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2024年 08月 21日 公司研究●证券研究报告

海兴电力（603556.SH） 公司快报

24Q2 业绩高增，海外市场持续突破

投资要点

事件 ：公司发布 2024年中报。报告期内，公司实现营业总收入 22.55亿元，同比

+20.04%；实现归母净利润 5.33亿元，同比+22.00%；实现扣非归母净利润 5.24

亿元，同比+30.26%。

点评：

业绩增长符合预期，盈利能力同比提升。报告期内，公司实现营业总收入 22.55亿

元，同比+20.04%；实现归属于上市公司股东净利润 5.33亿元，同比+22%；实现

毛利率 44.20%，同比+5.75pct，营业收入和净利润再创同期新高。其中，24Q2

公司实现营收 13.53 亿元，同比+24.70%，环比+50.07%；实现归母净利润 3.19

亿元，同比+22.32%，环比+49.36%；实现毛利率 44.16%，同比+5.86pct，环比

-0.09pct 。 此 外 ， 公 司 24H1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

8.66%/3.85%/6.87%/-2.37%，同比分别-0.64pct/-0.20pct/-0.12pct/+6.48pct，除财

务费用率因汇率变动有所提升外，其他费用率均有所优化。

两网中标持续增长，网外业务持续开拓。报告期内，公司持续优化在国家电网和南

方电网的产品和服务竞争力。在 2024年上半年国家电网和南方电网用电计量产品

统招中，公司分别中标 3.02亿元和 2.52亿元，同比增长约 21.56%和 224.91%，

国内用电板块稳健增长。公司在积极参与国南网配网省招和统招业务的同时，持续

开拓网外业务，陆续中标了多地分布式光伏与集中式光伏电站以及光储充等应用场

景的成套配电设备采购项目，逐步提升网外新能源成套设备供应竞争力。根据 24

年 2月能源局印发的《关于新形势下配电网高质量发展的指导意见》，到 2025年，

配电网网架结构更加坚强清晰、供配电能力合理充裕、承载力和灵活性显著提升，

具备 5亿千瓦左右分布式新能源、1200万台左右充电桩接入能力，数字化转型全

面推进；到 2030年，基本完成配电网柔性化、智能化、数字化转型，实现主配微

网多级协同、海量资源聚合互动、多元用户即插即用，有效促进分布式智能电网与

大电网融合发展。智能电表、新型储能、智能微网等领域有望加速发展。

海外业务稳步推进，非洲、亚洲市场增长迅猛。2024年 1-6月电表累计出口金额

7.23亿美元，同比+4.35%。公司 24H1实现海外收入 14.29亿元，同比+18%，其

中 非 洲 / 亚 洲 / 拉 美 / 欧 洲 收 入 分 别 为 4.58/4.31/3.99/1.41 亿 元 ， 同 比

+23%/+75%/+6%/-34%。报告期内，公司稳步推进在欧洲、拉美洲、非洲新的本

地化经营实体的基础设施建设落地，欧洲工厂已成功试产，墨西哥工厂建设有序推

进，非洲新合资工厂建设规划也已启动。分业务来看，在用电产品和方案层面，公

司推出了基于分布式智能框架的新一代 M2C（Meter to Cash）解决方案“Orca

Pro”，公司在亚洲的实施的首个 AMI气表解决方案 EPC项目实现了顺利的交付

和验收；在配网产品方面，中标非洲市场的大用户费控装置项目，重合器产品首次

实现巴西市场中标，环网柜等产品在非洲市场实现小批量中标；在新能源业务领域，

公司加快推动欧、亚、非、拉的新能源渠道业务下沉，在低压微电网、中压微电网
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方面已完成主要设备和 EMS系统的研发工作，搭建的中压微网测试环境已经通过

海外客户验收，非洲、拉美中标的微电网项目已经进入交付阶段。

投资建议：公司是全球化智能电表及智能配用电产品供应商，受益于海外市场部署

加强、新一轮电表推出和轮换周期以及新能源业务持续开拓。基于公司已树立全球

化品牌和技术优势，并持续推动海外工厂建设，新市场开拓超预期，预计公司

2024-2026年归母净利润分别为 12.01、14.02和 16.6亿元，对应 EPS 2.46、2.87

和 3.40元/股，对应 PE 18、15、13，维持“买入”评级。

风险提示：1、电网投资不及预期；2、新品研发低于预期；3、行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,310 4,200 5,412 6,846 8,644

YoY(%) 23.0 26.9 28.8 26.5 26.3

归母净利润 (百万

元)

664 982 1,201 1,402 1,660

YoY(%) 111.7 47.9 22.3 16.8 18.3

毛利率(%) 38.2 41.9 41.0 39.9 39.6

EPS(摊薄/元) 1.36 2.01 2.46 2.87 3.40

ROE(%) 11.1 14.8 15.3 15.5 15.7

P/E(倍) 31.7 21.4 17.5 15.0 12.7

P/B(倍) 3.5 3.2 2.7 2.3 2.0

净利率(%) 20.1 23.4 22.2 20.5 19.2

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 6834 7144 8549 9977 11981 营业收入 3310 4200 5412 6846 8644
现金 3569 4551 4789 5955 6460 营业成本 2044 2440 3191 4112 5222
应收票据及应收账款 1021 1092 1630 1813 2535 营业税金及附加 28 35 45 54 71
预付账款 29 48 51 74 84 营业费用 290 311 406 508 640
存货 891 761 1399 1384 2150 管理费用 142 158 206 262 337
其他流动资产 1324 693 679 751 751 研发费用 239 274 379 466 595
非流动资产 1212 1931 2085 2262 2476 财务费用 -121 -171 -180 -181 -173
长期投资 18 28 37 45 52 资产减值损失 -76 -109 -132 -137 -173
固定资产 452 569 741 922 1127 公允价值变动收益 17 12 14 13 14
无形资产 191 188 183 178 173 投资净收益 42 26 37 34 34
其他非流动资产 551 1146 1124 1118 1125 营业利润 750 1160 1364 1615 1906
资产总计 8046 9076 10634 12239 14457 营业外收入 9 12 23 13 14
流动负债 1589 2144 2512 2919 3660 营业外支出 5 25 22 25 19
短期借款 53 125 125 125 125 利润总额 754 1147 1364 1603 1901
应付票据及应付账款 805 879 1323 1515 2088 所得税 90 165 165 201 242
其他流动负债 731 1140 1065 1279 1447 税后利润 664 982 1200 1402 1658
非流动负债 481 299 290 271 256 少数股东损益 -0 -0 -2 -1 -1
长期借款 435 218 208 189 175 归属母公司净利润 664 982 1201 1402 1660
其他非流动负债 46 81 81 81 81 EBITDA 740 1103 1316 1548 1845
负债合计 2071 2443 2802 3189 3916
少数股东权益 4 0 -1 -2 -3 主要财务比率
股本 489 489 489 489 489 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 2378 2377 2377 2377 2377 成长能力

留存收益 3217 3867 4619 5546 6696 营业收入(%) 23.0 26.9 28.8 26.5 26.3
归属母公司股东权益 5971 6632 7833 9052 10544 营业利润(%) 89.8 54.7 17.5 18.4 18.0
负债和股东权益 8046 9076 10634 12239 14457 归属于母公司净利润(%) 111.7 47.9 22.3 16.8 18.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 38.2 41.9 41.0 39.9 39.6
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 20.1 23.4 22.2 20.5 19.2
经营活动现金流 675 1101 418 1401 787 ROE(%) 11.1 14.8 15.3 15.5 15.7

净利润 664 982 1200 1402 1658 ROIC(%) 9.2 12.3 13.2 13.5 13.8
折旧摊销 61 70 77 92 117 偿债能力

财务费用 -121 -171 -180 -181 -173 资产负债率(%) 25.7 26.9 26.3 26.1 27.1
投资损失 -42 -26 -37 -34 -34 流动比率 4.3 3.3 3.4 3.4 3.3
营运资金变动 -20 -28 -628 136 -768 速动比率 3.6 2.8 2.7 2.8 2.6
其他经营现金流 133 273 -14 -13 -14 营运能力

投资活动现金流 -246 -243 -179 -222 -283 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6
筹资活动现金流 -186 -263 -0 -13 2 应收账款周转率 3.3 4.0 4.0 4.0 4.0

应付账款周转率 2.7 2.9 2.9 2.9 2.9
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.36 2.01 2.46 2.87 3.40 P/E 31.7 21.4 17.5 15.0 12.7
每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 2.25 0.85 2.87 1.61 P/B 3.5 3.2 2.7 2.3 2.0
每股净资产(最新摊薄) 12.22 13.57 16.03 18.52 21.58 EV/EBITDA 22.9 15.3 12.5 9.8 8.0

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


