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市场数据  
收盘价(元) 86.55 

一年最低/最高价 49.89/103.06 

市净率(倍) 3.27 

流通A股市值(百万元) 10,675.87 

总市值(百万元) 18,815.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.45 

资产负债率(%,LF) 41.33 

总股本(百万股) 217.39 

流通 A 股(百万股) 123.35  
 

相关研究  
《海力风电(301155)：2024 年业绩预

告点评：24 年出货承压，静待需求反

转》 

2025-01-27 

《海力风电(301155)：2023 年年报及

2024 一季报点评： 23 年业绩不及预

期，24 年海风放量有望修复盈利》 

2024-04-27 
  

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） 1,685 1,355 5,302 6,230 7,788 

同比（%） 3.22 (19.63) 291.43 17.50 25.00 

归母净利润（百万元） (88.05) 66.11 507.94 920.46 1,241.18 

同比（%） (143.00) 175.08 668.30 81.21 34.84 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.41) 0.30 2.34 4.23 5.71 

P/E（现价&最新摊薄） (214.06) 285.09 37.11 20.48 15.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 36.7 亿元，同比+246%，归母净利润 3.5 亿
元，同比+299.4%，扣非净利润 3 亿元，同比+271.7%，毛利率 16.2%，
同比+10.2pct，归母净利率 9.4%，同比+1.3pct。其中 25 年 Q3 营收 16.4

亿元，同环比+134.7％/+3％，归母净利润 1.4 亿元，同比扭亏，环比
+0.2％，扣非净利润 1.3 亿元，同比扭亏，环比-3.5％；毛利率 15.2%，
同环比+7.1/-2.4pct，归母净利率 8.6%，同环比+11.6/-0.2pct。 

◼ 固定资产折旧+外包劳工成本提升致导管架盈利能力下滑。25Q3 导管架
盈利能力下滑较多，主要原因是 1）启东一期转固，导管架 Q3 出货较
少致折旧增厚；2）交付的山东半岛北 L 场址交付节奏紧张，赶工期导
致外部劳务费快速扩大，成本大幅提升。 

◼ 费用率同比下降，计提减值损失。公司 25 年 Q1-3 期间费用 1.9 亿元，
同比+57.4%，费用率 5.1%，同比-6.1pct，其中 Q3 期间费用 0.7 亿元，
同环比+45.3%/+10%，费用率 4.2%，同环比-2.6/+0.3pct。25 年 Q3 末固
定资产 25 亿元，较年初+17%。此外，25Q3 公司计提资产减值损失 1486

万元、信用减值损失 1183 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 25Q3 盈利能力低于预期，我们下调 25

年盈利预测，预计 25 年归母净利润为 5.1 亿元（前值 6.9 亿元）；但考
虑到 26 年国内海风装机增长乐观，同时正积极布局海外市场，出货及
盈利能力均具备超预期可能，我们上调 26 年盈利预测，预计 26 年归母
净利润 9.2 亿元（前值 8.8 亿元），新增预计 27 年归母净利润 12.4 亿元；
25~27 年 归 母 净 利 润 同 比 增 长 668%/81%/35% ， 对 应 PE 为
37.1/20.5/15.2x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业政策变动风险、行业装机不及预期。  
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海力风电三大财务预测表  

[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 5,013 6,059 6,318 8,176  营业总收入 1,355 5,302 6,230 7,788 

货币资金及交易性金融资产 923 595 117 1,032  营业成本(含金融类) 1,251 4,411 5,121 6,230 

经营性应收款项 1,238 2,892 3,317 3,941  税金及附加 18 45 47 58 

存货 2,053 1,189 1,333 1,556  销售费用 11 27 44 55 

合同资产 307 795 810 935     管理费用 117 159 199 234 

其他流动资产 492 589 741 712  研发费用 32 106 125 156 

非流动资产 4,507 4,878 5,046 5,367  财务费用 17 9 10 28 

长期股权投资 867 867 867 867  加:其他收益 11 80 106 132 

固定资产及使用权资产 2,158 2,355 2,491 2,628  投资净收益 40 30 100 130 

在建工程 265 396 347 453  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 299 343 374 402  减值损失 56 (70) 170 140 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 14 585 1,061 1,430 

其他非流动资产 912 912 962 1,012  营业外净收支  (1) 5 5 5 

资产总计 9,520 10,938 11,364 13,543  利润总额 14 589 1,065 1,435 

流动负债 3,504 4,359 3,897 4,777  减:所得税 (50) 77 139 187 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,196 356 597 883  净利润 64 513 927 1,249 

经营性应付款项 1,408 3,617 2,876 3,414  减:少数股东损益 (2) 5 6 7 

合同负债 681 44 51 62  归属母公司净利润 66 508 920 1,241 

其他流动负债 219 343 372 418       

非流动负债 370 420 470 520  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 2.34 4.23 5.71 

长期借款 259 309 359 409       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (36) 554 695 1,055 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 153 833 1,014 1,419 

其他非流动负债 111 111 111 111       

负债合计 3,874 4,779 4,366 5,297  毛利率(%) 7.66 16.80 17.80 20.00 

归属母公司股东权益 5,406 5,914 6,746 7,987  归母净利率(%) 4.88 9.58 14.77 15.94 

少数股东权益 241 245 252 259       

所有者权益合计 5,646 6,159 6,998 8,246  收入增长率(%) (19.63) 291.43 17.50 25.00 

负债和股东权益 9,520 10,938 11,364 13,543  归母净利润增长率(%) 175.08 668.30 81.21 34.84 

           

           

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 81 1,109 (279) 1,161  每股净资产(元) 24.87 27.20 31.03 36.74 

投资活动现金流 (850) (616) (382) (550)  最新发行在外股份（百万股） 217 217 217 217 

筹资活动现金流 667 (821) 184 304  ROIC(%) (2.49) 6.93 8.18 10.50 

现金净增加额 (102) (328) (478) 914  ROE-摊薄(%) 1.22 8.59 13.64 15.54 

折旧和摊销 189 279 319 364  资产负债率(%) 40.69 43.69 38.42 39.11 

资本开支 (788) (646) (432) (630)  P/E（现价&最新股本摊薄） 285.09 37.11 20.48 15.19 

营运资本变动 (29) 251 (1,270) (210)  P/B（现价） 3.49 3.19 2.79 2.36 

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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