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海兴电力（603556.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩稳健增长，国内外需求双轮驱动 
 

 2024 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 22 日，公司发布 2024 年三季度报告。公司 2024 三

季度实现收入 34.10 亿元，同比增长 18.69%；归母净利润 7.91 亿元，同比增长

18.34%；扣非归母净利润为 7.80 亿元，同比增长 24.46%。单季度来看，24Q3

公司实现收入 11.55 亿元，同比增长 16.15%；归母净利润 2.58 亿元，同比增长

11.45%；扣非归母净利润 2.56 亿元，同比增长 14.10%。 

➢ 毛利率同环比均持续改善，费用后续有望摊薄。24Q1-3 公司毛利率为

45.97%，同比+5.84Pcts；净利率为 23.20%，同比基本持平。单季度来看，24Q3

公司毛利率为 49.43%，同比+6.12Pcts，环比+5.27Pcts；净利率为 22.34%，

同比-0.97Pcts，环比-1.26Pcts。24Q1-3 公司期间费用为 6.19 亿元，同比增长

51.92%；期间费用率为 18.15%，同比+3.97Pcts。24 年公司稳步推进海外新的

本地化经营实体的基础设施建设落地，积极布局海外重点市场，前期费用呈现较

大幅度增长，随公司海外收入持续增长，费用率有望摊薄，盈利能力进一步改善。 

➢ 智能电表海外景气度持续向上，公司整体解决方案优势突出。根据 IEA 数

据，2024 年全球在绿色能源和智能电网技术上的投资总额有望达到 1.3 万亿美

元，同比增长约 15%，其中有较大资金投向智能配电网络和数字化基础设施建

设。24 年 1-9 月，电表累计出口金额约 83.6 亿，同比增长 10%；单 9 月电表

出口金额约 9.6 亿元，同比增长 10%，电表出口景气度持续向上。23 年公司海

外收入占比超 66%，产品已覆盖 100 多个国家、地区，24 年公司推出新一代

M2C 解决方案“Orca Pro”，该方案将显著提升公共事业单位的服务效率和运

营智能化水平，同时公司积极推进配网产品与用电产品的集成创新，扩大公司配

用电一体解决方案优势，加速拓展海外配网增量市场。 

➢ 国网智能电表招标持续增长，公司持续优化国内中标实力。24 年 10 月 18

日，国网发布营销项目第三次计量设备招标采购公告，24 年国网共计招标 3 次，

年度累计招标物资数量达到 9528 万只，同比增长约 25%，国内智能电表招标需

求持续增长。公司持续优化在国家电网和南方电网的产品和服务竞的竞争力。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%。 

➢ 投资建议：公司是数字能源和绿色能源产品和解决方案领军企业，我们预计

公司 24-26 年营收为 51.45、63.07、77.39 亿元，营收增速分别为 22.5%、

22.6%、22.7%；归母净利润为 12.07、14.83、18.37 亿元，归母净利润增速分

别为 22.8%、22.9%、23.9%。对应 10 月 24 日收盘价，公司 24-26 年 PE 分为

17X、13X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场经营风险；汇率大幅波动风险等。  

 
[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） 4200 5145 6307 7739 

增长率（%） 26.9 22.5 22.6 22.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 982 1207 1483 1837 

增长率（%） 47.9 22.8 22.9 23.9 

每股收益（元） 2.01 2.47 3.03 3.76 

PE 20 17 13 11 

PB 3.0 2.7 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 24 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 4200 5145 6307 7739  成长能力（%）     

营业成本 2440 2893 3681 4534  营业收入增长率 26.91 22.49 22.59 22.71 

营业税金及附加 35 41 32 39  EBIT 增长率 68.22 30.16 25.01 21.15 

销售费用 311 412 473 580  净利润增长率 47.90 22.84 22.89 23.86 

管理费用 158 216 252 310  盈利能力（%）     

研发费用 274 386 441 542  毛利率 41.90 43.77 41.64 41.42 

EBIT 957 1246 1558 1887  净利润率 23.39 23.46 23.51 23.74 

财务费用 -171 -141 -105 -118  总资产收益率 ROA 10.83 12.41 13.43 14.57 

资产减值损失 -101 -69 -73 -74  净资产收益率 ROE 14.81 16.49 18.21 20.02 

投资收益 26 51 95 155  偿债能力     

营业利润 1160 1370 1684 2086  流动比率 3.33 2.66 2.56 2.59 

营业外收支 -13 1 1 1  速动比率 2.81 2.05 1.95 1.99 

利润总额 1147 1371 1685 2087  现金比率 2.12 1.25 1.28 1.39 

所得税 165 165 202 250  资产负债率（%） 26.92 24.73 26.24 27.23 

净利润 982 1207 1483 1837  经营效率     

归属于母公司净利润 982 1207 1483 1837  应收账款周转天数 94.18 95.00 80.00 70.00 

EBITDA 1035 1341 1662 2009  存货周转天数 113.81 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.61 0.65 

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

货币资金 4551 2691 3365 4407  每股收益 2.01 2.47 3.03 3.76 

应收账款及票据 1092 1449 1501 1609  每股净资产 13.57 14.98 16.67 18.77 

预付款项 48 72 92 113  每股经营现金流 2.25 2.10 3.36 3.92 

存货 761 962 1238 1541  每股股利 0.36 1.34 1.65 2.05 

其他流动资产 693 539 546 553  估值分析     

流动资产合计 7144 5713 6741 8223  PE 20 17 13 11 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 3.0 2.7 2.5 2.2 

固定资产 569 825 1021 1121  EV/EBITDA 17.05 13.16 10.62 8.79 

无形资产 188 188 188 188  股息收益率（%） 0.88 3.29 4.04 5.00 

非流动资产合计 1931 4011 4302 4385       

资产合计 9076 9724 11044 12608       

短期借款 125 125 125 125  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 879 1149 1462 1801  净利润 982 1207 1483 1837 

其他流动负债 1140 878 1051 1246  折旧和摊销 78 95 104 122 

流动负债合计 2144 2152 2637 3172  营运资金变动 15 -304 56 18 

长期借款 218 191 191 191  经营活动现金流 1101 1027 1640 1914 

其他长期负债 81 62 70 70  资本开支 -220 -469 -387 -203 

非流动负债合计 299 254 261 261  投资 -91 3 0 0 

负债合计 2443 2405 2898 3433  投资活动现金流 -243 -2115 -292 -48 

股本 489 489 489 489  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 125 -216 0 0 

股东权益合计 6632 7319 8145 9175  筹资活动现金流 -263 -771 -673 -824 

负债和股东权益合计 9076 9724 11044 12608  现金净流量 594 -1860 674 1042 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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