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市场数据  
收盘价(元) 21.08 

一年最低/最高价 16.56/27.76 

市净率(倍) 1.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,301.46 

总市值(百万元) 10,301.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.94 

资产负债率(%,LF) 27.88 

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)：2023 年半

年报点评：海外新能源业务蓄势

待发，业绩超市场预期》 

2023-08-23 

《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 4,047 5,004 6,157 

同比 23% 22% 24% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 664 851 1,038 1,263 

同比 112% 28% 22% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.36 1.74 2.12 2.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.51 12.10 9.93 8.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #出口导向 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23 年 Q1-3 营收 28.73 亿元，同增 20%，归母净利润 6.69 亿
元，同增 42%，扣非归母 6.27 亿元，同增 52%。Q3 实现营收 9.94 亿
元，同增 22%，归母净利润 2.32 亿元，同增 33%，扣非归母净利润 2.25

亿元，同增 34%。Q1-3 毛利率 40.13%，同增 2.33pct，归母净利率为
23.28%，同增 3.60pct，扣非归母净利率 21.81%，同增 4.55pct。Q3 毛利
率为 43.3%，同增 0.07pct，环增 5.01pct，归母净利率为 23.31%，同增
1.96pct，环降 0.75pct，扣非归母净利率 22.60%，同增 2.15pct，环增
0.57pct。盈利能力持续提升，业绩超市场预期。 

◼ 研发端持续投入，回款管理优异。23Q3 期间费用合计 1.92 亿元，同增
34%，其中销售、管理、研发、财务费用分别同比下降 3.35%、下降 2.20%、
上升 6.13%、上升 147.16%至 0.77 亿元、0.32 亿元、0.67 亿元、0.16 亿
元，研发端持续投入。Q3 经营活动现金流量净流入 3.42 亿元，同增 57%，
期末应收账款 9.2 亿元，同降 2%，环降 18%，回款管理优异，现金流
持续向好。 

◼ 海外：AMI+M2C 系统解决方案加速渗透，新能源+配电有望成为第二
增长曲线。公司海外业务进展顺利，我们预计 AMI+M2C 系统解决方案
渗透率有望加速提升，Q3 综合毛利率环增约 5pct，我们认为主要系高
毛利的用电系统解决方案确收占比提升+集约化采购降本所致，海外新
能源库存高企，光储业务推进预计承压，但目前收入占比较低故对业绩
影响较小。展望 24 年，海外智能电表市场空间大，配电产品复用渠道
优势有望实现放量，新能源渠道业务待去库完成后有望回归高速增长。 

◼ 国内：用电市场短期承压、配电业务稳健增长。23 年第一批国网智能电
表招标量同比-33%，公司国内用电业务受招标量下滑影响短期承压，23

年第二批智能电表招标量大幅回升同比+46%，全年招标量同比+3%，公
司电表份额有望维持稳定，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩超市场预期，海外市场进展顺利，国内
业务有望改善，我们上修公司 23-25 年归母净利润分别为 8.51（+0.42）
/10.38（+0.85）/12.63（+0.94）亿元，同比+28%/22%/22%，现价对应估
值 12x、10x、8x，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 7,770 9,208 10,928  营业总收入 3,310 4,047 5,004 6,157 

货币资金及交易性金融资产 4,670 5,276 6,216 7,374  营业成本(含金融类) 2,044 2,414 3,015 3,731 

经营性应收款项 1,066 1,225 1,494 1,816  税金及附加 28 33 40 50 

存货 891 1,033 1,228 1,444  销售费用 290 380 450 548 

合同资产 21 40 60 68     管理费用 142 170 193 234 

其他流动资产 188 196 210 225  研发费用 239 295 325 394 

非流动资产 1,212 1,270 1,316 1,363  财务费用 (121) (135) (90) (101) 

长期股权投资 18 18 18 18  加:其他收益 79 81 75 92 

固定资产及使用权资产 463 528 573 616  投资净收益 42 49 75 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 750 959 1,171 1,426 

其他非流动资产 417 443 443 443  营业外净收支  4 5 5 6 

资产总计 8,046 9,040 10,523 12,291  利润总额 754 963 1,176 1,432 

流动负债 1,589 2,010 2,407 2,860  减:所得税 90 112 138 168 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78 278 278 278  净利润 664 851 1,038 1,263 

经营性应付款项 805 925 1,156 1,430  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 130 170 200 240  归属母公司净利润 664 851 1,038 1,263 

其他流动负债 577 636 773 911       

非流动负债 481 533 582 633  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.36 1.74 2.12 2.58 

长期借款 435 482 530 582       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 569 829 1,086 1,331 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 639 896 1,160 1,415 

其他非流动负债 45 50 50 50       

负债合计 2,071 2,543 2,989 3,493  毛利率(%) 38.23 40.35 39.75 39.41 

归属母公司股东权益 5,971 6,493 7,531 8,794  归母净利率(%) 20.07 21.04 20.74 20.52 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 5,975 6,497 7,534 8,797  收入增长率(%) 22.99 22.27 23.64 23.05 

负债和股东权益 8,046 9,040 10,523 12,291  归母净利润增长率(%) 111.71 28.18 21.87 21.74 

           

           

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 675 772 958 1,168  每股净资产(元) 12.22 13.29 15.41 17.99 

投资活动现金流 (246) (210) (203) (204)  最新发行在外股份（百万股） 489 489 489 489 

筹资活动现金流 (186) (98) 22 22  ROIC(%) 8.08 10.65 12.28 13.05 

现金净增加额 253 458 778 986  ROE-摊薄(%) 11.12 13.11 13.78 14.36 

折旧和摊销 70 67 74 84  资产负债率(%) 25.74 28.14 28.41 28.42 

资本开支 (150) (94) (115) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.51 12.10 9.93 8.15 

营运资本变动 (5) (170) (150) (170)  P/B（现价） 1.73 1.59 1.37 1.17 

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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