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海力风电（301155.SZ） 

需求回暖助单季业绩好转，战略布局迎海风发展大潮 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,458 1,633 5,082 9,127 11,199 

增长率 yoy（%） 38.9 -70.1 211.3 79.6 22.7 

归母净利润（百万元） 1,113 205 784 1,218 1,536 

增长率 yoy（%） 80.9 -81.6 282.4 55.4 26.1 

ROE（%） 21.1 3.8 12.9 16.7 17.5 

EPS 最新摊薄（元） 5.12 0.94 3.61 5.60 7.06 

P/E（倍） 14.8 80.2 21.0 13.5 10.7 

P/B（倍） 3.1 3.0 2.7 2.2 1.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 

事件 1：公司发布 2022 年年报，实现营业收入 16.33 亿元，同比减少 70.09%；

实现归母净利润 2.05 亿元，同比减少 81.57%。受海上风电国补退出影响，

2022 年海上风电项目建设放缓；根据 CWEA 统计，2022 年海上风电吊装容

量为 5.15GW，同比 2021 年的 14.5GW 下降 64.48%；需求不振对公司产品

销售影响显著。 

事件 2：公司发布 2023 年一季报，实现营业收入 5.01 亿元，同比增长

226.97%，环比增长 8.33%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比增长 7.2%，

环比扭亏为盈。2023Q1 计入当期损益的政府补助为 1486 万元，2022Q1 计

入当期损益的政府补助为 8036 万；2023Q1 扣非归母净利润为 0.69 亿元，

同比扭亏为盈。 

资产信用减值致使 2022Q4 亏损，出货回暖带动 2023Q1 改善。公司受抢

装期间海风项目结算延迟影响，2022 年共提计资产减值损失和信用减值损失

1.47 亿元，其中在 2022Q4 两项损失达到 1.12 亿元，致使单季出现亏损。公

司 2022 年销售塔筒桩基约 18.1 万吨，其中 2022Q4 约为 5.2 万吨；公司

2023Q1 销售塔筒桩基约 6.3 万吨，环比增长 21.2%，同比 2022Q1 的 1.5

万吨增长 320%。受产品价格、成本压力和规模效应等影响，公司 2022 年主

要产品桩基和塔筒的毛利率分别为 13.58%和 10.63%，同比下降 14.87pct

和 17.33pct；公司 2023Q1综合毛利率为 15.48%，同比 2022Q1提升 8.81pct。 

聚焦三大业务板块，布局多处产能基地。GWEC 预计 2022-2026 年全球海上

风电有望新增装机 90GW 以上，而未来十年将达到 315GW。公司立足国内市

场，稳步开拓海外市场，聚焦海上风电，持续推动设备制造、新能源开发以

及施工运维三大业务板块；公司已在江苏、山东、海南等海风资源丰富地区

进行了产能布局，并将继续寻找选址合理规划基地建设，面向出口市场，面

向漂浮式市场，有力支撑主营业务发展。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为

50.82/91.27/111.99 亿元，同比增长 211.3%、79.6%和 22.7%；归母净利

润分别为 7.84/12.18/15.36 亿元，同比增长 282.4%、55.4%和 26.1%，对

应 EPS 为 3.61/5.60/7.06 元。当前股价对应 PE 为 21X、14X 和 11X。维持“增

 

增持（维持评级） 
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行业 电力设备及新能源 
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股价走势 

 

作者 
  
分析师   于夕朦 

执业证书编号：S1070520030003 

邮箱：yuximeng@cgws.com 

联系人   王泽雷 

执业证书编号：S1070121120022 

邮箱：wangzelei@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《提升产能优化布局，迎接海风发展大势—海力风电

301155 公司深度报告》2022-12-23   

-20%

-4%

12%

28%

43%

59%

75%

91%

2022-04 2022-08 2022-12 2023-04

海力风电 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

持评级”。 

 

风险提示：风电装机不及预期，行业需求减弱；国际形势或经济走向引起大

宗原材料价格较大幅度波动；行业政策变化；行业竞争加剧。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5955 4429 4618 10517 8384  营业收入 5458 1633 5082 9127 11199 

现金 3535 1557 1252 1594 1344  营业成本 3868 1392 4313 7723 9424 

应收票据及应收账款 1380 1440 658 3980 2767  营业税金及附加 22 14 27 54 61 

其他应收款 13 19 14 75 12  销售费用 10 10 17 34 32 

预付账款 58 109 315 380 440  管理费用 62 60 101 166 171 

存货 260 636 2069 2590 2868  研发费用 18 13 29 41 44 

其他流动资产 708 667 311 1897 954  财务费用 15 -30 -27 -24 -23 

非流动资产 960 2666 3949 5839 7049  资产和信用减值损失 -75 -147 80 -10 11 

长期投资 121 672 1415 2199 2998  其他收益 11 80 46 63 55 

固定资产 431 852 1523 2330 2705  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 83 244 279 316 364  投资净收益 1 121 198 241 259 

其他非流动资产 326 899 732 995 982  资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0 

资产总计 6915 7095 8567 16356 15433  营业利润 1400 229 946 1426 1813 

流动负债 1228 1338 1921 8292 5888  营业外收入 0 4 4 2 2 

短期借款 135 100 0 0 4  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 719 1118 1560 2845 3549  利润总额 1399 231 949 1427 1815 

其他流动负债 374 120 361 5447 2335  所得税 222 19 115 146 203 

非流动负债 101 106 204 386 334  净利润 1177 212 834 1281 1612 

长期借款 45 0 128 294 249  少数股东损益 64 7 50 63 76 

其他非流动负债 56 106 76 92 85  归属母公司净利润 1113 205 784 1218 1536 

负债合计 1329 1445 2125 8678 6223  EBITDA 1466 256 1018 1559 2003 

少数股东权益 235 241 291 354 430  EPS（元/股） 5.12 0.94 3.61 5.60 7.06 

股本 217 217 217 217 217        

资本公积 3166 3134 3134 3134 3134  主要财务比率      

留存收益 1949 1958 2714 3834 5271  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5350 5409 6151 7324 8780  成长能力      

负债和股东权益 6915 7095 8567 16356 15433  营业收入（%） 38.9 -70.1 211.3 79.6 22.7 

       营业利润（%） 70.1 -83.7 313.9 50.7 27.2 

       归属母公司净利润（%） 80.9 -81.6 282.4 55.4 26.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.1 14.7 15.1 15.4 15.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.6 13.0 16.4 14.0 14.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 21.1 3.8 12.9 16.7 17.5 

经营活动现金流 703 -129 908 1945 1002  ROIC（%） 21.1 3.3 12.7 16.2 17.3 

净利润 1177 212 834 1281 1612  偿债能力      

折旧摊销 52 55 97 159 216  资产负债率（%） 19.2 20.4 24.8 53.1 40.3 

财务费用 15 -30 -27 -24 -23  净负债比率（%） -58.0 -24.0 -16.2 -15.2 -10.3 

投资损失 -1 -121 -198 -241 -259  流动比率 4.8 3.3 2.4 1.3 1.4 

营运资金变动 -649 -430 269 764 -536  速动比率 4.6 2.7 1.1 0.9 0.9 

其他经营现金流 108 185 -67 5 -7  营运能力      

投资活动现金流 -344 -1342 -1194 -1802 -1170  总资产周转率 1.0 0.2 0.6 0.7 0.7 

资本支出 239 550 921 1135 684  应收账款周转率 5.9 1.2 5.1 4.0 3.4 

长期投资 -105 -792 -743 -784 -799  应付账款周转率 5.0 2.0 4.2 4.6 4.0 

其他投资现金流 0 0 470 116 313  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3026 -468 -19 201 -87  每股收益（最新摊薄） 5.12 0.94 3.61 5.60 7.06 

短期借款 -218 -35 -100 0 4  每股经营现金流（最新摊薄） 3.23 -0.60 4.18 8.94 4.61 

长期借款 -39 -45 128 166 -45  每股净资产（最新摊薄） 24.61 24.88 28.39 33.74 40.49 

普通股增加 54 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3068 -32 0 0 0  P/E 14.8 80.2 21.0 13.5 10.7 

其他筹资现金流 161 -356 -47 35 -46  P/B 3.1 3.0 2.7 2.2 1.9 

现金净增加额 3385 -1939 -306 343 -255  EV/EBITDA 9.2 59.9 15.4 10.0 8.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研
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信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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公司评级  行业评级  
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持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
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