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市场数据  
收盘价(元) 43.97 

一年最低/最高价 33.77/88.02 

市净率(倍) 1.75 

流通A股市值(百万元) 3,904.94 

总市值(百万元) 9,558.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.09 

资产负债率(%,LF) 28.62 

总股本(百万股) 217.39 

流通 A 股(百万股) 88.81  
 

相关研究  
《海力风电(301155)：22 年报及 23 年

一季报：23Q1 业绩符合预期，海风需

求回暖业绩弹性高》 

2023-04-27 
 

 

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） 1,633 1,685 3,610 6,745 8,890 

同比（%） (70.09) 3.22 114.22 86.84 31.80 

归母净利润（百万元） 204.79 (88.05) 605.11 844.72 948.58 

同比（%） (81.60) (143.00) 787.22 39.60 12.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 (0.41) 2.78 3.89 4.36 

P/E（现价&最新摊薄） 46.68 (108.56) 15.80 11.32 10.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 23 年报及 24 年一季报，23 年营收 16.85 亿元，同增 3.2%；归母净利-

0.88 亿元，同降 143%。其中 23Q4 营收 1.31 亿元，同环降 72%/75%；归母净利-1.53 亿

元，同环降 330%/119%。24Q1 营收 1.24 亿元，同环降 75%/5%；归母净利 0.74 亿元，

同环比-10.3%/+148%。23 年毛利率 9.8%，同比-5.0pct，其中 23Q4 毛利率-21.8%，环比

-28.4pct；24Q1 毛利率 5.1%，环增 26.9pct。23 年亏损主要系抢装潮后阶段性需求不足

以及新产能转固后折旧摊销的增加。 

◼ 23 年塔架出货约 21 万吨、同增 15%+、24Q1 出货 1.3~1.4 万吨。23 年我们预计公司塔

架出货 21 万吨左右(含加工台为 24-25 万吨)，同增 15%+，其中 Q4 出货 1 万吨+（含加

工台约 4 万吨），23 年因江苏及山东海风项目受不可抗力影响进展较慢，出货不及预期。

24Q1 受海风装机淡季影响，我们预计公司塔架出货 1.3~1.4 万吨。展望 24 年，江苏海风

已有积极进展，我们预计十四五末期海风装机加速，公司出货将有所提升，规模回升亦

可摊薄折旧，提振盈利能力。 

◼ 产能持续扩张，24/4 海工船交付、迎接海风高成长。公司在江苏、山东、广东等沿海省

市布局产能，23 年海力风能、东营、乳山产能基本建成，24 年将投入生产，此外我们预

计 24 年底启东一期有望投产，24 年底名义产能超 100 万吨，其中多数基地均拥有码头

控制权，成本优势明显。与中天合资 5000 吨海工船“中天 39”4 月已顺利交付，业务逐

步迈向深远海。24 年来各省海风审批端已有积极进展，我们预计 24 年国内海风装机

10GW+，同比 60%+增长，后续随公司新扩基地有序投产，公司作为最纯海风标的有望

充分受益行业高成长。 

◼ 23Q4 减值计提 1.1 亿元、24Q1 因江苏海风推进开始回款、冲回 0.58 亿元。公司 23 年

计提减值共 1.84 亿元（资产减值 1.09 亿元/信用减值 0.74 亿元），其中 23Q4 计提 1.12 亿

元（资产减值 0.84 亿元/信用减值 0.28 亿元），主要系：1）抢装期间项目较多结算较慢、

账龄较长随之增长计提减值，2）部分海风项目受不可抗力影响，产成品无法发货，二者

叠加故计提比例较大。24Q1 公司因江苏海风项目重新开始推进，陆续开始收到回款，减

值冲回 0.58 亿元，后续随江苏海风进一步推进，有望继续冲回计提金额。 

◼ 23Q4&24Q1 因收入下滑、费用率提升、24Q1 风场盈利转正。23 年期间费用率 6.6%，

同增 3.3pct，主要系公司管理资源/研发投入增加。23Q4/24Q1期间费用率为 24.6%/27.4%，

环增 19/2.7pct，主要系营收基数低带来的费率增厚。24Q1 公司实现投资收益 0.55 亿元，

环增 561%，主要系风场 24Q1 风速条件较好，发电收入转正。 

◼ 投资评级：考虑到海风抢装潮后周期市场需求阶段性不足，我们下调盈利预测，我们预

计 24-26 年归母净利润 6.1/8.4/9.5 亿元（24-25 年前值为 12.0/15.6 亿元），同比

+787%/+40%/+12%，对应 PE 16x/11x/10x。基于江苏海风已有积极进展，公司业绩有较

好的增长潜力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：风电装机、产能扩张不及预期，发电量不及预期，行业竞争激烈。  
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海力风电三大财务预测表  

[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 4,015 4,741 6,366 7,791  营业总收入 1,685 3,610 6,745 8,890 

货币资金及交易性金融资产 985 1,088 337 445  营业成本(含金融类) 1,521 3,053 5,692 7,548 

经营性应收款项 1,445 1,977 3,372 4,148  税金及附加 19 31 51 67 

存货 867 886 1,502 1,836  销售费用 10 18 30 36 

合同资产 485 542 877 1,067     管理费用 84 152 256 311 

其他流动资产 232 248 278 296  研发费用 25 40 61 80 

非流动资产 3,711 4,209 4,894 5,775  财务费用 (7) (16) (5) 15 

长期股权投资 814 814 814 814  加:其他收益 30 83 88 98 

固定资产及使用权资产 1,357 1,681 2,164 2,868  投资净收益 20 132 175 196 

在建工程 415 500 560 602  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 306 395 486 572  减值损失 (184) 150 50 (35) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 (100) 697 973 1,092 

其他非流动资产 814 814 864 914  营业外净收支  2 5 5 5 

资产总计 7,726 8,950 11,260 13,566  利润总额 (98) 702 978 1,097 

流动负债 2,061 2,625 4,127 5,429  减:所得税 (11) 91 127 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 713 367 608 895  净利润 (86) 611 851 954 

经营性应付款项 1,164 2,048 3,197 4,136  减:少数股东损益 2 5 6 6 

合同负债 72 31 57 75  归属母公司净利润 (88) 605 845 949 

其他流动负债 112 179 265 323       

非流动负债 77 127 177 227  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.41) 2.78 3.89 4.36 

长期借款 0 50 100 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (28) 316 655 848 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 106 511 917 1,208 

其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 2,138 2,752 4,304 5,656  毛利率(%) 9.77 15.44 15.61 15.09 

归属母公司股东权益 5,345 5,950 6,701 7,650  归母净利率(%) (5.22) 16.76 12.52 10.67 

少数股东权益 243 249 255 260       

所有者权益合计 5,588 6,199 6,956 7,910  收入增长率(%) 3.22 114.22 86.84 31.80 

负债和股东权益 7,726 8,950 11,260 13,566  归母净利润增长率(%) (143.00) 787.22 39.60 12.30 

           

           

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 10 964 (172) 834  每股净资产(元) 24.59 27.37 30.83 35.19 

投资活动现金流 (1,064) (557) (767) (1,040)  最新发行在外股份（百万股） 217 217 217 217 

筹资活动现金流 480 (305) 188 314  ROIC(%) (0.40) 4.24 7.95 8.85 

现金净增加额 (575) 102 (750) 107  ROE-摊薄(%) (1.65) 10.17 12.61 12.40 

折旧和摊销 133 194 263 359  资产负债率(%) 27.67 30.74 38.22 41.69 

资本开支 (952) (688) (892) (1,186)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 15.80 11.32 10.08 

营运资本变动 (181) 436 (1,064) (337)  P/B（现价） 1.79 1.61 1.43 1.25 

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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