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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.98 元

总市值/流通市值 13119/13119 百万元

52周最高价/最低价 52.37/26.00 元

近 3 个月日均成交额 175.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海兴电力（603556.SH）-盈利能力表现优异，全球化部署持续

推进》 ——2024-09-02

公司归母净利润2024 年度同比增长2%，2025Q1同比下降34%。公司2024
全年实现营收47.2亿元，同比+12.3%，全年实现归母净利润10亿元，同比
+2%，毛利率43.9%，同比+2pct，其中2024Q4实现营收13.1亿，同比-1.5%，
环比+52%，实现归母净利润2.1亿元，同比-33%，环比-18%，毛利率38.7%，
同比-7pct，环比-10.7pct。2025Q1公司实现营收7.8亿元，同比-13%，环
比-40%，2025Q1实现归母净利润1.4亿元，同比-34%，环比-33%，2025Q1
毛利率42.4%，同比-1.8pct，环比+3.8pct。

公司海外配电业务蓄势待发。公司2024年配电业务收入45.35亿元，同比
+13%，毛利率45.3%，同比+0.9pct。24 年海外市场实现营收 30.6 亿元，
同比+9.6%，其中非洲/亚洲（除中国大陆）/拉美/欧洲分别实现收入
11.4/9.3/8.9/1.1 亿元，同比分别变动+13%/+7%/+11%/-9%。在智能配
电领域，公司持续拓宽配网产品海外市场品类，加快推进配网产品在海
外市场的业务拓展。2024 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。

公司国内配电业务保持稳步发展。2024 年公司国内配电业务实现收入
15.95 亿元，同比+20.6%，2024 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+28%，同时南京海
兴成为首批成功接入国网 ERP 系统的配网公司，2025 年国网投资预计超
过 6500 亿元，同比增长超过 6%，在配电侧公司有望受益。

汇兑损失及人员扩充致费用率提升。2024年公司期间费用8.8亿元，同比
+54%，期间费用率18.7%，同比+5pct。2025Q1公司期间费用1.39亿元，同
比+5%，期间费用率17.75%，同比+3pct。一方面公司2024年汇兑损失1.29
亿元（2023年汇兑受益0.33亿元），另一方面，在全球化扩张下公司2024
年员工数量同比增长18.5%，新增489名员工带动费用率提升。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑汇率层面公司
存在不确定性，同时公司短期费用提升致业绩承压，我们下调公司
2025-2027 年盈利预测至 11.22/12.41/13.6 亿元（原 2025-2026 预测为
13.5/15.84 亿元），同比+12%/+10.6%/+9.6%。当前股价对应 PE 分别为
11.7/10.5/9.6倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,200 4,717 5,078 5,568 5,999

(+/-%) 26.9% 12.3% 7.6% 9.6% 7.7%

净利润(百万元) 982 1002 1122 1241 1360

(+/-%) 47.9% 2.0% 11.9% 10.6% 9.6%

每股收益（元） 2.01 2.05 2.31 2.55 2.80

EBIT Margin 23.4% 24.3% 21.9% 22.1% 22.3%

净资产收益率（ROE） 15.6% 14.6% 14.6% 14.3% 14.1%

市盈率（PE） 13.4 13.1 11.7 10.5 9.6

EV/EBITDA 15.0 12.7 13.1 12.0 11.2

市净率（PB） 1.98 1.84 1.58 1.43 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司归母净利润2024年度同比增长2%，2025Q1同比下降34%。公司2024全年实现营

收47.2亿元，同比+12.3%，全年实现归母净利润10亿元，同比+2%，毛利率43.9%，

同比+2pct，其中2024Q4实现营收13.1亿，同比-1.5%，环比+52%，实现归母净利润

2.1亿元，同比-33%，环比-18%，毛利率38.7%，同比-7pct，环比-10.7pct。2025Q1

公司实现营收7.8亿元，同比-13%，环比-40%，2025Q1实现归母净利润1.4亿元，同

比-34%，环比-33%，2025Q1毛利率42.4%，同比-1.8pct，环比+3.8pct。

图1：公司年度营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司海外配电业务蓄势待发。公司2024年配电业务收入45.35亿元，同比+13%，毛利

率45.3%，同比+0.9pct。24 年海外市场实现营收 30.6 亿元，同比+9.6%，其中非

洲/亚洲（除中国大陆）/拉美/欧洲分别实现收入 11.4/9.3/8.9/1.1 亿元，同比

分别变动+13%/+7%/+11%/-9%。在智能配电领域，公司持续拓宽配网产品海外市场

品类，加快推进配网产品在海外市场的业务拓展。2024 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。

公司国内配电业务保持稳步发展。2024 年公司国内配电业务实现收入 15.95 亿元，

同比+20.6%，2024 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+28%，同时南京海兴成为首批成功接入国网 ERP 系

统的配网公司，2025 年国网投资预计超过 6500 亿元，同比增长超过 6%，在配电
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侧公司有望受益。

汇兑损失及人员扩充致费用率提升。2024年公司期间费用8.8亿元，同比+54%，期间

费用率18.7%，同比+5pct。2025Q1公司期间费用1.39亿元，同比+5%，期间费用率

17.75%，同比+3pct。一方面公司2024年汇兑损失1.29亿元（2023年汇兑受益0.33

亿元），另一方面，在全球化扩张下公司2024年员工数量同比增长18.5%，新增489

名员工带动费用率提升。

图5：公司年度毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司年度单季度毛利率和净利率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司年度期间费用率（%） 图8：公司年度经营活动现金流情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑汇率层面公司存在不确

定性，同时公司短期费用提升致业绩承压，我们下调公司 2025-2027 年盈利预测

至 11.22/12.41/13.6 亿元（原 2025-2026 预测为 13.5/15.84 亿元），同比

+12%/+10.6%/+9.6%。当前股价对应 PE 分别为 11.7/10.5/9.6 倍，维持“优于大

市”评级。
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表 3：可比公司估值表（2025 年 5 月 21 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

603556.SH 海兴电力 26.89 131 2.05 2.31 2.55 13.1 11.7 10.5 优于大市

000682.SZ 东方电子 9.58 128 0.5 0.62 0.77 19.2 15.5 12.4 优于大市

601567.SH 三星医疗 23.92 338 1.64 2.04 2.53 14.6 11.7 9.5 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测

风险提示

海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4551 2581 5053 5941 6921 营业收入 4200 4717 5078 5568 5999

应收款项 1092 1314 1322 1373 1397 营业成本 2440 2644 2894 3198 3471

存货净额 761 807 872 964 1046 营业税金及附加 35 42 43 47 51

其他流动资产 335 879 926 959 1041 销售费用 311 392 442 473 498

流动资产合计 7144 6129 8612 9656 10804 管理费用 158 183 229 239 246

固定资产 768 794 791 756 690 研发费用 274 311 355 379 396

无形资产及其他 188 180 173 166 159 财务费用 (171) (4) (145) (169) (183)

其他长期资产 948 2311 1016 1114 1200 投资收益 26 28 30 30 30

长期股权投资 28 64 64 64 64

资产减值及公允价值变

动 (109) (49) (50) (50) (30)

资产总计 9076 9478 10656 11756 12917 其他收入 200 97 110 110 90

短期借款及交易性金融

负债 347 246 300 300 300 营业利润 1160 1176 1300 1440 1580

应付款项 879 937 872 964 1046 营业外净收支 (13) 18 20 20 20

其他流动负债 709 856 1069 1173 1264 利润总额 1147 1193 1320 1460 1600

流动负债合计 2144 2174 2242 2437 2610 所得税费用 165 191 198 219 240

长期借款及应付债券 218 98 98 98 98 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 81 67 56 56 56 归属于母公司净利润 982 1002 1122 1241 1360

长期负债合计 299 166 154 154 154 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2443 2339 2396 2591 2765 净利润 982 1002 1122 1241 1360

少数股东权益 0 17 17 17 17 资产减值准备 (101) (29) (30) (30) (20)

股东权益 6632 7121 8243 9147 10135 折旧摊销 61 74 70 72 73

负债和股东权益总计 9076 9478 10656 11756 12917 公允价值变动损失 (12) 28 20 20 20

财务费用 (171) (4) (145) (169) (183)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 110 (619) (16) 19 (15)

每股收益 2.01 2.05 2.31 2.55 2.80 其它 61 430 (176) (189) (213)

每股红利 1.09 0.00 0.69 0.77 0.84 经营活动现金流 1101 886 989 1134 1206

每股净资产 13.57 14.61 16.99 18.85 20.88 资本开支 (224) (185) (60) (30) 0

ROIC 12% 14% 12% 12% 12% 其它投资现金流 (19) (1506) 1345 (48) (36)

ROE 16% 15% 15% 14% 14% 投资活动现金流 (243) (1691) 1285 (78) (36)

毛利率 42% 44% 43% 43% 42% 权益性融资 11 26 0 0 0

EBIT Margin 23% 24% 22% 22% 22% 负债净变化 (104) (128) 54 0 0

EBITDA Margin 25% 26% 23% 23% 24% 支付股利、利息 (340) (535) 0 (336) (372)

收入增长 27% 12% 8% 10% 8% 其它融资现金流 113 (8) 54 0 0

净利润增长率 48% 2% 12% 11% 10% 融资活动现金流 (263) (634) 199 (168) (190)

资产负债率 27% 25% 22% 22% 21% 现金净变动 596 (1439) 2472 888 980

息率 4.1% 0.0% 2.6% 2.8% 3.1% 货币资金的期初余额 3569 4551 2581 5053 5941

P/E 13.4 13.1 11.7 10.5 9.6 货币资金的期末余额 4551 2581 5053 5941 6921

P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 787 232 941 1108 1195

EV/EBITDA 15.0 12.7 13.1 12.0 11.2 权益自由现金流 829 107 1118 1251 1350

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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