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市场数据  
收盘价(元) 30.15 

一年最低/最高价 29.61/55.39 

市净率(倍) 2.07 

流通A股市值(百万元) 14,660.86 

总市值(百万元) 14,660.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.57 

资产负债率(%,LF) 24.68 

总股本(百万股) 486.26 

流通 A 股(百万股) 486.26  
 

相关研究  
《海兴电力(603556)：2024 年三季报

点评：盈利能力恒强，业绩整体符合

市场预期》 

2024-10-23 

《海兴电力(603556)：2024 年半年报

点评：盈利能力持续提升，业绩略超

市场预期》 

2024-08-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,200 4,717 5,399 6,108 6,943 

同比（%） 26.91 12.30 14.45 13.14 13.66 

归母净利润（百万元） 982.41 1,002.04 1,203.80 1,383.84 1,589.84 

同比（%） 47.89 2.00 20.13 14.96 14.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.02 2.06 2.48 2.85 3.27 

P/E（现价&最新摊薄） 14.92 14.63 12.18 10.59 9.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：发布 24 年年报， 公司 24 年营收 47.2 亿元，同比+12.3%，归母净利润 10 亿

元，同比+2%，毛利率 43.9%，同比+2pct，归母净利率 21.2%，同比-2.1pct；其中

24Q4 营收 13.1 亿元，同比-1.5％，归母净利润 2.1 亿元，同比-32.9%，毛利率 38.7%，

同比-7.1pct，归母净利率 16.1%，同比-7.5pct。Q4 受汇率波动以及确收低毛利项目

的影响，业绩略不及市场预期。 

◼ 亚非拉用电市场稳健增长，海外配电业务蓄势待发。24 年公司配用电业务收入 45.35

亿元，同比+13%，毛利率 45.26%，同比+0.89pct。24 年海外市场实现营收 30.62 亿

元，同比+10%，其中，非洲 /亚洲（除中国大陆） /拉美 /欧洲收入分别为

11.36/9.33/8.87/1.07 亿元，同比+13%/7%/11%/-9%。亚非拉市场保持稳健增长，AMI

系统解决方案项目渗透率稳步提升。24Q4 配用电毛利率下滑，我们认为主要系确

收项目中可能有部分低毛利项目拉低 Q4 板块的毛利率水平。展望 25 年，依托 9 座

海外工厂、25 个海外分支机构，随着印尼等东南亚国家政局稳定，用电系统升级需

求有望修复。海外配电领域，公司重合器、环网柜、中置柜、柱上断路器、智能箱

变等产品在拉美、非洲、中东等区域实现批量中标，公司海外配电业务蓄势待发。 

◼ 国内配用电市场实现较快增长、积极培育新能源解决方案能力。1）24 年公司国内

配用电收入 15.95 亿元，同比+20.61%，其中我们预计公司国内用电业务保持 10-15%

稳健增长。公司的境内业务毛利率为 46.21%，主要以配用电产品为主，因此我们推

测公司国内用电业务毛利率水平有望达到 45%以上水平。24 年公司累计中标国南

网智能电表 11.23 亿元，同比+28%，同时公司配网主体南京海兴接入国网 ERP 系

统，25 年国网加大对配电侧投资，公司配电业务有望实现快速增长。2）24 年公司

新能源业务收入 1.43 亿元，同比-12%，毛利率 4.95%，同比-6.05pct。海外市场公

司加大对新能源解决方案的培育，在亚洲、非洲、拉美、欧洲均实现了新能源业务

的布局落地，公司依托海外物流仓储、电力安装及客户资源，整合国内新能源产业

链，25 年我们预计公司新能源业务有望落地更多标杆项目。 

◼ 人员扩充导致费用有所增长、汇兑损失对利润影响较大。公司 24 年期间费用 8.8 亿

元，同比+54%，费用率 18.7%，同比+5.1pct，24 年公司新增 489 人，人员扩充导致

费用有所增长，我们认为长远来看对公司进一步拓展国内外市场积累了良好的人才

基础；24 年公司财务费用中汇兑损失约 1.29 亿元，23 年汇兑收益约 0.33 亿元，对

公司利润造成较大影响。但该汇兑损失主要系公司外币应收账款的公允价值变动影

响，25 年公司计划通过套期保值、择时结汇等形式对冲部分汇率波动造成的影响，

未来汇兑损益的影响有望得到控制。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司汇率波动存在不确定性，AMI 项目占比提高可能

会因大项目确收节奏导致业绩有波动，我们下修公司 25-26 年归母净利润分别为

12.0/13.8 亿元（前值为 15.0/18.9 亿元），预计公司 27 年归母净利润为 15.9 亿元，

分别同比+20%/15%/15%，现价对应 PE 分别为 12x/11x/9x，考虑到公司海外用电市

场份额稳固，配电、新能源等新业务有望快速成长，未来业绩存在超预期的可能，

因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期，汇率大幅波动，竞争加剧等。  
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海兴电力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,129 6,980 8,012 9,201  营业总收入 4,717 5,399 6,108 6,943 

货币资金及交易性金融资产 3,040 3,715 4,474 5,332  营业成本(含金融类) 2,644 3,041 3,426 3,877 

经营性应收款项 1,361 1,559 1,755 1,987  税金及附加 42 44 49 56 

存货 807 780 837 912  销售费用 392 443 498 562 

合同资产 56 65 73 83     管理费用 183 200 223 250 

其他流动资产 865 861 873 887  研发费用 311 346 388 437 

非流动资产 3,349 3,353 3,353 3,273  财务费用 (4) (53) (51) (59) 

长期股权投资 64 69 74 74  加:其他收益 75 80 80 80 

固定资产及使用权资产 767 813 810 742  投资净收益 28 30 30 30 

在建工程 64 18 18 6  公允价值变动 (28) 0 0 0 

无形资产 180 180 180 180  减值损失 (49) (75) (60) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 1,176 1,414 1,626 1,869 

其他非流动资产 2,254 2,253 2,251 2,251  营业外净收支  18 19 21 23 

资产总计 9,478 10,333 11,366 12,475  利润总额 1,193 1,433 1,647 1,893 

流动负债 2,174 2,243 2,412 2,652  减:所得税 191 229 264 303 

短期借款及一年内到期的非流动负债 246 276 256 236  净利润 1,002 1,204 1,384 1,590 

经营性应付款项 937 1,056 1,189 1,346  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 135 162 153 174  归属母公司净利润 1,002 1,204 1,384 1,590 

其他流动负债 856 749 814 895       

非流动负债 166 146 126 106  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.06 2.48 2.85 3.27 

长期借款 98 78 58 38       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,166 1,380 1,596 1,833 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 1,259 1,471 1,690 1,913 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 2,339 2,389 2,538 2,757  毛利率(%) 43.95 43.67 43.92 44.16 

归属母公司股东权益 7,121 7,926 8,810 9,700  归母净利率(%) 21.24 22.30 22.66 22.90 

少数股东权益 17 17 17 17       

所有者权益合计 7,139 7,944 8,828 9,718  收入增长率(%) 12.30 14.45 13.14 13.66 

负债和股东权益 9,478 10,333 11,366 12,475  归母净利润增长率(%) 2.00 20.13 14.96 14.89 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 886 1,119 1,352 1,552  每股净资产(元) 14.57 16.30 18.12 19.95 

投资活动现金流 (1,691) (217) (94) 3  最新发行在外股份（百万股） 486 486 486 486 

筹资活动现金流 (634) (400) (549) (748)  ROIC(%) 13.31 14.64 15.32 16.05 

现金净增加额 (1,438) 504 709 808  ROE-摊薄(%) 14.07 15.19 15.71 16.39 

折旧和摊销 93 91 94 80  资产负债率(%) 24.68 23.12 22.33 22.10 

资本开支 (173) (71) (69) 23  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.63 12.18 10.59 9.22 

营运资本变动 (164) (211) (144) (132)  P/B（现价） 2.07 1.85 1.66 1.51 

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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