
2025年10月31日

电力设备及新能源

海博思创(688411.SH)

公
司
报
告

公
司
季
报
点
评

证
券
研
究
报
告

独立储能引领，业绩增长强劲

行业 电力设备及新能源

公司网址 www.hyperstrong.com

大股东/持股 张剑辉/20.04%

实际控制人 张剑辉,徐锐

总股本(百万股) 180

流通A股(百万股) 38

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 494

流通A股市值(亿元) 104

每股净资产(元) 24.88

资产负债率(%) 68.2

推荐  ( 维持 )

股价:274.5元

李梦强 投资咨询资格编号

S1060525090001
LIMENGQIANG340@pingan.com.cn

张之尧 投资咨询资格编号

S1060524070005
zhangzhiyao757@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

证券分析师

事项：

公司发布2025年三季报。前三季度，公司实现营业收入79.13亿元，同比增长
52.2%；实现归母净利润6.23亿元，同比增长98.7%。第三季度，公司实现营
业收入33.90亿元，同比增长124.4%；实现归母净利润3.07亿元，同比增长
872.2%。

平安观点：

业绩增长迅速，盈利能力提升。1）收入端：前三季度，公司实现营业收
入79.13亿元，同比增长52.2%；第三季度，公司实现营业收入33.90亿
元，同比增长124.4%，Q3业绩迅速释放。公司紧抓国内储能市场快速
发展的历史机遇，依托多年积累所建立的市场、技术和研发的竞争优

势，在国内储能市场占据较高市场份额，同时加速拓展全球市场，公司

营业收入呈现快速增长态势。2）毛/净利率：2025年前三季度，公司销
售毛利率18.01%，较2024年前三季度的19.98%减少1.97pct；但销售净
利率明显提升，2025年前三季度销售净利率7.89%，较2024年前三季度
的6.02%增加1.87pct，主要由于营收同比增长下销售、管理、研发费用
率均有所摊薄。3）净利润：前三季度，公司实现归母净利润6.23亿元，
同比增长98.7%；扣非净利润5.61亿元，同比增长80.9%。第三季度，公
司单季度归母 /扣非净利润分别为3.07/3.01亿元，同比增速分别为
872.2%/1033.6%，单季度扣非净利润增速高于归母净利润增速，表明公
司核心储能业务盈利能力增强。

公司储能系统市场地位领先。公司深耕储能领域，国内和全球市场地位

领先。国内市场方面，根据中电联统计，截至2025年6月底，国内已投
运电站装机量排名中，海博思创是位列第一的储能集成商。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，2025年上半年，公司储能系统
全球出货量位居全球第五名，市场地位突出。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,982 8,270 16,884 43,112 62,129
YOY(%) 165.9 18.4 104.2 155.3 44.1
净利润(百万元) 578 648 1,077 2,650 3,783
YOY(%) 226.1 12.1 66.3 146.0 42.8
毛利率(%) 19.8 18.5 17.8 17.6 17.6
净利率(%) 8.3 7.8 6.4 6.1 6.1
ROE(%) 24.2 20.6 21.5 35.8 35.1
EPS(摊薄/元) 3.21 3.60 5.98 14.72 21.01
P/E(倍) 85.5 76.3 45.9 18.7 13.1
P/B(倍) 20.7 15.7 9.9 6.7 4.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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政策支持下，独立储能收益模式逐步理顺，国内大储需求可期。“十五五”规划建议提出“加快建设新型能源体系”，并直接指
出“大力发展新型储能”，储能在“十五五”新阶段有望继续在新型能源体系中扮演重要角色。《新型储能规模化建设专项行动
方案(2025—2027年)》提出到2027年全国新型储能装机达到180GW以上，为储能提供规模发展指引。136 号文出台后，储
能成为独立的市场投资主体，与新能源建设解耦，逐步具备独立的获利方式。年内，内蒙古、甘肃等多省出台容量电价政

策，助力独立储能实现经济性。根据储能与电力市场，1-9月，国内储能累计完成招标容量316GWh，同比增长188%，储
能需求景气度高涨。根据公司9月23日投资者关系活动记录表，公司预计未来三年国内市场规模约 800GWh，看好独立储
能及各类应用场景的储能应用。

投资建议：公司储能系统市场地位领先，有望充分受益于国内独立储能增长，同时出海进展顺利。国内独立储能收益模式

有望逐步理顺，海外大储市场多点开花，全球大储需求高景气确立，公司业绩增长有望提速。我们上调公司

2025/2026/2027年净利润预测至10.77/26.50/37.83亿元（前值为8.81/11.85/14.31亿元），对应10月30日收盘价PE分别为
45.9/18.7/13.1倍，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
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9,673 26,006 66,433 95,746
现金 3,035 10,130 25,867 37,277
应收票据及应收账款 4,907 6,823 17,422 25,107
其他应收款 40 156 399 575
预付账款 59 137 350 505
存货 1,421 8,106 20,728 29,880
其他流动资产 211 653 1,667 2,403
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 27,175 67,344 96,643
流动负债 7,587 21,495 57,901 83,169
短期借款 983 1,883 7,778 10,925
应付票据及应付账款 5,594 14,994 38,339 55,268
其他流动负债 1,010 4,618 11,784 16,976
非流动负债 237 649 2,008 2,605
长期借款 104 516 1,875 2,472
其他非流动负债 133 133 133 133
负债合计 7,824 22,144 59,908 85,774
少数股东权益 6 16 41 76
股本 133 180 180 180
资本公积 1,737 2,597 2,597 2,597
留存收益 1,271 2,238 4,618 8,016
归属母公司股东权益 3,141 5,015 7,395 10,793
负债和股东权益 10,972 27,175 67,344 96,643

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 8,270 16,884 43,112 62,129
营业成本 6,744 13,885 35,504 51,181
税金及附加 22 69 175 253
营业费用 280 540 1,336 1,864
管理费用 194 371 927 1,305
研发费用 250 507 1,293 1,864
财务费用 9 50 189 373
资产减值损失 -63 -84 -216 -311
信用减值损失 -150 -203 -517 -746
其他收益 171 45 50 55
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 1,231 3,015 4,300
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 4 11 11 11
利润总额 727 1,222 3,006 4,291
所得税 78 134 331 472
净利润 649 1,087 2,675 3,819
少数股东损益 1 10 25 36
归属母公司净利润 648 1,077 2,650 3,783
EBITDA 784 1,620 3,649 4,875
EPS（元） 3.60 5.98 14.72 21.01

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 5,228 9,133 8,616
净利润 649 1,087 2,675 3,819
折旧摊销 48 348 454 212
财务费用 9 50 189 373
投资损失 -12 -11 -11 -11
营运资金变动 -141 3,771 5,820 4,218
其他经营现金流 300 -17 5 6
投资活动现金流 -225 -191 -191 -192
资本支出 208 200 200 200
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -433 -391 -391 -392
筹资活动现金流 393 2,058 6,795 2,986
短期借款 449 900 5,895 3,147
长期借款 44 412 1,359 597
其他筹资现金流 -99 747 -459 -758
现金净增加额 1,023 7,096 15,737 11,410

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 18.4 104.2 155.3 44.1
营业利润(%) 0.1 68.5 144.9 42.6
归属于母公司净利润(%) 12.1 66.3 146.0 42.8
获利能力

毛利率(%) 18.5 17.8 17.6 17.6
净利率(%) 7.8 6.4 6.1 6.1
ROE(%) 20.6 21.5 35.8 35.1
ROIC(%) 22.5 26.9 38.4 24.3
偿债能力

资产负债率(%) 71.3 81.5 89.0 88.8
净负债比率(%) -61.9 -153.7 -218.0 -219.7
流动比率 1.3 1.2 1.1 1.2
速动比率 1.1 0.8 0.8 0.8
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 5.98 14.72 21.01
每股经营现金流(最新摊薄) 4.74 29.03 50.71 47.84
每股净资产(最新摊薄) 17.44 27.85 41.06 59.93
估值比率

P/E 76.3 45.9 18.7 13.1
P/B 15.7 9.9 6.7 4.6
EV/EBITDA 64.4 32.0 16.2 12.9
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