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哈尔滨电气（1133）：收入增长，利润大幅下滑 
 

2014 年半年业绩简介 

2014 年上半年，收入为 114 亿元，同比增长 20.3%。净利润同比大幅下跌约 63.57%

至 1.4 亿元，主要由于期内毛利率下降以及所持有电力公司股票公允价值下降（亏

损约 1.38 亿元），若撇去这一部分影响，净利润同比下降约 10.7%。每股收益为 0.1

元人民币，同比下降 63.55%。不派中期股息。 

 

新增订单出现倒退 

公司上半年新增订单出现同比 2.49%的倒退至 246 亿元，主要受累于火电需求持续

疲软，其新增订单同比下降 18.6%至 113 亿元，占总新增订单的 46%。今年目前还

没有新的燃气轮机订单，而去年同期该订单为 13 亿元。好消息是，核电和水电新

增订单实现较大增长，分别从去年的 1.64 亿元和 7.3 亿元增长至 20 亿元（占比

8%）和 16 亿元（占比 6.6%）。对于今年燃气轮机的零订单情况，公司认为由于该

领域政策尚不明朗，所以采取观望的态度。 

 

火电设备价格下降 5% 

火电需求疲软，导致新增订单下降。而公司上半年火电设备价格也有约 5%的下滑，

其中以百万千瓦级别下降较多，30 万千瓦的价格比较稳定。按产品来看，锅炉价

格下滑较大，燃气轮机次之，发电机价格较稳定。 

  

综合毛利率继续下滑 

公司的综合毛利率同比下降 3.1 个百分点至 16.1%，其中火电毛利率下降 2.71%至

17.93%，电站工程服务毛利率下降幅度较大，同比减少 15 个百分点至 7.3%；积极

的一方面是核电毛利率提升 3.18 个百分点至 9.14%，水电毛利率也上升 2.2 个百

分点至 25.3%。公司燃机毛利率达到了 31.33%，主要因为燃机收入中来自备件收入

占比提高，而备件收入毛利率属于较高的水平。由于火电价格仍然处于历史低位，

短期内火电市场需求没有回暖的信号，预计 14 年下半年毛利率压力仍然较大。 

 

流动资金出现压力 

公司现有在手现金约 93 亿元，比年初减少约 25 亿元。期内经营业务现金流出净额

为 19.1 亿元，投资业务现金流出净额为 12.7 亿元，融资业务现金流出净额为 8402

万元。另外公司去年发行公司债约 30 亿元，其利息支出在今年上半年开始影响财

务报表和现金流。 

 

核电进入孵化期+水电回暖，拉动收入增长 

截止 14 年上半年核电和水电收入占比总收入分别为 6%和 14%，其毛利则贡献则为

3%和 23%。核电产品已经开始从发展阶段进入孵化阶段，初步成果已反映在上半年

核电新增订单的大幅增加，我们预计未来核电有机会成为公司收入增长的引擎，但

由于毛利率较低，对利润贡献比较微薄。另外随着水电的回暖，加上其较高的毛利
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率，将对公司整体收入和利润有进一步的拉动作用。 

 

未来展望 

考虑到火电市场继续疲软，公司对气电采取观望态度，唯核电和水电新增订单有望

继续增加，我们预计下半年新增订单总额或与去年持平，收入方面仍有一定压力，

预计与去年持平或略微下降。展望 15 年，在火电市场气氛延续情况下，根据公司

目前在手订单情况，我们预计 15 年收入与 14 年持平。 
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