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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 56.65 

一年最低/最高价 33.77/76.19 

市净率(倍) 2.25 

流通A股市值(百万元) 6,650.98 

总市值(百万元) 12,315.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.14 

资产负债率(%,LF) 36.38 

总股本(百万股) 217.39 

流通 A 股(百万股) 117.40  
 

相关研究  
《海力风电(301155)：2023 年年报及

2024 一季报点评： 23 年业绩不及预

期，24 年海风放量有望修复盈利》 

2024-04-27 

《海力风电(301155)：22 年报及 23 年

一季报：23Q1 业绩符合预期，海风需

求回暖业绩弹性高》 

2023-04-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1633 1685 1440 4686 6349 

同比（%） (70.09) 3.22 (14.56) 225.42 35.49 

归母净利润（百万元） 204.79 (88.05) 70.00 689.59 881.65 

同比（%） (81.60) (143.00) 179.50 885.11 27.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 (0.41) 0.32 3.17 4.06 

P/E（现价&最新摊薄） 60.14 (139.86) 175.93 17.86 13.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，预计 24 年实现归母净利润 6327~7733 万元，
同比扭亏；扣非后归母净利润 5618~6866 万元，同比扭亏。对应单 24Q4

归母净利润-2353~-947 万元，同比减亏 1.3~1.4 亿，环比-270~+1136 万
元；扣非后归母净利润-2368~-1120 万元，同比减亏 1.4~1.5 亿，环比-

197~+1052 万元。 

◼ 四季度江苏尚未交付，出货处于淡季。Q4 江苏 2.65GW 项目审批迎来
拐点，但 Q4 尚未实现实质性开工，仅 12 月底发货试验桩，因此四季度
出货表现不佳。出货量较弱情况下折旧摊销偏大，单吨净利表现不佳。 

◼ 电站盈利偏弱，Q4 新增部分资产减值。24Q4 海风电站盈利约 500 万元
+，盈利偏弱，全年电站盈利约 8000 万；此外，24Q4 冲回信用减值准
备 752 万元，计提资产减值准备 1396 万元，合计新增减值 644 万元，
全年减值合计冲回 5300 万元。 

◼ 25 年受益海风起量，江苏项目有望贡献绝大部分业绩。24 年海风装机
受审批等多方面因素影响，结果不及预期；我们判断 25 年海风装机将
进入实质性拐点，江苏、广东等标志性项目有望陆续启动开工，判断装
机量约 12~15GW，公司作为大丰项目单桩及塔筒的主要供应商，25 年
江苏项目有望贡献绝大部分业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 24 年江苏、广东等海风行业装机不及预
期，公司 24 年出货明显下调，且公司固定资产较重，导致单位折旧较
重，影响单位盈利，我们下调 24~26 年归母净利润至 0.7/6.9/8.8 亿元（原
值为 6.1/8.4/9.5 亿元），24 年同比转正，25~26 年同比+885%/+28%，对
应 PE 为 176/18/14X，公司是海上塔筒和桩基龙头，考虑海风高成长，
盈利有较大上升空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业政策变动风险、行业装机不及预期。 
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海力风电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,015 3,030 4,613 5,693  营业总收入 1,685 1,440 4,686 6,349 

货币资金及交易性金融资产 985 1,333 278 316  营业成本(含金融类) 1,521 1,411 3,941 5,282 

经营性应收款项 1,445 815 2,401 3,019  税金及附加 19 12 35 48 

存货 867 437 1,066 1,323  销售费用 10 10 21 25 

合同资产 485 216 609 762     管理费用 84 115 141 165 

其他流动资产 232 230 260 273  研发费用 25 16 42 57 

非流动资产 3,711 4,209 4,894 5,775  财务费用 (7) (15) (7) 17 

长期股权投资 814 814 814 814  加:其他收益 30 33 61 70 

固定资产及使用权资产 1,357 1,681 2,164 2,868  投资净收益 20 53 100 110 

在建工程 415 500 560 602  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 306 395 486 572  减值损失 (184) 100 120 80 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 (100) 77 794 1,014 

其他非流动资产 814 814 864 914  营业外净收支  2 5 5 5 

资产总计 7,726 7,239 9,507 11,468  利润总额 (98) 81 798 1,020 

流动负债 2,061 1,454 3,071 4,095  减:所得税 (11) 11 104 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 713 367 608 895  净利润 (86) 71 694 887 

经营性应付款项 1,164 947 2,213 2,894  减:少数股东损益 2 1 5 5 

合同负债 72 14 39 53  归属母公司净利润 (88) 70 690 882 

其他流动负债 112 126 209 252       

非流动负债 77 127 177 227  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.41) 0.32 3.17 4.06 

长期借款 0 50 100 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (28) (125) 506 771 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 106 70 769 1,131 

其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 2,138 1,581 3,247 4,321  毛利率(%) 9.77 2.00 15.90 16.80 

归属母公司股东权益 5,345 5,415 6,011 6,893  归母净利率(%) (5.22) 4.86 14.72 13.89 

少数股东权益 243 244 249 254       

所有者权益合计 5,588 5,659 6,260 7,147  收入增长率(%) 3.22 (14.56) 225.42 35.49 

负债和股东权益 7,726 7,239 9,507 11,468  归母净利润增长率(%) (143.00) 179.50 885.11 27.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 10 1,288 (401) 850  每股净资产(元) 24.59 24.91 27.65 31.71 

投资活动现金流 (1,064) (635) (842) (1,126)  最新发行在外股份（百万股） 217 217 217 217 

筹资活动现金流 480 (305) 188 314  ROIC(%) (0.40) (1.75) 6.72 8.82 

现金净增加额 (575) 348 (1,055) 38  ROE-摊薄(%) (1.65) 1.29 11.47 12.79 

折旧和摊销 133 194 263 359  资产负债率(%) 27.67 21.84 34.16 37.68 

资本开支 (952) (688) (892) (1,186)  P/E（现价&最新股本摊薄） (139.86) 175.93 17.86 13.97 

营运资本变动 (181) 1,171 (1,142) (224)  P/B（现价） 2.30 2.27 2.05 1.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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