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海兴电力（603556.SH）
二季度业绩环比回升，海外布局持续突破
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事件：公司发布 2025 半年度业绩，公司 2025 上半年实现营收 19.24 亿元，同比-15%，实现归母净利润 3.96

亿元，同比-26%，2025 上半年毛利率 41.6%，同比-2.6pct，净利率 20.5%，同比-3.1pct。

国信电新观点：考虑到国内外电表取单、交付仍有待恢复，我们下调盈利预测，预计 2025-2027 年公司实

现归母净利润 10.16/11.65/13 亿元（原预测为 11.22/12.41/13.6 亿元），同比+1.4%/14.7%/11.7%，EPS

分别为 2.09/2.4/2.68 元，对应估值分别为 13.4/11.6/10.4 倍，维持优于大市评级。

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。

评论：

8 月 18 日，公司发布 2025 半年度业绩，公司 2025 上半年实现营收 19.24 亿元，同比-15%，实现归母净利

润 3.96 亿元，同比-26%，2025 上半年毛利率 41.6%，同比-2.6pct，净利率 20.5%，同比-3.1pct。对应

2025Q2 公司实现营收 11.4 亿，同比-15%，环比+45%，2025Q2 实现归母净利润 2.55 亿元，同比-20%，环

比+81%，2025Q2 毛利率 41%，同比-4.2pct，环比-2.5pct，净利率 22.2%，同比-1.4pct，环比+4.2pct

公司海外布局持续突破。1）用电方面，公司披露南非智能超声波水表工厂正式投产运营，推出“Orca”

平台 10.0 版本，显著提升系统承载力与操作性；2）配电方面，公司上半年在亚洲、非洲、拉美均实现自

有配网产品规模化中标，在中亚和非洲成功斩获变压器订单，海外市场得到持续突破。

国内业务稳步发展。公司披露上半年合计中标订单超 4 亿元，其中：1）用电方面，公司在国网/内蒙古电

力集团用电计量产品统招中分别中标 1.4/0.96 亿元；2）配电方面：国网配网第一批区域联合招标中，一

二次融合产品合计中标 1.5 亿元，在南网配网设备产品统招中标 0.4 亿元。国内业务整体发展稳固。

新能源业务蓄势待发。公司披露在中低压微电网解决方案方面，公司已完成主要设备和 EMS 系统的自主研

发，搭建的中压微网测试环境已通过海外客户验收，并在非洲、拉美陆续中标弱电网社区中压微网、农业

灌溉等微电网典型应用场景项目。公司在逆周期背景下，持续投入研发费用，新能源业务蓄势待发。

 投资建议

下调业绩预测，维持优于大市评级。考虑到国内外电表取单、交付仍有待恢复，我们下调盈利预测，预计

2025-2027 年公司实现归母净利润 10.16/11.65/13 亿元（原预测为 11.22/12.41/13.6 亿元），同比

+1.4%/14.7%/11.7%，EPS 分别为 2.09/2.4/2.68 元，对应估值分别为 13.4/11.6/10.4 倍，维持优于大市

评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,200 4,717 4,851 5,318 5,729

(+/-%) 26.9% 12.3% 2.8% 9.6% 7.7%

净利润(百万元) 982 1002 1016 1165 1302

(+/-%) 47.9% 2.0% 1.4% 14.7% 11.7%

每股收益（元） 2.01 2.05 2.09 2.40 2.68

EBIT Margin 23.4% 24.3% 20.5% 21.6% 22.3%

净资产收益率（ROE） 15.6% 14.6% 13.6% 14.2% 14.2%

市盈率（PE） 13.9 13.6 13.4 11.6 10.4

EV/EBITDA 15.4 13.1 15.0 13.2 12.0

市净率（PB） 2.06 1.91 1.74 1.56 1.41

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

 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。

相关研究报告：

《海兴电力（603556.SH）-公司业绩短期承压，海外配电业务蓄势待发》 ——2025-05-21

《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
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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 4706 5556 6505 营业收入 4200 4717 4851 5318 5729

应收款项 1092 1314 1263 1311 1334 营业成本 2440 2644 2837 3083 3317

存货净额 761 807 855 929 1000 营业税金及附加 35 42 41 45 49

其他流动资产 335 879 908 925 995 销售费用 311 392 422 452 476

流动资产合计 7144 6129 8171 9140 10233 管理费用 158 183 218 229 235

固定资产 768 794 791 756 690 研发费用 274 311 340 362 378

无形资产及其他 188 180 173 166 159 财务费用 (171) (4) (142) (163) (177)

其他长期资产 948 2311 970 1064 1146 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 10170 11190 12292 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 1175 1351 1511

应付款项 879 937 855 929 1000 营业外净收支 (13) 18 20 20 20

其他流动负债 709 856 1043 1129 1208 利润总额 1147 1193 1195 1371 1531

流动负债合计 2144 2174 2198 2358 2508 所得税费用 165 191 179 206 230

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 1016 1165 1302

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 2353 2512 2662 净利润 982 1002 1016 1165 1302

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 7799 8660 9612 折旧摊销 61 74 70 72 73

负债和股东权益总计 9076 9478 10170 11190 12292 公允价值变动损失 (12) 28 20 20 20

财务费用 (171) (4) (142) (163) (177)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 110 (619) 35 20 (14)

每股收益 2.01 2.05 2.09 2.40 2.68 其它 61 430 (174) (183) (207)

每股红利 1.09 0.69 0.63 0.72 0.80 经营活动现金流 1101 886 937 1065 1154

每股净资产 13.57 14.61 16.08 17.84 19.80 资本开支 (224) (185) (60) (30) 0

ROIC 12% 14% 11% 12% 12% 其它投资现金流 (19) (1506) 1390 (43) (32)

ROE 16% 15% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (243) (1691) 1330 (73) (32)

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

EBIT Margin 23% 24% 20% 22% 22% 负债净变化 (104) (128) 54 0 0

EBITDA Margin 25% 26% 22% 23% 24% 支付股利、利息 (340) (535) (338) (305) (350)

收入增长 27% 12% 3% 10% 8% 其它融资现金流 113 (8) 54 0 0

净利润增长率 48% 2% 1% 15% 12% 融资活动现金流 (263) (634) (142) (142) (173)

资产负债率 27% 25% 23% 22% 22% 现金净变动 596 (1439) 2125 850 949

息率 3.9% 2.5% 2.2% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 3569 4551 2581 4706 5556

P/E 13.9 13.6 13.4 11.6 10.4 货币资金的期末余额 4551 2581 4706 5556 6505

P/B 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 787 232 888 1038 1143

EV/EBITDA 15.4 13.1 15.0 13.2 12.0 权益自由现金流 829 107 1063 1177 1293

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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