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海兴电力（603556.SH） 

盈利短期承压，配用电业务海外本土化布局持续深化 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,200 4,717 5,375 6,103 6,910 

增长率 yoy（%） 26.9 12.3 13.95 13.54 13.22 

归母净利润（百万元） 982 1,002 1,200 1,384 1,587 

增长率 yoy（%） 47.9 2.0 19.71 15.34 14.67 

ROE（%） 14.8 14.0 15.0 15.4 15.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.02 2.06 2.47 2.85 3.26 

P/E（倍） 13.2 13.0 10.8 9.4 8.2 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.6 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：近日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年公司实现营收

47.17 亿元，同比+12.30%；实现归母净利润 10.02 亿元，同比+2.00%；实

现扣非净利润 9.69 亿元，同比+2.93%。其中 2024Q4 公司实现营收 13.07 亿

元，同比-1.52%，环比+13.22%；实现归母净利润 2.11 亿元，同比-32.87%，

环比-18.46%；实现扣非净利润 1.89 亿元，同比-39.95%，环比-26.28%。

2025Q1 公司实现营收 7.84 亿元，同比-12.99%；实现归母净利润 1.41 亿元，

同比-34.07%；实现扣非净利润 1.43 亿元，同比-33.37%。 

盈利能力短期承压，汇兑损失和人员增加抬升费用。公司 25Q1 毛利率

42.44%，同比-1.81pct；净利率 17.98%，同比-5.71pct，期间费用 1.39 亿元，

同比+4.99%；费用率 17.75%，同比+3.04pct。24 年毛利率 43.95%，同比

+2.05pct；净利率 21.25%，同比-2.14pct，期间费用 8.82 亿元，同比+53.99%；

费用率 18.70%，同比+5.06pct。受费用抬升影响，24 年净利润增速低于营收

增 速 。 分 科 目 看 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

8.30%/3.89%/6.59%/-0.08%，同比+0.89pct/+0.12pct/+0.07pct/+3.99pct。

费用率抬升主要是由于 2024年汇兑损失 1.29亿元（23年汇兑收益 0.33亿元），

此外，公司全球化扩张下业务需要带来的 489 名员工新增也带动费用率略有向

上。2025 年公司将积极运用金融工具，通过外汇套期保值，小币种对冲、及

时结汇等方式锁定、对冲汇率风险。 

配用电海外业务：本土化布局深化，一体化解决方案加大。24 年公司配用电

海外业务实现营收 29.40 亿元，同比+9.77%。公司持续加快推进海外本地化

经营实体建设，欧洲、拉美、非洲均有新生产基地启动建设或投入生产运营。

1）用电业务：公司持续推出新一代智能电表、多形态双模通信产品、智慧能

源管理一体化解决方案，成功落地多个 AMI、STS2.0 预付费项目，解决方案

的营收占比超过 60%。同时，公司在智能计量领域进行业务延伸，在水、气

计量产品和 AMI系统解决方案领域取得新的突破，并持续获取订单。2）配电

业务：24 年公司重合器、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，为公司配网产品的海外业务发展奠定

了坚实的基础。 

配用电国内业务：国内中标金额高增，配电业务蓄力突破。24 年公司配用电
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国内业务实现营收 15.95 亿元，同比+20.61%。1）用电业务：24 年公司在

国家电网和南方电网电能表计量与采集设备招标中累计中标金额 11.23 亿元，

同比+27.98%。2）配电业务：24 年南京海兴成为首批成功接入国网 ERP 系

统的配网公司，公司一二次深度融合环网柜产品成为国内首批接入国网 EIP 电

工装备智慧物联平台的配网产品，为公司在未来国网招标中奠定坚实基础。 

新能源业务：短期仍有所承压，持续布局静待花开。2024 年公司新能源业务

实现营收 1.43 亿元，同比-12.32%，毛利率 4.95%，同比-6.05pct，主要受制

于行业阶段性供需错配导致的价格下降。但公司自身，持续强化自身新能源产

品的设计能力、集成供应能力和海外本地化实施能力。2024 年公司在亚洲、

非洲、拉美、欧洲均实现了新能源业务的布局落地，国内成功中标千万级充电

场站 EPC 总包项目以及大型光伏电站配套项目，为新能源业务的持续发展奠

定了坚实的基础。 

投资建议：公司是我国智能配用电出海领军企业，在海外市场方面具备强劲的

先发优势和渠道资源，在国内市场方面与两网合作密切。受益于国内外智能电

网建设驱动，叠加公司持续推动海外本土化布局、新市场开拓、解决方案新项

目落地，有望继续稳健发展。预计公司 2025-2027年实现营业收入分别为 53.75

亿元、61.03 亿元、69.10 亿元，同比增长 13.95%、13.54%、13.22%；实现

归母净利润 12.00 亿元、13.84 亿元、15.87 亿元，同比增长 19.71%、15.34%、

14.67%。对应 EPS 为 2.47、2.85、3.26 元，对应 PE 为 10.8、9.4、8.2 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济及地缘政治风险；原材料价格波动风险；海外市场拓展不

及预期风险；新能源业务拓展不及预期风险；汇率波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7147 6129 7613 8502 9860  营业收入 4200 4717 5375 6103 6910 

现金 4551 2581 3846 4631 5150  营业成本 2440 2644 3050 3438 3888 

应收票据及应收账款 1092 1314 1512 1593 1959  营业税金及附加 35 42 48 54 61 

其他应收款 115 94 132 131 163  销售费用 311 392 445 503 562 

预付账款 48 34 62 46 77  管理费用 158 183 209 235 263 

存货 763 807 1124 983 1438  研发费用 274 311 354 402 455 

其他流动资产 578 1300 937 1118 1073  财务费用 -171 -4 -13 -29 -52 

非流动资产 1931 3349 2708 3135 3037  资产和信用减值损失 -101 -29 -11 -18 -21 

长期股权投资 28 64 95 128 160  其他收益 79 75 74 75 74 

固定资产 569 730 776 825 874  公允价值变动收益 12 -28 0 -5 -11 

无形资产 188 180 174 166 159  投资净收益 26 28 23 25 24 

其他非流动资产 1146 2374 1664 2016 1844  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9078 9478 10321 11637 12897  营业利润 1160 1176 1417 1635 1870 

流动负债 2146 2174 2158 2498 2606  营业外收入 12 28 16 19 21 

短期借款 125 211 80 146 113  营业外支出 25 10 13 16 13 

应付票据及应付账款 881 937 1218 1167 1536  利润总额 1147 1193 1419 1638 1878 

其他流动负债 1140 1026 860 1186 958  所得税 165 191 220 254 291 

非流动负债 299 166 169 166 158  净利润 982 1002 1199 1384 1587 

长期借款 218 98 94 95 86  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 81 67 74 71 73  归属母公司净利润 982 1002 1200 1384 1587 

负债合计 2446 2339 2327 2665 2765  EBITDA 1130 1233 1478 1665 1904 

少数股东权益 0 17 17 17 17  EPS（元/股） 2.02 2.06 2.47 2.85 3.26 

股本 489 489 486 486 486        

资本公积 2377 2376 2376 2376 2376  主要财务比率      

留存收益 3866 4330 4969 5727 6646  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6633 7121 7977 8955 10115  成长能力      

负债和股东权益 9078 9478 10321 11637 12897  营业收入（%） 26.9 12.3 14.0 13.5 13.2 

       营业利润（%） 54.7 1.3 20.5 15.4 14.4 

       归属母公司净利润（%） 47.9 2.0 19.7 15.3 14.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.9 43.9 43.3 43.7 43.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.4 21.3 22.3 22.7 23.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.8 14.0 15.0 15.4 15.7 

经营活动现金流 1101 886 1055 1638 891  ROIC（%） 12.6 12.9 14.4 14.4 14.7 

净利润 982 1002 1199 1384 1587  偿债能力      

折旧摊销 70 83 88 87 99  资产负债率（%） 26.9 24.7 22.5 22.9 21.4 

财务费用 -171 -4 -13 -29 -52  净负债比率（%） -60.0 -31.2 -45.5 -48.5 -48.4 

投资损失 -26 -28 -23 -25 -24  流动比率 3.3 2.8 3.5 3.4 3.8 

营运资金变动 -28 -198 -169 237 -700  速动比率 2.9 2.1 2.8 2.7 3.0 

其他经营现金流 273 31 -27 -16 -18  营运能力      

投资活动现金流 -242 -1691 682 -547 38  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 224 185 112 133 143  应收账款周转率 4.1 3.9 3.9 4.0 3.9 

长期投资 -91 -1641 -31 -33 -32  应付账款周转率 3.0 3.1 2.9 3.0 3.0 

其他投资现金流 73 135 825 -381 214  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -262 -634 -472 -306 -411  每股收益（最新摊薄） 2.02 2.06 2.47 2.85 3.26 

短期借款 72 86 -131 66 -33  每股经营现金流（最新摊薄） 2.26 1.82 2.17 3.37 1.83 

长期借款 -217 -120 -4 1 -10  每股净资产（最新摊薄） 13.64 14.65 16.41 18.42 20.81 

普通股增加 0 0 -2 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 -1 0 0 0  P/E 13.2 13.0 10.8 9.4 8.2 

其他筹资现金流 -116 -599 -335 -372 -368  P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.3 

现金净增加额 594 -1438 1265 785 519  EV/EBITDA 7.7 8.4 6.1 4.9 4.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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