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市场数据  
收盘价(元) 20.38 

一年最低/最高价 7.38/24.42 

市净率(倍) 8.37 

流通A股市值(百万元) 13,366.15 

总市值(百万元) 14,683.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.44 

资产负债率(%,LF) 21.83 

总股本(百万股) 720.49 

流通 A 股(百万股) 655.85  
 

相关研究  
《海兰信(300065)：2025 年中报点

评：“海上风电+海底数据中心”融合

模式实现里程碑突破》 

2025-08-27 

《海兰信(300065)：2024 年报点评：

专注于高毛利订单的获取，盈利能力

大幅提升》 

2025-04-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 753.69 383.94 1,037.75 1,188.89 1,365.33 

同比 4.04 (49.06) 170.29 14.56 14.84 

归母净利润（百万元） (116.36) 8.21 98.93 124.12 133.61 

同比 85.25 107.05 1,105.68 25.46 7.64 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.16) 0.01 0.14 0.17 0.19 

P/E（现价&最新摊薄） (126.19) 1,789.46 148.42 118.30 109.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 5.80

亿元，同比去年+128.52%；归母净利润 3980.86 万元，同比去年+290.58%。 

投资要点 

◼ 盈利正在“由虚向实”切换。2025 年前三季度公司营收 5.80 亿元，同
比高增 128.52%，归母净利润 0.40 亿元，增速 290.58%，扭转了去年同
期收入下滑近五成的颓势；增量主要来自智能航海与海底数据中心订单
集中交付，规模效应摊薄固定成本，使营业利润同比跃升 5.4 倍。销售
毛利率 28.27%，同比回落约 23.89 个百分点，但主要系低毛利 EPC 项
目收入占比提升所致，属于业务结构主动调整；销售净利率 6.93%，已
较去年同期提升 3.2 个百分点，显示费用端控制得当。三费中，研发费
用 0.43 亿元仅同比微增 1.24%，公司把资源集中于成熟产品线；销售费
用 0.43 亿元同比持平，管理费用 0.54 亿元同比增幅 26.78%，主要因股
权激励摊销一次性计入。 

◼ 资产结构更轻、杠杆更低，为下一轮扩张留足安全垫。截至 2025 年前
三季度，资产负债率 21.83%，同比下降 3.4 个百分点，连续三年位于
30%以下；有息负债仅 0.37 亿元，财务杠杆已降至历史低位。应收票据
及应收账款 4.05 亿元，同比基本持平，但营收倍增带动周转天数由 360

天骤降至 190 天，回款速度显著加快。存货 1.31 亿元，同比下降 17.35%，
库存风险可控；合同负债 0.90 亿元，订单能见度充足。在建工程 0.75 亿
元、固定资产 3.08 亿元，分别同比增长 116%与 17%，资本开支节奏与
订单增长匹配，产能释放可期。 

◼ 现金流短暂“失血”但方向明确，全年有望回正。2025 年前三季度经营
现金流-0.28 亿元，主要因海底数据中心项目前期需垫付设备采购款，而
客户按节点验收后付款，导致现金回收滞后于利润确认；若剔除存货及
预付款增加 0.45 亿元的影响，核心经营现金流实际为正。利润现金含量
-0.69，看似偏低，却与行业“先建后付”结算模式吻合，属于阶段性现
象。自由现金流-1.27 亿元，但随着 Q4 客户验收回款高峰到来，全年经
营现金流有望转正。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们维持先前的预期，
预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.99/1.24/1.34 亿元，对应 PE

分别为 148/118/110 倍，考虑到海底数据中心业务有望在生成式 AI 涌现
的大环境下获得较好发展机会，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）新业务转型风险；2）募投项目风险；3）应收账款风险。  
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海兰信三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,760 2,523 2,845 3,171  营业总收入 384 1,038 1,189 1,365 

货币资金及交易性金融资产 970 1,710 1,795 2,204  营业成本(含金融类) 254 682 769 876 

经营性应收款项 411 616 585 755  税金及附加 5 9 12 13 

存货 327 52 397 41  销售费用 69 104 125 140 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 66 104 126 164 

其他流动资产 53 145 67 171  研发费用 55 104 144 151 

非流动资产 681 727 694 697  财务费用 2 0 (10) (12) 

长期股权投资 98 98 112 118  加:其他收益 8 25 26 31 

固定资产及使用权资产 260 333 351 392  投资净收益 26 25 55 48 

在建工程 51 50 49 48  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 189 164 100 56  减值损失 36 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 4 3 4 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 7 89 107 117 

其他非流动资产 72 72 72 72  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 2,441 3,250 3,539 3,868  利润总额 7 90 108 119 

流动负债 684 1,395 1,559 1,754  减:所得税 (1) (9) (16) (14) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 75 75 75 75  净利润 8 99 124 134 

经营性应付款项 209 697 542 745  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 285 415 666 645  归属母公司净利润 8 99 124 134 

其他流动负债 115 208 276 288       

非流动负债 48 48 48 48  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 0.14 0.17 0.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (13) 60 39 53 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 42 99 78 97 

其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 733 1,443 1,607 1,802  毛利率(%) 33.93 34.27 35.29 35.85 

归属母公司股东权益 1,708 1,807 1,931 2,065  归母净利率(%) 2.14 9.53 10.44 9.79 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,708 1,807 1,931 2,065  收入增长率(%) (49.06) 170.29 14.56 14.84 

负债和股东权益 2,441 3,250 3,539 3,868  归母净利润增长率(%) 107.05 1,105.68 25.46 7.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 94 799 36 404  每股净资产(元) 2.37 2.51 2.68 2.87 

投资活动现金流 (20) (26) 92 58  最新发行在外股份（百万股） 720 720 720 720 

筹资活动现金流 (109) (3) (3) (3)  ROIC(%) (0.87) 3.58 2.29 2.87 

现金净增加额 (36) 770 125 459  ROE-摊薄(%) 0.48 5.47 6.43 6.47 

折旧和摊销 55 39 40 44  资产负债率(%) 30.02 44.40 45.42 46.60 

资本开支 (65) (80) 11 (33)  P/E（现价&最新股本摊薄） 1,789.46 148.42 118.30 109.90 

营运资本变动 89 687 (72) 277  P/B（现价） 8.60 8.13 7.60 7.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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