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海力风电(301155.SZ)   

Q1毛利率边际改善，后续海风放量有望受益 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年年报及 2025年一季报，2024年全年实现营业总收入 13.5亿

元，同比-19.6%，实现归母净利润 0.66亿元，同比+175.1%，实现扣非归母净利润 0.58

亿元，同比+149.3%。其中，2024年 Q4单季度实现营业总收入 2.9亿元，同比+124.6%，

实现归母净利润-0.21亿元，实现扣非归母净利润-0.22亿元；2025年 Q1单季度实现

营业总收入 4.4亿元，同比+251.5%，实现归母净利润 0.64亿元，同比-13.3%，实现

扣非归母净利润 0.26亿元，同比-64.3%。 

⚫ Q1 营收同比大幅增长，毛利率边际改善。2024Q4 受客户航道审批影响，但依然实现

同比较高增速，Q1受益于江苏部分项目开始批量发货，单季度营收同比增速超 200%，

预计 2025 年公司交付同比大幅提升。2024Q1/Q2/Q3/Q4/2025Q1 单季度毛利率分别

为 5.05%/0.22%/8.15%/13.64%/15.05%，2024Q2 以来单季度毛利率呈现边际改善趋

势。 

⚫ 各基地互补优势明显，保障海风项目交付。公司目前已在国内主要海风集群区域布局产

能基地，截至 2024年末，公司已拥有海力海上、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，规划建设江苏滨海基地、浙江

温州基地、广东湛江基地、江苏启东（二期）等，充足且互补的产能基地未来将有力保

障公司海风项目交付。 

⚫ 坚定实施“两海”战略，布局启东二期产能。公司始终坚定“海上＋海外”战略，一方

面重点研发布局深远海市场产品，包括塔筒、大型单桩、深水导管架、漂浮式基础等，

另一方面，公司加速海外市场开拓，布局启东二期产能，推动公司海外市场拓展，提高

国际影响力和综合竞争力。 

⚫ 投资建议：公司作为海风管桩龙头厂商，充分受益于海上风电需求释放，坚定实施“两

海”战略，打开远期成长空间。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 6.87 亿元

/8.75亿元/10.13亿元，对应 2025年 5月 15日收盘价 PE分别为 19.8倍/15.5倍/13.4

倍，维持公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：海上风电装机量不及预期；原材料价格大幅波动；行业竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1355 6531 7935 8836 

同比增长 -19.6% 382.1% 21.5% 11.4% 

归母净利润（百万元） 66 687 875 1013 

同比增长 175.1% 939.7% 27.2% 15.8% 

毛利率 7.7% 16.0% 16.5% 17.0% 

ROE 1.2% 11.7% 13.4% 14.0% 

每股收益（元） 0.30 3.16 4.02 4.66 

市盈率 205.6 19.8 15.5 13.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 5013 7923 9431 10714  营业总收入 1355 6531 7935 8836 

货币资金 923 1348 1546 1996  营业成本 1251 5486 6625 7334 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 18 22 27 30 

应收票据及应收账款 989 3861 4691 5224  销售费用 11 22 27 30 

预付款项 239 500 603 668  管理费用 117 205 249 277 

存货 2053 1387 1675 1854  研发费用 32 90 109 122 

其他 809 828 916 972  财务费用 17 9 2 -1 

非流动资产 4507 4737 4886 4985  投资收益 40 94 114 127 

长期股权投资 867 867 867 867  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 2135 2447 2667 2816  信用减值损失 46 0 0 0 

在建工程 265 183 141 121  资产减值损失 10 0 0 0 

无形资产 299 286 273 260  营业利润 14 842 1072 1241 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 0 0 0 

其他 940 953 937 921  利润总额 14 842 1072 1241 

资产总计 9520 12659 14317 15700  所得税  -50 126 161 186 

流动负债 3504 6116 7121 7748  净利润  64 716 911 1055 

短期借款 840 840 840 840  少数股东损益 -2 29 36 42 

应付票据及应付账款 1408 4044 4885 5407  归属母公司净利润 66 687 875 1013 

其他 1256 1231 1396 1501  EPS(元) 0.30 3.16 4.02 4.66 

非流动负债 370 377 377 377   

长期借款 259 259 259 259  主要财务比率  

其他 111 118 118 118  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 3874 6492 7497 8125  成长性     

股本 217 217 217 217  营业总收入增长率 -19.6% 382.1% 21.5% 11.4% 

未分配利润 1808 2188 2673 3234  营业利润增长率 114.5% 
5,720.0

% 
27.2% 15.8% 

少数股东权益 241 269 306 348  归母净利润增长率 175.1% 939.7% 27.2% 15.8% 

股东权益合计 5646 6167 6819 7575  盈利能力     

负债及权益合计 9520 12659 14317 15700  毛利率 7.7% 16.0% 16.5% 17.0% 

  归母净利率 4.9% 10.5% 11.0% 11.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.2% 11.7% 13.4% 14.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 66 687 875 1013  资产负债率 40.7% 51.3% 52.4% 51.8% 

折旧和摊销 189 322 351 400  流动比率 1.43 1.30 1.32 1.38 

营运资金的变动 -29 202 -305 -205  速动比率 0.57 0.92 0.95 1.00 

经营活动产生现金流量 81 1188 866 1147  营运能力     

资本支出 -788 -580 -500 -500  资产周转率 15.7% 58.9% 58.8% 58.9% 

长期投资 -62 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -850 -472 -386 -373  每股收益 0.30 3.16 4.02 4.66 

债权融资 732 -75 0 0  每股经营现金 0.37 5.47 3.98 5.27 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 667 -291 -282 -323  PE 205.6 19.8 15.5 13.4 

现金净变动 -102 425 198 450  PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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