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[Table_Title] 持续扩充优质产能，迎海风行业复苏  

——海力风电(301155.SZ)动态点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

根据海力风电公告，近日公司和坡头区招商服务中心签署《项目投资协议》，

计划在坡头区总投资 32 亿元，建设湛江海工重型高端装备制造出口基地。 

 各地项目推进加速，海风景气度上行 

2023 年前三季度，国内海风整体推进节奏较为缓慢。10 月以来，江苏、广

东的海风项目进展明显，福建、浙江、山东等省份亦在积极推进海风发展，

海风装机进度有望得到加速。此外，根据国内沿海省市的“十四五”海上风

电发展计划，各省海上风电规划并网总容量近 60GW，截至目前，预计“十

四五”前三年海风并网规模在 27GW 左右，仍有超 30GW 并网装机需求未

得到释放，有望在 24-25 年迎来大规模建设，行业前景广阔。 

 提前布局生产基地、扩充优质产能，具备较强业绩弹性 

截至 2023 年中，公司拥有海力海上、海力装备、海恒设备等多个生产基地，

并规划在江苏、山东等海风大省新增基地。2023 年 8 月，公司签订温州大

兆瓦海风塔筒项目投资协议，拟投资 10 亿元达成 8MW 以上约 220 套海上

塔筒的年产能。此次公告，公司计划于湛江投资 15 亿元建设海工基地，投

产后年产约 40 套 12MW 及以上重型单桩、50 套 8MW 及以上导管架、4 套

8MW 及以上升压站、15 套漂浮式基础及海洋牧场等。公司积极扩张优质产

能，有望受益于海风景气度上行。 

 布局优质码头资源，提升海工领域综合竞争力 

根据此次公告，公司拟投资 17 亿元建设生产性服务配套码头，包含一期建

设 1 个 3-5 万吨级公共泊位和二期建设 1 个 5-10 万吨级顺岸式泊位及 1 个

2 万吨级挖入式港池通用泊位。公司在沿海地区的码头布局可保障交付的及

时性，并有效降低运输成本，提升公司的综合竞争能力。 

 投资建议与盈利预测 

受益海风景气度上行，公司业绩有望反转。受 2023 年海上风电建设不及预

期的影响，公司业绩短暂承压。我们认为伴随着各地海风项目的启动，海风

行业已迎来边际拐点。公司积极推进新增项目落地，陆续释放各基地产能，

具备较强的成长性。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

1.1/7.8/12.8 亿元，同比分别增长-46.7%/615.7%/64.2%。当前股价对应 PE

分别为 115.5/16.1/9.8 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业政策变化风险，原材料价格大幅波动风险，市场竞争加剧风险，项目合

同延期风险，基地投建进度不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5458.27 1632.74 2331.00 7470.00 10570.00 

收入同比(%) 38.93 -70.09 42.77 220.46 41.50 

归母净利润(百万元) 1113.03 205.08 109.30 782.25 1284.47 

归母净利润同比(%) 80.85 -81.57 -46.70 615.67 64.20 

ROE(%) 20.80 3.79 2.00 12.64 18.13 

每股收益(元) 5.12 0.94 0.50 3.60 5.91 

市盈率(P/E) 11.34 61.54 115.46 16.13 9.82 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  58.05 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 99.45 / 53.68 

A 股流通股（百万股）： 88.81 

A 股总股本（百万股）： 217.39 

流通市值（百万元）： 5155.38 

总市值（百万元）： 12619.58 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5954.52 4428.86 4306.53 5340.80 6500.61  营业收入 5458.27 1632.74 2331.00 7470.00 10570.00 

  现金 3534.52 1557.42 1337.76 2142.64 3211.51  营业成本 3868.18 1391.93 2055.50 6064.00 8440.00 

  应收账款 1342.46 1398.74 1360.00 1442.95 1474.52  营业税金及附加 22.13 13.64 18.65 68.72 97.24 

  其他应收款 13.40 18.83 17.60 97.33 37.05  营业费用 10.47 10.02 18.18 70.97 100.42 

  预付账款 58.33 108.64 210.00 235.00 255.00  管理费用 61.93 60.22 72.26 210.65 285.39 

  存货 260.34 636.22 591.06 619.88 657.53  研发费用 17.65 13.38 22.30 89.50 117.00 

  其他流动资产 745.48 709.01 790.12 803.00 865.00  财务费用 15.48 -29.71 -13.07 32.75 40.51 

非流动资产 960.36 2666.28 3470.61 3756.88 3819.34  资产减值损失 -13.10 -45.38 -75.00 -40.00 -16.00 

  长期投资 120.54 671.57 820.00 820.00 820.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 430.82 851.57 1412.00 1640.00 1706.66  投资净收益 0.70 121.41 110.00 120.00 120.00 

  无形资产 82.91 243.84 253.84 275.51 274.97  营业利润 1399.73 228.65 117.44 965.59 1567.32 

  其他非流动资产 326.09 899.30 984.77 1021.37 1017.70  营业外收入 0.01 3.73 5.00 0.00 0.00 

资产总计 6914.88 7095.14 7777.14 9097.68 10319.94  营业外支出 0.70 1.00 1.00 10.00 15.00 

流动负债 1228.06 1338.49 1918.91 2371.53 2659.30  利润总额 1399.04 231.38 121.44 955.59 1552.32 

  短期借款 135.18 100.01 600.00 980.00 1200.00  所得税 222.21 19.40 8.14 143.34 232.85 

  应付账款 680.04 679.51 699.00 721.00 754.00  净利润 1176.83 211.99 113.30 812.25 1319.47 

  其他流动负债 412.84 558.96 619.91 670.53 705.30  少数股东损益 63.80 6.91 4.00 30.00 35.00 

非流动负债 101.06 106.14 160.00 262.00 265.00  归属母公司净利润 1113.03 205.08 109.30 782.25 1284.47 

  长期借款 45.00 0.00 0.00 100.00 100.00  EBITDA 1467.40 254.35 171.82 1096.33 1710.81 

  其他非流动负债 56.06 106.14 160.00 162.00 165.00  EPS（元） 5.12 0.94 0.50 3.60 5.91 

负债合计 1329.12 1444.63 2078.91 2633.53 2924.30        

 少数股东权益 235.31 241.33 245.33 275.33 310.33 
 主要财务比率      

  股本 217.39 217.39 217.39 217.39 217.39  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3166.23 3133.90 3133.90 3133.90 3133.90  成长能力      

  留存收益 1948.69 1958.11 2045.68 2773.28 3666.62  营业收入(%) 38.93 -70.09 42.77 220.46 41.50 

归属母公司股东权益 5350.45 5409.18 5452.90 6188.82 7085.31  营业利润(%) 70.12 -83.66 -48.64 722.20 62.32 

负债和股东权益 6914.88 7095.14 7777.14 9097.68 10319.94  归属母公司净利润(%) 80.85 -81.57 -46.70 615.67 64.20 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.13 14.75 11.82 18.82 20.15 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 20.39 12.56 4.69 10.47 12.15 

经营活动现金流 702.87 -129.39 32.73 674.11 1310.85  ROE(%) 20.80 3.79 2.00 12.64 18.13 

  净利润 1176.83 211.99 113.30 812.25 1319.47  ROIC(%) 85.45 7.70 3.39 25.99 41.83 

  折旧摊销 52.18 55.41 67.45 98.00 102.98  偿债能力      

  财务费用 15.48 -29.71 -13.07 32.75 40.51  资产负债率(%) 19.22 20.36 26.73 28.95 28.34 

  投资损失 -0.70 -121.41 -110.00 -120.00 -120.00  净负债比率(%) 18.46 10.65 31.51 43.17 46.51 

营运资金变动 -649.17 -430.18 -73.12 -124.72 -3.90  流动比率 4.85 3.31 2.24 2.25 2.44 

  其他经营现金流 108.25 184.51 48.18 -24.17 -28.22  速动比率 4.62 2.83 1.93 1.98 2.19 

投资活动现金流 -344.04 -1341.79 -687.23 -266.14 -32.49  营运能力      

  资本支出 239.32 550.13 550.00 300.00 110.00  总资产周转率 1.01 0.23 0.31 0.89 1.09 

  长期投资 105.17 792.02 310.61 42.00 36.00  应收账款周转率 5.51 1.08 1.46 4.60 6.31 

  其他投资现金流 0.45 0.36 173.38 75.86 113.51  应付账款周转率 4.85 2.05 2.98 8.54 11.44 

筹资活动现金流 3026.38 -468.10 434.83 396.91 -209.49  每股指标（元）      

  短期借款 -218.20 -35.17 499.99 380.00 220.00  每股收益(最新摊薄) 5.12 0.94 0.50 3.60 5.91 

  长期借款 -39.00 -45.00 0.00 100.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.23 -0.60 0.15 3.10 6.03 

  普通股增加 54.35 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 24.61 24.88 25.08 28.47 32.59 

  资本公积增加 3067.95 -32.32 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 161.28 -355.60 -65.16 -83.09 -429.49  P/E 11.34 61.54 115.46 16.13 9.82 

现金净增加额 3385.21 -1939.28 -219.66 804.89 1068.87  P/B 2.36 2.33 2.31 2.04 1.78 

       EV/EBITDA 6.96 40.15 59.44 9.31 5.97 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


