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海力风电 
  
25Q1 业绩改善，静候国内海风装机需求释放 
  
公司公布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营收 13.55 亿元，
同比-19.63%，实现归母净利润 0.66 亿元，同比+175.08%；2025 年一季度实
现营收 4.36 亿元，同比+251.50%，实现归母净利润 0.64 亿元，同比-13.27%。
尽管公司 24 年业绩受到海上风电行业进度放缓的影响有所承压，但是未来随
着海风装机需求的逐步释放，公司作为领先的海上风电塔筒桩基企业将充分
受益，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 24 年国内海风需求不足，公司业绩有所承压。2024 年国内海风项目由于受到航道审
批等影响，导致下游海风项目开工不足、建设进度推进较慢，公司产品生产以及销售
相应减少，公司收入有所承压，2024 年公司实现营收 13.55 亿元，同比-19.63%。净利
润方面，由于海风“抢装潮”期间已完工项目结算进度顺利推进，公司账龄相对较长的
应收账款逐步回款，信用减值损失同比下降，叠加公司参股投资的海上风电场发电上
网电量增加，投资收益同比上升，利润端扭亏为盈，实现归母净利润 0.66 亿元，同比
+175.08%。盈利能力方面，2024 年公司整体毛利率为 7.66%，同比-2.10pct，净利率
为 4.70%，同比+9.83pct。 

 江苏海风项目逐步开工，25Q1 业绩开始改善。进入 2025 年，随着江苏地区海风项目
逐步开工，公司海风产品进入交付周期，业绩开始逐步改善，2025 年一季度实现营收
4.36 亿元，同比+251.50%，环比+48.63%，实现归母净利润 0.64 亿元，同比-13.27%，
环比+408.74%。盈利能力方面，2025 年一季度年公司整体毛利率为 15.05%，同比
+10.01pct，净利率为 14.39%，同比-44.35pct。 

 海风装机需求有望加速释放，公司产能储备充足或将充分受益。国内海风行业前几年
因用海审批、航道协调等因素制约，项目延期现象普遍，招标量与装机量呈现明显的
背离，2024 年随着航道、用海冲突等问题的逐步解决，国内沿海各省海风发展节奏提
速，根据招标工期要求，有望为 2025-2026 年海风装机贡献重要增量。产能储备方面，
截至 2024 年公司拥有海力海上、海力装备、海恒设备、海力风能、山东东营、威海乳
山、江苏启东（一期）等多个生产基地；此外，江苏滨海基地、浙江温州基地、广东
湛江基地、江苏启东（二期）亦在规划建设当中，随着未来海风装机需求的释放，公
司有望充分受益。 

估值 

 综合考虑海风项目的进度情况，我们调整公司的盈利预测，预计 2025-2027 年实现营业收
入 55.99/70.01/89.05 亿元，实现归母净利润 6.02/8.29/9.85 亿元，EPS 为 2.77/3.81/4.53 元，
当前股价对应 PE 为 22.7/16.4/13.8 倍，尽管公司 24 年业绩受到海上风电行业进度放缓的影
响有所承压，但是未来随着海风装机需求的逐步释放，公司作为领先的海上风电塔筒桩基
企业将充分受益，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 海上风电装机不及预期；原材料价格波动的风险；产能扩张不及预期；行业竞争加剧。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 1,685 1,355 5,599 7,001 8,905 

增长率(%) 3.2 (19.6) 313.4 25.0 27.2 

EBITDA(人民币 百万) (23) 171 733 950 1,117 

归母净利润(人民币 百万) (88) 66 602 829 985 

增长率(%) (142.9) 175.1 810.0 37.8 18.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) (0.41) 0.30 2.77 3.81 4.53 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   2.96 3.59 / 

调整幅度(%)   (6.5) 6.3 / 

市盈率(倍) (154.8) 206.2 22.7 16.4 13.8 

市净率(倍) 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA(倍) (545.5) 71.1 19.6 15.0 12.2 

每股股息 (人民币) 0.0 0.1 0.8 1.1 1.3 

股息率(%) 0.0 0.2 1.3 1.8 2.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 年度财务摘要 

(人民币， 百万)  2023 年 2024 年 同比(%) 

营业收入  1,685.31 1,354.51 (19.63) 

营业成本  1,520.70 1,250.70 (17.76) 

营业税金及附加  19.23 18.14 (5.65) 

管理费用  83.75 117.00 39.70 

销售费用  9.63 11.42 18.60 

营业利润  (99.91) 14.47 / 

资产减值  (109.41) 9.88 / 

财务费用  (6.86) 17.18 / 

投资收益  19.93 39.76 99.49 

营业外收入  3.00 0.21 (93.14) 

营业外支出  0.98 0.92 (6.84) 

利润总额  (97.89) 13.76 / 

所得税  (11.40) (49.89) / 

少数股东损益  1.55 (2.46) (258.25) 

归属于母公司的净利润  (88.05) 66.11 / 

基本每股收益(元)  (0.41) 0.30 / 

毛利率(%)  9.77 7.66 (2.10 个百分点) 

净利率(%)  (5.13) 4.70 9.83 个百分点 

资料来源：同花顺 iFind，中银证券 

 

图表 2. 一季度财务摘要 

(人民币， 百万)  2024 年一季度 2025 年一季度 同比(%) 

营业收入  124.18 436.49 251.50 

营业成本  117.91 370.78 214.45 

营业税金及附加  3.10 5.97 92.85 

管理费用  22.10 36.46 65.01 

销售费用  3.29 4.97 51.01 

营业利润  83.59 81.69 (2.27) 

资产减值  (4.30) 1.43 / 

财务费用  2.56 7.47 191.82 

投资收益  54.81 13.16 (76.00) 

营业外收入  0.63 0.00 (100.00) 

营业外支出  0.06 0.05 (19.09) 

利润总额  84.16 81.64 (2.99) 

所得税  11.21 18.85 68.06 

少数股东损益  (0.71) (1.09) / 

归属于母公司的净利润  73.66 63.88 (13.27) 

基本每股收益(元)  0.34 0.29 (14.71) 

毛利率(%)  5.05 15.05 10.01 个百分点 

净利率(%)  58.74 14.39 (44.35 个百分点) 

资料来源：同花顺 iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,685 1,355 5,599 7,001 8,905  净利润 (86) 64 579 798 948 

营业收入 1,685 1,355 5,599 7,001 8,905  折旧摊销 133 189 270 245 257 

营业成本 1,521 1,251 4,759 5,881 7,506  营运资金变动 5 (101) (514) (459) (174) 

营业税金及附加 19 18 28 35 45  其他 (42) (71) (147) (88) (116) 

销售费用 10 11 28 32 36  经营活动现金流 10 81 187 496 915 

管理费用 84 117 280 280 338  资本支出 (953) (790) (375) (175) (125) 

研发费用 25 32 84 91 98  投资变动 (183) (98) 4 4 4 

财务费用 (7) 17 35 46 42  其他 71 38 173 133 153 

其他收益 30 11 30 30 30  投资活动现金流 (1,064) (850) (198) (38) 32 

资产减值损失 (109) 10 (5) (5) (40)  银行借款 245 754 975 258 (44) 

信用减值损失 (74) 46 48 27 17  股权融资 (58) (29) (178) (245) (292) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 293 (58) (29) (49) (41) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 480 667 768 (37) (376) 

投资收益 20 40 150 150 150  净现金流 (575) (102) 757 421 571 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (100) 14 608 840 998        

营业外收入 3 0 2 2 1  财务指标 

营业外支出 1 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 (98) 14 610 840 998  成长能力      

所得税 (11) (50) 30 42 50  营业收入增长率(%) 3.2 (19.6) 313.4 25.0 27.2 

净利润 (86) 64 579 798 948  营业利润增长率(%) (143.7) 114.5 4,102.9 38.0 18.8 

少数股东损益 2 (2) (22) (31) (37)  归属于母公司净利润增长率(%) (142.9) 175.1 810.0 37.8 18.8 

归母净利润 (88) 66 602 829 985  息税前利润增长率(%) 5,080.2 88.0 2,560.3 52.4 21.9 

EBITDA (23) 171 733 950 1,117  息税折旧前利润增长率(%) (127.8) 837.6 329.6 29.7 17.6 

EPS(最新股本摊薄，元) (0.41) 0.30 2.77 3.81 4.53  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (142.9) 175.1 810.0 37.8 18.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (9.3) (1.4) 8.3 10.1 9.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (5.9) 1.1 10.9 12.0 11.2 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 9.8 7.7 15.0 16.0 15.7 

流动资产 4,015 5,013 13,917 10,316 20,552  归母净利润率(%) (5.2) 4.9 10.7 11.8 11.1 

货币资金 985 923 1,680 2,100 2,672  ROE(%) (1.6) 1.2 10.3 12.9 13.9 

应收账款 1,106 850 4,749 2,797 6,850  ROIC(%) (2.2) (1.2) 5.2 7.2 8.2 

应收票据 63 139 266 201 294  偿债能力      

存货 867 2,053 2,705 3,338 4,793  资产负债率 0.3 0.4 0.7 0.6 0.7 

预付账款 167 239 1,215 418 1,667  净负债权益比 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 

合同资产 485 307 2,469 896 3,274  流动比率 1.9 1.4 1.2 1.3 1.2 

其他流动资产 341 503 833 564 1,002  营运能力      

非流动资产 3,711 4,507 4,586 4,529 4,390  总资产周转率 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 

长期投资 1,346 1,447 1,447 1,447 1,447  应收账款周转率 1.3 1.4 2.0 1.9 1.8 

固定资产 1,308 2,135 2,153 2,134 2,073  应付账款周转率 2.4 1.8 2.1 2.0 1.9 

无形资产 306 299 301 302 302  费用率      

其他长期资产 750 625 684 646 568  销售费用率(%) 0.6 0.8 0.5 0.5 0.4 

资产合计 7,726 9,520 18,503 14,845 24,943  管理费用率(%) 5.0 8.6 5.0 4.0 3.8 

流动负债 2,061 3,504 11,964 7,774 17,398  研发费用率(%) 1.5 2.4 1.5 1.3 1.1 

短期借款 345 840 1,662 1,956 2,088  财务费用率(%) (0.4) 1.3 0.6 0.7 0.5 

应付账款 699 772 4,648 2,213 6,961  每股指标(元)      

其他流动负债 1,017 1,892 5,655 3,605 8,349  每股收益(最新摊薄) (0.4) 0.3 2.8 3.8 4.5 

非流动负债 77 370 492 471 287  每股经营现金流(最新摊薄) 0.0 0.4 0.9 2.3 4.2 

长期借款 0 259 412 376 200  每股净资产(最新摊薄) 24.6 24.9 26.8 29.5 32.7 

其他长期负债 77 111 79 95 87  每股股息 0.0 0.1 0.8 1.1 1.3 

负债合计 2,138 3,874 12,455 8,244 17,685  估值比率      

股本 217 217 217 217 217  P/E(最新摊薄) (154.8) 206.2 22.7 16.4 13.8 

少数股东权益 243 241 218 187 151  P/B(最新摊薄) 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9 

归属母公司股东权益 5,345 5,406 5,829 6,413 7,107  EV/EBITDA (545.5) 71.1 19.6 15.0 12.2 

负债和股东权益合计 7,726 9,520 18,503 14,845 24,943  价格/现金流 (倍) 1,382.7 168.9 72.8 27.5 14.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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