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海外用电市场高景气，配电和新能源业务有望

成为公司新增长极

——海兴电力（603556）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

海兴电力 32.2% 55.3% 119.1%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 49.80

52周价格区间（元） 21.00-51.15

总市值（百万） 24,336.47

流通市值（百万） 24,336.47

总股本（万股） 48,868.40

流通股本（万股） 48,868.40

日均成交额（百万） 432.68

近一月换手（%） 1.10

相关报告

《海兴电力（603556）2023年三季度业绩点评：

盈利能力与管理水平持续提升，海内外业务进展良

好（买入）*电网设备*李航》——2023-11-01

《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 2024 年 4月 16日发布 2023年年报：2023年，公司实现营收

42亿元，同比+27%；归母净利润 9.8亿元，同比+48%；扣非归母净利

润 9.4亿元，同比+60%；毛利率 41.9%，同比+3.7pct；净利率 23.4%，

同比+3.3pct；扣非净利率 22.4%，同比+4.6pct。

其中，2023Q4，营收 13亿元，环比+34%，同比+44%；归母净利润 3.1
亿元，环比+35%，同比+61%；扣非归母净利润 3.1亿元，环比+40%，

同比+79%；毛利率 45.7%，环比+2.4pct，同比+6.4pct；净利率 23.6%，

环比+0.3pct，同比+2.5pct。

投资要点：

 2023年用电业务海外市场收入和盈利质量双提升，配网业务海外市

场营收过亿。2023 年，公司实现智能用电系统产品营收 36亿元，

同比+24%，毛利率 43.9%，同比+5.1pct；其中，国内收入 10.3亿

元，同比-5%；海外收入 25.6亿元，同比+42%，主要系系统软件和

解决方案的营收占比大幅提升，达到该业务海外营收的 60%。智能

配网系统产品营收 4.1 亿元，同比+24%，毛利率 36.6%，同比

+1.7pct；其中，国内收入 2.9亿元，同比-5%；海外收入 1.2亿元，

同比+407%。新能源产品营收 1.6亿元，同比+284%，毛利率 11.0%，

同比-1.2pct；其中国内收入 0.5亿元，同比+78%，海外收入 1.1亿

元，同比+672%，主要系公司在非洲、拉美中标了微电网、综合能

源管理等 EPC项目，和国内中标的千万级充电场站 EPC项目。

 海外智能用电有望保持高景气，区域开拓和解决方案占比提升有望

驱动公司用电业务保持较快增长。得益于发达国家的更新换代需求，

以及新兴市场的渗透率提升，海外智能用电市场呈现出强劲的发展

势头。受益于用电智能化趋势，我们认为公司系统软件和解决方案

营收占比有望进一步提升，推动营收增长和盈利能力提升。同时，

公司继续推进供应链全球化战略，启动了欧洲、拉美工厂布局规划，

有望实现用电业务进一步区域扩张。
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 公司海外配电和新能源有望进一步加快增长，增强增长持续性和稳

健性。智能配电方面，据国际能源署（IEA）预测，到 2030年全球

电网投资需求将从 2023 年的 3300亿美元增至 7500 亿美元，突显

出配用电现代化和数字化的紧迫性，全球配电市场展望积极。我们

认为公司有望复用海外用电业务渠道，通过拓展配电业务增强业绩

增长持续性。新能源领域，据 IEA预计，到 2024 年全球可再生能源

装机容量将达到 4,500吉瓦，到 2025年初，可再生能源将超过煤炭，

占全球总发电量的 1/3以上。公司坚持“运用全球资源，开发全球市

场”的理念，加快海外新能源渠道业务推进，重点打造新能源成套

设备优势和渠道下沉，并在非洲、欧洲和拉美等市场实现渠道业务

收入。

 盈利预测和投资评级：公司深耕于配用电领域多年，随着公司海内

外业务的发展，我们调整公司盈利预测，预计 2024-2026年公司有

望实现营业收入 52/63/77 亿元，归母净利润为 13/15/19亿元，当前

股价对应 PE分别为 19X、16X、13X，维持“买入”评级。

 风险提示：海外市场拓展风险，宏观环境风险，核心竞争力风险，

经营风险，市场竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4200 5184 6293 7661
增长率(%) 27 23 21 22
归母净利润（百万元） 982 1259 1532 1861
增长率(%) 48 28 22 21
摊薄每股收益（元） 2.01 2.58 3.14 3.81
ROE(%) 15 17 19 20
P/E 14.37 19.33 15.88 13.08
P/B 2.14 3.34 3.00 2.66
P/S 3.38 4.69 3.87 3.18
EV/EBITDA 9.86 13.86 10.98 8.75
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： 49.80 投资评级： 买入 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 17% 19% 20% EPS 2.02 2.58 3.14 3.81

毛利率 42% 41% 41% 40% BVPS 13.57 14.91 16.58 18.70

期间费率 7% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 23% 24% 24% 24% P/E 14.37 19.33 15.88 13.08

成长能力 P/B 2.14 3.34 3.00 2.66

收入增长率 27% 23% 21% 22% P/S 3.38 4.69 3.87 3.18

利润增长率 48% 28% 22% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.49 0.54 0.58 0.62 营业收入 4200 5184 6293 7661

应收账款周转率 4.12 4.19 4.12 4.14 营业成本 2440 3064 3724 4576

存货周转率 2.95 3.33 3.18 3.23 营业税金及附加 35 42 52 63

偿债能力 销售费用 311 373 441 521

资产负债率 27% 29% 30% 31% 管理费用 158 181 208 238

流动比 3.33 3.13 3.00 2.92 财务费用 -171 -71 -73 -82

速动比 2.81 2.57 2.46 2.37 其他费用/（-收入） 274 332 378 444

营业利润 1160 1449 1768 2150

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -13 0 0 0

现金及现金等价物 4804 5136 5793 6570 利润总额 1147 1449 1768 2150

应收款项 1092 1431 1703 2088 所得税费用 165 191 236 290

存货净额 761 1082 1264 1574 净利润 982 1258 1532 1860

其他流动资产 488 501 583 655 少数股东损益 0 0 0 -1

流动资产合计 7144 8150 9344 10887 归属于母公司净利润 982 1259 1532 1861

固定资产 569 628 696 763

在建工程 199 247 296 340 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1135 1134 1135 1134 经营活动现金流 1101 1002 1475 1685

长期股权投资 28 34 40 47 净利润 982 1259 1532 1861

资产总计 9076 10194 11512 13170 少数股东损益 0 0 0 -1

短期借款 125 186 251 315 折旧摊销 78 78 94 103

应付款项 879 1138 1369 1688 公允价值变动 -12 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 15 -273 -97 -209

其他流动负债 1140 1283 1491 1730 投资活动现金流 -243 -208 -201 -173

流动负债合计 2144 2607 3111 3733 资本支出 -220 -190 -214 -214

长期借款及应付债券 218 218 218 218 长期投资 -91 -100 -64 -54

其他长期负债 81 81 81 81 其他 69 82 76 94

长期负债合计 299 299 299 299 筹资活动现金流 -263 -559 -676 -785

负债合计 2443 2906 3410 4032 债务融资 125 62 65 64

股本 489 489 489 489 权益融资 0 0 0 0

股东权益 6632 7288 8101 9138 其它 -388 -621 -741 -849

负债和股东权益总计 9076 10194 11512 13170 现金净增加额 594 232 597 727

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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