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海兴电力（603556.SH）2023 年年报点评     

23 年业绩超预期，海外发展势头强劲 
 

 2024 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 15 日，公司发布 2023 年年度报告，业绩再创新高，23

年实现营业收入 42 亿元，同比增长 26.91%，归母净利 9.82 亿元，同比增长

47.9％，扣非归母净利 9.41 亿元，同比增长 60.08%。分季度来看，23 年 Q4 公

司营收为 13.28 亿元，同比增长 43.84%，环比增长 33.53%，归母净利与扣非

归母净利分别为 3.14 亿元/3.15 亿元，分别同比增长 61.17%/78.87%。 

➢ 盈利能力改善明显，费用管控良好。盈利能力情况，23 年公司毛利率和净

利率分别为 41.90%/23.39%，同比增长 3.33pcts/3.67pcts，毛利率改善明显，

公司盈利能力向上提升。费用情况，公司重视费用管控，23 年期间费用率为

13.64%，同比下降 2.98pcts，财务、管理、研发、销售费用率分别为 -

4.07%/3.77%/6.53%/7.41%，同比减少 0.41pct/0.52pct/0.68pct/1.37pcts。 

➢ 系统软件和解决方案营收占比大幅提升，新能源领域实现新突破。 

23 年公司在智能用电、智能配电、新能源三个领域业绩表现良好。1）智能用电：

收入 35.95 亿元，同比增长 23.93%，主要来自于系统软件和解决方案的营收占

比大幅提升，约占公司海外智能用电业务总营收的 60%；2）智能配电：收入 4.06

亿元，同比增长 24.19%，系配网业务的新市场开拓和新产品的开发、非洲市场

配网集采项目中标和交付、南方电网集采项目的首次中标以及新疆集中式光伏电

站项目的新能源配网设备批量中标；3）新能源：收入 1.63 亿元，同比增长

283.50%，增量来自于重点打造海外新能源成套设备优势和渠道下沉以及国内中

标了千万级充电场站 EPC 项目。 

➢ 海外市场呈现强劲发展势头，全球化战略成效显著。 

得益于发达国家的更新换代需求，以及新兴市场的渗透率提升，海外智能配用电

市场呈现出强劲的发展势头，2023 年海外营收达 27.91 亿元，同比增长 51.29%，

公司的软件产品在海外市场累计应用在超过 130 个项目，推进供应链全球化战

略，启动了欧洲、拉美工厂布局规划，持续贯彻海外本地化经营策略，在配网端

实现非洲市场配网集采项目中标和交付，并在非洲、拉美中标了微电网、综合能

源管理等 EPC 项目，攻克了储能系统在中压配电网环境中的黑启动、并离网无缝

切换等前沿技术，为公司推进海外新能源系统解决方案打下良好的基础。 

➢ 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 24-26 年营收分别为 52.53、65.74、

82.33 亿元，对应增速分别为 25.1%、25.1%、25.2%；归母净利润分别为 12.24、

15.43、19.45 亿元，对应增速分别为 24.6%、26.0%、26.1%，以 4 月 16 日收

盘价作为基准，对应 24-26 年 PE 为 18X、15X、12X。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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,200 5,253 6,574 8,233 

增长率（%） 26.9 25.1 25.1 25.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 982 1,224 1,543 1,945 

增长率（%） 47.9 24.6 26.0 26.1 

每股收益（元） 2.01 2.51 3.16 3.98 

PE 23 18 15 12 

PB 3.4 3.0 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 16 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,200 5,253 6,574 8,233  成长能力（%）     

营业成本 2,440 3,051 3,796 4,727  营业收入增长率 26.91 25.06 25.15 25.24 

营业税金及附加 35 37 46 74  EBIT 增长率 68.22 32.60 27.46 26.44 

销售费用 311 394 486 601  净利润增长率 47.90 24.63 26.03 26.07 

管理费用 158 210 263 329  盈利能力（%）     

研发费用 274 394 493 617  毛利率 41.90 41.92 42.26 42.59 

EBIT 957 1,269 1,618 2,046  净利润率 23.39 23.31 23.47 23.63 

财务费用 -171 -141 -144 -158  总资产收益率 ROA 10.83 12.14 13.44 14.72 

资产减值损失 -101 -72 -75 -77  净资产收益率 ROE 14.81 16.65 18.66 20.64 

投资收益 26 53 66 82  偿债能力     

营业利润 1,160 1,390 1,753 2,210  流动比率 3.33 3.19 3.06 3.02 

营业外收支 -13 1 1 1  速动比率 2.81 2.66 2.51 2.46 

利润总额 1,147 1,391 1,754 2,211  现金比率 2.12 1.93 1.87 1.89 

所得税 165 167 210 265  资产负债率（%） 26.92 27.11 27.97 28.72 

净利润 982 1,224 1,543 1,945  经营效率     

归属于母公司净利润 982 1,224 1,543 1,945  应收账款周转天数 94.18 95.00 80.00 70.00 

EBITDA 1,035 1,365 1,722 2,168  存货周转天数 113.81 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.61 0.67 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,551 4,706 5,434 6,583  每股收益 2.01 2.51 3.16 3.98 

应收账款及票据 1,092 1,480 1,564 1,711  每股净资产 13.57 15.05 16.92 19.28 

预付款项 48 76 95 118  每股经营现金流 2.25 2.25 3.47 4.25 

存货 761 1,014 1,277 1,607  每股股利 0.36 1.28 1.62 2.04 

其他流动资产 693 498 505 514  估值分析     

流动资产合计 7,144 7,774 8,874 10,533  PE 23 18 15 12 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 3.4 3.0 2.7 2.4 

固定资产 569 825 1,021 1,121  EV/EBITDA 17.80 13.50 10.70 8.50 

无形资产 188 188 188 188  股息收益率（%） 0.79 2.80 3.53 4.45 

非流动资产合计 1,931 2,314 2,605 2,687       

资产合计 9,076 10,088 11,480 13,220       

短期借款 125 125 125 125  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 879 1,212 1,508 1,878  净利润 982 1,224 1,543 1,945 

其他流动负债 1,140 1,098 1,271 1,487  折旧和摊销 78 95 104 122 

流动负债合计 2,144 2,435 2,904 3,490  营运资金变动 15 -258 18 -3 

长期借款 218 218 218 218  经营活动现金流 1,101 1,100 1,694 2,078 

其他长期负债 81 82 89 89  资本开支 -220 -469 -387 -203 

非流动负债合计 299 300 307 307  投资 -91 0 0 0 

负债合计 2,443 2,735 3,211 3,797  投资活动现金流 -243 -416 -321 -121 

股本 489 489 489 489  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 125 0 0 0 

股东权益合计 6,632 7,353 8,269 9,424  筹资活动现金流 -263 -528 -645 -808 

负债和股东权益合计 9,076 10,088 11,480 13,220  现金净流量 594 156 728 1,149 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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