
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
海力风电（301155.SZ）2024 年三季报点评     

订单储备充足，减值影响当期利润 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报：前三季度公司实现

营业收入 10.61 亿元，同比下降 31.76%；实现归母净利润 0.87 亿元，同比增长

33.44%；实现扣非净利润 0.80 亿元，同比增长 68.26%。 

单季度来看，公司 2024Q3 实现营业收入 6.99 亿元，同比增长 35.40%、环比

增长 194.29%；归母净利润亏损 2082.91 万元，上年同期净亏损 6986.74 万元，

亏损收窄；扣非归母净利润亏损 2171.42 万元，上年同期净亏损 7030.36 万元。

公司 24Q3 计提资产减值损失 5347.8 万元（主要为合同资产减值损失）；24Q3

冲回信用减值 893 万元，前三季度合计冲回信用减值约 1.13 亿元；24Q3 公司

毛利率约 8.15%，同比+1.58pcts、环比+7.93pcts。 

此外，公司报告期末存货约 16.91 亿元，较上年期末增长 94.94%，主要系销售

备货增加所致；合同负债约 3.19 亿元，较上年期末增长 340.72%，主要系合同

预收款增加所致。 

➢ 产能辐射北东南部市场，海风版图不断完善。根据公司半年报，目前公司拥

有海力海上、海力装备、海恒设备、海力风能、山东东营、威海乳山等多个生产

基地；同时，江苏启东基地一期也有望在年内投产；江苏滨海基地、海南基地、

广东湛江基地亦在规划建设当中。此外，近期公司首次参加了德国汉堡风能展，

扎实推进海外市场布局。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 15.48/51.18/60.75 亿

元，增速为-8%/231%/19%；归母净利润分别为 1.35/8.08/9.99 亿元，增速为

254%/497%/24%，对应 24-26 年 PE 为 106x/18x/14x。考虑到海风行业需求

预期回暖、公司量利弹性可观，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格持续高位；减值计提无法冲回。 

  
[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） 1,685 1,548 5,118 6,075 

增长率（%） 3.2 -8.1 230.5 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -88 135 808 999 

增长率（%） -143.0 253.8 496.7 23.7 

每股收益（元） -0.41 0.62 3.72 4.60 

PE / 106 18 14 

PB 2.7 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 1,685 1,548 5,118 6,075  成长能力（%）     

营业成本 1,521 1,350 3,943 4,675  营业收入增长率 3.22 -8.12 230.53 18.69 

营业税金及附加 19 15 51 61  EBIT 增长率 -121.17 781.12 363.16 22.80 

销售费用 10 11 20 24  净利润增长率 -143.00 253.79 496.68 23.68 

管理费用 84 101 256 273  盈利能力（%）     

研发费用 25 25 56 67  毛利率 9.77 12.82 22.96 23.04 

EBIT -28 187 868 1,066  净利润率 -5.22 8.74 15.79 16.45 

财务费用 -7 29 41 44  总资产收益率 ROA -1.14 1.50 6.29 6.82 

资产减值损失 -109 -67 -66 -73  净资产收益率 ROE -1.65 2.46 12.81 13.83 

投资收益 20 59 143 170  偿债能力     

营业利润 -100 150 905 1,120  流动比率 1.95 1.51 1.34 1.43 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 1.05 0.67 0.61 0.73 

利润总额 -98 152 907 1,122  现金比率 0.48 0.30 0.11 0.22 

所得税 -11 15 91 112  资产负债率（%） 27.67 36.17 48.92 48.92 

净利润 -86 137 816 1,009  经营效率     

归属于母公司净利润 -88 135 808 999  应收账款周转天数 267.49 247.19 135.90 184.25 

EBITDA 106 352 1,078 1,295  存货周转天数 177.97 331.64 220.95 261.19 

      总资产周转率 0.23 0.18 0.47 0.44 

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

货币资金 985 930 690 1,540  每股收益 -0.41 0.62 3.72 4.60 

应收账款及票据 1,169 1,077 2,971 3,510  每股净资产 24.59 25.36 29.02 33.24 

预付款项 167 108 237 234  每股经营现金流 0.05 0.34 0.87 4.79 

存货 867 1,620 3,220 3,563  每股股利 0.00 0.06 0.37 0.46 

其他流动资产 826 901 1,041 1,130  估值分析     

流动资产合计 4,015 4,635 8,159 9,978  PE / 106 18 14 

长期股权投资 814 814 814 814  PB 2.7 2.6 2.3 2.0 

固定资产 1,308 1,908 2,208 2,308  EV/EBITDA 138.89 41.83 13.65 11.36 

无形资产 306 306 306 306  股息收益率（%） 0.00 0.09 0.56 0.70 

非流动资产合计 3,711 4,385 4,685 4,686       

资产合计 7,726 9,021 12,844 14,663       

短期借款 345 845 845 845  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,164 1,425 4,162 4,935  净利润 -86 137 816 1,009 

其他流动负债 552 799 1,083 1,201  折旧和摊销 133 164 210 229 

流动负债合计 2,061 3,070 6,090 6,981  营运资金变动 -181 -117 -808 -151 

长期借款 0 100 100 100  经营活动现金流 10 73 190 1,040 

其他长期负债 77 93 93 93  资本开支 -952 -731 -477 -197 

非流动负债合计 77 193 193 193  投资 -112 0 0 0 

负债合计 2,138 3,263 6,284 7,174  投资活动现金流 -1,064 -707 -333 -27 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 243 244 253 263  债务募资 535 600 0 0 

股东权益合计 5,588 5,758 6,561 7,489  筹资活动现金流 480 579 -96 -163 

负债和股东权益合计 7,726 9,021 12,844 14,663  现金净流量 -575 -56 -240 850 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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