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(%) 今年

至今 

1 

个月 
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个月 
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绝对 (22.6) (12.8) (21.3) 18.1 

相对深圳成指 (23.5) (9.1) (15.0) 12.8  
  

发行股数 (百万) 217.39 
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总市值 (人民币 百万) 16,456.53 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 207.94 
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许世俊 31.92  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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海力风电 
  
盈利能力逐步修复，静待 23 年海风需求释放 
  
公司公布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入 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 81.58%；2023 年第一
季度实现营业收入 5.01 亿元，同比增加 226.97%，实现归母净利润 0.82 亿元，
同比增加 7.20%。我们认为随着 2023 年海风项目需求释放，塔筒桩基价格情况
逐步改善，公司产能逐步投放，预计公司 23 年业绩将“穿越低谷”重回增长轨
道，继续维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 受海风行业影响，22 年全年业绩持续承压。由于海风平价带来的价格下降和“抢
装潮”后市场需求阶段性不足，叠加海上施工周期性的影响，塔筒管桩的需求量
相应降低，价格出现下滑，同时“抢装潮”期间已完工项目结算进度影响应收账
款和合同资产的账龄，计提减值准备 1.47 亿元，导致公司 2022 年业绩出现显著
下滑。2022 年公司实现营业收入 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 81.58%，综合毛利率 14.75%，同比下滑 14.38pct，净利率
12.98%，同比下滑 8.57pct。 

 风电装机需求逐步释放，盈利能力持续改善。随着完成招标的海上风电项目逐步
开工，塔筒桩基产品陆续开始交付安装，需求上涨推动塔筒价格有所回升，公司
产能利用率提高，盈利能力持续改善。2023 年第一季度实现营业收入 5.01 亿元，
同比增加 226.97%，归母净利润 0.82 亿元，同比增加 7.20%，扣非归母净利润 0.69
亿元，同比增长 1658.03%；综合毛利率 15.48%，同比提升 8.81pct，环比下降
0.87pct；净利率 16.50%，同比下降 25.02pct，环比提升 23.59pct。 

 积极扩充产能新基地密集落地，完善北、东、南三位一体布局。公司上市以来宣
布了多项在江苏省外的扩产计划，公司目前拥有海力海上、海力装备、海恒设备
等多个生产基地，此外公司规划新增南通小洋口基地、启东吕四港基地、盐城滨
海基地、山东东营基地、山东乳山基地、海南洋浦基地等，各基地分布基本实现
国内沿海区域全覆盖，夯实区位优势，大幅提升国内接单能力，同时海南儋州基
地能够辐射东南亚，显著提升公司出海能力。 

 纵向打通产业链，围绕风电领域打造三大核心板块提升核心竞争力。除传统的风
电塔筒及桩基制造外，2021 年 12 月公司宣布与中天科技合资设立江苏中海海洋
工程有限公司，从事海上风电工程承包业务，承接海上风电基础施工、维护等工
程服务；此外公司还收购海恒如东切入风电场的开发建设及运营业务。公司紧紧
围绕海上风电上下游，纵向打通产业链，最终形成了设备制造、新能源开发以及
施工和运维三大板块并驱的业务形态，成为一家具有风电领域一站式服务能力的
产品提供商和品牌服务商。 

估值 

 根据海风项目的开工及装机进度情况，调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年实
现营业收入 49.13/97.59/132.98 亿元，归母净利润 6.98/11.96/17.21 亿元，维持买
入评级。 

评级面临的主要风险 

 海上风电装机不及预期；原材料价格波动的风险；产能扩张不及预期；项目落地
进度不及预期；行业竞争加剧。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 5,458 1,633 4,913 9,759 13,298 

增长率(%) 38.9 (70.1) 200.9 98.6 36.3 

EBITDA(人民币 百万) 1,490 87 684 1,279 1,780 

归母净利润(人民币 百万) 1,113 205 698 1,196 1,721 

增长率(%) 80.8 (81.6) 240.5 71.3 43.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 5.12 0.94 3.21 5.50 7.92 

原先预测全面摊薄每股收益 (人民币)   3.79 7.29 / 

调整幅度(%)   (15.3) (24.6.8) / 

市盈率(倍) 14.8 80.2 23.6 13.8 9.6 

市净率(倍) 3.1 3.0 2.7 2.3 1.9 

EV/EBITDA(倍) 15.8 190.3 19.9 10.4 7.0 

每股股息 (人民币) 0.9 0.1 0.3 0.6 0.8 

股息率(%) 0.7 0.1 0.4 0.8 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 年报财务摘要 

(人民币， 百万)  2021 年 2022 年 同比(%) 

营业收入  5,458.27 1,632.74 (70.09) 

营业成本  3,868.18 1,391.93 (64.02) 

营业税金及附加  22.13 13.64 (38.34) 

管理费用  61.93 60.22 (2.76) 

销售费用  10.47 10.02 (4.34) 

营业利润  1,399.39 228.65 (83.66) 

资产减值  (13.10) (45.38) / 

财务费用  15.45 (29.71) (292.27) 

投资收益  0.33 121.41) 36,606.90 

营业外收入  0.01 3.73 29,658.98 

营业外支出  0.70 1.00 42.19 

利润总额  1,398.70 231.38 (83.46) 

所得税  222.21 19.40 (91.27) 

少数股东损益  63.80 6.91 (89.17) 

归属于母公司的净利润  1,112.68 205.08 (81.57) 

基本每股收益(元)  6.64 0.94 (85.84) 

毛利率(%)  29.13 14.75 (14.38)个百分点 

净利率(%)  21.55 12.98 (8.57)个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 一季报财务摘要 

(人民币， 百万)  2022 年一季度 2023 年一季度 同比(%) 

营业收入  153.26 501.11 226.97 

营业成本  143.03 423.53 196.11 

营业税金及附加  7.57 2.14 (71.71) 

管理费用  11.50 19.12 66.17 

销售费用  2.24 2.10 (6.50) 

营业利润  76.59 95.81 25.10 

资产减值  (2.35) 1.08 / 

财务费用  (7.13) (1.51) / 

投资收益  0.00 16.08 / 

营业外收入  0.00 0.00 / 

营业外支出  0.27 0.06 (77.27) 

利润总额  76.32 95.75 25.45 

所得税  12.69 13.08 3.03 

少数股东损益  1.59 0.57 (63.97) 

归属于母公司的净利润  62.04 82.10 32.34 

基本每股收益(元)  0.29 0.38 31.03 

毛利率(%)  6.67 15.48 8.81 个百分点 

净利率(%)  41.52 16.50 (25.02)个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,458 1,633 4,913 9,759 13,298  净利润 1,176 212 722 1,237 1,779 

营业收入 5,458 1,633 4,913 9,759 13,298  折旧摊销 87 90 124 154 161 

营业成本 3,868 1,392 4,044 8,095 10,983  营运资金变动 (737) (190) (122) (852) (720) 

营业税金及附加 22 14 29 59 80  其他 177 (241) (201) (231) (339) 

销售费用 10 10 27 49 60  经营活动现金流 703 (129) 522 308 880 

管理费用 62 60 172 312 399  资本支出 (239) (550) (254) (134) (84) 

研发费用 18 13 29 68 106  投资变动 (16) (1,117) 4 4 4 

财务费用 15 (30) (21) (27) (36)  其他 15 326 196 196 296 

其他收益 11 80 20 20 20  投资活动现金流 (240) (1,342) (54) 66 216 

资产减值损失 (13) (45) (20) (20) (20)  银行借款 (257) (80) (100) 0 0 

信用减值损失 (62) (101) (30) (30) (30)  股权融资 3,135 (457) (74) (127) (182) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 45 69 (3) 27 36 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 2,922 (468) (177) (100) (146) 

投资收益 0 121 200 200 300  净现金流 3,385 (1,939) 291 274 949 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,399 229 801 1,372 1,975        

营业外收入 0 4 2 3 2  财务指标 

营业外支出 1 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,399 231 802 1,374 1,977  成长能力      

所得税 222 19 80 137 198  营业收入增长率(%) 38.9 (70.1) 200.9 98.6 36.3 

净利润 1,176 212 722 1,237 1,779  营业利润增长率(%) 70.1 (83.7) 250.3 71.3 44.0 

少数股东损益 64 7 24 40 58  归属于母公司净利润增长率(%) 80.8 (81.6) 240.5 71.3 43.9 

归母净利润 1,113 205 698 1,196 1,721  息税前利润增长率(%) 67.7 (100.2) (18,649.9) 100.8 43.9 

EBITDA 1,490 87 684 1,279 1,780  息税折旧前利润增长率(%) 69.4 (94.2) 686.3 87.0 39.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 5.12 0.94 3.21 5.50 7.92  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 80.8 (81.6) 240.5 71.3 43.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 25.7 (0.2) 11.4 11.5 12.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 25.6 14.0 16.3 14.1 14.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 29.1 14.7 17.7 17.0 17.4 

流动资产 5,955 4,429 6,374 10,569 13,723  归母净利润率(%) 20.4 12.6 14.2 12.3 12.9 

货币资金 3,535 1,557 1,848 2,122 3,071  ROE(%) 20.9 3.8 11.6 16.8 19.9 

应收账款 1,342 1,399 1,330 3,007 5,489  ROIC(%) 50.8 (0.1) 14.7 23.7 29.6 

应收票据 38 42 95 122 100  偿债能力      

存货 260 636 1,611 2,662 2,830  资产负债率 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

预付账款 58 109 273 401 453  净负债权益比 (0.6) (0.2) (0.3) (0.3) (0.3) 

合同资产 628 586 874 1,824 1,227  流动比率 5.3 3.3 2.3 1.8 1.9 

其他流动资产 93 100 343 431 554  营运能力      

非流动资产 839 2,666 2,778 2,762 2,689  总资产周转率 1.0 0.2 0.6 0.9 0.9 

长期投资 39 1,160 1,160 1,160 1,160  应收账款周转率 5.9 1.2 3.6 4.5 3.1 

固定资产 431 852 941 1,012 1,005  应付账款周转率 6.8 2.4 5.5 4.3 3.6 

无形资产 83 244 273 280 285  费用率      

其他长期资产 286 411 404 310 239  销售费用率(%) 0.2 0.6 0.6 0.5 0.5 

资产合计 6,794 7,095 9,152 13,331 16,412  管理费用率(%) 1.1 3.7 3.5 3.2 3.0 

流动负债 1,124 1,338 2,747 5,817 7,301  研发费用率(%) 0.3 0.8 0.6 0.7 0.8 

短期借款 135 100 0 0 0  财务费用率(%) 0.3 (1.8) (0.4) (0.3) (0.3) 

应付账款 680 680 1,118 3,379 3,943  每股指标(元)      

其他流动负债 309 559 1,630 2,437 3,359  每股收益(最新摊薄) 5.1 0.9 3.2 5.5 7.9 

非流动负债 101 106 106 106 106  每股经营现金流(最新摊薄) 3.2 (0.6) 2.4 1.4 4.0 

长期借款 45 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 24.5 24.9 27.8 32.7 39.7 

其他长期负债 56 106 106 106 106  每股股息 0.9 0.1 0.3 0.6 0.8 

负债合计 1,225 1,445 2,854 5,923 7,408  估值比率      

股本 217 217 217 217 217  P/E(最新摊薄) 14.8 80.2 23.6 13.8 9.6 

少数股东权益 235 241 265 305 363  P/B(最新摊薄) 3.1 3.0 2.7 2.3 1.9 

归属母公司股东权益 5,333 5,409 6,033 7,103 8,641  EV/EBITDA 15.8 190.3 19.9 10.4 7.0 

负债和股东权益合计 6,794 7,095 9,152 13,331 16,412  价格/现金流 (倍) 23.4 (127.2) 31.5 53.5 18.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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