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海兴电力（603556.SH）2023 三季报点评     

Q3 业绩符合预期，海外业务进展顺利 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 30 日，公司发布 2023 年三季度报告。2023 年 1-9

月，公司实现营收 28.73 亿元，同比增长 20.36%；实现归母净利润 6.69 亿元，

同比增长 42.40%；实现扣非归母净利润 6.27 亿元，同比增长 52.06%。23Q3

公司实现营收 9.94 亿元，同比增加 21.58%；实现归母净利润 2.32 亿元，同比

增加 32.75%；实现扣非净利润 2.25 亿元，同比增加 34.34%。 

➢ 盈利能力有望企稳，费用管控良好。盈利能力情况，23Q3 年公司毛利率和

净利率分别为 43.31%/23.31%，分别同比增加 0.17pct/2.05pcts，毛利率改善，

公司盈利能力企稳。费用情况，公司重视费用管控，23 年前三季度期间费用率为

14.18% ，同比下降 1.78pcts，其中销售费用率、管理费用率分别为

8.77%/3.76%，分别同比变化+0.49pct/-0.57pct。公司持续研发投入，23 前三

季度公司研发投入达 1.98 亿元，研发费用率为 6.90%。 

➢ 海外新能源业务开拓顺利，国内侧重用户侧市场的开发。 

海外市场方面，公司顺应全球新能源发展趋势，积极发挥海外本地化营销平台优

势，携手战略伙伴、本地分销商和安装商，持续建设快速响应市场的仓储物流和

售后运维能力，在南非建设的新能源渠道业务已经开始贡献收入，同时启动了其

他优势市场的新能源渠道业务开拓。国内市场方面，公司以光储充整体解决方案

和综合能源管理解决方案为新能源业务的切入点，立足公司在浙江、江苏、广东

以及海南四个研发生产基地的优势，启动并开拓国内工商业新能源用户侧市场。 

➢ 布局新电力生态产品和智慧能源解决方案，产品竞争力持续凸显。 

新产品方面，23 年 7 月发布 HXGN 型全密封环网柜，为国内首创产品，整机防

护等级达到 IP67，彻底解决凝露、机构锈蚀等问题。HXV8 型一二次深度融合断

路器，集成灭弧室、电流电压传感器、取电模块等一体式固封，国内首创全密封

隔离开关，实现架空线路全绝缘化。智慧能源解决方案方面，公司面向电网不稳

定或无电网区域提供一体化光储柴解决方案；提供数据采集及运维一站式解决方

案：一体式的直流智能电表、数采终端产品实现多种接口的适用，能够采集和记

录储能、并网逆变器的工作状态和发电情况，轻松支持电站的接入与运维。 

➢ 投资建议：公司定位全球能源解决方案服务商，具备整体解决方案能力，受

益全球智能电网规模提升，我们预计公司 23-25 年营收分别为 39.64、47.84、

58.63 亿元，对应增速分别为 19.8%、20.7%、22.5%；归母净利润分别为 7.97、

10.39、11.75 亿元，对应增速分别为 20.0%、30.4%、13.0%，以 10 月 31 日

收盘价作为基准，对应 23-25 年 PE 为 14X、11X、9X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资建设不及预期，海外业务拓展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,310 3,964 4,784 5,863 

增长率（%） 23.0 19.8 20.7 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 664 797 1,039 1,175 

增长率（%） 111.7 20.0 30.4 13.0 

每股收益（元） 1.36 1.63 2.13 2.40 

PE 17 14 11 9 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,310 3,964 4,784 5,863  成长能力（%）     

营业成本 2,044 2,473 2,982 3,658  营业收入增长率 22.99 19.76 20.70 22.54 

营业税金及附加 28 28 33 53  EBIT 增长率 210.79 32.72 31.91 14.01 

销售费用 290 333 378 457  净利润增长率 111.71 20.01 30.38 13.02 

管理费用 142 159 167 235  盈利能力（%）     

研发费用 239 285 311 381  毛利率 38.23 37.61 37.67 37.61 

EBIT 569 755 996 1,136  净利润率 20.07 20.11 21.72 20.04 

财务费用 -121 -82 -94 -98  总资产收益率 ROA 8.26 9.13 10.99 11.16 

资产减值损失 -50 -4 -5 -7  净资产收益率 ROE 11.12 12.37 14.68 15.22 

投资收益 42 52 62 76  偿债能力     

营业利润 750 885 1,147 1,304  流动比率 4.30 3.62 3.67 3.45 

营业外收支 4 1 1 1  速动比率 3.62 3.06 3.05 2.82 

利润总额 754 886 1,148 1,305  现金比率 2.25 1.94 1.97 1.89 

所得税 90 89 109 131  资产负债率（%） 25.74 26.16 25.11 26.62 

净利润 664 797 1,039 1,175  经营效率     

归属于母公司净利润 664 797 1,039 1,175  应收账款周转天数 105.24 95.00 80.00 70.00 

EBITDA 639 835 1,098 1,241  存货周转天数 159.05 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.43 0.47 0.53 0.59 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,569 3,901 4,123 4,755  每股收益 1.36 1.63 2.13 2.40 

应收账款及票据 1,021 1,116 1,138 1,218  每股净资产 12.22 13.19 14.48 15.80 

预付款项 29 62 75 91  每股经营现金流 1.38 1.95 2.43 2.65 

存货 891 876 1,057 1,296  每股股利 0.36 0.84 1.09 1.23 

其他流动资产 1,324 1,312 1,317 1,323  估值分析     

流动资产合计 6,834 7,268 7,710 8,684  PE 17 14 11 9 

长期股权投资 18 18 18 18  PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

固定资产 452 679 848 920  EV/EBITDA 10.44 7.99 6.08 5.37 

无形资产 191 191 191 191  股息收益率（%） 1.59 3.68 4.80 5.43 

非流动资产合计 1,212 1,467 1,746 1,842       

资产合计 8,046 8,736 9,456 10,525       

短期借款 53 53 53 53  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 805 982 1,185 1,453  净利润 664 797 1,039 1,175 

其他流动负债 731 973 860 1,014  折旧和摊销 70 80 101 106 

流动负债合计 1,589 2,009 2,098 2,520  营运资金变动 -5 111 88 71 

长期借款 435 223 223 223  经营活动现金流 675 953 1,186 1,297 

其他长期负债 46 53 53 59  资本开支 -150 -462 -373 -195 

非流动负债合计 481 276 276 281  投资 -248 161 0 0 

负债合计 2,071 2,285 2,374 2,802  投资活动现金流 -246 -265 -311 -119 

股本 489 489 489 489  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 28 -12 -225 0 

股东权益合计 5,975 6,450 7,081 7,723  筹资活动现金流 -186 -356 -653 -547 

负债和股东权益合计 8,046 8,736 9,456 10,525  现金净流量 253 332 222 632 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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