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海力风电（301155.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩符合预期，量利弹性可期 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 26 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报：

2022 实现营业收入 16.33 亿元，同比下降 70.09%；实现归母净利润 2.05 亿

元，同比下降 81.57%；实现扣非净利润 0.49 亿元，同比下降 95.57%。 

单季度来看，公司 2022Q4 实现营业收入 4.63 亿元，同比下降 57.37%，环比

下降 11.02%；实现归母净利润-0.36 亿元，同比下降 118.18%，环比下降

170.82%。2023Q1 实现营业收入 5.01 亿元，同比增长 226.97%；实现归母净

利润0.82亿元，同比增长7.2%；实现扣非净利润0.69亿元，同比增长1658.03%；

主要原因在于 22Q1 有政府补助拉高归母净利润基数。 

从盈利水平来看，22Q4 公司实现销售毛利率 16.35%，同比-8.67pct；23Q1 公

司实现销售毛利率 15.48%，同比+8.81pct。 

➢ 分业务结构来看：公司一季度的利润来源包括设备主业和发电业务，其中：

1）发电业务已收归经常性损益，一季度实现投资收益 1607 万元；2）我们测算

5.01亿元营对应海风设备出货量约6万吨，考虑到Q1实现扣非归母净利润6900

万，部分减值计提实现转回，刨除掉发电利润，预计公司 Q3 单吨净利约 800 元。

我们预计随着公司省内省外新增产能的落地释放，以及行业需求增长后公司产能

利用率的提高，公司的单吨净利有望继续回升。 

➢ 产能扩展和产业链延伸有序推进。根据 2022 年年报，公司积极扩产目前已

规划新增南通小洋口基地、启东吕四港基地、盐城滨海基地、山东东营和乳山基

地和海南洋浦基地等多个海上装备制造基地。基地的合理化布局可以减少公司大

型产品的运输成本和交付能力，并且部分基地拥有自建码头。在运维方面，公司

与中天科技全资子公司共同出资设立“立洋海洋”来打造大风机和深远海的海上

风电施工船。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 49.2、78.4、100.0 亿

元，增速为 201%/59%/28%；归母净利润分别为 7.4、12.6、16.9 亿元，增速

为 262%/70%/34%，对应 23-25 年 PE 为 22x/13x/10x。考虑到行业需求回

暖、公司量利弹性可观，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游开拓不及预期；市场开拓不及预期；原材料价格持续高位。 

  
[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） 1633 4916 7836 9999 

增长率（%） -70.1 201.1 59.4 27.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 205 742 1261 1687 

增长率（%） -81.6 261.9 69.9 33.8 

每股收益（元） 0.94 3.41 5.80 7.76 

PE 80 22 13 10 

PB 3.0 2.7 2.3 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 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 1633 4916 7836 9999  成长能力（%）     

营业成本 1392 4034 6370 8046  营业收入增长率 -70.09 201.10 59.39 27.60 

营业税金及附加 14 20 27 30  EBIT 增长率 -90.90 474.67 72.66 36.75 

销售费用 10 12 16 20  净利润增长率 -81.57 261.86 69.94 33.77 

管理费用 60 88 118 130  盈利能力（%）     

研发费用 13 25 31 30  毛利率 14.75 17.94 18.70 19.53 

EBIT 130 747 1289 1763  净利润率 12.56 15.09 16.09 16.87 

财务费用 -30 -34 -46 -73  总资产收益率 ROA 2.89 8.62 12.29 13.38 

资产减值损失 -45 -45 -45 -45  净资产收益率 ROE 3.79 12.37 17.26 18.66 

投资收益 121 162 235 250  偿债能力     

营业利润 229 898 1526 2041  流动比率 3.31 2.66 3.01 3.26 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 2.29 1.56 1.96 2.07 

利润总额 231 898 1526 2041  现金比率 1.16 0.89 1.21 1.45 

所得税 19 117 198 265  资产负债率（%） 20.36 27.00 25.44 24.84 

净利润 212 781 1327 1776  经营效率     

归属于母公司净利润 205 742 1261 1687  应收账款周转天数 302.20 100.00 70.00 60.00 

EBITDA 216 866 1423 1913  存货周转天数 115.94 115.00 115.00 115.00 

      总资产周转率 0.23 0.63 0.83 0.87 

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

货币资金 1557 1974 3034 4392  每股收益 0.94 3.41 5.80 7.76 

应收账款及票据 1440 1373 1762 1682  每股净资产 24.88 27.60 33.61 41.58 

预付款项 109 121 64 80  每股经营现金流 -0.60 3.28 4.52 5.82 

存货 636 1941 2129 3012  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 686 489 551 710  估值分析     

流动资产合计 4429 5898 7539 9876  PE 80 22 13 10 

长期股权投资 672 672 672 672  PB 3.0 2.7 2.3 1.8 

固定资产 852 926 964 975  EV/EBITDA 68.88 16.72 9.43 6.31 

无形资产 244 249 252 255  股息收益率（%） 0.13 0.13 0.13 0.13 

非流动资产合计 2666 2706 2726 2729       

资产合计 7095 8604 10264 12606       

短期借款 100 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1118 2019 2227 2689  净利润 212 781 1327 1776 

其他流动负债 120 198 277 336  折旧和摊销 86 119 134 150 

流动负债合计 1338 2217 2505 3025  营运资金变动 -430 -75 -293 -459 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -129 714 982 1265 

其他长期负债 106 106 106 106  资本开支 -550 -160 -155 -155 

非流动负债合计 106 106 106 106  投资 -792 0 0 0 

负债合计 1445 2323 2611 3131  投资活动现金流 -1342 3 81 96 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 241 280 347 436  债务募资 -86 -100 0 0 

股东权益合计 5651 6281 7653 9474  筹资活动现金流 -468 -301 -3 -3 

负债和股东权益合计 7095 8604 10264 12606  现金净流量 -1939 416 1060 1358 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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