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海力风电（301155.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

业绩阶段承压，静待需求释放 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 26 日，公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报：2023

实现营业收入 16.85 亿元，同比增长 3.22%；实现归母净利润-0.88 亿元，同比

下降 142.94%；实现扣非净利润 1.17 亿元，同比下降 338.73%，亏损原因系产

品价格下降、市场需求阶段性不足、参投的风电场上网发电量较小、新建基地建

成转固后折旧摊销的增加，以及应收账款及合同资产的账龄变长而对存在信用减

值损失及资产减值损失迹象的相关资产相应计提了减值准备，全年累计计提减值

18,357.20 万元。 

单季度来看，公司 2023Q4 实现营业收入 1.31 亿元，同比下降 71.73%；实现

归母净利润-1.53 亿元，同比下降 330.02%。2024Q1 实现营业收入 1.24 亿元，

同比减少 75.22%；实现归母净利润 0.74 亿元，同比减少 10.28%；实现扣非净

利润 0.73 亿元，同比增长 5.60%，主要原因在于延期交付订单导致收入减少。 

从盈利水平来看，23 年实现毛利率 9.77%，同比-4.98pcts；净利率-5.13%，同

比-18.12pcts。24Q1 实现毛利率 5.05%，同比-10.43pcts；净利率 58.74%，

同比+42.24pcts。 

➢ 分产品来看： 1）桩基：23 年实现营收 11.05 亿元，同比减少 11.53%，占

营业收入比重 65.56%；2）风电塔筒：23 年实现营收 3.94 亿元，同比增加

16.78%，占营业收入比重 23.36%；3）导管架：23 年陆续接取导管架订单，实

现营收 1.29 亿元，同比增加 100%，占营业收入比重 7.63%。 

➢ 产能扩展顺利，海风版图不断完善。根据 2023 年年报，公司目前已拥有海

力海上、海力装备、海恒设备等多个生产基地；海力风能基地、山东东营基地、

威海乳山基地在 2023 年底已基本建设完成，预计 2024 年将投入生产；同时，

江苏启东基地一期也有望在 2024 年度投产；此外，江苏滨海基地、浙江温州基

地、广东湛江基地亦在规划建设当中。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 30.6/48.9/54.4 亿元，

增速为 82%/60%/11%；归母净利润分别为 5.0/7.9/9.3 亿元，增速为

668%/58%/18%，对应 24-26 年 PE 为 19x/12x/10x。考虑到行业需求回暖、

公司量利弹性可观，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游开拓不及预期；市场开拓不及预期；原材料价格持续高位。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,685 3,062 4,893 5,438 

增长率（%） 3.2 81.7 59.8 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -88 500 789 929 

增长率（%） -143.0 668.2 57.8 17.7 

每股收益（元） -0.41 2.30 3.63 4.27 

PE - 19 12 10 

PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,685 3,062 4,893 5,438  成长能力（%）     

营业成本 1,521 2,439 3,859 4,285  营业收入增长率 3.22 81.69 59.80 11.12 

营业税金及附加 19 24 39 44  EBIT 增长率 -121.17 1768.25 70.75 13.43 

销售费用 10 15 24 27  净利润增长率 -143.00 668.16 57.79 17.72 

管理费用 84 110 171 190  盈利能力（%）     

研发费用 25 43 64 71  毛利率 9.77 20.34 21.14 21.20 

EBIT -28 459 784 889  净利润率 -5.22 16.34 16.13 17.09 

财务费用 -7 57 72 41  总资产收益率 ROA -1.14 5.55 7.04 7.67 

资产减值损失 -109 -26 -39 -40  净资产收益率 ROE -1.65 8.51 11.92 12.44 

投资收益 20 184 210 234  偿债能力     

营业利润 -100 559 884 1,041  流动比率 1.95 1.77 1.61 1.81 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 1.05 0.82 0.73 0.92 

利润总额 -98 561 886 1,043  现金比率 0.48 0.17 0.08 0.26 

所得税 -11 56 89 104  资产负债率（%） 27.67 32.07 38.65 36.15 

净利润 -86 505 797 939  经营效率     

归属于母公司净利润 -88 500 789 929  应收账款周转天数 267.49 164.00 156.00 174.19 

EBITDA 106 608 963 1,088  存货周转天数 177.97 157.11 147.05 162.73 

      总资产周转率 0.23 0.37 0.48 0.47 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 985 492 358 1,123  每股收益 -0.41 2.30 3.63 4.27 

应收账款及票据 1,169 1,769 2,679 2,826  每股净资产 24.59 27.05 30.45 34.36 

预付款项 167 195 232 214  每股经营现金流 0.05 -0.90 -1.05 3.93 

存货 867 1,262 1,891 1,983  每股股利 0.00 0.23 0.36 0.43 

其他流动资产 826 1,267 1,711 1,631  估值分析     

流动资产合计 4,015 4,984 6,870 7,777  PE - 19 12 10 

长期股权投资 814 814 814 814  PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

固定资产 1,308 1,608 1,908 2,008  EV/EBITDA 91.96 16.01 10.11 8.95 

无形资产 306 306 306 306  股息收益率（%） 0.00 0.52 0.83 0.97 

非流动资产合计 3,711 4,038 4,337 4,338       

资产合计 7,726 9,022 11,207 12,115       

短期借款 345 345 795 795  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,164 1,762 2,626 2,738  净利润 -86 505 797 939 

其他流动负债 552 709 833 769  折旧和摊销 133 149 180 199 

流动负债合计 2,061 2,816 4,254 4,302  营运资金变动 -181 -751 -1,096 -148 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 10 -195 -229 853 

其他长期负债 77 77 77 77  资本开支 -952 -416 -447 -167 

非流动负债合计 77 77 77 77  投资 -112 0 0 0 

负债合计 2,138 2,893 4,331 4,379  投资活动现金流 -1,064 -274 -236 67 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 243 248 256 265  债务募资 535 0 450 0 

股东权益合计 5,588 6,129 6,876 7,736  筹资活动现金流 480 -25 332 -155 

负债和股东权益合计 7,726 9,022 11,207 12,115  现金净流量 -575 -494 -134 765 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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