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海力风电（301155.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

国内海工龙头，向更深更远处进发 
 

 2025 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件：4 月 28 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。公司 2024 年

实现营业收入 13.55 亿元、同比下降 19.63%，实现归母净利润 0.66 亿元、同比

扭亏，实现扣非归母净利润 0.58 亿元、同比扭亏。公司 2024 年毛利率 7.66%、

同比-2.11pcts，净利率 4.7%、同比+9.83pcts。 

单季度来看，公司 2024Q4 实现营业收入 2.94 亿元、同比增长 124.58%、环

比下降 57.99%，实现归母净利润-0.21 亿元、同比亏损收窄、环比增长 0.67%。

25Q1 实现营业收入 4.36 亿元、同比增长 251.50%；实现归母净利润 0.64 亿

元、同比下降 13.27%，其中电站投资收益约 1861 万元（去年同期约 5491 万

元）、减值冲回 1560 万元（去年同期约 5849 万元）；实现扣非归母净利润 0.26

亿元、同比下降 64.25%。 

此外，公司 25Q1 末存货约 24.32 亿元，较 24 年末增加 3.78 亿元；合同负债

约 7.24 亿元，较 24 年末增加 0.42 亿元。 

➢ 分产品收入：1）桩基：24 年实现营收 8.54 亿元，同比下降 22.67%，占营

业收入比重约 63%；2）风电塔筒：24 年实现营收 3.20 亿元，同比下降 18.71%，

占营业收入比重约 24%；3）导管架：24 年实现营收 1.37 亿元，同比增长 6.82%，

占营业收入比重约 10%。 

➢ 海风版图不断完善，向更深更远处进发。根据公司年报，目前公司销售区域

辐射江苏、浙江、山东、广东、广西、福建、海南等国内市场，并以“两海”战

略为导向，计划依托已建成的启东吕四港（一期）基地和拟投建的海南儋州基地、

广东湛江基地及启东吕四港（二期）基地，布局面向出口的重装码头，逐步拓展

国际市场。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 48.60/68.59/73.59 亿

元，增速为 259%/41%/7%；归母净利润分别为 7.43/10.69/12.69 亿元，增速

为 1025%/44%/19%，对应 25-27 年 PE 为 18x/12x/10x。考虑到海风行业需

求预期回暖、公司量利弹性可观，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格持续高位；减值计提无法冲回。 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,355 4,860 6,859 7,359 

增长率（%） -19.6 258.8 41.1 7.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 743 1,060 1,254 

增长率（%） 175.1 1024.5 42.6 18.3 

每股收益（元） 0.30 3.42 4.88 5.77 

PE 197 18 12 10 

PB 2.4 2.1 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,355 4,860 6,859 7,359  成长能力（%）     

营业成本 1,251 3,827 5,403 5,746  营业收入增长率 -19.63 258.84 41.12 7.28 

营业税金及附加 18 49 55 44  EBIT 增长率 -31.20 2074.62 48.49 19.73 

销售费用 11 19 27 37  净利润增长率 175.08 1024.47 42.56 18.34 

管理费用 117 243 309 258  盈利能力（%）     

研发费用 32 49 62 66  毛利率 7.66 21.26 21.23 21.92 

EBIT -36 713 1,058 1,267  净利润率 4.88 15.29 15.45 17.04 

财务费用 17 46 36 23  总资产收益率 ROA 0.69 6.54 8.12 8.94 

资产减值损失 10 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.22 12.11 15.19 15.84 

投资收益 40 165 165 162  偿债能力     

营业利润 14 832 1,187 1,406  流动比率 1.43 1.43 1.48 1.64 

营业外收支 -1 2 2 2  速动比率 0.57 0.73 0.84 0.98 

利润总额 14 834 1,189 1,408  现金比率 0.26 0.38 0.51 0.63 

所得税 -50 83 119 141  资产负债率（%） 40.69 43.81 44.54 41.63 

净利润 64 751 1,071 1,267  经营效率     

归属于母公司净利润 66 743 1,060 1,254  应收账款周转天数 259.95 81.49 75.43 77.28 

EBITDA 153 910 1,266 1,477  存货周转天数 420.33 196.58 145.83 145.53 

      总资产周转率 0.16 0.47 0.56 0.54 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 923 1,769 2,774 3,436  每股收益 0.30 3.42 4.88 5.77 

应收账款及票据 989 1,512 1,696 1,799  每股净资产 24.87 28.23 32.10 36.42 

预付款项 239 230 270 287  每股经营现金流 0.37 5.64 7.00 5.43 

存货 2,053 2,126 2,251 2,394  每股股利 0.09 1.01 1.44 1.71 

其他流动资产 809 950 1,081 1,035  估值分析     

流动资产合计 5,013 6,586 8,071 8,951  PE 197 18 12 10 

长期股权投资 867 867 867 867  PB 2.4 2.1 1.9 1.6 

固定资产 2,135 2,335 2,435 2,435  EV/EBITDA 90.53 15.26 10.96 9.39 

无形资产 299 299 299 299  股息收益率（%） 0.15 1.69 2.40 2.84 

非流动资产合计 4,507 4,779 4,978 5,079       

资产合计 9,520 11,365 13,049 14,030       

短期借款 840 840 840 840  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,408 2,658 3,602 3,671  净利润 64 751 1,071 1,267 

其他流动负债 1,256 1,104 994 952  折旧和摊销 189 197 208 210 

流动负债合计 3,504 4,602 5,436 5,463  营运资金变动 -29 371 354 -190 

长期借款 259 259 259 259  经营活动现金流 81 1,226 1,522 1,180 

其他长期负债 111 118 118 118  资本开支 -788 -463 -373 -277 

非流动负债合计 370 377 377 377  投资 -62 0 0 0 

负债合计 3,874 4,979 5,813 5,840  投资活动现金流 -850 -284 -209 -115 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 241 248 259 271  债务募资 732 0 0 0 

股东权益合计 5,646 6,386 7,236 8,190  筹资活动现金流 667 -97 -308 -402 

负债和股东权益合计 9,520 11,365 13,049 14,030  现金净流量 -102 846 1,005 662 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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