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市场数据  
收盘价(元) 379.00 

一年最低/最高价 57.00/426.01 

市净率(倍) 15.23 

流通A股市值(百万元) 14,376.82 

总市值(百万元) 68,255.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.88 

资产负债率(%,LF) 68.17 

总股本(百万股) 180.09 

流通 A 股(百万股) 37.93  
 

相关研究  
《海博思创(688411)：2025 年三季报

点评：Q3 盈利能力环比提升，未来独

储+运维空间巨大》 

2025-11-02 

《海博思创(688411)：2025 年中报点

评：25Q2 出货高增、海外加速起量，

未来独储+运维空间巨大》 

2025-09-08 
  

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） 6,982 8,270 11,990 19,252 28,081 

同比（%） 165.89 18.44 44.99 60.57 45.86 

归母净利润（百万元） 578.12 647.84 911.01 1,902.21 3,091.28 

同比（%） 226.13 12.06 40.62 108.80 62.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.21 3.60 5.06 10.56 17.16 

P/E（现价&最新摊薄） 118.06 105.36 74.92 35.88 22.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告与宁德时代签订《战略合作协议》，在 26 年 1 月 1 日至
28 年 12 月 31 日合作期内，双方应于每年度末（12 月 1 日前）就未来
三年的合作目标进行滚动式更新，并签署相应年限的合作备忘录予以确
认。其中 2026 年 1 月 1 日至 2028 年 12 月 31 日，公司采购电量累计不
低于 200GWh，宁德时代确保按公司需求量纲供应。 

◼ 与宁德强强联合，实现共赢。1）公司锁定优质电芯，巩固行业优势地
位，公司紧抓国内大储黄金期，未来 3 年年均出货高增确定性较高；2）
在电芯紧张背景下，宁德优先保障公司储能需求量，锁量同时也提供有
竞争力的价格支持，从而有效降低电芯成本。 

◼ 国内：国内独储持续性超预期、商业模式创新带动公司享受黄金期。截
至目前国内已超 7 个省份出台容量电价补偿或峰谷套利拖底，叠加峰谷
价差+辅助服务，储能 irr 提升到 6-12%，商业模式跑通；内蒙容量电价
补贴政策超预期落地，往后看仍有更多省份将对容量电价补贴制定标
准。25 年我们预计国内锂电储能装机 150GWh，同比+35%，预计 26 年
225GWh，同比+50%，需求持续性超预期。公司助力甘肃首个 GWh 级
独立储能电站交付+运营落地；公司电网背景强，公司拥有交易平台和
大数据分析，能够提供一站式解决方案，从项目开发、资金支持到技术
保障，整个过程高度贴合，给资方和开发商承诺最低收益率，设备交付、
运维、交易利润弹性高！预计公司 25 年国内大储出货 27GWh，26 年
60GWh（自主开发项目 50GWh，今年底落地 20GWh、明年年中继续落
地 30GWh）。 

◼ 海外：欧美澳等市场持续高增、公司从 0 到 1 潜力较大。25 年美国储
能正加速抢发货，BBB 法案限制 26 年美国储能援助比例要求，但 25 年
底前开工项目不受此约束；同时随美国数据中心爆发，电力紧缺程度加
剧，且绿电为趋势；2）欧洲及新兴市场在建项目众多，多点开花。25 年
公司海外从 0 到 1，目前已成功突破欧洲、东南亚、北美等市场，预计
明年海外出货 10GWh，未来有望成为海外核心供应商。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 25~27 年盈利预测，预计 25~27 年归母
净利润分别为 9.1/19.0/30.9 亿元，同比+41%/+109%/+63%，对应
PE75/36/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业需求不及预期、国际贸易及行业政策变动。  
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海博思创三大财务预测表  

[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 9,673 13,583 20,737 30,102  营业总收入 8,270 11,990 19,252 28,081 

货币资金及交易性金融资产 3,035 6,387 9,219 13,402  营业成本(含金融类) 6,744 9,852 15,573 22,407 

经营性应收款项 3,887 2,569 4,205 6,184  税金及附加 22 36 58 84 

存货 1,421 2,649 4,207 6,069  销售费用 280 324 481 702 

合同资产 1,080 1,559 2,503 3,651     管理费用 194 240 347 505 

其他流动资产 251 419 604 797  研发费用 250 300 443 674 

非流动资产 1,298 1,457 1,624 1,756  财务费用 9 52 97 103 

长期股权投资 432 462 505 542  加:其他收益 171 72 96 140 

固定资产及使用权资产 437 567 613 648  投资净收益 12 12 96 84 

在建工程 51 10 6 3  公允价值变动 (10) 0 0 0 

无形资产 71 105 140 174  减值损失 (213) (230) (260) (280) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 50 80 107 136  营业利润 731 1,040 2,186 3,551 

其他非流动资产 258 233 253 253  营业外净收支  (4) 5 1 3 

资产总计 10,972 15,040 22,361 31,859  利润总额 727 1,045 2,186 3,553 

流动负债 7,587 10,317 15,596 21,872  减:所得税 78 136 284 462 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,017 1,167 1,317 1,467  净利润 649 909 1,902 3,091 

经营性应付款项 5,598 8,279 13,087 18,830  减:少数股东损益 1 (2) 0 0 

合同负债 545 296 467 672  归属母公司净利润 648 911 1,902 3,091 

其他流动负债 428 576 725 903       

非流动负债 237 287 287 287  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.60 5.06 10.56 17.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 794 1,239 2,350 3,709 

租赁负债 104 154 154 154  EBITDA 878 1,290 2,412 3,780 

其他非流动负债 133 133 133 133       

负债合计 7,824 10,604 15,883 22,159  毛利率(%) 18.45 17.83 19.11 20.21 

归属母公司股东权益 3,141 4,432 6,474 9,696  归母净利率(%) 7.83 7.60 9.88 11.01 

少数股东权益 6 4 4 4       

所有者权益合计 3,147 4,436 6,478 9,700  收入增长率(%) 18.44 44.99 60.57 45.86 

负债和股东权益 10,972 15,040 22,361 31,859  归母净利润增长率(%) 12.06 40.62 108.80 62.51 

           

           

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 890 3,035 2,759 4,102  每股净资产(元) 23.57 33.25 48.57 72.74 

投资活动现金流 (225) (192) (132) (117)  最新发行在外股份（百万股） 180 180 180 180 

筹资活动现金流 393 160 104 98  ROIC(%) 19.47 21.51 29.84 33.49 

现金净增加额 1,059 3,353 2,832 4,184  ROE-摊薄(%) 20.62 20.55 29.38 31.88 

折旧和摊销 84 51 61 71  资产负债率(%) 71.32 70.50 71.03 69.55 

资本开支 (212) (169) (158) (136)  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.36 74.92 35.88 22.08 

营运资本变动 (64) 1,822 587 694  P/B（现价） 16.08 11.40 7.80 5.21 

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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