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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 65.80 - 70.40 元

收盘价 48.55 元

总市值/流通市值 3981/2809 百万元

52周最高价/最低价 68.86/31.45 元

近 3 个月日均成交额 110.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司2024 年实现归母净利润0.91亿元，同比+81%。根据业绩快报，2024

年公司实现营业收入51.08亿元，同比+13%；实现归母净利润0.91亿元，

同比+81%；估计实现净利率1.8%、同比+0.7pct。根据业绩预告，2025Q1公

司实现营收 11.50-12.50 亿元，同比增长 16%-26%；实现归母净利润

0.30-0.35亿元，同比增长847%-1004%；净利率估计为2.4%-3.0%，同比增

长超2.1pct。

公司深耕消费电池多年，产品布局全面。公司成立于2002年，成立之初聚

焦于镍氢电池行业。2008年公司业务拓展至软包锂电池领域。2011年公司

开始布局锂电池模组业务。公司目前产品包括方形锂电池、圆柱锂电池、扣

式软包电池与扣式钢壳电池、镍氢电池等；产品应用场景涵盖笔记本电脑、

手机、智能穿戴、音箱、便携式储能、车载T-box等。根据EV Tank数据，

2024年公司在全球小软包电池领域出货量位列全球第六。

消费电池需求回暖，AI端侧新场景赋能公司长期发展。在换机周期等推动下，

笔电、手机等消费电子产品需求在2024年开始显著回暖。后续伴随国内以

旧换新政策持续发力，市场需求有望稳中向好。公司与惠普、戴尔、索尼、

哈曼等头部消费电子品牌深入合作，营收有望伴随市场回暖而显著增长。此

外，人工智能快速发展背景下，AI眼镜、AI耳机、AI玩具、机器人等新场

景蓬勃发展。公司积极与行业领先客户合作，新场景发展有望赋能公司持续

增长。

公司布局新技术卡位行业竞争，积极进行产能归集提高运营效率。公司布局

硅负极、钢壳电池、半固态电池与固态电池等新技术，打造更高性能、高性

价比的产品，以此实现市场份额的持续提升。此外，公司2023-2024年将相

对分散的几个深圳工厂搬迁至惠州基地，以实现产能的相对集中、并助力公

司节约管理成本、提高运营效率。展望后续，公司规模效应有望陆续体现，

盈利能力有望稳中向好。

风险提示：原材料价格大幅波动；消费电子需求不及预期；贸易摩擦风险。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。综合绝对估值与相对估值，

我们认为公司股票合理价值在65.8-70.4元之间，相对于公司目前股价有

36%-45% 溢 价 空 间 。 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 为

0.91/2.51/3.87亿元，同比+81%/+175%/+54%；EPS分别为1.11/3.06/4.72

元，动态PE为44/16/10倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,506 4,541 5,108 6,130 7,295

(+/-%) 5.7% 29.5% 12.5% 20.0% 19.0%

净利润(百万元) 159 50 91 251 387

(+/-%) -37.3% -68.4% 81.2% 175.3% 54.3%

每股收益（元） 1.99 0.61 1.11 3.06 4.72

EBIT Margin 5.3% 1.7% 3.7% 5.6% 6.6%

净资产收益率（ROE） 9.3% 2.1% 3.5% 9.2% 13.1%

市盈率（PE） 24.4 79.4 43.7 15.9 10.3

EV/EBITDA 21.1 39.9 18.8 14.4 12.0

市净率（PB） 1.73 1.56 1.52 1.41 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司近期收入稳健增长，盈利能力持续改善

根据公司 2024 年业绩快报，2024 年公司实现营业收入 51.08 亿元，同比+13%；

实现归母净利润0.91亿元，同比+81%；估计实现净利率1.8%、同比+0.7pct。2024Q4

公司实现营收 13.25 亿元，同比-14%、环比-10%；实现归母净利润 0.14 亿元，同

比扭亏为盈、环比有所下滑。公司 2024 年凭借产品与技术创新优势，持续拓展品

牌客户并提升份额，营收保持稳健增长。

根据公司 2025 年一季度业绩预告，2025Q1 公司实现营收 11.50-12.50 亿元，同

比增长 16%-26%；实现归母净利润 0.30-0.35 亿元，同比增长 847%-1004%；净利

率估计为 2.4%-3.0%，同比增长超 2.1pct。公司深化客户合作、AI 端侧相关产品

战略布局初见成效，核心业务出货量稳步增长；同时，公司产能归集整合完毕，

管理成本逐步下降、运营效率持续提升。

图1：豪鹏科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：豪鹏科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：2024 年数据

为公司业绩快报值

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：2025Q1 数据

为业绩预告中值

图3：豪鹏科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：豪鹏科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：2024 年数据

为公司业绩快报值

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：2025Q1 数据

为业绩预告中值
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深耕电池行业二十余载，产品覆盖领域全面

公司布局消费类电池多年，产品矩阵持续完善

公司以镍氢电池起家，后续积极拓展方形锂电池、圆柱锂电池、扣式软包锂电池

与扣式钢壳锂电池等产品。公司成立于 2002 年，成立之初聚焦于镍氢电池行业。

2008 年公司在美国上市，同年业务拓展至软包锂电池领域。2011 年公司开始布局

锂电池模组业务。2016 年开始对国际主流笔电品牌客户批量供应产品。后续公司

产能规模持续提升，战略客户开拓加速并积极布局新兴业务领域。根据 EV Tank

数据，2024 年公司在全球小软包电池领域出货量位列全球第六。

图5：豪鹏科技发展历程

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主营产品类型丰富，应用领域覆盖全面。公司主要产品包括：1）方形锂电池

（含聚合物软包锂电池、钢壳电池、方形储能电芯等），主要应用于笔记本电脑

及周边产品、智能手机、平板电脑、机器人、AI 玩具及储能等领域。2）扣式软

包及扣式钢壳锂电池，主要应用于 AI 耳机、TWS 耳机、AI 助听器等。3）圆柱锂

电池，主要应用于个人护理、无线音箱、吸尘器、便携式储能等领域。4）镍氢电

池，主要应用于车载 T-box、太阳能路灯、民用零售领域等。

表1：豪鹏科技主营产品情况

产品类别 具体产品 应用领域

方形锂电池
软包锂电池、钢壳电池、

方形储能电池

笔记本电脑及周边产品、智能穿戴、智能手机、平板电脑、机器人、AI玩

具及储能等

扣式软包及扣式钢壳锂电池 - AI耳机、TWS 耳机、AI助听器

圆柱锂电池 -
个人护理、蓝牙音箱、医疗设备、机器人、无人机、AI玩具、便携式储能、

备用电源等

镍氢电池 - 民用零售、车载 T-box、太阳能储能路灯、个人护理等

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司股权结构稳定，实控人潘党育持有公司 27.55%股权。公司实际控制人为董事

长潘党育，其直接或间接通过豪鹏国际控股、珠海安豪等合计持有公司 27.55%的

股份。
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图6：豪鹏科技股权结构图（截至 2025 年 2 月 21 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：豪鹏科技主要董事及管理层情况

姓名 职位 个人履历

潘党育 董事长、总经理
中南大学冶金机械专业本科学历，就读管理系工业外贸班。曾任广州铝材厂业务主管，广州市黄埔铝厂

副总经理，佛山实达科技副总经理。现任公司董事长、总经理。

郭玉杰 董事、副总经理
研究生学历。曾任山东华菱电子工程师，深圳捷霸电池高级工程师，豪鹏科技研发高级副经理等。现任

公司董事、副总经理，在公司任职超 18年。

廖兴群 董事、副总经理
博士研究生学历。历任豪鹏科技工程师、副经理、经理、副总工、副总经理、镍氢产品线负责人等。现

任公司董事、副总经理，在公司任职超 21 年。

潘胜斌 董事、财务总监
研究生学历，注册会计师、英国特许公认会计师。曾任飞利浦电子（深圳）财务经理、飞利浦灯饰制造

（深圳）董事、财务总监。现任公司董事、财务总监，在公司任职超 10 年。

陈萍 董事会秘书 研究生学历，曾任豪鹏有限总裁办助理。现任公司董事会秘书，在公司任职超 10年。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

消费电子需求向好，公司业绩快速增长

公司近年来营收持续处于增长状态。根据公司业绩快报，2024 年公司实现营收

51.09 亿元，同比+13%。2019-2024 年间，公司在消费电子领域、持续开拓客户、

客户份额持续提升，营业收入保持增长态势。2024 年公司实现归母净利润 0.91

亿元，同比+81%。

2022 年受到原材料碳酸锂价格波动影响，公司利润出现小幅下滑。2023 年公司加

快市场开拓与产能建设、并将部分产线从深圳向惠州园区归集，从而造成费用压

力较大、致使利润出现下滑。2024 年公司产线搬迁基本结束，规模效应逐步体现，

利润出现显著修复。

展望后续，公司笔电、手机、AI 穿戴等客户持续开拓，营业收入有望维持增长趋

势。公司产能归集整合完毕，管理成本有望逐步下降、运营效率提升，盈利能力

有望持续改善。
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图7：豪鹏科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图8：豪鹏科技归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：2024 年数据

为公司业绩快报值

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：2024 年数据

为公司业绩快报值

图9：豪鹏科技毛利率、净利率情况（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司 2024H1 实现营收 23.16 亿元，同比+34%；其中方形锂电池（含软包电池、钢

壳电池与储能电芯）/圆柱电池/镍氢电池收入分别为 13.67/6.82/2.45 亿元，分

别占总营收的 59%/29%/11%。公司 2024H1 毛利率为 19.04%，同比-1.52pct；其中

方形电池/圆柱电池/镍氢电池毛利率分别为 17.03%/22.60%/13.47%。

方形锂电池：主要产品为软包锂电池、钢壳锂电池与储能电芯等。2024H1 公司方

形锂电池实现营收 13.67 亿元，同比+50%；毛利率为 17.03%，同比-4.54pct。公

司笔电、手机、穿戴与储能客户持续开拓，营业收入快速增长。由于，储能业务

处于发展初期，毛利率较低且收入在方形电池中占比持续提升，故而方形锂电池

毛利率同比下滑。

圆柱电池：2024H1 公司圆柱电池营收 6.82 亿元，同比+41%；毛利率为 22.60%，

同比+2.90pct。公司便携式储能等客户需求旺盛，带动营收快速增长。

镍氢电池：2024H1 公司镍氢电池实现营收 2.45 亿元，同比-22%；毛利率为 13.47%，

同比-2.00pct。
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图10：豪鹏科技营收结构情况（亿元） 图11：豪鹏科技主要业务毛利率情况（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司近期期间费用率呈现小幅下滑趋势。公司 2019-2023 年期间费用率分别为

16.61%/19.55%/15.07%/14.40%/17.20%，2024 年前三季度期间费用率为 16.60%。

2023 年公司持续进行研发投入、并且厂房搬迁造成较多费用，故而期间费用率同

比上行。2024 年以来，公司厂房搬迁进入收尾阶段，各项费用持续优化、期间费

用率稳中有降。

图12：豪鹏科技期间费用率情况（%） 图13：豪鹏科技各项费用率情况（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图14：豪鹏科技资产、负债和资产负债率情况（亿元、%） 图15：豪鹏科技经营活动现金流情况（亿元）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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同行业对比

豪鹏科技主营业务为软包锂电池、圆柱电池、镍氢电池等，产品主要应用于消费

电子领域。欣旺达主营业务为消费类电池、动力电池与储能电池系统等。珠海冠

宇主营业务为软包消费类电池、汽车启停电池、无人机电池等。紫建电子主营产

品为消费类电池等。

豪鹏科技近年来收入增速在行业内相对领先。欣旺达具有较多的动力储能电池业

务，故而收入体量显著高于其他可比公司。豪鹏科技近年来客户开拓持续加速，

2024 年前三季度公司实现营收 37.84 亿元，同比+26%；2019-2023 年公司营业收

入年均复合增速达到 22%、增长速度处于行业领先水平。公司 2024 年前三季度实

现归母净利润 0.78 亿元，同比+37%；归母净利润处于行业中等水平。

图16：部分消费电池企业营业收入情况（亿元） 图17：部分消费电池企业归母净利润情况（亿元）

资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理

豪鹏科技毛利率、期间费用率均处于行业平均水平。公司毛利率变动趋势与同行

业可比公司基本一致，2024 年前三季度公司毛利率为 19.64%，处于行业平均水平。

公司 2024 年前三季度期间费用率为 16.60%，处于行业平均水平。在产能搬迁结

束后，公司后续期间费用率有望稳中有降。

图18：部分消费电池企业毛利率情况（%） 图19：部分消费电池企业期间费用率情况（%）

资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理

豪鹏科技存货周转率、应收转周转率处于行业领先水平；流动比率、速动比率处

于行业平均水平。这主要受益于公司在细分赛道具有领先地位和客户渠道优势。
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图20：部分消费电池企业存货周转率对比 图21：部分消费电池企业应收账款周转率对比

资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理

图22：部分消费电池企业流动比率对比（%） 图23：部分消费电池企业速动比率对比（%）

资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理
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消费电池需求向好，新场景赋能公司长期发展

传统消费电子需求稳中向好，AI 助力新兴场景蓬勃发展

笔记本电脑需求有望持续复苏。受疫情居家办公、居家学习等影响，2020-2021

年笔记本电脑需求快速增长；而后两年行业需求表现较弱。2024 年以来，伴随换

机周期来临、AI PC 等产品推出，全球笔记本电脑需求显著回暖。根据 Canalys

数据，2024 年全球笔记本电脑出货量为 2.02 亿台，同比+4%。

图24：全球笔记本电脑出货量（亿台）

资料来源：Canalys，国信证券经济研究所整理

展望 2025 年，笔记本电脑需求有望维持稳健增长：1）自然替换：笔记本电脑的

常规替换周期为 3-5 年，2020-2021 年需求高峰期的笔电产品将陆续进入替换周

期、带动需求增长。此外，Windows 10 将在 2025 年 10 月终止支持服务，部分笔

电产品无法兼容 Windows 11 系统，或将引发一部分换机需求。2）政策助推：2025

年国内消费品以旧换新政策将笔记本电脑纳入补贴范围，有望带动需求提升。3）

AI PC 提振需求：AI PC 能够为客户提供通用场景下的个性化服务，助力使用效率、

使用体验的全方位提升。2024 年全球 AI PC 渗透率达到 17%，后续伴随厂商对于

AI PC 机型布局持续完善，笔电需求亦有望获得提振。

图25：AI PC 在通用场景下的个性化服务

资料来源：联想集团《AI PC 产业（中国）白皮书》，国信证券经济研究所整理
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表3：部分厂商 AI PC 布局情况

厂商 布局情况

联想

2024 年 4 月，联想发布 Yoga Book 9i、Yoga Pro 16s、ThinkPad T14p 等六款 AI PC 新品，预装个人智能体“联想小天”，

内置文档总结、AI 画师、AI PPT 等十余款 AI应用。2025 年 2 月，联想发布六款 YOGA 系列新款 AI PC，其中 YOGA Air 系列和

YOGA 360 系列是全球首款在 AI PC 端侧部署和运行 DeepSeek 的 AI 终端品牌。

惠普

2024 年 5 月，惠普推出全新 EliteBook 系列高端 AI商务本、战系列 AI 商务本、一站式“开箱即用”的 Z系列 AI一体机、数

据驱动 AI 加持的服务解决方案与随身电脑专家 AI小惠。2025 年 2 月惠普推出 2025 款 EliteBook X G1a 笔记本，可在本地运

行参数规模在 700-1200 亿的大型语言模型。

戴尔
2024 年 5 月，戴尔发布 XPS 13、灵越 14 Plus、灵越 14 和 Latitude 7455 AI PC；2024 年 9 月推出 XPS 13，涵盖智能检索、

视频效果、实时翻译等多项功能并支持离线使用。2025 年 1 月，戴尔宣布推出全新 AI PC 产品组合。

宏碁

2024 年 9 月，宏碁推出新非凡 Go Pro 和传奇 Go AI 笔记本电脑，内置生成式 AI 工具和 AI 助理，具备图像生成、实时翻译、

图片 AI 强化等功能。2025 年 1 月，宣布扩展 Copilot+ PC 产品线，新笔记本系列包括轻薄型 Swift Go 14 AI 和 Swift Go 16

AI 笔记本电脑以及 Aspire 14 AI 笔记本电脑。

资料来源：各公司官网，IT 之家，太平洋电脑网，国信证券经济研究所整理

智能手机需求亦小幅回暖。在换机周期以及 AI 手机共同推动下，2024 年手机需

求呈现小幅回暖趋势。根据 IDC 数据，2024 年全球智能手机销量约为 12.4 亿部，

同比+6%。展望后续，国内以旧换新政策有望助推手机需求提升，AI 手机等高性

能新品持续推出亦对市场需求有望产生积极影响。

图26：全球智能手机出货量（亿部）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

人工智能、大模型等技术快速发展，带动智能眼镜、智能穿戴等消费电子产品迭

代升级。伴随人工智能等技术发展，智能穿戴产品普及率持续提升，市场需求稳

步增长。根据 Canalys 数据，2024 年全球可穿戴腕带设备市场出货量达到 1.93

亿台，同比增长 4%。AI、芯片、光学显示等技术发展为智能眼镜提供强有力技术

支撑。根据洛图科技数据，2024 年全球智能眼镜（不含 AR）出货量为 156.8 万副，

同比增长 119%。Meta 智能眼镜产品正持续迭代优化，小米、三星等消费电子厂商

正加速布局 AI 眼镜产品，产品持续背景下 AI 眼镜需求有望实现快速增长。
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图27：全球可穿戴腕带设备出货量（亿台） 图28：全球智能眼镜出货量（万副）

资料来源：Canalys，国信证券经济研究所整理 资料来源：洛图科技，国信证券经济研究所整理

消费电池性能要求持续提升，国内企业加速崛起

全球消费电池需求稳中有升。2024 年以来，传统消费电子终端需求回暖、新兴场

景快速增长，消费电池需求呈现显著改善趋势。根据 EV Tank 数据，2024 年全球

小软包锂电池出货量为 59.6 亿只，同比增长 9%。

图29：全球小软包锂电池出货量（亿只）

资料来源：EV Tank，国信证券经济研究所整理

国内消费电池企业份额持续提升，新技术正加速布局。传统消费电子产品如笔记

本电脑、手机等在迭代升级过程中，自身功耗稳中有升，对于电池续航和快充性

能提出更高要求。而新兴消费电子产品如智能眼镜、智能穿戴设备体积较小，对

于电池能量密度提出更高要求。为应对客户需求，珠海冠宇、锂威、豪鹏科技等

国内企业在硅负极电池、钢壳电池、叠片电池等新产品领域加速布局，抢占竞争

先机。

国内消费电池企业依托高性能、高性价比产品持续抢夺全球市场份额。根据 EV

Tank 数据，2024 年全球小软包电池出货量前六名企业分别为 ATL、珠海冠宇、锂

威、赣锋锂电、亿纬锂能、豪鹏科技。而日韩传统优势企业，如 LG 新能源、三星

SDI 份额正持续下滑。
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图30：2020 年全球小软包锂离子电池竞争格局 图31：2024 年全球小软包锂离子电池竞争格局

资料来源：EV Tank，国信证券经济研究所整理；注：按出货量排

名

资料来源：EV Tank，国信证券经济研究所整理；注：按出货量排名

公司消费电池技术布局领先，新兴场景助力长期发展

公司高度重视研发创新，卡位布局锂电新技术。公司重视研发创新，2024 年前三

季度公司研发费用率为 6.21%，近年来持续维持在较高水平。新技术方面，公司

积极进行前瞻性布局：

1）新材料：公司持续导入高电压正极材料，持续改善能量密度与快充性能。公司

加快掺硅负极电池研发，掺硅比例快速提升。2024 年 12 月，公司与欧洲某硅材

料企业签署谅解备忘录，围绕 100%硅负极锂离子电池展开全面深度的合作。

2）新工艺&新产品：公司钢壳叠片电池研发加速推进，将在 2025 年内进入量产阶

段，以满足海外头部客户对于高能量密度电池需要。

3）新体系：公司积极进行半固态电池、全固态电池产品布局。目前，公司半固态

电池能量密度超 950Wh/L，且通过部分安全测试；全固态电池正加速研发，最快

有望于 2025 年向市场提供样品验证。

表4：豪鹏科技部分在研项目（2023 年年报数据）

研发项目名称 项目进展 拟达到目的 预计对公司未来发展的影响

高电压硅碳负极平台开发 量产阶段
开发高电压硅碳负极平台，提升电池的能量密

度，满足终端产品的长续航需求

提升电池的能量密度，广泛应用于笔记

本、手机、智能穿戴、TWS 耳机等领域

钢壳扣式电池开发 量产阶段
能量密度、循环寿命、快充等性能满足客

户要求，工艺成熟，实现自动化生产

可提升公司产品竞争力，扩大穿戴等市

场占有率

原位聚合半固态电池 样品阶段 能量密度 900Wh/L(350Wh/kg) ,800 次循环 应用于有更高能量密度要求和安全性特

殊要求的市场领域准固态电池 样品阶段 能量密度 900Wh/L(350Wh/kg) ,800 次循环

4.53V/4.5V 高能量密度平

台开发
试产/量产 在上一代产品基础上进一步提升能量密度，并满

足循环寿命、浮充及存储等要求

可提升公司产品竞争力，扩大笔电、手

机、穿戴等市场占有率
4.53V/4.5V 快充平台开发 试产/量产

第二代快充平台开发 量产阶段
可实现充电 8min 充入 80%以上电量，其他电性

能满足终端产品需求

确保快速充电的同时，能量密度在上一

代基础上持续提升，可提升穿戴类产品

超级快充竞争力

超级快充平台 量产阶段
能量密度、循环寿命、快充等性能满足客户要求，

工艺成熟，实现自动化生产

可在无人机、电动工具及旗舰手机领域

进行突破，占领新的市场

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

公司产品类型持续丰富，应用领域不断拓展。中型软包电池领域，公司深化与头

部笔记本电脑客户合作，并且将业务积极延伸至手机、平板电脑等领域。小型软

包电池领域，公司在智能手表、TWS 耳机、蓝牙音箱、游戏机等领域深入布局，

并且积极开拓 AI 眼镜、AI 耳机、AI 助听器等新兴应用场景。

公司深入绑定细分赛道大客户，携手实现快速发展。在笔记本电脑领域，公司与

惠普、戴尔、宏碁、华硕、微软、MSI 等企业深入合作，并且积极接触联想等客

户，笔电电池市场份额稳中有升。在手机领域，公司与中兴等客户合作密切。在

智能穿戴类产品领域，公司与索尼、哈曼、佳明、荣耀等消费电子企业密切合作，

并积极拓展合作品类。同时，公司与海外某头部企业深入进行 AI 眼镜产品合作，

年内有望对其供应电池产品。

图32：豪鹏科技部分客户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：不完全整理，最新情况以公司公告为准

公司产能建设加速推进，产能归集提高运营效率。公司 2022 年 IPO 和 2023 年可

转债募集资金，用于惠州新厂区以及研发中心项目建设；目前 IPO 募投工业园已

投入使用。同时，公司将深圳较为分散的产能逐步整合至惠州基地，未来有望进

一步发挥规模优势、提高运营管理效率。

表5：豪鹏科技募投项目情况

项目类别 项目名称 拟建设内容

IPO 项目

广东豪鹏新能源研发生产基地建设

项目（一期）

转移聚合物软包锂电年产能 7287 万只，新建年产能 18321 万只，合计年产能 25608 万只；

转移圆柱锂电池（PACK）年产能 1291 万组，新建 3061 万组，合计年产能 4352 万组；

转移镍氢电池年产能 19208 万只，新建年产能 8992 万只，合计年产能 28200 万只

广东豪鹏新能源研发中心建设项目
拟通过新建研发中心场地、新增研发课题、购置先进的研发设备以及搬迁部分原有设备，建设研发平

台，开展“笔电高能量密度体系平台开发”“软包扣电项目”“固态电池项目”等六个研发课题。

可转债项目
广东豪鹏新能源研发生产基地建设

项目（一期）

拟募集资金 11 亿元投入广东生产基地建设项目（一期）以保证募投项目顺利建设及投产：

转移聚合物软包锂电年产能 7430 万只，新建年产能 17821 万只，合计年产能 25252 万只；

转移圆柱锂电池（PACK）年产能 1296 万组，新建 3024 万组，合计年产能 4320 万组；

转移镍氢电池年产能 19077 万只，新建年产能 9158 万只，合计年产能 28236 万只

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

展望：客户与场景开拓助力持续收入增长，规模效应体现推动盈利能力回升。公

司持续深耕笔电领域，现有客户份额稳中有升、新客户加速导入。公司在智能穿

戴、AI 眼镜等领域订单有望加速落地，未来或将贡献可观收入。此外，公司产能

搬迁已经结束，公司产能利用率持续改善、惠州基地规模效应有望陆续体现，公

司盈利能力有望持续回升。
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圆柱电池持续增长，镍氢电池表现稳健

公司圆柱电池收入稳定增长，积极开拓 BBU 等新应用领域

公司圆柱电池稳健发展，深入绑定头部客户。公司圆柱电池广泛应用于便携式储

能、蓝牙音箱、个人护理等领域，并与大疆、索尼、飞利浦、罗技、宝洁等行业

头部客户深入合作。近年来受益于便携式储能、个人护理等客户增长，公司圆柱

电池业务实现快速发展。

公司圆柱电池正持续拓宽应用领域。AI 服务器产品领域，公司与行业知名客户深

入合作，打造高倍率、高能量密度 BBU 电池系统以满足数据中心稳定性、安全性

需求。机器人领域，公司圆柱 PACK 已经进入多家服务机器人、机器狗品牌供应链，

未来有望伴随行业发展实现收入快速增长。

图33：豪鹏科技圆柱电池营收及毛利率（亿元、%） 图34：豪鹏科技圆柱电池销量（万只）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图35：豪鹏科技部分圆柱形电池客户

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：不完全整理，最新情况以公司公告为准

公司是镍氢电池领军企业，业务整体表现稳健

公司镍氢电池业务稳健，积极开拓车载 T-box 等应用领域。根据富士经济统计数

据，2018 年公司镍氢电池产量已位居全球小型镍氢电池市场第一位。公司镍氢产

品普遍应用于民用零售及个人护理领域，客户涵盖了金霸王、劲量、亚马逊、飞

利浦、松下、博朗等国际知名品牌商。
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车载 T-Box 作为智能网联汽车的关键零部件之一，其配置的备用电源需确保外部

电源断电后，车载 T-Box 的安全通讯、数据传输等功能正常运行。而镍氢电池以

良好的可靠性、循环寿命长、宽温等特性被众多 T-Box 厂商作为常用的备用电源，

市场前景十分广阔。目前公司的 T-Box 及 eCall 电源产品，已与包括小米汽车、

比亚迪、广汽、吉利、一汽、Stellantis 在内的众多知名车企直接或间接达成长

期稳定合作。

图36：豪鹏科技镍氢电池营收及毛利率（亿元、%） 图37：豪鹏科技镍氢电池销量（万只）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

1、方形锂电池业务

营业收入：公司笔电客户份额稳中有升、AI 新场景持续开拓，公司方形锂电池收

入有望维持快速增长状态。由此我们假设公司 2024-2026 年方形锂电池业务营收

为 29.8/38.7/48.9 亿元。

毛利率：新业务初期以及新产线爬坡过程中 2024 年盈利能力相对承压，后续有望

显著优化。公司消费电池规模效应持续体现，盈利能力稳中向好。由此我们假设

公司 2024-2026 年方形锂电池业务毛利率分别为 17.6%/18.4%/19.2%。

2、圆柱锂电池

营业收入：公司在便携式储能、个人护理等领域持续开拓客户，营业收入有望稳

定增长。由此我们假设公司 2024-2026 年圆柱电池营收分别为 15.1/16.3/17.6

亿元。

毛利率：我们假设公司 2024-2026 年圆柱电池毛利率为 23.0%/23.0%/23.0%。

3、镍氢电池

营业收入：考虑到公司镍氢电池业务相对稳健，我们假设 2024-2026 年镍氢电池

收入为 5.2/5.2/5.2 亿元。

毛利率：我们假设公司 2024-2026 年镍氢电池业务毛利率为 13.5%/13.5%/13.5%。

综上所述，我们预计 2024-2026 年公司实现营收 51.1/61.3/73.0 亿元，同比

+13%/+20%/+19%；毛利率分别为 20.0%/20.1%/20.6%。

表6：豪鹏科技业务拆分

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

方

形

锂

电

池

营业收入（亿元） 24.6 29.8 38.7 48.9 圆

柱

锂

电

池

营业收入（亿元） 12.0 15.1 16.3 17.6

营业成本（亿元） 19.7 24.5 31.6 39.4 营业成本（亿元） 9.6 11.6 12.6 13.6

毛利润（亿元） 4.9 5.3 7.1 9.4 毛利润（亿元） 2.3 3.5 3.7 4.0

毛利率（%） 19.8% 17.6% 18.4% 19.2% 毛利率（%） 19.5% 23.0% 23.0% 23.0%

镍

氢

电

池

营业收入（亿元） 6.6 5.2 5.2 5.2
其

他

业

务

营业收入（亿元） 2.3 1.0 1.1 1.3

营业成本（亿元） 5.4 4.5 4.5 4.5 营业成本（亿元） 1.8 0.2 0.3 0.4

毛利润（亿元） 1.1 0.7 0.7 0.7 毛利润（亿元） 0.4 0.8 0.8 0.9

毛利率（%） 17.0% 13.5% 13.5% 13.5% 毛利率（%） 18.1% 77.6% 70.0% 70.0%

合

计

营业收入（亿元） 45.4 51.1 61.3 73.0

营业成本（亿元） 36.7 40.9 49.0 57.9

毛利润（亿元） 8.7 10.2 12.3 15.1

毛利率（%） 19.2% 20.0% 20.1% 20.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测
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费用率：我们假设公司 2024-2026 年销售费用率为 2.55%/2.40%/2.30%；管理费

用率为 6.61%/5.50%/5.30%；研发费用率为 6.29%/5.90%/5.70%。

表7：公司盈利预测假设条件

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 29.53% 12.49% 20.01% 19.00%

营业成本/营业收入 80.76% 80.05% 79.90% 79.35%

销售费用率 2.90% 2.55% 2.40% 2.30%

管理费用率 6.58% 6.61% 5.50% 5.30%

研发费用率 7.34% 6.29% 5.90% 5.70%

营业税及附加/营业收入 0.69% 0.78% 0.75% 0.73%

所得税税率 -150.05% -36.68% -1.13% 3.20%

股利分配比率 75.93% 50.00% 50.00% 50.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测

2024-2026 年业绩预测

根据公司业绩快报，2024 年公司实现营业收入 51.08 亿元，同比+13%；实现归母

净利润 0.91 亿元，同比+81%。展望 2025-2026 年，公司笔电、AI 眼镜、穿戴类、

便携式储能等多领域客户需求有望持续增长，公司收入有望稳健提升。同时，产

能搬迁完成后，公司规模效应与管理效率持续提升，盈利能力有望稳中有升。

按照上述假设条件，我们假设公司 2024-2026 年归母净利润为 0.91/2.51/3.87

亿元，同比+81%/+175%/+54%；EPS 分别为 1.11/3.06/4.72 元。

表8：公司 2024-2026 年业绩预测

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 45.41 51.08 61.30 72.95

营业成本（亿元） 36.67 40.89 48.98 57.89

销售费用（亿元） 1.32 1.30 1.47 1.68

管理费用（亿元） 2.99 3.38 3.37 3.87

研发费用（亿元） 3.33 3.21 3.62 4.16

财务费用（亿元） 0.17 0.68 0.65 0.66

营业利润（亿元） 0.23 0.67 2.48 4.00

利润总额（亿元） 0.20 0.67 2.48 4.00

归母净利润（亿元） 0.50 0.91 2.51 3.87

EPS（元） 0.61 1.11 3.06 4.72

ROE 2.09% 3.52% 9.24% 13.12%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：65.8-69.7 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表10：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.37 T 15.00%

无风险利率 2.00% Ka 10.22%

股票风险溢价 6.00% 有杠杆 Beta 2.57

公司股价（元） 48.55 Ke 17.43%

发行在外股数（百万） 82 E/(D+E) 60.00%

股票市值(E，百万元) 3981 D/(D+E) 40.00%

债务总额(D，百万元) 2555 WACC 12.16%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上假设条件，采用 FCFF 估值方法得出公司合理价值区间为 65.8-69.7 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表11：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

67.70 12.0% 12.1% 12.2% 12.3% 12.4%

永续

增长

率变

化

2.2% 71.75 70.33 68.94 67.58 66.25

2.1% 71.08 69.68 68.31 66.97 65.66

2.0% 70.43 69.05 67.70 66.37 65.08

1.9% 69.79 68.43 67.09 65.79 64.50

1.8% 69.17 67.82 66.50 65.21 63.94

资料来源：国信证券经济研究所分析

表9：公司盈利预测假设条件（%）

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入增长率 12.49% 20.01% 19.00% 13.91% 9.00% 9.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%

营业成本/营业收入 80.05% 79.90% 79.35% 79.25% 79.15% 79.15% 79.05% 79.05% 79.05% 79.05%

销售费用/营业收入 2.55% 2.40% 2.30% 2.20% 2.10% 2.10% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

管理费用/营业收入 6.61% 5.50% 5.30% 5.10% 5.00% 5.00% 4.85% 4.85% 4.85% 4.85%

研发费用/销售收入 6.29% 5.90% 5.70% 5.60% 5.45% 5.30% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

营业税及附加/营业收入 0.78% 0.75% 0.73% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%

所得税税率 -36.68% -1.13% 3.20% 4.58% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

股利分配比率 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测
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相对估值：64.3-70.4 元

公司深耕消费电池领域多年，并积极拓展产品各类应用场景。由此，我们选取国

内消费电池企业珠海冠宇、蔚蓝锂芯作为可比公司。可比公司 2025 年平均 PE 为

19 倍。考虑到公司持续拓展消费电池应用领域，卡位布局高增速高盈利新兴消费

电子产品电池赛道，业绩有望快速增长。由此，我们给予公司 2025 年合理 PE 为

21-23 倍，对应股价为 64.3-70.4 元。

表12：可比公司情况（2025.4.17）

股票代码 股票简称
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

688772.SH 珠海冠宇 145.1 12.87 0.38 0.75 1.14 33.9 17.2 11.3

002245.SZ 蔚蓝锂芯 140.9 12.23 0.42 0.61 0.75 29.1 20.0 16.3

均值 31.5 18.6 13.8

001283.SZ 豪鹏科技 39.8 48.55 1.11 3.06 4.72 43.7 15.9 10.3

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理价值在 65.8-70.4 元之间，相

对于公司目前股价有 36%-45%溢价空间。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

为 0.91/2.51/3.87 亿元，同比+81%/+175%/+54%；EPS 分别为 1.11/3.06/4.72 元，

动态 PE 为 44/16/10 倍，首次覆盖，给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

65.8-70.4 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未

来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比

公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风

险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.0%、风险溢价 6.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的珠海冠宇、蔚蓝锂芯等的相

对估值指标进行比较，选取了可比公司 2025 年平均 PE 作为相对估值的参考，给

予公司 2025 年 21-23 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的

风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司 2024-2026 年收入同比变化+13%/+20%/+19%，可能存在对公司产

品销量及价格预计偏乐观、进而高估 2024-2026 年业绩的风险。

 我们预计公司 2024-2026 年毛利率分别为 20.0%/20.1%/20.6%，可能存在对公

司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司 2024-2026 年盈利预测值高于实

际值的风险。

经营风险

原材料价格大幅波动的风险：公司主要原材料价格与锂钴镍等金属价格相关，

若相应金属价格出现大幅波动，则可能会对公司成本产生较大扰动，进而对

公司业绩产生不利影响。

消费电子需求不及预期的风险：公司主要产品为消费电池，若消费电子产品销量

增长放缓或需求不及预期，则公司会面临销量不及预期、进而对公司业绩产生不

利影响。

贸易保护主义和贸易摩擦风险：公司终端消费电子客户包括较多海外企业，

若贸易摩擦进一步加剧，境外客户可能会减少订单、要求公司降价或者承担

相应关税，进而对公司的经营业绩形成不利影响。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

21

技术风险

技术被赶超或替代的风险：公司所处行业属于技术密集型行业，在未来提升

研发技术能力的竞争中，如果公司不能准确把握行业技术的发展趋势，在技

术开发方向决策上发生失误；或研发项目未能顺利推进，未能及时将新技术

运用于产品开发和升级，出现技术被赶超或替代的情况，公司将无法持续保

持产品的竞争力，从而对公司的经营产生重大不利影响。

关键技术人才流失风险：关键技术人才的培养和管理是公司竞争优势的主要

来源之一。随着行业竞争格局的变化，对行业技术人才的争夺将日趋激烈。

若公司未来不能在薪酬、待遇等方面持续提供有效的奖励机制，将缺乏对技

术人才的吸引力，可能导致现有核心技术人员流失，这将对公司的生产经营

造成重大不利影响。

政策风险

公司产品主要为消费电池。该行业一定程度上受到国家政策的影响，可能由

于政策变化，使得公司出现销售收入/利润不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1006 2181 1000 1000 1000 营业收入 3506 4541 5108 6130 7295

应收款项 796 1594 1259 1512 1799 营业成本 2767 3667 4089 4898 5789

存货净额 640 709 840 1008 1199 营业税金及附加 14 31 40 46 53

其他流动资产 170 263 327 392 463 销售费用 86 132 130 147 168

流动资产合计 2744 4782 3467 3960 4519 管理费用 236 299 338 337 387

固定资产 1783 3267 3575 3553 3510 研发费用 215 333 321 362 416

无形资产及其他 162 158 152 146 139 财务费用 (32) 17 68 65 66

其他长期资产 181 305 613 736 875 投资收益 (17) (79) 3 3 3

长期股权投资 39 42 42 42 42

资产减值、信用减值及

公允价值变动 (28) (4) (77) (45) (35)

资产总计 4908 8554 7849 8436 9086 其他收入 (19) 44 18 15 15

短期借款及交易性金融

负债 243 434 720 590 401 营业利润 155 23 67 248 400

应付款项 1619 3240 1869 2253 2683 营业外净收支 (4) (3) 0 0 0

其他流动负债 229 323 405 480 569 利润总额 151 20 67 248 400

流动负债合计 2119 4006 3248 3630 4018 所得税费用 (8) (30) (24) (3) 13

长期借款及应付债券 444 1836 1836 1836 1836 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 94 150 150 150 150 归属于母公司净利润 159 50 91 251 387

长期负债合计 538 1986 1986 1986 1986 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2657 5992 5235 5616 6004 净利润 159 50 91 251 387

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 12 (4) 43 5 (5)

股东权益 2251 2562 2614 2820 3081 折旧摊销 122 172 299 328 349

负债和股东权益总计 4908 8554 7849 8436 9086 公允价值变动损失 0 0 (3) 0 0

财务费用 (32) 17 68 65 66

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (23) 725 (906) 19 18

每股收益 1.99 0.61 1.11 3.06 4.72 其它 64 (705) 25 57 68

每股红利 0.31 0.46 0.56 1.53 2.36 经营活动现金流 335 238 (451) 660 817

每股净资产 28.14 31.13 31.88 34.39 37.58 资本开支 (708) (1389) (600) (300) (300)

ROIC 9% 5% 5% 7% 9% 其它投资现金流 (120) 2 (308) (120) (137)

ROE 9% 2% 4% 9% 13% 投资活动现金流 (828) (1387) (908) (420) (437)

毛利率 21% 19% 20% 20% 21% 权益性融资 939 285 (0) 0 0

EBIT Margin 5% 2% 4% 6% 7% 负债净变化 19 1484 285 (129) (189)

EBITDA Margin 9% 6% 10% 11% 11% 支付股利、利息 0 (25) (38) (46) (125)

收入增长 6% 30% 12% 20% 19% 其它融资现金流 16 93 285 (129) (189)

净利润增长率 -37% -68% 81% 175% 54% 融资活动现金流 990 1728 179 (240) (380)

资产负债率 54% 70% 67% 67% 66% 现金净变动 496 579 (1181) 0 0

息率 0.6% 1.0% 1.1% 3.2% 4.9% 货币资金的期初余额 447 1006 2181 1000 1000

P/E 24.41 79.43 43.68 15.87 10.28 货币资金的期末余额 1006 2181 1000 1000 1000

P/B 1.73 1.56 1.52 1.41 1.29 企业自由现金流 (412) (295) (947) 391 534

EV/EBITDA 21.13 39.89 18.84 14.35 12.01 权益自由现金流 (360) 327 (754) 196 282

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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