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2025年 09月 26日 公司研究●证券研究报告

海博思创（688411.SH） 公司快报

营收稳健增长，储能发展动能充足

投资要点

事件：公司发布 2025年半年报，25H1实现营业收入 45.22亿元，同比+22.66%；

实现归母净利润 3.16亿元，同比+12.05%；实现扣非归母净利润 2.60亿元，同比

-8.38%。25Q2实现营业收入 29.74亿元，同比+27.15%，环比+92.12%；实现归

母净利润 2.22亿元，同比+79.30%，环比+136.51%。

营收稳健增长，业务聚焦储能。公司专注于电化学储能系统的研发、生产、销售，

为传统发电、新能源发电、智能电网、终端电力用户及智能微网等“源-网-荷”全

链条行业客户提供全系列储能系统产品，提供储能系统一站式整体解决方案，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，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；截至 2024年年底，国内已投运电站装机量排名

中，公司位居第一。25H1公司实现毛利率 17.54%，同比-1.94pct；总资产 120.59

亿元，较年初增长 9.91%。

主营业务营收增长，新型储能市场呈快速发展势态。25H1公司储能系统实现营业

收入 45.12亿元，同比+23.62%，毛利率为 17.58%，同比-1.42pct。新型储能市场

正呈现爆发式增长态势，截至 2024年底，全国已建成投运新型储能项目累计装机

规模达 7376万千瓦/1.68亿千瓦时，较 2023年底增长超过 130%；据 CNESA预

测，到 2025年，我国新型储能装机规模在理想场景下将突破 130GW，保守场景

下为 116.3GW，2024-2030年复合增长率将维持在 20.2%- 24.5%的高位。25H1

公司收入规模持续增长，加大营销与服务网络建设及海外投入，销售费用率为

3.38%，同比-0.32pct；短期贷款利息支出以及开具银行保函的手续费增加，财务

费用率为 0.20%，同比+0.27pct；管理/研发费用率分别为 2.17%/3.04%，同比

-0.30/-0.13pct。

依托多基地保障产能交付，上半年海外营收大幅增长。公司在产能上依托北京房山、

广东珠海、甘肃酒泉、山西大同四大智能制造基地，实现自动化产线覆盖（AGV、

机械手等），保障大规模交付。海外市场采用“技术输出+本地化运营”模式，在

欧洲、北美等设子公司，落地瑞典斯德哥尔摩、德国瓦尔特斯豪森等标杆项目，与

Repono合作 2027年前推进 1.4GWh电网级项目，与 Alpina合作 5000套充储一

体机。上半年，公司实现海外营收 2.98亿元，同比+3195.72%，毛利率 36.23%，

同比-0.33pct；海外高毛利业务的营收的快速增长为公司盈利结构改善提供了重要

方向，成为未来业绩增长的重要看点。

政策促储能转型，释放新型储能多元价值。2025年 2月国家发展改革委、国家能

源局发布《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》（发

改价格（2025）136号），从固定电价制度全面转向市场化定价机制，并为储能参

与电力市场化交易提供了制度保障，储能行业从政策驱动向市场化竞争转型。9月

12日，国家发展改革委、国家能源局印发《新型储能规模化建设专项行动方案（2025

—2027年）》指出，2027年，全国新型储能装机规模达到 1.8亿千瓦以上，带动
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项目直接投资约 2500亿元。9月 12日，国家发展改革委、国家能源局关于完善价

格机制促进新能源发电就近消纳的通知（发改价格﹝2025﹞1192号），文件明确，

就近消纳项目电源应接入用户和公共电网产权分界点的用户侧，新能源年自发自用

电量占总可用发电量比例不低于 60%，占总用电量比例不低于 30%、2030年起新

增项目不低于 35%。《通知》聚焦绿电直连、零碳园区、源网荷储一体化等就近消

纳模式，明确项目需满足界面清晰、计量准确、新能源发电占比达标等条件，公共

电网依接网容量保障供电。此外，数据中心用电量大，对供电可靠性及电能质量要

求极高，在此背景下，大规模储能等不间断电源备电系统已成为保障零碳数据中心

电力供应的“新刚需”。储能应用场景多维拓展，新型储能多元价值有望持续释放。

投资建议：公司是行业领先的储能系统解决方案与技术服务供应商，受益于新型储

能行业的高景气发展，海外市场的拓展有望进一步打开成长空间。我们预计

2025-2027年归母净利润分别为 9.99、13.20和 17.93亿元，对应 EPS 5.55、7.33

和 9.96元/股，对应 PE50.5、38.2和 28.1倍，首次覆盖，给与“增持”评级。

风险提示： 1、技术和产品迭代风险。2、原材料价格波动风险。3、行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,982 8,270 11,149 15,033 20,272

YoY(%) 165.9 18.4 34.8 34.8 34.8

归母净利润(百万元) 578 648 999 1,320 1,793

YoY(%) 226.1 12.1 54.2 32.1 35.8

毛利率(%) 19.8 18.5 19.2 19.2 19.1

EPS(摊薄/元) 3.21 3.60 5.55 7.33 9.96

ROE(%) 24.2 20.6 26.4 25.2 25.7

P/E(倍) 87.2 77.8 50.5 38.2 28.1

P/B(倍) 21.1 16.1 12.6 9.6 7.2

净利率(%) 8.3 7.8 9.0 8.8 8.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

我们预测 2025-2027年公司整体营收 111.49/150.34/202.72亿元，毛利率 19.19%/19.16%/19.14%。新型

储能市场呈快速发展势态，储能系统预计 2025-2027年实现收入 110.61/149.32/201.58亿元，毛利率 19%/19%/

19%。随着新能源车租赁业务发展，预计 2025-2027年实现收入 0.26/0.30/0.35亿元，毛利率 18%/18%/ 18%。

技术服务业务保持良好态势，预计 2025-2027年实现收入 0.40/0.46/0.53亿元，毛利率 80%/80%/80%。其他业

务随着需求回暖，营收稳步攀升，预计 2025-2027年实现收入 0.22/0.25/0.26亿元，毛利率 5%/5%/5%。

表 1：公司业务分拆和预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

储能系统

收入（亿元） 69.27 81.93 110.61 149.32 201.58

YoY（%） 182.04% 18.27% 35.00% 35.00% 35.00%

毛利率(%) 20.02% 18.22% 19.00% 19.00% 19.00%

新能源车租赁

收入（亿元） 0.44 0.23 0.26 0.30 0.35

YoY（%） -29.81% -47.23% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率(%) -19.10% 17.51% 18.00% 18.00% 18.00%

技术服务

收入（亿元） 0.03 0.35 0.40 0.46 0.53

YoY（%） 102.29% 970.78% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率(%) 82.25% 83.07% 80.00% 80.00% 80.00%

其他业务

收入（亿元） 0.06 0.19 0.22 0.25 0.26

YoY（%） -79.94% 208.47% 15.00% 15.00% 5.00%

毛利率(%) -33.86% -0.63% 5.00% 5.00% 5.00%

合计

收入（亿元） 69.82 82.70 111.49 150.34 202.72

YoY（%） 165.89% 18.45% 34.81% 34.84% 34.85%

毛利率(%) 19.75% 18.45% 19.19% 19.16% 19.14%
资料来源：wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司派能科技（储能电池系统）、阳光电源（储能系统）、南都电源（新型电力

储能）作为可比公司。海博思创作为电化学储能领域的企业，在储能系统研发、“源-网-荷”全链条储能解决方

案提供等方面具有优势。随着储能行业政策支持力度加大以及新型储能市场快速发展，公司在电化学储能系统相

关领域的布局将充分受益，有望迎来良好的成长空间。

表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
688063.SH 派能科技 59.65 146.36 0.94 1.79 2.58 63.7 33.2 23.1

300274.SZ 阳光电源 159.84 3,313.82 6.58 7.28 7.97 24.3 21.9 20.1

300068.SZ 南都电源 19.83 178.11 0.04 0.69 1.07 468.8 28.9 18.5

平均 185.6 28.0 20.6

688411.SH 海博思创 280.00 504.26 5.55 7.33 9.96 50.5 38.2 28.1

资料来源：数据截止 2025 年 9 月 25 日收盘，wind（可比公司采用 wind 一致预期）,华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 8261 9673 14300 17082 24414 营业收入 6982 8270 11149 15033 20272
现金 3319 3035 5602 6122 9874 营业成本 5603 6744 9009 12152 16392
应收票据及应收账款 1519 3718 3342 6178 6660 营业税金及附加 30 22 56 65 91
预付账款 27 59 58 100 112 营业费用 203 280 351 491 650
存货 2442 1421 3740 3222 6169 管理费用 167 194 262 353 476
其他流动资产 953 1440 1558 1460 1598 研发费用 179 250 151 218 304
非流动资产 972 1298 1721 1951 2148 财务费用 -6 9 1 74 39
长期投资 376 432 479 530 584 资产减值损失 -145 -213 -202 -329 -470
固定资产 155 305 691 880 1011 公允价值变动收益 0 -10 -2 -2 -3
无形资产 36 71 77 82 89 投资净收益 2 12 3 56 59
其他非流动资产 405 491 475 459 464 营业利润 730 731 1118 1405 1906
资产总计 9233 10972 16022 19033 26562 营业外收入 1 1 2 1 1
流动负债 6660 7587 11762 13445 19178 营业外支出 27 4 8 10 12
短期借款 534 983 983 983 983 利润总额 705 727 1111 1396 1895
应付票据及应付账款 4838 5594 8344 10457 14902 所得税 127 78 33 42 57
其他流动负债 1287 1010 2436 2005 3293 税后利润 578 649 1078 1354 1839
非流动负债 184 237 134 159 178 少数股东损益 -0 1 79 34 46
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 578 648 999 1320 1793
其他非流动负债 184 237 134 159 178 EBITDA 676 744 1171 1491 1982
负债合计 6843 7824 11897 13603 19356
少数股东权益 5 6 84 119 164 主要财务比率
股本 133 133 180 180 180 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 1628 1737 1737 1737 1737 成长能力

留存收益 623 1271 2288 3546 5222 营业收入(%) 165.9 18.4 34.8 34.8 34.8
归属母公司股东权益 2385 3141 4041 5311 7042 营业利润(%) 204.1 0.1 52.9 25.7 35.7
负债和股东权益 9233 10972 16022 19033 26562 归属于母公司净利润(%) 226.1 12.1 54.2 32.1 35.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.8 18.5 19.2 19.2 19.1
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 8.3 7.8 9.0 8.8 8.8
经营活动现金流 110 890 3358 1006 4242 ROE(%) 24.2 20.6 26.4 25.2 25.7

净利润 578 649 1078 1354 1839 ROIC(%) 17.3 14.5 20.1 19.7 20.7
折旧摊销 39 48 130 212 266 偿债能力

财务费用 -6 9 1 74 39 资产负债率(%) 74.1 71.3 74.3 71.5 72.9
投资损失 -2 -12 -3 -56 -59 流动比率 1.2 1.3 1.2 1.3 1.3
营运资金变动 -679 -141 2149 -580 2154 速动比率 0.7 0.9 0.8 0.9 0.9
其他经营现金流 180 337 2 2 3 营运能力

投资活动现金流 -144 -225 -552 -388 -408 总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9
筹资活动现金流 267 393 -238 -99 -81 应收账款周转率 6.8 3.2 3.2 3.2 3.2

应付账款周转率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 3.21 3.60 5.55 7.33 9.96 P/E 87.2 77.8 50.5 38.2 28.1
每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 4.94 18.64 5.59 23.55 P/B 21.1 16.1 12.6 9.6 7.2
每股净资产(最新摊薄) 13.24 17.44 22.18 29.23 38.84 EV/EBITDA 70.6 65.3 39.2 30.5 21.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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