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事项：

公司发布2025年半年报。2025年上半年，公司实现营业收入45.22亿元，同比
增长22.66%；实现归母净利润3.16亿元，同比增长12.05%。第二季度，公司
实现营业收入29.74亿元，同比增长27.15%；实现归母净利润2.22亿元，同比
增长79.30%。

平安观点：

营收持续增长，出海快速增长。1）收入端：2025年上半年，公司实现
营业收入45.22亿元，同比增长22.66%。公司聚焦储能业务，2025年上
半年储能业务营收45.12亿元，同比增长23.6%，占公司营收的比重达到
99.77%。收入地域分布来看，2025年上半年公司实现境内收入42.24亿
元，同比增长 14.9%；实现境外收入 2.98亿元，同比快速增长
3195.7%。上半年公司境内 /境外收入占公司营收比重分别为
93.41%/6.59%，境外业务为公司带来新的增长动能。2025年第二季
度，公司实现营业收入29.74亿元，同比增长27.15%。2）毛利率：2025
年上半年公司销售毛利率17.54%，较2024年同期减少1.94pct；其中储
能业务毛利率17.58%，同比减少1.42pct。分地区来看，公司境内业务毛
利率16.22%，同比减少3.22pct；境外业务毛利率36.23%，同比减少
0.33pct。3）净利率：2024年，公司销售净利率7.01%，较上年同期
（7.60%）减少0.59个百分点。

公司储能系统市场地位领先。公司是国内较早进入储能领域并持续在此

行业深耕的企业，经过近14 年的发展，公司已经成长为行业领先的储能
系统解决方案与技术服务供应商。国内市场方面，根据中电联统计，截

至 2024 年年底，国内已投运电站装机量排名中，海博思创位居第一。
根据中关村储能产业技术联盟（CNESA Datalink 全球储能数据库）统
计，2025 年 1 月-6 月，在储能系统集采/框采中标企业中，海博思创中
标标段数位列第一。全球市场方面，根据Infolink统计，2024年、2025年
上半年，公司储能系统全球出货量均位居全球第五名，市场地位稳定。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,982 8,270 11,384 14,937 17,944
YOY(%) 165.9 18.4 37.7 31.2 20.1
净利润(百万元) 578 648 881 1,185 1,431
YOY(%) 226.1 12.1 36.0 34.6 20.7
毛利率(%) 19.8 18.5 18.9 18.9 18.9
净利率(%) 8.3 7.8 7.7 7.9 8.0
ROE(%) 24.2 20.6 18.2 20.1 19.9
EPS(摊薄/元) 3.21 3.60 4.89 6.58 7.95
P/E(倍) 39.8 35.5 26.1 19.4 16.1
P/B(倍) 9.6 7.3 4.8 3.9 3.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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海博思创 公司半年报点评

公司海外业务拓展顺利，出海有望成为新的增长点。在海外市场，公司采用“技术输出+本地化运营”双轮驱动模式。一方
面，凭借自主研发的先进储能技术和产品，满足不同地区的多样化需求；另一方面，通过在海外设立分支机构和服务网

点，深入了解当地市场政策、文化和用户需求，实现快速响应和高效服务。目前，公司已在欧洲、北美、亚太等地区完成

销售和服务网络的部署。2025 年上半年，公司已在海外市场参与多个电网侧储能项目及工商业储能项目，打造了多个典范
案例。其中，瑞典斯德哥尔摩储能项目与德国瓦尔特斯豪森项目的成功投运，为公司在欧洲市场的拓展积累了宝贵经验。

同时，公司与众多国际知名企业建立了长期稳定的合作关系。与欧洲大型储能项目开发商Repono 正式达成战略合作，双方
将在 2027 年前共同推进总规模达 1.4GWh 的电网级储能项目落地计划，协助推动欧洲能源的转型步伐；与新加坡能源基
础设施开发商Alpina 合作，在2025至2027 年期间计划提供 5000 套充储一体机，开拓新加坡及亚太地区快速增长的电动汽
车充电市场的储能应用。公司扎实立足国内市场，同时坚定不移地推进全球市场布局，海外业务有望为公司注入新的增长

动能。

投资建议：公司是全球市场地位领先的储能集成企业，出海进展顺利。考虑到全球大储市场需求继续增长，海外大储市场

多点开花，公司国内外业务有望持续增长，我们上调公司2025/2026/2027年净利润预测至8.81/11.85/14.31亿元（前值为
8.12/10.67/11.89亿元），对应8月29日收盘价PE分别为26.1/19.4/16.1倍。公司储能系统集成市场地位领先，海外业务拓展
顺利，长期成长性可期，我们维持“推荐”评级。

风险提示：（1）储能市场需求增长不及预期的风险。中国、美国、欧洲是全球大储主要市场。如果并网排队和产业链限制
等因素导致装机不及预期，或补贴政策发生变化，可能导致储能市场增长不及预期，影响公司储能系统相关业绩。（2）海
外贸易政策相关风险。欧美等海外市场对我国新能源相关贸易政策存在不确定性，可能影响我国企业在当地的业务开展。

（3）全球市场竞争加剧的风险。若后续储能系统集成赛道市场竞争进一步加剧，出现价格战等情形，公司市场开拓和盈利
等可能受到一定影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

海博思创 公司半年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9,673 17,460 22,906 27,518
现金 3,035 6,830 8,962 10,766
应收票据及应收账款 4,907 4,600 6,036 7,251
其他应收款 40 105 138 166
预付账款 59 92 121 146
存货 1,421 5,391 7,071 8,495
其他流动资产 211 440 578 694
非流动资产 1,298 1,169 912 897
长期投资 432 429 426 423
固定资产 437 351 159 159
无形资产 71 59 47 35
其他非流动资产 359 330 280 280
资产总计 10,972 18,629 23,818 28,415
流动负债 7,587 13,483 17,596 20,894
短期借款 983 408 449 297
应付票据及应付账款 5,594 9,972 13,079 15,712
其他流动负债 1,010 3,103 4,068 4,885
非流动负债 237 293 293 293
长期借款 104 160 160 160
其他非流动负债 133 133 133 133
负债合计 7,824 13,776 17,889 21,187
少数股东权益 6 14 25 39
股本 133 180 180 180
资本公积 1,737 2,597 2,597 2,597
留存收益 1,271 2,062 3,127 4,412
归属母公司股东权益 3,141 4,839 5,904 7,189
负债和股东权益 10,972 18,629 23,818 28,415

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 8,270 11,384 14,937 17,944
营业成本 6,744 9,235 12,111 14,550
税金及附加 22 46 61 73
营业费用 280 353 448 538
管理费用 194 228 299 359
研发费用 250 307 388 449
财务费用 9 18 -3 -13
资产减值损失 -63 -87 -114 -137
信用减值损失 -150 -201 -264 -317
其他收益 171 87 87 87
公允价值变动收益 -10 0 0 0
投资净收益 12 11 11 11
资产处置收益 0 1 1 1
营业利润 731 1,008 1,354 1,632
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 4 11 11 11
利润总额 727 999 1,344 1,623
所得税 78 110 148 179
净利润 649 889 1,197 1,444
少数股东损益 1 8 11 13
归属母公司净利润 648 881 1,185 1,431
EBITDA 784 1,365 1,796 1,822
EPS（元） 3.60 4.89 6.58 7.95

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 853 3,711 2,403 2,285
净利润 649 889 1,197 1,444
折旧摊销 48 348 454 212
财务费用 9 18 -3 -13
投资损失 -12 -11 -11 -11
营运资金变动 -141 2,480 757 643
其他经营现金流 300 -13 9 9
投资活动现金流 -225 -195 -195 -195
资本支出 208 200 200 200
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -433 -395 -395 -395
筹资活动现金流 393 280 -76 -285
短期借款 449 -575 42 -152
长期借款 44 56 0 0
其他筹资现金流 -99 799 -117 -133
现金净增加额 1,023 3,796 2,132 1,804

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 18.4 37.7 31.2 20.1
营业利润(%) 0.1 38.0 34.3 20.6
归属于母公司净利润(%) 12.1 36.0 34.6 20.7
获利能力

毛利率(%) 18.5 18.9 18.9 18.9
净利率(%) 7.8 7.7 7.9 8.0
ROE(%) 20.6 18.2 20.1 19.9
ROIC(%) 22.5 21.5 22.2 22.0
偿债能力

资产负债率(%) 71.3 73.9 75.1 74.6
净负债比率(%) -61.9 -129.0 -140.9 -142.6
流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3
速动比率 1.1 0.9 0.9 0.9
营运能力

总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 1.7 2.6 2.6 2.6
应付账款周转率 2.9 1.7 1.7 1.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.60 4.89 6.58 7.95
每股经营现金流(最新摊薄) 4.74 20.61 13.34 12.69
每股净资产(最新摊薄) 17.44 26.87 32.78 39.92
估值比率

P/E 35.5 26.1 19.4 16.1
P/B 7.3 4.8 3.9 3.2
EV/EBITDA 30.7 17.3 13.2 12.9
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