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利润端呈现增长态势，海外本土化进程加速 
 

 2023 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 21 日，公司发布 2023 年半年度报告。公司 23H1

实现营业收入 18.78 亿元，同比增长 19.72%；归母净利润 4.37 亿元，同比增长

48.11%；扣非归母净利润 4.02 亿元，同比增长 64.16%。单季度情况，23Q2 单

季度实现收入 10.85 亿元，同比增长 20.38%；归母净利润 2.61 亿元，同比增长

68.73%；扣非归母净利润 2.39 亿元，同比增长 96.39%。盈利能力方面，23H1

公司毛利率/净利率分别为 38.45%/23.25%，分别同比增长 3.48pcts/4.46pcts。

费用管控方面，公司着力推进精益管理系统，优化成本管理体系，23H1 期间费

用率为 11.49%，同比下降 3.71pcts。整体来看，公司通过供应链降本以及受益

于原材料价格下降，整体毛利水平有所提升，利润端呈现增长态势。 

➢ 深化海外本地化布局，竞争力持续凸显。 

公司坚持“运用全球资源，开发全球市场”的发展理念，依托亚洲、非洲、拉美、

欧洲、中东五大海外区域总部构建面向全球的营销网络。23H1 公司实现海外主

营业务收入 12.12 亿元，同比增长 30.13%，占整体收入 65%。其中，海外配用

电业务收入 11.26 亿元，同比增长 22.22%；海外新能源业务收入 0.86 亿元，同

比增长 779.39%。公司继续推进海外区域总部的基础设施建设，持续构建海外本

地化品牌、渠道、交付与服务优势。同时，公司以全球营销平台为依托，携手国

内外战略合作伙伴，持续拓宽公司业务范围，积极打造海外配电、新能源等业务

的成长空间。截至 2023 年 6 月 30 日，公司已实现亚洲 AMI 气表解决方案项

目的中标，在非洲实现配电设备和新能源渠道业务的批量供货。 

➢ 国内“网内+网外”双轮市场驱动。 

在国内，公司制定了“网内+网外”业务双轮驱动的市场策略。网内：公司继续

建设专家型营销体系，提升渠道拓展能力，强化新产品的开发和技术营销的推广，

并在团队建设、质量、交期、售后保障等方向持续夯实基础，保障网内业务的稳

步增长。网外：公司加快建设网外业务团队建设，持续赋能方案营销能力，积极

布局分布式光伏、光储充综合解决方案和虚拟电厂（VPP）等业务。目前，公司

已实现新能源国内业务突破，中标千万级充电桩场站建设 EPC 项目。 

➢ 投资建议：公司定位全球能源解决方案服务商，具备整体解决方案能力，受

益全球智能电网规模提升，我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 39.64、

47.84、58.63 亿元，对应增速分别为 19.8%、20.7%、22.5%；归母净利润分别

为 7.92、10.3、11.69 亿元，对应增速分别为 19.3%、30%、13.5%，以 8 月 22

日收盘价作为基准，对应 2023-2025 年 PE 为 16X、12X、11X。维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期，海外业务拓展不及预期。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3310 3964 4784 5863 

增长率（%） 23.0 19.8 20.7 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 664 792 1030 1169 

增长率（%） 111.7 19.3 30.0 13.5 

每股收益（元） 1.36 1.62 2.11 2.39 

PE 19 16 12 11 

PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 22 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 25.86 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理 李佳 

执业证书： S0100121110050 

电话： 021-60876734 

邮箱： lijia@mszq.com 

研究助理 许浚哲 

执业证书： S0100123020010 

电话： 021-60876734 

邮箱： xujunzhe@mszq.com 
 

 
相关研究 

 
  



海兴电力(603556)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3310 3964 4784 5863  成长能力（%）     

营业成本 2044 2473 2982 3658  营业收入增长率 22.99 19.76 20.70 22.54 

营业税金及附加 28 28 33 53  EBIT 增长率 210.79 32.72 31.91 14.01 

销售费用 290 333 378 457  净利润增长率 111.71 19.30 30.01 13.49 

管理费用 142 159 167 235  盈利能力（%）     

研发费用 239 285 311 381  毛利率 38.23 37.61 37.67 37.61 

EBIT 569 755 996 1136  净利润率 20.07 19.99 21.53 19.94 

财务费用 -121 -77 -84 -92  总资产收益率 ROA 8.26 9.05 10.65 10.89 

资产减值损失 -50 -4 -5 -7  净资产收益率 ROE 11.12 12.28 14.56 15.15 

投资收益 42 52 62 76  偿债能力     

营业利润 750 880 1137 1298  流动比率 4.30 4.02 3.77 3.52 

营业外收支 4 1 1 1  速动比率 3.62 3.39 3.13 2.89 

利润总额 754 881 1138 1299  现金比率 2.25 2.16 2.06 1.97 

所得税 90 88 108 130  资产负债率（%） 25.74 26.25 26.79 28.10 

净利润 664 792 1030 1169  经营效率     

归属于母公司净利润 664 792 1030 1169  应收账款周转天数 105.24 95.00 80.00 70.00 

EBITDA 639 835 1098 1241  存货周转天数 159.05 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.43 0.47 0.52 0.57 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3569 3920 4339 4970  每股收益 1.36 1.62 2.11 2.39 

应收账款及票据 1021 1116 1138 1218  每股净资产 12.22 13.20 14.48 15.79 

预付款项 29 62 75 91  每股经营现金流 1.38 1.94 2.43 2.66 

存货 891 876 1057 1296  每股股利 0.36 0.83 1.08 1.23 

其他流动资产 1324 1324 1328 1334  估值分析     

流动资产合计 6834 7299 7937 8910  PE 19 16 12 11 

长期股权投资 18 18 18 18  PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

固定资产 452 679 848 920  EV/EBITDA 14.37 11.00 8.37 7.40 

无形资产 191 191 191 191  股息收益率（%） 1.39 3.21 4.18 4.74 

非流动资产合计 1212 1456 1735 1830       

资产合计 8046 8755 9672 10740       

短期借款 53 53 53 53  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 805 982 1185 1453  净利润 664 792 1030 1169 

其他流动负债 731 779 869 1023  折旧和摊销 70 80 101 106 

流动负债合计 1589 1815 2107 2529  营运资金变动 -5 108 88 71 

长期借款 435 431 431 431  经营活动现金流 675 949 1187 1302 

其他长期负债 46 54 54 59  资本开支 -150 -462 -373 -195 

非流动负债合计 481 484 484 489  投资 -248 161 0 0 

负债合计 2071 2299 2591 3018  投资活动现金流 -246 -253 -311 -119 

股本 489 489 489 489  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 28 -7 -22 0 

股东权益合计 5975 6456 7081 7722  筹资活动现金流 -186 -344 -458 -552 

负债和股东权益合计 8046 8755 9672 10740  现金净流量 253 352 419 631 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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