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市场数据  
收盘价(元) 29.49 

一年最低/最高价 24.41/43.28 

市净率(倍) 1.92 

流通A股市值(百万元) 14,339.93 

总市值(百万元) 14,339.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.34 

资产负债率(%,LF) 24.90 

总股本(百万股) 486.26 

流通 A 股(百万股) 486.26  
 

相关研究  
《海兴电力(603556)：2025 年年报点

评：投入加大短期业绩承压，新业务

放量业绩或迎修复》 

2026-04-21 

《海兴电力(603556)：2025 三季报点

评：收入、利润企稳回升，业绩超市

场预期》 

2025-10-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,717 4,769 5,248 5,812 6,433 

同比（%） 12.30 1.09 10.05 10.76 10.68 

归母净利润（百万元） 1,002.04 729.10 813.72 918.65 1,045.04 

同比（%） 2.00 (27.24) 11.61 12.90 13.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.06 1.50 1.67 1.89 2.15 

P/E（现价&最新摊薄） 14.31 19.67 17.62 15.61 13.72 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26 年一季报， 26Q1 营收 11.3 亿元，同环比
+43.6%/-19.5%，归母净利润 0.9 亿元，同比-35.5%，扣非净利润 0.8 亿
元，同比-46.3%，毛利率 32.9%，同环比-9.6/-1.7pct；归母净利率 8.1%，
同环比-9.9/+8.3pct，剔除汇兑损失后，我们估计公司归母净利润/扣非归
母净利润分别为 1.2/1.0 亿元，同比+16%/-0.4%，Q1 业绩符合市场预期。 

◼ 配电业务逐步进入收获期、盈利能力开始触底回升。我们估计 26Q1 公
司配电业务同比+90%以上，成为新的的核心增长点，其中海外市场推
出高毛利的三相重合器和欧洲需求量大的环保气体环网柜，长期有望实
现全球配电市场的突破；国内配电价格回暖，毛利率有望显著改善，Q1

主要确收的是降价订单，Q2 国内配电业务毛利率有望环比修复。 

◼ 水表业务并表后弹性可期、新能源静待盈利拐点。公司水表子公司泽联
科技目前尚未并表，上市公司仅赚取渠道费用导致表观毛利率较低。并
表后，我们估计水表毛利率有望超传统电表（约 40%），成为拉动公司
毛利率增长的弹性业务。公司水表业务在拉美市场需求旺盛，潜在订单
超 10 亿元，利润弹性亮眼。新能源业务仍处于战略投入期，26 年重点
推动海外中压微电网解决方案和光储充一体化解决方案项目落地，随着
项目的推广和供应链管理的优化，盈利拐点可期。 

◼ 费用率上升较大、存货同比大幅增长。公司 26Q1 期间费用率为 24.6%，
同比+6.8pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.2%/6.4%/8.0%/0.1%，
同比-2.1/+0.6/-1.5/+9.7pct，费用率维持较高水平。26Q1 经营活动现金
净额-0.8 亿元，同比-877.7%。26Q1 末合同负债 1.3 亿元，同比-24.6%。
应收账款 14.0 亿元，同比+13.3%。存货 15.5 亿元，同比+53.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 26-28 年归母净利润预测分别
为 8.1/9.2/10.5 亿元，同比+12%/13%/14%，现价对应 PE 分别为 18x、
16x、14x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新业务拓展不及预期、原材料成本上涨、竞争加剧等。  
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海兴电力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,670 6,815 7,414 8,071  营业总收入 4,769 5,248 5,812 6,433 

货币资金及交易性金融资产 2,289 2,386 2,707 3,053  营业成本(含金融类) 2,941 3,258 3,635 4,048 

经营性应收款项 1,445 1,510 1,660 1,831  税金及附加 40 43 47 52 

存货 1,292 1,317 1,429 1,551  销售费用 513 551 581 611 

合同资产 74 63 70 77     管理费用 229 241 244 244 

其他流动资产 1,569 1,539 1,548 1,558  研发费用 393 430 465 502 

非流动资产 3,267 3,302 3,295 3,208  财务费用 (154) (128) (129) (134) 

长期股权投资 103 108 113 113  加:其他收益 88 80 80 80 

固定资产及使用权资产 824 862 852 777  投资净收益 27 30 30 30 

在建工程 66 21 20 8  公允价值变动 (29) 0 0 0 

无形资产 238 238 238 238  减值损失 (68) (60) (60) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 825 903 1,020 1,160 

其他非流动资产 2,005 2,043 2,042 2,042  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 9,936 10,117 10,710 11,279  利润总额 826 904 1,021 1,161 

流动负债 2,478 2,250 2,423 2,648  减:所得税 101 90 102 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 317 214 209 204  净利润 725 814 919 1,045 

经营性应付款项 1,568 1,131 1,262 1,405  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 137 157 145 161  归属母公司净利润 729 814 919 1,045 

其他流动负债 455 747 807 878       

非流动负债 60 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.50 1.67 1.89 2.15 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 673 776 891 1,027 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 780 874 993 1,115 

其他非流动负债 36 39 39 39       

负债合计 2,537 2,312 2,486 2,710  毛利率(%) 38.33 37.92 37.47 37.08 

归属母公司股东权益 7,377 7,783 8,202 8,547  归母净利率(%) 15.29 15.51 15.81 16.25 

少数股东权益 22 22 22 22       

所有者权益合计 7,399 7,805 8,223 8,568  收入增长率(%) 1.09 10.05 10.76 10.68 

负债和股东权益 9,936 10,117 10,710 11,279  归母净利润增长率(%) (27.24) 11.61 12.90 13.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 528 744 897 1,027  每股净资产(元) 15.17 16.01 16.87 17.58 

投资活动现金流 1,190 (182) (114) (19)  最新发行在外股份（百万股） 486 486 486 486 

筹资活动现金流 (795) (504) (512) (712)  ROIC(%) 7.75 8.85 9.73 10.72 

现金净增加额 924 47 271 296  ROE-摊薄(%) 9.88 10.46 11.20 12.23 

折旧和摊销 107 99 102 88  资产负债率(%) 25.54 22.86 23.21 24.03 

资本开支 (240) (89) (89) 1  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.67 17.62 15.61 13.72 

营运资本变动 (302) (204) (160) (142)  P/B（现价） 1.94 1.84 1.75 1.68 

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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