致成本上升

毛利 3,140,716 4,320,882 -27.3%
发电设备行业竞争加剧，火电、水电、电站工程服务
等毛利率大幅下降

其他收入及净收入 1,851,931 463,345 299.7% 部分持有证券变现及持有浮盈致其他收益大幅增加
营业费用 (572,051) (528,425) 8.3%

管理费用 (3,296,586) (3,066,749) 7.5%

其他业务支出 (490,338) (211,461) 131.9% 呆账拨备和存货拨备大幅度增加
财务支出 (300,010) (228,478) 31.3%  

应占联营公司溢利减亏损 31,217 28,980 7.7%

除税前利润 364,879 778,094 -53.1%

税项 (230,713) (152,488) 51.3%

本期间溢利 134,166 625,606 -78.6%
毛利大幅度下降，拨备计提增加，若剔除股票投资收
益，公司净收益将大幅亏损

应占盈利

本公司股份持有人 566,410 705,813 -19.8%

非控股权益 (432,244) (80,207) 438.9%

基本EPS(人民币分) 41.10 51.30 -19.9%

单位(人民币千元)
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电占比 8%左右，核电占 18%左右，还有一部分是机电，电力工程 21%，这是大体上

的情况，订单中有一部分在执行，还有一部分没有执行。 

4、今年水电设备的毛利率是在 12%，在下半年大幅度下降，请问具体的原因是什

么？ 

关于毛利率的问题，由于常规的水、火电设备价格竞争激烈，市场过剩，几年前价

格就开始下滑，而 2014 年价格的下降体现在盈利上就比较明显，实际上水电产品

还有另外一个影响因素，公司水电项目都比较大，某一个机组价格在某一年销售低

的话影响比较大，特别是这两年水电的订单量不是很高，成本就相对较高，再者就

是原材料，因为水电采购材料的价格与产品价格同趋势变动没有控制的很理想，也

就是说产品的价格定的偏低，但是采购的原材料的降幅没有产品价格降幅那么快，

没有同步跟上，这三个原因综合作用的结果造成 2014 年整个水电利润率下浮幅度

比较大。由于周期长，原材料采购周期比较长，在实际上 2014 年的产品的毛利，

产品的成本就已经确定下来了，因为产品的加工制造周期和采购的周期确定下来

了。在后续的原材料采购中，公司基本上能够按照产品的价格来调控原材料的价格，

公司的目标是保持或者改善毛利率。 

5、关于火电和核能的定价趋势？ 

今年整体价格有下降趋势，跟火电的装机容量减少有关，竞争很激烈，经过多年的

快速发展以后，企业整体提高，竞争加剧，在整体上价格有走低的趋势。价格也不

是无限制的下降，首先价格下跌会挤占公司的利润空间，企业长期的赚钱也不利于

行业的发展。一方面，动员大家把竞争更多体现在技术层面上，另外一方面，行业

的变化，价格波动不是无限期的。 

过去几年核电的价格也有所下滑，我觉着过去几年核电的价格下滑，主要是 2011

年以后核电建设处于一个停止的状态，电力建设周期特别长，核电的周期更长，所

以从前期到发电，往往有很多项目，像四年之前还有一些项目现在还在进行中，大

体是之前项目的延续，所有由于这种项目的特点，价格不会波动太大，价格还是供

需关系决定，但是由于核电的特殊性，制造的挑战性、要求的及其严格性，应该说

把核电先进性、可靠性和质量包括进来，放在更高的要求上，核电竞争价格不应作

为第一位的考量。 

6、当前三家电力设备公司相互竞争造成产能过剩，国资委表态想减少国有企业的

数量，请问有没有关于这个行业整合的可能性的预判? 

关于行业整合问题，能够告诉大家的，第一，改革是大势所趋，包括国企、央企，
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个人认为改革的步伐会进一步加快；第二，这一轮的改革整体的特点不是自下而上，

叫顶层设计，这是一轮的重大改革，我们会按照这个国家的政策的要求，比如前一

段 2014 年已经启动的一个试点工作，拿出四个大企业，分别就三个方面，一个是

国资委找了两家大企业，第二个是董事会试点，把一些职业经理人、管理层的评定、

薪酬由董事会决定。第三个是资本运营公司。现在大企业只是实体公司，做具体产

品，而资本运营公司仅限管理一些财务。资本公司将来作为出资人对企业、产业进

行管理，公司也非常期待这个顶层设计。 

7、公司在一月份公布了一个临时的通知，当时预测盈利会显著增长，请问公司如

何保证信息的准确性和及时性？临时通告中盈利显著增长是董事判断错误？ 

首先，公司是按照会计核算准则严格进行核算，同时按照上市公司的规则及时的进

行信息披露。董事判断预期幅度和实际上的变化幅度和预计的并不完全一致。其次，

在趋势发布之后，董事会会提交给律师，由律师根据规则审核我们的公告，公司及

时发公告，保证公司的信息公开透明，及时让公众都知道发生的变化。 

管理层判断的是趋势，然后把这种情况报告给董事会，董事会根据情况来确定公告，

因为这是一个决策程序，不能说董事判断错误。 

  



                                                                 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

  公司研究报告   

 

投资评级说明 
 

行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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