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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 78.00 

一年最低/最高价 49.50/122.60 

市净率(倍) 3.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,927.12 

总市值(百万元) 16,956.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.84 

资产负债率(%,LF) 23.75 

总股本(百万股) 217.39 

流通 A 股(百万股) 88.81  
 

  
 

 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,633 5,051 8,311 11,042 

同比 -70% 209% 65% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 205 798 1,198 1,556 

同比 -82% 289% 50% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.94 3.67 5.51 7.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 82.68 21.25 14.15 10.90 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报。22 年营收 16.3 亿元，同降
70.2%；归母净利 2.05 亿元，同降 81.6%；其中 22Q4，营收 4.6 亿元，
同/环比-57%/-11%；归母净利-0.36 亿元，同/环比-118%/-171%；23Q1 营
收 5.0 亿元，同/环比+227%/8%；归母净利 0.8 亿元，同/环比 7.2%/322%。 

◼ 22Q4 减值致亏损、23Q1 业绩符合预期：22 年海桩&海塔出货 18 万吨
左右，由于抢装潮后周期市场需求阶段性不足，平价元年价格有所下降，
同时抢装潮期间已完工项目结算进度影响了应收账款及合同资产的账
龄，计提减值准备 1.47 亿元，导致 22 年业绩同比下滑明显，其中 22Q4

出现亏损。若剔除减值影响，测算全年吨净利 800 元+，其中 22Q4 约
700 元/吨。23Q1 出货约 6.3 万吨（单桩 5.5，塔筒 0.8），测算吨净利 690

元+，环比基本持平。风场投资收益 1600 万，系参股风电场中，个别风
场暂估发电量偏低导致少计收益以及个别分电场利用小时数较低，4 月
情况已好转。全年预计出货 50-60 万吨，随着全国海风项目开工，供需
改善有望涨价，盈利逐季提升。 

◼ 塔桩产能持续扩张迎接海风高成长：公司在江苏南通如东和启东、盐城
滨海、山东东营和威海乳山，海南儋州等沿海省市布局产能基地，预计
23/24 年底名义产能超 100/150 万吨，其中通州湾、启东和海南基地为
自有码头，如东小洋口、威海乳山、盐城滨海的基地拥有码头控制权；
盐城大丰和山东东营的码头系租用。自有码头和拥有控制权的码头成本
优势明显。随着新扩基地有序投产，市占率将持续提升，最纯海风标的
有望充分受益行业高成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是海桩/塔龙头，海风行业高成长背景下，我
们预计 2023-2025 年归母净利润分别 7.98/11.98/15.56 亿元，同比
+289%/50%/30%，对应 PE 21/14/11 倍。公司是最纯海风标的，给予 2023

年 30 倍 PE，目标市值 240 亿，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：风电装机不及预期、产能扩张不及预期、原材料价格短期快
速上涨、发电量不及预期。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,429 5,569 9,035 11,154  营业总收入 1,633 5,051 8,311 11,042 

货币资金及交易性金融资产 1,557 1,086 2,281 2,838  营业成本(含金融类) 1,392 4,276 6,997 9,245 

经营性应收款项 1,594 2,473 3,665 4,581  税金及附加 14 20 29 33 

存货 636 1,181 1,826 2,285  销售费用 10 10 15 18 

合同资产 586 758 1,164 1,325     管理费用 60 61 91 110 

其他流动资产 55 71 100 125  研发费用 13 16 25 31 

非流动资产 2,666 3,200 3,907 4,817  财务费用 -30 -17 39 102 

长期股权投资 672 672 672 672  加:其他收益 80 40 33 22 

固定资产及使用权资产 921 1,325 1,911 2,736  投资净收益 121 177 216 243 

在建工程 187 341 449 524  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 244 220 183 143  减值损失 -147 40 35 25 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 229 943 1,399 1,794 

其他非流动资产 636 636 686 736  营业外净收支  3 5 5 5 

资产总计 7,095 8,769 12,943 15,971  利润总额 231 947 1,404 1,799 

流动负债 1,338 2,157 5,124 6,538  减:所得税 19 142 197 234 

短期借款及一年内到期的非流动负债 154 54 2,250 3,373  净利润 212 805 1,206 1,565 

经营性应付款项 1,118 1,927 2,588 2,786  减:少数股东损益 7 7 8 9 

合同负债 15 43 70 92  归属母公司净利润 205 798 1,198 1,556 

其他流动负债 51 134 216 286       

非流动负债 106 156 206 256  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 3.67 5.51 7.16 

长期借款 0 50 100 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 130 668 1,153 1,606 

租赁负债 57 57 57 57  EBITDA 216 709 1,256 1,802 

其他非流动负债 49 49 49 49       

负债合计 1,445 2,313 5,330 6,794  毛利率(%) 14.75 15.35 15.81 16.28 

归属母公司股东权益 5,409 6,207 7,355 8,911  归母净利率(%) 12.56 15.79 14.41 14.09 

少数股东权益 241 249 257 266       

所有者权益合计 5,651 6,456 7,612 9,177  收入增长率(%) -70.09 209.37 64.54 32.86 

负债和股东权益 7,095 8,769 12,943 15,971  归母净利润增长率(%) -81.57 289.03 50.16 29.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -129 -24 -359 373  每股净资产(元) 24.88 28.55 33.83 40.99 

投资活动现金流 -1,342 -392 -590 -858  最新发行在外股份（百万股） 217 217 217 217 

筹资活动现金流 -468 -55 2,143 1,042  ROIC(%) 2.04 9.11 11.92 12.27 

现金净增加额 -1,939 -471 1,194 557  ROE-摊薄(%) 3.79 12.85 16.29 17.46 

折旧和摊销 86 40 103 196  资产负债率(%) 20.36 26.38 41.18 42.54 

资本开支 -550 -569 -756 -1,051  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.68 21.25 14.15 10.90 

营运资本变动 -430 -719 -1,519 -1,291  P/B（现价） 3.13 2.73 2.31 1.90 

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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