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海力风电（301155.SZ）2025 年半年报点评     

经营全面向好，盈利大幅改善 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：8 月 28 日，公司发布 2025 年半年报。公司 25H1 实现营业收入 20.30

亿元，同比增长 461.08%；归母净利润 2.05 亿元，同比增长 90.61%；扣非归

母净利润约 1.64 亿元，同比增长 61.29%；基本 EPS 约 0.94 元，同比增长

88.00%。 

单季度来看，公司 25Q2 营业收入 15.93 亿元，同比增长 570.63%、环比增长

264.99%；归母净利润 1.41 亿元，同比增长 315.82%、环比增长 121.16%；扣

非归母净利润 1.38 亿元，同比增长 379.86%、环比增长 428.98%。 

减值计提方面，25H1 公司拟冲回资产减值准备约 691.50 万元，计提信用减值

准备约 3058.62 万元，合计影响金额约 2367.12 万元。 

盈利水平方面，25H1 公司毛利率约 17.04%，同比+15.16pcts；净利率约

10.11%。25Q2 公司毛利率约 17.59%，同比+17.37pcts、环比+2.54pcts；净

利率约 8.94%。 

➢ 分产品收入：1）塔筒：25H1 收入 2.92 亿元、同比增长 124.14%，毛利率

11.91%、同比提升 18.39pcts。2）单桩：25H1 收入 15.64 亿元、同比增长

1092.63%，毛利率 16.30%、同比提升 10.79pcts。3）导管架：25H1 收入 1.36

亿元、同比增长 84.94%，毛利率 19.44%、同比提升 23.19pcts。 

➢ 经营全面向好，接单能力强。根据公告，2024 年底公司已签订合同、但尚

未履行或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额（下简称在手订单）约 48.83

亿元；在 25H1 营业收入 20.30 亿元的情况下，25H1 末公司依然有在手订单约

45.33 亿元、同比增长约 91%，证实了较强的接单能力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 48.60/70.93/79.66 亿

元，增速为 259%/46%/12%；归母净利润分别为 7.15/10.99/13.69 亿元，增速

为 981%/54%/25%，对应 25-27 年 PE 为 23x/15x/12x。考虑到海风行业需求

预期回暖、公司量利弹性可观，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格持续高位；减值计提无法冲回。 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,355 4,860 7,093 7,966 

增长率（%） -19.6 258.8 45.9 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 715 1,099 1,369 

增长率（%） 175.1 980.8 53.9 24.5 

每股收益（元） 0.30 3.29 5.06 6.30 

PE 250 23 15 12 

PB 3.1 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,355 4,860 7,093 7,966  成长能力（%）     

营业成本 1,251 3,887 5,592 6,218  营业收入增长率 -19.63 258.84 45.92 12.31 

营业税金及附加 18 49 57 48  EBIT 增长率 -31.20 1907.04 69.16 24.44 

销售费用 11 19 28 40  净利润增长率 175.08 980.77 53.88 24.53 

管理费用 117 243 305 279  盈利能力（%）     

研发费用 32 49 64 72  毛利率 7.66 20.02 21.16 21.94 

EBIT -36 652 1,103 1,373  净利润率 4.88 14.70 15.50 17.19 

财务费用 17 46 37 24  总资产收益率 ROA 0.69 6.27 8.32 9.44 

资产减值损失 10 86 23 26  净资产收益率 ROE 1.22 11.69 15.70 17.02 

投资收益 40 107 142 159  偿债能力     

营业利润 14 800 1,232 1,535  流动比率 1.43 1.43 1.48 1.63 

营业外收支 -1 2 2 2  速动比率 0.57 0.71 0.83 0.95 

利润总额 14 802 1,234 1,537  现金比率 0.26 0.36 0.50 0.60 

所得税 -50 80 123 154  资产负债率（%） 40.69 44.14 45.08 42.63 

净利润 64 722 1,111 1,383  经营效率     

归属于母公司净利润 66 715 1,099 1,369  应收账款周转天数 259.95 81.49 74.26 75.62 

EBITDA 153 849 1,311 1,583  存货周转天数 420.33 199.08 148.05 143.87 

      总资产周转率 0.16 0.46 0.58 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 923 1,680 2,765 3,472  每股收益 0.30 3.29 5.06 6.30 

应收账款及票据 989 1,512 1,753 1,947  每股净资产 24.87 28.13 32.21 37.01 

预付款项 239 233 280 311  每股经营现金流 0.37 5.40 7.43 5.70 

存货 2,053 2,246 2,353 2,617  每股股利 0.09 0.97 1.50 1.86 

其他流动资产 809 950 1,103 1,086  估值分析     

流动资产合计 5,013 6,621 8,254 9,433  PE 250 23 15 12 

长期股权投资 867 867 867 867  PB 3.1 2.7 2.4 2.1 

固定资产 2,135 2,335 2,435 2,435  EV/EBITDA 116.04 20.95 13.57 11.24 

无形资产 299 299 299 299  股息收益率（%） 0.12 1.28 1.97 2.45 

非流动资产合计 4,507 4,769 4,969 5,069       

资产合计 9,520 11,391 13,223 14,502       

短期借款 840 840 840 840  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,408 2,700 3,728 3,973  净利润 64 722 1,111 1,383 

其他流动负债 1,256 1,105 1,009 986  折旧和摊销 189 197 208 210 

流动负债合计 3,504 4,645 5,578 5,799  营运资金变动 -29 377 408 -223 

长期借款 259 259 259 259  经营活动现金流 81 1,175 1,615 1,239 

其他长期负债 111 124 124 124  资本开支 -788 -463 -373 -277 

非流动负债合计 370 383 383 383  投资 -62 0 0 0 

负债合计 3,874 5,028 5,961 6,183  投资活动现金流 -850 -332 -231 -118 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 241 248 259 273  债务募资 732 0 0 0 

股东权益合计 5,646 6,363 7,262 8,319  筹资活动现金流 667 -85 -300 -414 

负债和股东权益合计 9,520 11,391 13,223 14,502  现金净流量 -102 758 1,084 708 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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