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市场数据  
收盘价(元) 25.86 

一年最低/最高价 14.35/27.76 

市净率(倍) 2.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,637.37 

总市值(百万元) 12,637.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.48 

资产负债率(%,LF) 27.14 

总股本(百万股) 488.68 

流通 A 股(百万股) 488.68  
 

相关研究  
《海兴电力(603556)：境外市场

星辰大海，光储赋能未艾方兴》 

2023-06-08 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 3,310 3,982 4,944 6,160 

同比 23% 20% 24% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 664 809 953 1,169 

同比 112% 22% 18% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.36 1.66 1.95 2.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.02 15.62 13.26 10.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023H1 营收同比+20%，扣非净利润同比+64%，业绩超市场预期。公
司 2023H1 实现营收 18.78 亿元，同比+20%；归母净利润 4.37 亿元，同
比+48%。其中 Q2 实现营收 10.85 亿元，同比+20%，环比+37%；归母
净利润 2.61 亿元，同比+69%，环比+48%； 23H1 毛利率 38.5%，同比
+3.5pct，归母净利率 23.3%，同比+4.5pct；Q2 毛利率 38.3%，同比+3.2pct，
环比-0.3pct；归母净利率 24.1%，同比+6.9pct，环比+1.9pct。受益于供
应链降本+原材料价格下降，盈利能力提升，业绩超市场预期。 

◼ 海外用电市场需求向好、新能源业务进展顺利。23H1 公司海外业务实
现营收 12.1 亿元，同比+30%。其中海外配用电业务收入 11.26 亿元，
同比+22%；海外新能源业务收入 0.86 亿元，同比+779%。公司实施多
个百万级 M2C 和 AMI 系统解决方案项目，中标亚洲 AMI 气表解决方
案项目，批量供货非洲配电设备和新能源渠道业务，新能源业务有望快
速在拉美、东南亚、中东等优势市场复制推广，用电业务随 AMI 系统
项目占比提升，海外智能用电业务收入+利润有望保持较快增长。 

◼ 电表招标需求承压、国内业务有望保持稳健增长。23H1 国内业务收入
6.40 亿元，同比+3%，增长稳健。公司国内业务以智能电表及一二次融
合开关类设备为主，但 22 年国网第二批智能电表招标量、23 年国网第
一批智能电表招标量环比持续下滑，主要系疫情延后装表进度，23H1 去
库存为主，故 23H1 公司国内用电业务略承压。随库存减少，我们预计
23 年第二批电能表招标量有望环比增长，配电业务在国网、南网市场不
断实现突破，我们预计公司 23-24 年国内配用电业务有望维持稳健增长。 

◼ 销售费用大幅增长、汇兑收益贡献较多。23H1 期间费用合计 2.16 亿元，
同比-9%；期间费用率 11.49%，同比-3.71pct。其中销售费用 1.75 亿元，
同比+48%，增长较快主要系代理及专业服务费增加，财务费用为-1.44

亿元，同比-492%，主要系汇兑损益的影响，23H1 汇兑预计贡献 1.01 亿
元，同比 22 年增长近 0.6 亿元。期末合同负债 1.42 亿元，同比+54%，
期末应收账款 11.21 亿元，同比增长 20%，在手订单充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司海外业务进展顺利，新能源业务有望进入快
速增长阶段，盈利超市场预期，我们上修公司 23-25 年归母净利润分别
为 8.09（+0.47）/9.53（+0.41）/11.69（+0.63）亿元，同比+22%/18%/23%，
给与 24 年 20x 估值，对应目标价为 39 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期，新能源业务不及预期，竞争加剧等。  
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海兴电力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,834 7,572 8,932 10,598  营业总收入 3,310 3,982 4,944 6,160 

货币资金及交易性金融资产 4,670 5,084 5,941 6,994  营业成本(含金融类) 2,044 2,445 3,058 3,844 

经营性应收款项 1,066 1,206 1,477 1,819  税金及附加 28 32 39 50 

存货 891 1,047 1,246 1,492  销售费用 290 366 445 542 

合同资产 21 40 59 68     管理费用 142 159 190 234 

其他流动资产 188 195 209 225  研发费用 239 271 321 391 

非流动资产 1,212 1,259 1,304 1,352  财务费用 (121) (135) (87) (96) 

长期股权投资 18 18 18 18  加:其他收益 79 80 74 92 

固定资产及使用权资产 463 528 573 616  投资净收益 42 48 74 92 

在建工程 108 60 50 50  公允价值变动 17 0 0 0 

无形资产 191 205 216 220  减值损失 (76) (60) (50) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 750 910 1,075 1,319 

其他非流动资产 417 432 432 432  营业外净收支  4 5 5 6 

资产总计 8,046 8,831 10,236 11,949  利润总额 754 915 1,080 1,325 

流动负债 1,589 1,819 2,222 2,715  减:所得税 90 106 127 156 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78 75 75 75  净利润 664 809 953 1,169 

经营性应付款项 805 937 1,172 1,474  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 130 167 198 240  归属母公司净利润 664 809 953 1,169 

其他流动负债 577 639 777 926       

非流动负债 481 534 582 633  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.36 1.66 1.95 2.39 

长期借款 435 482 530 582       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 569 780 993 1,229 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 639 847 1,068 1,312 

其他非流动负债 45 50 50 50       

负债合计 2,071 2,352 2,804 3,349  毛利率(%) 38.23 38.59 38.15 37.59 

归属母公司股东权益 5,971 6,475 7,428 8,597  归母净利率(%) 20.07 20.31 19.28 18.97 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 5,975 6,479 7,432 8,601  收入增长率(%) 22.99 20.31 24.15 24.60 

负债和股东权益 8,046 8,831 10,236 11,949  归母净利润增长率(%) 111.71 21.76 17.83 22.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 675 746 875 1,064  每股净资产(元) 12.22 13.25 15.20 17.59 

投资活动现金流 (246) (199) (204) (204)  最新发行在外股份（百万股） 489 489 489 489 

筹资活动现金流 (186) (289) 22 22  ROIC(%) 8.08 10.20 11.63 12.53 

现金净增加额 253 266 693 882  ROE-摊薄(%) 11.12 12.49 12.83 13.60 

折旧和摊销 70 67 74 84  资产负债率(%) 25.74 26.63 27.40 28.02 

资本开支 (150) (94) (115) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.02 15.62 13.26 10.81 

营运资本变动 (5) (152) (150) (180)  P/B（现价） 2.12 1.95 1.70 1.47 

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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