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证券研究报告·A 股公司简评  社会服务 

NAS 等产品及海外市场持续高

增，品类丰富度望逐步提升  

 

核心观点 

公司公告 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 63.64 亿元，

同比+47.80%，实现归母净利润 4.67 亿元，同比+45.08%。25Q3

收入和业绩增速环比明显提升，受益品类影响力提升及毛利率和

费用优化。战略品类产品力持续提升，有望受益品类丰富度及定

位优化。NAS 产品迭代和 AI NAS 等预计持续推动存储类增速和

周边配套硬件发展，丰富品类矩阵。充电类产品预计持续高端化

迭代，提升盈利能力。 

事件 

公司公告 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 63.64 亿元，

同比+47.80%，实现归母净利润 4.67 亿元，同比+45.08%。 

简评 

25Q3 增速环比提升，受益品类影响力提升及毛利率和费用优化 

公司单 25Q3 实现营收 25.07 亿元，同比+60.44%，实现归母净利

润 1.92 亿元，同比+67.3%，同比增速均明显较上半年提升。25Q3

归母净利率达 7.66%，同比+0.32pct。25Q3 的收入端大幅增长预

计境内和境外均取得较好增速，境外业务保持高增态势。同时品

类端预计受到 NAS 产品认可度迅速提升带来的快速增长、国内

移动电源 3C 认证要求提升带来的份额提升、公司渠道端包括线

下渠道的快速布局和渗透、AI 等周边产品逐步成长等因素推动；

同时公司利润率优化，也主要受核心品类毛利率向好及费用率优

化，25Q3 公司整体毛利率 37.2%，同比+0.66pct。预计 NAS 产品

在高毛利率的主要欧美国家进入并提升份额，带动整体毛利率向

好。3C 类充电类产品也优化价格和毛利率等；费用率端，25Q3

销售费用率 19.5%，同比+0.35pct。管理费用率 3.2%，同比-1.28pct。

整体期间费用率 27.6%，同比-0.75pct，降费明显。25Q3 由于受

所得税加计扣除规则严格的影响，所得税率有所提升，预计后续

逐步正常化；前三季度经营活动现金流净额有所下降主要系各类

经营采购、职工薪酬、税费缴纳支付的现金同比增加，以及 Q3

未收到税费返还所致。 

战略品类产品力持续提升，有望受益品类丰富度及定位优化 

公司境外营收占比预计持续提升，NAS 产品预计可较好完成年内

销售目标，海外市场在德国、日本、美国等主要国家布局深入，

进入国家数量也逐步提升。DH 系列 NAS 产品推出后预计在 C  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.08/-13.44 30.02/19.75 72.77/53.17 

12 月最高/最低价（元）  72.12/31.44 

总股本（万股）  41,490.98 

流通 A 股（万股）  21,901.63 

总市值（亿元）  246.17 

流通市值（亿元）  129.94 

近 3 月日均成交量（万）  280.72 

主要股东   

张清森  45.27% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投社服商贸】绿联科技

(301606):NAS 及战略品类持续高增且

毛利率改善，境外收入占比提升  
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端 NAS 市场取得较好的表现和份额，且可维持较优的毛利率水平和价格灵活度。海外线下渠道逐步进入并提升

渗透率。AI NAS 产品预计有望明年逐步进入海外众筹阶段，产品定位场景将逐步丰富。同时公司有望借助 AI 

NAS 的发展，形成配套硬件如智能摄像头等更好的发展生态，有望促进未来公司整体品类丰富度提升，拉动其

他配套硬件销售增速。音视频类产品中 AI 耳机及智能摄像头预计持续拉动后续增长；充电及移动电源类产品年

内份额有所提升，未来预计聚焦安全性和质量提升，更好带动高端产品的迭代，提升利润率水平。公司品类、

渠道、定位场景和布局市场仍持续丰富，望持续受益。 

投资建议：预计 2025~2027 年实现归母净利润 6.84 亿元、9.34 亿元、11.83 亿元，当前股价对应 PE 分别为 36X、

26X、21X，维持“增持”评级。 

图 1:盈利预测 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

风险分析 

1、全球贸易格局重塑期，贸易壁垒等潜在风险可能导致未来外贸出口的成本、市场等存在一定的不确定性，

同时海外需求也或存在一定的周期变化，均可能对公司产品需求产生影响； 
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2、海外数码产品的市场集中度相对不高，公司产品仍面临国内及海外部分成熟竞品品牌的竞争，可能对于

公司细分赛道市占率产生挑战； 

3、公司部分潜力新品如户外便携式储能产品、NAS 产品等仍在迭代升级和培育期，市场品牌影响力仍未

成熟，市场也有部分成熟品牌竞争，公司产品后续培育情况仍存在不确定性； 

4、全球外贸安全性、关税风险后续演化、产品研发效果可能的影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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