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海力风电（301155.SZ）2025 年三季报点评     

营收延续同环双增，出货结构有望改善 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。公司前三季度实现营业

收入 36.71 亿元，同比增长 246.01%；归母净利润 3.47 亿元，同比增长

299.36%；扣非归母净利润约 2.97 亿元，同比增长 271.67%；基本 EPS 约

1.59 元。 

单季度来看，公司 25Q3 营业收入 16.41 亿元，同比增长 134.73%、环比增

长 3%，年内延续同环双增趋势；归母净利润 1.41 亿元，同比扭亏、环比增

长 0.16%；扣非归母净利润 1.33 亿元，同比扭亏、环比下降 3.47%。 

减值计提方面，25Q3 公司各类资产计提的减值准备合计约 2668.40 万元，

其中计提信用减值准备约 1182.75 万元，计提资产减值准备约 1485.65 万

元。 

盈利水平方面，25 年前三季度公司销售毛利率约 16.23%，同比提升

10.22pcts；销售净利率约 9.47%，同比提升 1.41pcts。单季度来看，25Q3

毛利率约 15.22%，同比提升 7.07pcts，环比下降 2.37pcts。 

➢ 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 49.2/73.8/87.2 亿

元，增速为 263%/50%/18%；归母净利润分别为 4.9/10.8/12.7 亿元，增速

为 645%/119%/18%，对应 25-27 年 PE 为 39x/18x/15x。考虑到海风行业

需求预期回暖，深远海项目释放有望进一步改善产品结构，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；大额计提减值的

风险。 

  
[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 4,921 7,379 8,723 

增长率（%） -19.6 263.3 50.0 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 492 1,077 1,268 

增长率（%） 175.1 644.5 118.7 17.8 

每股收益（元） 0.30 2.26 4.95 5.83 

PE 292 39 18 15 

PB 3.6 3.3 2.8 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 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 4,921 7,379 8,723  成长能力（%）     

营业成本 1,251 4,031 5,764 6,807  营业收入增长率 -19.63 263.27 49.96 18.22 

营业税金及附加 18 49 74 87  EBIT 增长率 -31.20 1728.00 110.63 18.84 

销售费用 11 21 30 35  净利润增长率 175.08 644.50 118.74 17.80 

管理费用 117 172 258 305  盈利能力（%）     

研发费用 32 49 74 87  毛利率 7.66 18.07 21.88 21.96 

EBIT -36 588 1,238 1,471  净利润率 4.88 10.00 14.59 14.54 

财务费用 17 55 72 68  总资产收益率 ROA 0.69 4.45 8.50 8.96 

资产减值损失 10 -56 -36 -28  净资产收益率 ROE 1.22 8.35 15.77 16.31 

投资收益 40 74 74 44  偿债能力     

营业利润 14 550 1,204 1,419  流动比率 1.43 1.46 1.55 1.65 

营业外收支 -1 2 2 2  速动比率 0.57 0.70 0.81 0.89 

利润总额 14 552 1,206 1,421  现金比率 0.26 0.08 0.13 0.30 

所得税 -50 55 121 142  资产负债率（%） 40.69 44.44 44.08 43.16 

净利润 64 497 1,085 1,278  经营效率     

归属于母公司净利润 66 492 1,077 1,268  应收账款周转天数 259.95 119.31 133.82 123.44 

EBITDA 153 785 1,445 1,681  存货周转天数 420.33 189.18 142.06 136.81 

      总资产周转率 0.16 0.48 0.62 0.65 

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

货币资金 923 324 647 1,674  每股收益 0.30 2.26 4.95 5.83 

应收账款及票据 989 2,575 3,259 3,101  每股净资产 24.87 27.12 31.41 35.78 

预付款项 239 242 288 340  每股经营现金流 0.37 -2.70 4.03 7.76 

存货 2,053 2,184 2,366 2,808  每股股利 0.09 0.67 1.47 1.73 

其他流动资产 809 956 1,131 1,149  估值分析     

流动资产合计 5,013 6,281 7,691 9,073  PE 292 39 18 15 

长期股权投资 867 867 867 867  PB 3.6 3.3 2.8 2.5 

固定资产 2,135 2,335 2,435 2,435  EV/EBITDA 134.41 26.27 14.26 12.26 

无形资产 299 299 299 299  股息收益率（%） 0.10 0.76 1.65 1.95 

非流动资产合计 4,507 4,775 4,974 5,075       

资产合计 9,520 11,056 12,665 14,148       

短期借款 840 972 972 972  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,408 2,128 2,882 3,403  净利润 64 497 1,085 1,278 

其他流动负债 1,256 1,199 1,114 1,116  折旧和摊销 189 197 208 210 

流动负债合计 3,504 4,298 4,968 5,491  营运资金变动 -29 -1,395 -453 139 

长期借款 259 499 499 499  经营活动现金流 81 -587 875 1,686 

其他长期负债 111 117 117 117  资本开支 -788 -463 -373 -277 

非流动负债合计 370 616 616 616  投资 -62 0 0 0 

负债合计 3,874 4,914 5,584 6,107  投资活动现金流 -850 -370 -299 -234 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 241 246 254 264  债务募资 732 458 0 0 

股东权益合计 5,646 6,142 7,082 8,042  筹资活动现金流 667 359 -253 -426 

负债和股东权益合计 9,520 11,056 12,665 14,148  现金净流量 -102 -599 323 1,027 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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