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市场数据  
收盘价(元) 67.50 

一年最低/最高价 25.34/73.46 

市净率(倍) 9.52 

流通A股市值(百万元) 14,783.60 

总市值(百万元) 28,006.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.09 

资产负债率(%,LF) 27.67 

总股本(百万股) 414.91 

流通 A 股(百万股) 219.02  
 

相关研究  
《绿联科技(301606)：品牌出海强势

推进，NAS 新品打开成长空间》 

2025-08-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,803 6,170 8,661 11,676 15,153 

同比（%） 25.09 28.46 40.38 34.81 29.78 

归母净利润（百万元） 387.52 462.28 619.23 848.35 1,091.03 

同比（%） 18.35 19.29 33.95 37.00 28.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 1.11 1.49 2.04 2.63 

P/E（现价&最新摊薄） 72.27 60.58 45.23 33.01 25.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2025H1，公司实现营收为 38.57 亿元，同比+40.6%；实现归母
净利润 2.75 亿元，同比+32.74%。扣除公允价值损益等项目后，扣非净利润
为 2.59 亿元，同比+28.89%。2025Q2，公司实现营收 20.33 亿元，同比+39.3%；
实现归母净利润 1.25 亿元，同比+19.0%；实现扣非净利润为 1.16 亿元，同
比+13.7%。 

◼ 由于明星代言和新品投放等影响，销售费用率短期偏高，影响短期利润率：
2025Q2，公司毛利率/净利率为 36.1%/ 6.15%，同比-1.3pct/ -1.1pct。公司毛
利率下降主要因：①产品结构变化，毛利率较低的充电宝、NAS 产品占比
提升；②渠道结构变化，毛利率较低的线下渠道占比提升。公司净利率下降
主要因销售费用率短期提升：Q2 公司销售/ 管理/ 研发费用率分别为
21.05%/ 3.73%/ 4.58%，同比+1.2/ -0.5/ -0.5pct。销售费用率提升主要因推广
费和平台服务费增长，我们认为这与公司短期内的明星代言投放、新品上
市投流等开支相关，后续有望会回归稳态。 

◼ 分产品种类来看：充电类和传输类是收入支柱，NAS 产品正在成为新增长
点。2025H1，①充电类实现营收 14.3 亿元，同比 44.39%。新推出了能量湃
Pro 系列快充移动电源等中高端产品，实现产品升级。②传输类实现营收
10.3 亿元，同比+29%。③音视频类实现营收 6.3 亿元，同比+28.22%。传输
类、音视频类增速均较去年全年有所加快。存储类实现营收 4.1 亿元，同比
+125.13%，主要受益于绿联 NAS 高增。5 月，公司发布全新四盘位 NAS 私
有云 DH4300Plus 完善入门价位；融合 AI 特性提升产品力；海外 NAS 布局
持续推进，上半年成功在日本完成众筹。 

◼ 线下渠道扩张增速较快：2025H1，（1）线上渠道实现营收 28.5 亿元，同比
+36.8%；其中亚马逊渠道销售收入为 13.3 亿元，同比+42.24%；京东和天
猫的销售收入分别为 5.1/4.2 亿元，同比+20.2%/+21.9%。公司已完成对速卖
通、Shopee、Lazada、Noon、TikTok 等平台的覆盖。（2）线下渠道实现营
收 10.1 亿元，同比+52.9%。已成功进驻美国 Walmart、Costco、 Bestbuy、 

B＆H、Micro Center，欧洲 Media Markt，日本 Bic Camera、Yodobashi Camera 

等知名零售巨头渠道体系。 

◼ 盈利预测与投资评级：绿联科技是我国消费电子出海的龙头，未来随着 NAS

等新品扩张、线下渠道开拓，收入有望持续高增。考虑公司收入高增及短期
费用率提升，2025 年我们上调收入预期、下调归母净利润预期，2026~27 年
我们上调收入及归母净利润预期。我们将 2025-27 年归母净利润从 6.4/ 8.4/ 

10.4 亿元，调整至 6.2/ 8.5/ 10.9 元，同比+34%/ +37%/ +29%，对应 8 月 29

日收盘价为 45/ 33/ 26 倍 P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品销量及盈利能力不及预期、海外经营不确定性、产品质量
风险、消费需求波动等 
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图1：公司收入及增速  图2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

图3：公司毛利率及销售净利率  图4：公司费用率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

图5：2025H1 公司各业务收入及毛利拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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绿联科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,354 4,151 5,183 6,436  营业总收入 6,170 8,661 11,676 15,153 

货币资金及交易性金融资产 1,834 2,037 2,357 2,778  营业成本(含金融类) 3,864 5,528 7,516 9,845 

经营性应收款项 133 188 253 330  税金及附加 16 23 31 40 

存货 1,235 1,766 2,402 3,146  销售费用 1,205 1,717 2,268 2,929 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 259 312 409 530 

其他流动资产 152 160 171 182  研发费用 304 375 494 641 

非流动资产 541 538 522 519  财务费用 (8) 48 46 (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 19 26 34 

固定资产及使用权资产 141 118 95 86  投资净收益 6 8 11 14 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 9 14 21 28  减值损失 (37) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 517 686 949 1,223 

其他非流动资产 371 385 385 385  营业外净收支  8 8 8 8 

资产总计 3,895 4,689 5,705 6,955  利润总额 525 693 956 1,230 

流动负债 862 1,208 1,633 2,124  减:所得税 64 76 111 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 11 9 0  净利润 460 617 845 1,087 

经营性应付款项 554 793 1,078 1,412  减:少数股东损益 (2) (2) (3) (4) 

合同负债 62 87 117 152  归属母公司净利润 462 619 848 1,091 

其他流动负债 223 317 429 560       

非流动负债 108 112 112 112  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.49 2.04 2.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 498 741 1,003 1,223 

租赁负债 96 96 96 96  EBITDA 553 801 1,068 1,281 

其他非流动负债 13 17 17 17       

负债合计 970 1,320 1,745 2,236  毛利率(%) 37.38 36.18 35.63 35.03 

归属母公司股东权益 2,897 3,344 3,938 4,702  归母净利率(%) 7.49 7.15 7.27 7.20 

少数股东权益 28 25 22 18       

所有者权益合计 2,925 3,369 3,960 4,719  收入增长率(%) 28.46 40.38 34.81 29.78 

负债和股东权益 3,895 4,689 5,705 6,955  归母净利润增长率(%) 19.29 33.95 37.00 28.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 624 423 618 800  每股净资产(元) 6.98 8.06 9.49 11.33 

投资活动现金流 (1,091) (31) (32) (34)  最新发行在外股份（百万股） 415 415 415 415 

筹资活动现金流 606 (203) (267) (346)  ROIC(%) 17.66 20.24 23.49 24.34 

现金净增加额 150 203 320 421  ROE-摊薄(%) 15.96 18.52 21.54 23.21 

折旧和摊销 55 59 66 58  资产负债率(%) 24.91 28.15 30.59 32.15 

资本开支 (28) (35) (42) (47)  P/E（现价&最新股本摊薄） 60.58 45.23 33.01 25.67 

营运资本变动 128 (238) (284) (333)  P/B（现价） 9.67 8.38 7.11 5.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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