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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/11/01 

表现 1M 3M 12M 

海兴电力 -14.3% -12.8% 27.3% 

沪深 300 -3.2% -10.7% -1.7% 
 
 

市场数据 2023/11/01 

当前价格（元） 22.86 

52 周价格区间（元） 16.56-27.76 

总市值（百万） 11,171.32 

流通市值（百万） 11,171.32 

总股本（万股） 48,868.40 

流通股本（万股） 48,868.40 

日均成交额（百万） 179.75 

近一月换手（%） 0.72 
 
 

相关报告 

《——海兴电力（603556）2023 年上半年业绩点

评：业绩符合预期，海外新能源业务实现突破（买

入）*电网设备*李航》——2023-08-28 
 
 

 
  

  

事件: 

海兴电力 10 月 30 日发布公告：2023Q1-Q3，公司实现营收 28.73 亿元，

同比+20.36%；归母净利润 6.69 亿元，同比+42.40%；扣非归母净利润

6.27 亿元，同比+52.06%；毛利率 40.13%，同比+2.33pct，净利率

23.27%，同比+3.63pct。 

其中，2023Q3 公司实现营收 9.94 亿元，同比+21.58%，环比-8.37%；

归母净利 2.32 亿元，同比+32.75%，环比-11.24%；毛利率 43.31%，同

比+0.07pct，环比+5.01pct，净利率 23.31%，同比+2.05pct，环比-0.74pct。 

投资要点: 

◼ 盈利能力与管理水平持续提升。2023Q1-Q3 公司毛利率提升，我们

推测主要系产品结构改变，高毛利率的 AMI 和 M2C 解决方案及海外

用电业务占比提升。2023Q3 期间费用率达 19.27%，同比+1.84pct，

环 比 +10.18pct ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比

-2.00pct/-0.78pct/ +5.60pct/-0.98pct，我们推测财务费用率提升主要

系汇兑损失，管理费用率下降主要系公司供应链管理水平持续提升。 

◼ 智能用电业务海外市场地位显著，持续突破新项目。公司智能用电

业务主要以用户侧系统解决方案为主，包含 M2C 和 AMI。国内市场

方面，公司持续中标国家电网物联网表等产品。国外市场方面，2022

年公司的智能用电产品在巴西市场占有率排名第一，在印尼市场首

次份额排名第一，2023 上半年已实现亚洲 AMI 气表解决方案项目的

中标。 

◼ 智能配网业务随南网和网外业务开拓，有望迎来第二增长点。智能

配网业务，公司在国内持续中标国家电网环保型气体网柜、能源控

制器等产品，上半年实现在南方电网首次中标配电设备，南方电网

与网外业务的开拓将成为国内配网业务的第二增长点。国外市场方

面，2022 年公司的重合器产品成功通过了巴西、哥伦比亚等市场的

产品认证，已实现客户端挂网运行，2023 上半年公司在非洲实现配

电设备的批量供货。 

◼ 海内外新能源业务持续推进，预计本年内国内项目将完成交付。控
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股子公司杭州利沃得已完成 7kW 至 22kW 的国标、欧标交流以及

120kW 的国标、欧标直流充电桩产品的研发和量产，在规划的产品

包括智能柔性充电堆、液冷超充充电桩等产品。海兴电力已在巴西、

宁波、南京、杭州等国内外实施了十余个涵盖光、储、充等综合能

源项目。2023 上半年，公司在国内中标了千万级充电桩场站建设

EPC 项目，预计本年内可完成项目交付。国外方面，公司分为渠道

业务和项目业务两种模式，通过参与项目招投标等模式，为客户提

供新能源产品、EPC 总包及系统集成解决方案等，上半年公司在南

非的新能源渠道业务已开始贡献收入。 

◼ 盈利预测和投资评级：由于公司各业务进展良好，我们上调公司盈

利预测，预计 2023-2025 年公司有望实现营业收入 40.13/51.66/ 

64.33 亿元，归母净利润 8.38/10.14/12.86 亿元，当前股价对应 PE

分别为 13X、11X、9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场竞争风险、汇率风险、新业务模式开展风险、

全球经营的管理风险、新技术开发风险 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3310 4013 5166 6433 

增长率(%) 23 21 29 25 

归母净利润（百万元） 664 838 1014 1286 

增长率(%) 112 26 21 27 

摊薄每股收益（元） 1.36 1.71 2.07 2.63 

ROE(%) 11 13 14 15 

P/E 12.94 13.33 11.02 8.69 

P/B 1.44 1.73 1.49 1.27 

P/S 2.60 2.78 2.16 1.74 

EV/EBITDA 8.68 10.60 6.33 4.52 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：海兴电力盈利预测表 

证券代码： 603556 
 

股价： 22.86  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/11/01 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 13% 14% 15%  EPS 1.36 1.71 2.07 2.63 

毛利率 38% 37% 37% 37%  BVPS 12.22 13.24 15.31 17.94 

期间费率 9% 10% 12% 12%  估值     

销售净利率 20% 21% 20% 20%  P/E 12.94 13.33 11.02 8.69 

成长能力      P/B 1.44 1.73 1.49 1.27 

收入增长率 23% 21% 29% 25%  P/S 2.60 2.78 2.16 1.74 

利润增长率 112% 26% 21% 27%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.41 0.45 0.50 0.53  营业收入 3310 4013 5166 6433 

应收账款周转率 3.47 2.40 4.38 2.95  营业成本 2044 2543 3247 4061 

存货周转率 3.72 5.06 3.59 4.68  营业税金及附加 28 32 41 52 

偿债能力      销售费用 290 393 465 566 

资产负债率 26% 27% 28% 28%  管理费用 142 161 201 244 

流动比 4.30 3.90 3.73 3.64  财务费用 -121 -144 -44 -67 

速动比 3.62 3.38 3.04 3.09  其他费用/（-收入） 239 281 336 405 

      营业利润 750 947 1148 1456 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 4 0 0 0 

现金及现金等价物 4670 4839 6039 6851  利润总额 754 947 1148 1456 

应收款项 1021 1719 1286 2268  所得税费用 90 110 135 171 

存货净额 891 793 1439 1374  净利润 664 837 1013 1284 

其他流动资产 253 324 362 414  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

流动资产合计 6834 7675 9126 10907  归属于母公司净利润 664 838 1014 1286 

固定资产 452 439 426 415       

在建工程 108 154 207 263  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 634 636 640 647  经营活动现金流 675 464 1185 786 

长期股权投资 18 16 15 14  净利润 664 838 1014 1286 

资产总计 8046 8920 10415 12245  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

短期借款 53 113 135 155  折旧摊销 70 73 77 81 

应付款项 805 1064 1337 1666  公允价值变动 -17 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -5 -354 188 -460 

其他流动负债 731 790 976 1173  投资活动现金流 -246 15 24 37 

流动负债合计 1589 1967 2449 2994  资本支出 -150 -91 -103 -113 

长期借款及应付债券 435 435 435 435  长期投资 -248 -15 -16 -17 

其他长期负债 46 46 46 46  其他 152 121 143 167 

长期负债合计 481 481 481 481  筹资活动现金流 -186 -309 -9 -12 

负债合计 2071 2448 2930 3476  债务融资 28 60 22 20 

股本 489 489 489 489  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 5975 6472 7485 8769  其它 -214 -369 -31 -32 

负债和股东权益总计 8046 8920 10415 12245  现金净增加额 253 169 1200 811 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电新小组介绍】 

 

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能

源电力设备分析师第三等团队核心成员。 

邱迪，联席首席分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4 年证券从业经验，曾任职于

明阳智能资本市场部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。 

王刚，电新研究助理，华中科技大学博士，电气工程专业，近 4 年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研

究经验，主要覆盖储能及电力设备等方向。  
【分析师承诺】 

李航, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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