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市场数据  
收盘价(元) 41.68 

一年最低/最高价 21.00/42.00 

市净率(倍) 3.07 

流通A股市值(百万元) 20,368.35 

总市值(百万元) 20,368.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.57 

资产负债率(%,LF) 26.92 

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 年三季报

点评：盈利能力持续提升，业绩超市

场预期 》 

2023-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,310 4,200 5,301 7,055 9,044 

同比 22.99% 26.91% 26.21% 33.08% 28.19% 

归母净利润（百万元） 664.28 982.47 1,207.11 1,512.03 1,854.66 

同比 111.71% 47.90% 22.87% 25.26% 22.66% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.36 2.01 2.47 3.09 3.80 

P/E（现价&最新摊薄） 30.66 20.73 16.87 13.47 10.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #出口导向   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 23 年年报，23 年实现营收 42.0 亿元，同比+27%，实现归母 9.8 亿

元，同比+48%，扣非 9.4 亿元，同比+60%。其中，23Q4 实现营收 13.3 亿元，同比

+44%，归母 3.1 亿元，同比+61%，扣非 3.1 亿元，同比+61%。23 年毛利率为 41.90%，

同比+3.67pct，Q4 毛利率 45.73%，同比+6.39pct，环比+2.42pct；23 年归母净利率

为 23.39%，同比+3.32pct，Q4 归母净利率 23.63%，同比+2.54pct，环比+0.32pct。

盈利能力大幅提升，业绩大超市场预期。 

◼ AMI 系统解决方案成为主流，多市场遍地开花迎高增。23 年公司智能用电板块实

现营收 35.95 亿元，同比+24%，毛利率为 43.85%，同比+5.15pct，其中国内用电收

入同比 10.34 亿元，同比-5%，海外用电收入同比 25.61 亿元，同比+42%。毛利率

大幅提升，我们认为主要系 1）系统软件和解决方案的营收占比大幅提升；2）原材

料价格下降；3）人民币贬值影响。公司海外用电业务迎来高速发展期，23 年非洲/

亚洲/拉美/欧洲营收分别同比+157%/32%/4%/428%，非洲、亚洲（除中国大陆）收

入增长较快，我们认为主要系 AMI 系统解决方案交付数量大幅增长所致，公司先

后成立了葡萄牙、西班牙和罗马尼亚公司，大力拓展欧洲高端市场，23 年实现了过

亿的收入体量。同时公司预计将在墨西哥、尼日利亚等国家设立生产基地，不断扩

充全球供应链版图。展望 24 年，公司凭借雄厚的在手订单，海外用电有望实现稳

健增长。 

◼ 国内配用电略承压，海外配电&新能源加速增长。1）23 年国内配用电市场承压，

用电/配电营收同比-5%/-5%，主要系国网 22 年第二批/23 年第一批电表招标同比-

12%/-33%，配电侧投资受主网侧挤压预计有所下降，公司国内配用电业务略承压。

但 23 年第二批/24 年第一批招标量同比+76%/84%，需求强势修复，配网投资为解

决分布式消纳问题也有望企稳反弹，24 年公司国内业务有望稳健增长。2）海外配

电/新能源营收同比+407%/672%，公司海外渠道在配电和新能源侧优势逐步体现，

实现非洲配网集采，非洲、欧洲及拉美等市场新能源产品经销以及海外微电网&综

合能源管理 EPC 项目的中标和交付，24 年有望保持高速增长。 

◼ 费用管控效果显著，现金流表现优秀，在手订单充足。23 年期间费用率为 13.64%，

同比-5.83pct。其中，销售、管理、研发、财务费用率分别为 7.41%、3.77%、6.53%、

-4.07%，同比下降 1.37pct、0.52pct、0.68pct、0.41pct。2023 年经营活动现金流量净

流入 11.01 亿元，同比+63%，经营现金流充沛。期末合同负债 2.09 亿元，比年初

+60%，在手订单充足，为 24 年高速增长提供了基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 AMI 系统解决方案推进超预期，海外市场拓展

超预期，我们上修公司 24-26 年归母净利润为 12.1（+1.7）/15.1（+2.5）/17.0 亿元，

分别同比+23%/25%/23%，现价对应 PE 分别为 17x、13x、11x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外新市场拓展不及预期、国内市场竞争加剧、海外项目执行进度不及

预期等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,144 8,514 10,610 13,081  营业总收入 4,200 5,301 7,055 9,044 

货币资金及交易性金融资产 4,804 6,150 7,902 10,153  营业成本(含金融类) 2,440 3,112 4,299 5,620 

经营性应收款项 1,144 1,227 1,412 1,548  税金及附加 35 42 57 73 

存货 761 728 835 903  销售费用 311 390 480 597 

合同资产 105 106 127 136     管理费用 158 191 233 280 

其他流动资产 331 304 333 341  研发费用 274 339 423 525 

非流动资产 1,931 2,018 2,028 2,034  财务费用 (171) (108) (125) (100) 

长期股权投资 28 33 38 43  加:其他收益 79 85 92 109 

固定资产及使用权资产 576 634 686 689  投资净收益 26 32 42 54 

在建工程 199 225 179 179  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 188 188 188 188  减值损失 (109) (70) (90) (80) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 1,160 1,382 1,732 2,132 

其他非流动资产 928 927 925 923  营业外净收支  (13) 5 6 0 

资产总计 9,076 10,533 12,637 15,115  利润总额 1,147 1,387 1,738 2,132 

流动负债 2,144 2,347 2,889 3,512  减:所得税 165 180 226 277 

短期借款及一年内到期的非流动负债 347 347 347 347  净利润 982 1,207 1,512 1,855 

经营性应付款项 879 890 1,045 1,124  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 209 292 423 723  归属母公司净利润 982 1,207 1,512 1,855 

其他流动负债 709 819 1,074 1,318       

非流动负债 299 348 399 399  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.01 2.47 3.09 3.80 

长期借款 218 267 318 318       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 957 1,279 1,613 2,032 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,035 1,357 1,698 2,120 

其他非流动负债 77 77 77 77       

负债合计 2,443 2,696 3,288 3,911  毛利率(%) 41.90 41.30 39.06 37.86 

归属母公司股东权益 6,632 7,837 9,349 11,204  归母净利率(%) 23.39 22.77 21.43 20.51 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,632 7,837 9,349 11,204  收入增长率(%) 26.91 26.21 33.08 28.19 

负债和股东权益 9,076 10,533 12,637 15,115  归母净利润增长率(%) 47.90 22.87 25.26 22.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,101 1,444 1,768 2,312  每股净资产(元) 13.57 16.04 19.13 22.93 

投资活动现金流 (243) (291) (218) (41)  最新发行在外股份（百万股） 489 489 489 489 

筹资活动现金流 (263) 32 32 (21)  ROIC(%) 11.97 14.22 15.19 16.15 

现金净增加额 594 1,183 1,581 2,251  ROE-摊薄(%) 14.81 15.40 16.17 16.55 

折旧和摊销 78 78 86 89  资产负债率(%) 26.92 25.59 26.02 25.88 

资本开支 (220) (155) (84) (90)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.73 16.87 13.47 10.98 

营运资本变动 15 109 109 323  P/B（现价） 3.07 2.60 2.18 1.82 

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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