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2026 年 02 月 03 日 绿联科技 (301606) 

 ——消费电子出海新势力，加力布局 NAS 产品打造第二成

长曲线（存储系列 6） 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 绿联科技是快速扩张的全球科技消费电子领域的新兴势力。绿联科技成立于 2012 年，公司以

UGREEN 品牌率先在国内各大主流电商平台进行布局，并于 2013、2014 年分别拓展了国内

线下经销网络及海外线上市场，已深耕各主要国内外渠道十余年。目前公司产品主要涵盖充

电类、传输类、音视频类、存储类、移动周边类。受益于公司品类的快速扩张，以及市场需求

的提升，公司收入、业绩保持高增长。2025Q1-3 公司实现营收 63.64 亿元，同比+47.8%，

实现归母净利润 4.67 亿元，同比+45.1%，增速均创上市以来新高。 

⚫ 充电类等基本盘业务稳健增长。充电类是公司第一大品类，2025H1 充电类实现收入 14.27 亿

元，同比增长 44%。充电类需求增长来自于手机厂商逐步取消附赠充电器、以及消费者充电

需求的提升，近年来充电宝产品性能、功能持续升级，同样带来需求增长。2025 年以来，移

动电源行业监管趋严，绿联作为行业头部企业受益。2025H1 传输类产品实现收入 10.28 亿

元，同比增长 29%，传输类产品需求增长。受益于当前电子设备种类及数量的增加，以及消

费电子产品应用场景的丰富，电子设备间的互联以及网络数据的传输需求日益增长。音视频

类、移动周边类则扩充了公司产品日常使用场景，同时凭借高性价比的优势建立流量入口，

为公司实现品牌黏性与市场渗透的双重效能。 

⚫ NAS 产品成为公司第二增长曲线。存储类产品是公司重点发展与持续创新的核心品类，其在

NAS 带动下收入高增长。近年来得益于互联网数据量激增以及消费者对数据存储的焦虑，NAS

市场规模快速增长，与云网盘、移动硬盘等竞品相比，NAS 具备一定优势。根据久谦数据，

2025 年国内线上 NAS 销售额达到 11.03 亿元，同比增长 26%，2019-2025 年 CAGR 达到

22%。绿联凭借 SKU 丰富、价格带布局广泛、性价比较高、系统软件高频更新迭代等优势，

在 NAS 市场份额快速增长，抢占海外品牌份额。2025 年绿联在国内线上市场 NAS 销售额的

份额已经超过 40%。 

⚫ 首 次 覆 盖 ， 给 予 “ 买 入 ” 评 级 。 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 可 实 现 营 业 收 入

91.21/121.09/157.98 亿元，同比分别增长 47.8%/32.8%/30.5%；预计可实现归母净利润

6.87/9.15/12.33 亿元，同比分别+48.6%/+33.2%/+34.9%。考虑到公司业务成长性较强，采

用 PEG 估值，我们所选取的可比公司对应 2026 年平均 PEG 为 1.14，公司 2026 年 PEG 为

0.94，对应当前市值有 21%上涨空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业及市场竞争加剧；海外经营环境变动；新产品销售及利润不及预期。 

 

市场数据： 2026 年 02 月 02 日 

收盘价（元） 69.56 
一年内最高/最低（元） 83.50/29.83 
市净率 9.2 
股息率%（分红/股价） 0.86 
流通 A 股市值（百万元） 15,235 
上证指数/深证成指 4,015.75/13,824.35 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 7.57 
资产负债率% 30.53 
总股本/流通 A 股（百万） 415/219 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  
 

相关研究 
-  
 
证券分析师 
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liuzheng@swsresearch.com 

杨海晏 A0230518070003 

yanghy@swsresearch.com 

联系人 

沈呈熹 A0230524070004 

shencx@swsresearch.com 

  

  
 

财务数据及盈利预测  
  2024 2025Q1-3 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,170 6,364 9,121 12,109 15,798 

同比增长率（%） 28.5 47.8 47.8 32.8 30.5 

归母净利润（百万元） 462 467 687 915 1,233 

同比增长率（%） 19.3 45.1 48.6 33.2 34.9 

每股收益（元/股） 1.18 1.13 1.66 2.20 2.97 

毛利率（%） 37.4 37.1 37.0 36.7 36.6 

ROE（%） 16.0 14.9 21.4 25.6 30.3 

市盈率 62   42 32 23 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 绿联科技成立于 2012 年，公司以 UGREEN 品牌率先在国内各大主流电商平台进

行布局，并于 2013、2014 年分别拓展了国内线下经销网络及海外线上市场，已深耕各

主要国内外渠道十余年。公司产品涵盖充电类、传输类、音视频类、存储类、移动周边

类。受益于公司品类的快速扩张，以及市场需求的提升，公司收入、业绩保持高增长。 

我们预计公司 2025-2027 年可实现营业收入 91.21/121.09/157.98 亿元，同比分

别增长 47.8%/32.8%/30.5%；预计可实现归母净利润 6.87/9.15/12.33 亿元，同比分

别+48.6%/+33.2%/+34.9%。考虑到公司业务成长性较强，采用 PEG 估值，我们所选

取的可比公司对应 2026 年平均 PEG 为 1.14，公司 2026 年 PEG 为 0.94，对应当前市

值有 21%上涨空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 充电类是公司第一大品类，品类需求增长来自于手机厂商逐步取消附赠充电器、以

及消费者充电需求的提升。我们预计 2025-2027 年营收同比+50.0%、+30.0%、

+30.0%，2025-2027 年毛利率分别为 36.5%、36.5%、36.5%。传输类是公司第二大

品类，也是持续、重点发展的品类。我们预计 2025-2027 年营收同比+35.0%、+25.0%、

+25.0%，2025-2027 年毛利率分别为 40.0%、40.0%、40.0%。音视频类我们预计公

司 2025-2027 年营收同比+35.0%、+25.0%、+25.0%，2025-2027 年毛利率分别为

41.0%、41.0%、41.0%。存储类产品是公司重点发展与持续创新的核心品类，其中 NAS

产品近年来快速放量。我们预计 2025-2027 年营收同比+150.0%、+80.0%、+50.0%，

2025-2027 年毛利率分别为 27.8%、28.5%、29.0%。移动周边类为公司实现品牌黏性

与市场渗透的双重效能。我们预计 2025-2027 年营收同比+35.0%、+25.0%、+25.0%，

2025-2027 年毛利率分别为 35.5%、35.5%、35.5%。 

 有别于大众的认识 

 市场担心绿联科技后续高增长的持续性。我们认为在充电类等基本盘业务方面，行

业监管趋严会带动市场需求向质量更可靠的头部品牌集中，大量中小品牌的份额将被侵

蚀。在海外市场扩张方面，公司多地区同比发力，目前收入体量上与安克创新相比仍有

较大增长空间，我们看好公司在海外市场保持高增长趋势。NAS 业务方面，公司已经构

建消费级产品硬件+软件的双重优势，并布局 AI NAS 产品，叠加行业需求快速增长，

公司有望持续深度受益。 

 股价表现的催化剂 

 充电类等基本盘业务方面，公司持续抢占更多份额；NAS 市场规模快速扩张，公司

份额持续保持领先；公司海外市场持续突破。 

 核心假设风险 

 行业及市场竞争加剧风险；海外经营环境变动风险；新产品销售及利润不及预期风

险。 
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1. 绿联科技：快速扩张的消费电子新势力 

全球科技消费电子领域的新兴势力。绿联科技成立于 2012 年，公司以 UGREEN 品牌

率先在国内各大主流电商平台进行布局，并于 2013、2014 年分别拓展了国内线下经销网

络及海外线上市场。2017 年起公司对品类进行拓展，先后拓展了移动电源、蓝牙耳机、NAS、

机械键盘、储能电源等品类，实现对消费电子领域的多品类覆盖。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

充电类为公司第一大收入品类，存储类有望成为第二增长点。绿联科技致力于为用户提

供全方位数码解决方案，目前产品主要涵盖充电类、传输类、音视频类、存储类、移动周边

类五大系列。其中，充电类是公司第一大品类，2024 年实现收入 23.49 亿元，在公司收入

中占比 38.08%。存储类收入快速增长，2024 年实现收入 3.91 亿元，2025H1 实现收入 4.15

亿元，同比增长 125%，是公司增速最高的细分品类，有望成为公司第二增长点。其他品类

中，传输类、音视频类、移动周边类 2024 年分别实现营收 17.52/10.60/5.19 亿元。 

 

图 2：公司主要产品（2024 年收入及占比） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

绿联科技收入、业绩持续高增。2024 年公司实现营收 61.70 亿元，同比+28.5%，2019-

2024 年 CAGR 达到 24.7%；实现归母净利润 4.62 亿元，同比+19.1%，2019-2024 年 CAGR

达到 15.5%，受益于公司品类的快速扩张，以及市场需求的提升，公司收入、业绩保持高增

长。2025Q1-3 公司实现营收 63.64 亿元，同比+47.8%，实现归母净利润 4.67 亿元，同比

+45.1%，增速均创上市以来新高，主要得益于公司在各品类上的产品创新和技术升级，以

及持续的渠道拓展和市场渗透。 

 

图 3：公司收入保持双位数增长（亿元，%）  图 4：25Q1-3 公司归母净利润同比+45.1%（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

盈利能力保持稳定，传输类、音视频类毛利率较高。2025 年 Q1-3 公司实现毛利率

37.1%，近年来公司毛利率保持稳定水平；实现净利率 7.3%，公司持续加强品牌建设和营

销活动投入，费用率有所提升，净利率近年来小幅下滑。分品类来看，2025H1 公司传输类、

音视频类分别实现毛利率 40.1%、40.8%，保持较高水平；充电类实现毛利率 36.2%，公司

持续聚焦高端、高品质市场；存储类实现毛利率 27.7%，受 NAS 产品国内市场价格竞争激

烈影响毛利率相对较低，随着公司持续拓展 NAS 业务毛利率更高的海外市场，该板块毛利

率有望逐步提升。 

 

图 5：2021 年以来公司毛利率保持稳定（%）  图 6：公司分产品毛利率水平（%） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

海外收入增速持续提升，2024 年海外收入占比过半。2024 年公司实现海外收入 35.44

亿元，同比增长 46.4%，公司海外收入占比已达 57.5%，其中亚洲为公司第一大海外市场，

占比达到 20.7%，欧洲、美洲分别为 19.2%、15.7%，公司海外拓展较为均衡，多地区市场

同步发展，各地区收入体量较为接近。2025H1 公司实现海外收入 22.95 亿元，同比+51.4%，

增速进一步提升。 

 

图 7：公司近年来海外收入保持高增长（亿元，%）  图 8：2024 年公司海外收入过半，亚洲为第一大海

外市场（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

线上与线下渠道融合发展，销售网络遍布全球。线上渠道方面，2024 年公司线上收入

占比 75.1%，其中内销的京东、天猫渠道分别占比 14.1%、11.9%，外销的亚马逊、速卖

通、Lazada、Shopee 分别占比 35.0%、2.5%、1.9%、3.0%。此外，公司在美国、加拿大、

欧盟等发达国家和地区，陆续建立了独立站点，专注于打造以用户为中心，更值得用户信赖

的全球性品牌，积累品牌用户和私域流量，并提供个性化的用户支持以提升用户的忠诚度。

线下渠道方面，2024 年公司线下收入占比 24.9%，公司积极拓展和深化线下渠道，经销网

络遍布全球，通过战略合作大型商超、专业渠道及区域头部经销商，在境外，已成功进驻美

国 Walmart、Costco、Bestbuy、B＆H、MicroCenter，欧洲 Media Markt，日本 Bic Camera、

Yodobashi Camera 等知名零售巨头渠道体系。 
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图 9：2024 年公司线上收入占比约 3/4（%）  图 10：2024 年公司线上收入中亚马逊占比 35%（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

与安克创新相比，公司海外市场更为分散，渠道结构较为接近。与同行业的可比公司安

克创新相比，在地区分布方面，绿联在北美、欧洲、其他地区的收入分别较为均衡，而安克

创新接近 50%的收入都来自北美市场，收入集中度较高，绿联科技可能面临的地缘政治风

险相对更小。在渠道结构方面，安克创新线上收入占比 71.2%，与绿联结构类似，而其中安

克线上官网收入占比达到 10.1%，对于绿联来说这一渠道未来仍有较大建设、提升的空间。 

 

图 11：安克创新近半收入来自北美市场（%）  图 12：安克创新线上线下结构与绿联类似（%） 

 

 

 

资料来源：安克创新招股书，申万宏源研究  资料来源：安克创新招股书，申万宏源研究 

 

股权结构集中度高。公司创始人、董事长张清森为公司实际控制人，直接持有公司 45.27%

股份，并通过公司员工持股平台绿联咨询、绿联和顺间接持有公司股份。副董事长陈俊灵为

公司第二大股东，直接持有公司 17.36%股份。公司股权结构稳定且集中，建立员工持股平

台帮助公司建立、健全公司长效激励机制和约束机制，持续吸引和留住优秀人才，充分调动

公司核心团队的积极性。 

图 13：公司股权结构集中（截止 2025 年三季报） 

75.1%

24.9%

线上销售 线下销售

35.0%

14.1%
11.9%

2.5% 1.9% 3.0%

6.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

48.1%

23.0%

3.6%

25.3%

北美 欧洲 中国内地 全球其他地区

61.1%

10.1%

28.8%

线上-第三方电商平台 线上-官网 线下



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第10页 共33页                        简单金融 成就梦想 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2. 充电类等基本盘业务稳健增长 

2.1 充电类：持续发力，保持高增长趋势 

充电类收入保持高增长。公司充电类主要涵盖了移动电源、充电线、充电器、排插、车

充、无线充等产品。2024 年公司充电类产品实现收入 23.49 亿元，同比增长 51%，2019-

2024 年 CAGR 达到 41%，持续保持双位数高增长，2025H1 充电类产品实现收入 14.27 亿

元，同比增长 44%，延续高增长趋势。充电类作为公司第一大品类，带动公司收入、业绩

持续攀升。 

 

图 14：2019-2024 年公司充电类产品收入 GACR 为 41%（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

充电类产品受益于手机厂商取消附赠充电器。从下游应用端需求来看，全球智能手机出

货量持续疲软，2024 年全球出货量 12.39 亿台，同比增长 6%，但仍低于 2016 年的 14.73

亿台。2024 年国内智能手机出货量 2.86 亿台，同比增长 5%，同样大幅低于 2016 年峰值

的 4.65 亿台。尽管充电器主要应用端手机销量大幅下滑，但自 2020 年以来，包括苹果、

三星、小米、华为在内的全球主流手机品牌厂商先后取消随手机附赠充电器，间接带动了绿

联等充电器三方供应商销量迎来快速增长。且与手机品牌厂商有偿提供的充电器相比，包

括绿联在内的三方产品性价比优势明显。除了基础款的充电器外，绿联等三方充电器产品

持续迭代，推出了多口、快充、氮化镓充电器等高性能产品，进一步提升对手机厂商提供的

充电器的性能优势。 

 

图 15：智能手机出货量持续疲软（百万台，%）  表 1：各手机品牌取消附赠充电器时间 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

充电类收入 yoy

亿元



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第12页 共33页                        简单金融 成就梦想 

 

 

 

资料来源：ifind，Wind，IDC，申万宏源研究  资料来源：新闻整理，申万宏源研究 

 

表 2：各品牌充电器对比 

  绿联 安克 苹果 三星 小米 OPPO 华为 vivo 

型号 CD241 A2699 
MWVW3C

H/A 
EP-T2511 

USB 充电器

快充版 
AK733YH 

Power-

CA050 

S030AWC

1100300 

图例 

 

 

 
 

 

 

 

 

氮化镓 是 是 否 是 否 否 否 否 

功率

（W） 
20 20 20 25 18 10 25 18 

尺寸

（mm） 

40.5*33.6*

32.5 

36*32*31.

5 
/ 

38.9*24.2*

55.5 

62.5*39.2*

21.8 

110*110*4

4(含包装） 
/ / 

价格

（元） 
24 40 100 139 27 29 39 44 

资料来源：京东，申万宏源研究 

 

另一方面，充电类产品同样受益于消费者购买更多有充电需求的电子产品。近年来，除

了智能手机外，消费者日常使用的电子产品日益增加，从日常使用频率较高的无线耳机、智

能手表、平板电脑，到新兴的 AR 眼镜、电动牙刷、运动相机等，都对充电有较高的需求，

消费者对于该类电子产品保有量的提升，带动充电类产品需求提升。根据 IDC 及弗若斯特

沙利文数据显示，2024 年全球移动电源产品市场规模达到 153 亿元，2020-2024 年 CAGR

为 11.7%，预计到 2029 年市场规模将达 246 亿元；2024 年全球充电器及配件产品市场规

模达到 63 亿元，2020-2024 年 CAGR 为 12.1%，预计到 2029 年市场规模将达 101 亿元，

全球移动充电产品市场保持快速增长态势。 

 

图 16：全球移动充电产品市场规模持续增长（亿元，%） 
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资料来源：IDC，弗若斯特沙利文，安克创新招股书，申万宏源研究 

 

充电宝产品性能、功能持续升级，带来需求增长。在充电类另一大品类充电宝方面，公

司持续对产品进行迭代升级，增加磁吸、无线、N 合一等功能，增加充电宝产品使用的便利

性，还推出能量湃 Pro 大功率快充产品，将充电宝的应用对象拓展至笔记本电脑，方便消

费者在差旅、办公场景下使用。同时，公司不断深入洞察用户的实际使用场景和需求痛点，

还推出了适用于吸尘器、照相机的充电宝，拓展公司产品的使用场景，提升市场竞争力。 

 

图 17：充电宝产品持续升级，功能多样化 

 

资料来源：京东，申万宏源研究 

 

移动电源行业监管趋严，头部企业有望受益。为了改善行业乱象，国家市场监督管理总

局 2023 年将移动电源首次纳入 3C 强制认证管理，并于 2024 年 8 月 1 日起证实实施。

2025 年以来，连续发生多起航班上旅客充电宝起火事件，行业监管进一步趋严，民航局 6

月起禁止旅客携带无 3C 标识及被召回的充电宝乘坐境内航班。在行业监管持续趋严背景

下，行业有望呈现向头部企业集中趋势，头部企业有望从中受益。 
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表 3：移动电源行业监管趋严 

时间 新闻内容 

2023 年 8 月 移动电源首次纳入 CCC 强制认证目录。 

2024 年 8 月 未获证移动电源产品禁止出厂、销售或进口。 

2025 年 3 月 香港航空一航班旅客充电宝起火，后证实为罗马仕产品。 

2025 年 5 月 调整认证规则、强化工厂检查与抽样要求。 

2025 年 6 月 上海航空一航班旅客充电宝起火。 

2025 年 6 月 民航局：禁止旅客携带无 3C 标识及被召回的充电宝乘坐境内航班。 

2025 年 8 月 8 月 15 日起，我国正式实施强制性产品认证实施规则——移动电源、锂离子电池和电池组。 

资料来源：新闻资料整理，申万宏源研究 

 

25Q3 公司移动电源销额高增，线上份额持续攀升。根据久谦线上数据，充电器市场方

面，公司保持稳健水平，25Q3 线上销量份额超越苹果位居行业第一；移动电源市场方面，

公司 24 年以来持续保持高增长态势，25Q3 充电宝行业受到航班中途起火及召回事件影响，

包括罗马仕、安克在内的大量品牌深受影响，同时民航局新规落实后，消费者购买充电宝需

求提升，而绿联作为行业头部品牌，且未受到召回事件影响，公司抓住这一机遇实现快速增

长，25Q3 公司在线上（天猫+京东+抖音）实现销售额 1.48 亿元，同比+190%，销量份额

大幅提升至 6.22%。 

 

图 18：绿联移动电源线上份额快速增长（%）  图 19：25Q3 绿联移动电源销售额高增（百万元） 

 

 

 

资料来源：久谦，申万宏源研究 

注：线上数据包括天猫+京东+抖音 

 资料来源：久谦，申万宏源研究 

注：线上数据包括天猫+京东+抖音 

 

移动电源领域，公司在各地区市场持续缩小与安克的差距。作为移动电源产品的追赶

者，在国内线上市场方面，绿联评价高性价比的优势，持续缩小与安克销售额上的差距，

2025 年受充电宝召回事件影响，绿联销售额迅速增长，基本与安克销售额持平。海外线上

市场方面，美国作为安克第一大市场，安克在美亚销售额领先优势显著，而绿联近年来持续

发力，销售额保持高增，且率先布局高端市场，均价高于安克。在欧洲市场，绿联在德亚、

法亚等渠道移动电源销售额已实现对安克的反超，但均价上仍与安克有一定差距。 
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图 20：国内线上市场绿联移动电源销售额持续缩小

与安克差距（百万元，元） 

 图 21：安克、绿联美亚移动电源销售额及均价（百

万美元，美元） 

 

 

 

资料来源：久谦，申万宏源研究 

注：线上数据包括天猫+京东+抖音 

 资料来源：久谦，申万宏源研究 

 

图 22：安克、绿联德亚移动电源销售额及均价（千美

元，美元） 

 图 23：安克、绿联法亚移动电源销售额及均价（千

美元，美元） 

 

 

 

资料来源：久谦，申万宏源研究  资料来源：久谦，申万宏源研究 

 

2.2 传输类：下游需求提升带动稳健增长 

传输类收入稳健增长。传输类是公司第二大品类，也是持续、重点发展的品类。公司产

品涵盖扩展坞、数据线、网卡、读卡器、键鼠等。2024 年公司传输类产品实现收入 17.52

亿元，同比增长 21%，2019-2024 年 CAGR 达 19%。2025H1 传输类产品实现收入 10.28

亿元，同比增长 29%，增速进一步提升。 

 

图 24：2019-2024 年公司传输类产品收入 GACR 为 19%（亿元，%） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

绿联线上数据线销售高增，份额位列第一。以传输类的代表品类数据线为例，根据久谦

线上数据，2025 年以来绿联数据线销售额快速增长 25Q1-3 同比增速分别达到 10%、17%、

59%，25Q3 线上销量份额达到 20.7%，稳居行业第一。除了数据线以外，公司其他传输类

产品也持续迭代创新，2025 年以来推出多款创新产品，包括为苹果 Mac mini M4/M4 Pro 

设计的专用硬盘盒扩展坞、为的雷电 5 设计的 13 合 1 拓展坞、自带显示屏的 Q 湃五合一

Type-C 扩展坞、Magsafe 磁吸读卡器等一系列产品，满足不同用户在不同场景下的需求。 

 

图 25：25 年绿联线上数据线销额高增（百万元，%）  图 26：绿联线上数据线销量份额稳居第一（%） 

 

 

 

资料来源：久谦，申万宏源研究 

注：线上数据包括天猫+京东+抖音 

 资料来源：久谦，申万宏源研究 

注：线上数据包括天猫+京东+抖音 

 

传输类产品需求日益提升，未来增长空间广阔。随着当前 5G 等网络通信技术的提升，

电子设备种类及数量的增加，以及消费电子产品应用场景的丰富，电子设备间的互联以及

网络数据的传输需求日益增长。因此扩展坞成为市场的新需求，根据 Research Nester 数

据，2023 年扩展坞市场规模 16.4 亿美元，2024 年预计为 17.5 亿美元，预计到 2036 年超

过 35.1 亿美元。网络传输方面，设备正朝着高速率、低时延、智能化的方向发展。高性能

产品如超高速网线、Wi-Fi7 网卡的需求急剧上升。据 Omdia 预测，2024 年企业级网络设

备市场规模将达到 480 亿美元，其中 40%的增长将来自亚太区新兴市场的数字化基建投资。 
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2.3 音视频类、移动周边类：受主业协同带动增长 

音视频类与移动周边类收入增速持续提升。公司音视频类主要涵盖了耳机、话筒、高清

线、音频线、音视频转换器等产品。2024 年公司音视频类产品实现收入 10.60 亿元，同比

增长 12%，2019-2024 年 CAGR 为 13%。2025H1 音视频类产品实现收入 6.30 亿元，同

比增长 28%。移动周边类主要涵盖手机平板保护壳、保护膜、收纳包、桌面支架、车载支

架、落地支架等各类配件。2024 年公司移动周边类产品实现收入 5.19 亿元，同比增长 16%，

2019-2024 年 CAGR 为 23%。2025H1 音视频类产品实现收入 3.04 亿元，同比增长 29%。 

 

图 27：2019-2024 年公司音视频类产品收入 GACR

为 13%（亿元，%） 

 图 28：2019-2024 年公司移动周边类产品收入

GACR 为 23%（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

音视频类与移动周边类需求来自与主业的协同，在主业的带动下共同实现快速增长。音

视频类方面，公司推出入耳式、半入耳式、耳夹式以及头戴式等款式，拥有降噪、长续航和

彩屏智能等特性，满足用户对于产品外观、性能多样化的需求。2025 年以来，公司推出多

款 AI 无线耳机，搭载豆包 AI 大模型，具备 AI 实时对话翻译等功能，并结合降噪功能，

为消费者提供舒适佩戴与智能交互体验。移动周边类方面，公司的产品可以满足用户在不

同场景下对智能设备的保护及支撑需求。这些产品不仅能增强智能设备的耐用性，还能在

居家、办公、车载出行等多种环境中有效优化使用体验。音视频类与移动周边类扩充了公司

产品日常使用场景，同时凭借高性价比的优势建立流量入口，为公司实现品牌黏性与市场

渗透的双重效能。 

 

图 29：绿联科技推出 AI 无线耳机 
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资料来源：京东，申万宏源研究 
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3. NAS 产品成为公司第二增长曲线 

3.1 存储类：NAS 产品需求爆发带动增长 

存储类在 NAS 带动下收入高增长。存储类产品是公司重点发展与持续创新的核心品类。

公司产品涵盖私有云存储（NAS）、移动硬盘盒、磁盘阵列等。2024 年公司存储类产品实

现收入 3.91 亿元，同比增长 19%，2019-2024 年 CAGR 达 33%，是目前公司增长最快的

品类。2025H1 存储类产品实现收入 4.15 亿元，同比增长 125%，实现翻倍以上高增长，

主要得益于公司 NAS 产品快速放量。 

 

图 30：2019-2024 年公司存储类产品收入 GACR 为 33%（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

NAS 正在逐步成为存储设备新需求。NAS 全称 Network Attached Storage（网络附属

存储），是一种连接在网络上的专用数据存储服务器。它以数据为中心，将存储设备与服务

器彻底分离，集中管理数据，从而达到释放带宽、提高性能、降低总拥有成本、保护投资的

目的，具有成本较低但运行效率较高的特点。并且 NAS 作为一种将分布、独立的数据整合

为大型、集中化管理的数据中心，技术上能够对不同主机和应用服务器进行访问，其不仅有

专业存储设计，还能够为多种客户端服务，使数据更加安全和便于访问。 

图 31：NAS 内部结构  图 32：NAS 工作原理 
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资料来源：优倍快，申万宏源研究  资料来源：设计笔记，申万宏源研究 

 

与云网盘、移动硬盘等竞品相比，NAS 在一定使用场景下优点明显。NAS 产品的主要

竞品包括云网盘、移动硬盘，与这两类产品相比，NAS 产品具备一定优势。与云网盘相比，

NAS 数据存储在本地，安全与隐私性较高，长期、大容量使用的情况下成本更低，传输速

度更快；与移动硬盘相比，NAS 可以实现多设备、实时线上访问数据，数据存储安全性高

等优势。在部分使用场景下，NAS 可以解决云网盘、移动硬盘等产品无法解决的使用痛点。 

 

表 4：NAS 与云网盘、移动硬盘对比 

  NAS 云网盘 移动硬盘 

核心特点 
连接家庭/办公网络的小型私人服

务器 
互联网上的远程存储空间 即插即用的便携物理设备 

数据位置 本地 云端（服务商的数据中心） 设备本身 

访问方式 局域网内极快，远程依赖网络 始终依赖互联网连接 需物理连接设备 

多设备/用户 极佳，设计初衷就是多人共享 优秀，天然支持跨设备同步 有限，主要为个人使用设计 

容量与成本 
初始投入高（设备+硬盘），但扩

容单位成本低，拥有长期所有权 

初始成本低（免费或订阅费），但

大容量长期订阅总成本不低，无设

备所有权 

一次性购买，单位容量价格最低 

数据安全与隐私 
高，数据完全由自己掌控，隐私

性最高 

视服务商而定，依赖其安全措施，

存在隐私风险 
高，但物理损坏或丢失风险高 

便利性 需初始设置与维护，但使用便捷 
非常便利，无需维护，跨设备体验

好 
便利性高，即插即用 

适用场景 

家庭/团队数据共享中心、影音

库、自动备份、数据安全与隐私

要求高的场景 

个人文件跨设备同步与分享、团队

协作、便捷访问不常改动的数据 

个人大文件离线传输、快速数据

备份、随身携带核心数据、冷数

据归档 

资料来源：申万宏源研究 

 

NAS 市场规模快速增长。随着 NAS 产品被越来越多消费者所了解，近年来销售规模

保持快速增长。根据久谦数据，2025 年国内线上 NAS 销售额达到 11.03 亿元，同比增长

26%，2019-2025 年 CAGR 达到 22%。全球市场来看，根据 Grand View Research（大观

研究）数据，2024 年全球消费级 NAS 市场规模为 61 亿美金，预计 2025 到 2030 年 CAGR

为 12.1%，保持快速增长趋势。 

图 33：国内 NAS 线上销售额高增长（百万元，%）  图 34：全球消费级 NAS 市场规模将保持快速增长

（亿美元，%） 
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资料来源：久谦，申万宏源研究 

注：线上数据包括天猫+京东+抖音 

 资料来源：公司公告，Grand View Research（大观研究），

申万宏源研究 

 

对于 NAS 产品需求的增长，部分来自于消费者的数据焦虑。根据绿联与知乎联合发布

的《当代人“数据囤积症”大赏》报告，当前有 87%的受访者都面临着常年“存储空间不

足“的问题，除此之外，大部分人都面临删除文件时会焦虑、担心需要时数据找不到、有多

台存储设备等问题，在存储焦虑的影响下，“害怕未来需要找不到”已经成为了当前消费者

囤积数据的主要原因。在这一背景下，对于 NAS 的需求应运而生，NAS 逐步成为了消费者

囤积数据的新途径。 

 

图 35：多数人会面临“数据囤积症”  图 36：“害怕找不到数据”是囤积数据的主因 

 

 

 

资料来源：《当代人“数据囤积症”大赏》，知乎，绿联，

申万宏源研究 

 资料来源：《当代人“数据囤积症”大赏》，知乎，绿联，

申万宏源研究 

 

互联网数据量激增，进一步加剧数据存储需求。近年来，随着各种短视频平台兴起，以

及运动相机、无人机等新兴智能设备渗透率的提升，用户在互联网创作及分享的数据量迎

来爆发式增长。根据 IDC 发布的报告显示，2025 年全球将产生 213.56ZB（泽字节，1ZB=10

亿 TB）数据，到 2029 年将增长至 527.47ZB；其中，中国市场 2025 年将产生 51.78ZB 数

据，2029 年增长至 136.12ZB，复合年均增长率达 26.9%。 

 

图 ：互联网数据量高速增长（ZB） 
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资料来源：IDC，申万宏源研究 

 

3.2 绿联 NAS 产品构建领先优势 

绿联线上 NAS 销售额份额快速增长，海外品牌持续下滑。以群晖为代表的海外 NAS

品牌起步较早，长期在国内 NAS 市场占据较大份额，但海外品牌多定位于专业级产品，对

于普通消费者来说入门门槛较高。随着国内品牌推出消费级 NAS 产品，价格更低、用户入

门门槛也更低，以绿联为代表的国内品牌开始快速抢占 NAS 市场份额。2025 年绿联在国

内线上市场 NAS 销售额的份额已经超过 40%，而群晖则从 21 年 59%的市占率下滑至 25

年约 20%。 

 

图 38：线上 NAS 销售额份额绿联快速提升（%） 

 

资料来源：久谦，申万宏源研究 

注：线上数据包括天猫+京东+抖音 

 

绿联 NAS 产品 SKU 丰富，价格带布局广泛。从目前电商平台在售产品情况来看，绿

联在售 SKU 接近 70 个，价格覆盖 999-9979 元。其他行业主要竞争对手中，海外品牌群

晖、QNAP 更多 SKU 聚焦在面向专业级消费者的万元以上产品；国内品牌方面，极空间、
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华为等布局消费级市场，但 SKU 布局数量显著少于绿联。在产品布局上，绿联在消费级市

场处于领先地位。 

 

表 5：各品牌 NAS 京东渠道销售情况（2026 年 1 月） 

  绿联 极空间 华为 群晖 QNAP 

最高价（元） 9979 10269 4279 31641 59999 

最低价（元） 999 724 1679 1379 1681 

在售 SKU（个） 68 12 5 17 140 

资料来源：各品牌京东自营旗舰店，申万宏源研究 

 

绿联 NAS 产品性价比优势显著。我们对比主要 NAS 产品品牌性能及价格较为接近的

产品，以绿联 DXP2800 产品为例，在价格比竞争对手产品更低的情况下，绿联产品主要性

能参数如处理器、内存、最大存储容量等均优于竞品，同时功能性上，绿联产品功能也更丰

富，可以满足消费者在不同场景下的使用需求。 

 

表 6：各品牌 NAS 产品对比 

  绿联 DXP2800 极空间 Q4 华为 AS6020 群晖 DS723+ QNAP TS-264C 

图例 

 

  

 

 

价格（元） 1919 1819 1845 4019 1888 

处理器 Intel N100 
RockChip 

RK3568 
/ AMD 双核 Intel N5095 

内存 
8GB DDR5（上限

16GB） 
8GB DDR4 4GB 

2GB DDR4

（上限

32GB） 

8GB DDR4 

最大存储容量 76TB 60TB 44TB 36TB 44TB 

特点 

本地化 AI 照片管理；绿

联云影视中心；支持海外

访问；内置 Docker 套

件；DeepSeek 本地化部

署；精细化权限管理 

极影视家庭影视

库；支持

Dokcer；相册

AI 智能整理 

HarmonyOS 4 系统；

AI 相册分类；支持 16

个独立账户；手机自动

备份；不支持 Docker 

文件自动同

步；支持

Docker；企业

安防中心 

文件实时同步；

AI 照片管家；威

联通高清影音

库；AI 监控分

析；支持 Docker 

资料来源：各品牌京东自营旗舰店，申万宏源研究 

注：价格均为不含盘价 

 

软件系统保持高频更新迭代，构建软件优势解决消费者痛点。除了硬件性能外，软件系

统也是 NAS 产品重要的一环。绿联对 NAS UGOS Pro 系统基本保持月度更新的频率，以
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便于即使推出方案解决消费者需求及痛点，同时持续优化系统兼容性、完成产品功能。作为

对比，群晖 NAS 系统更新频率约为年度，无法及时上线新功能或解决消费者痛点，给到消

费者的使用体验相对较差。 

 

图 39：绿联 NAS 系统保持高频更新 

 

资料来源：绿联、群晖微信公众号，申万宏源研究 

 

布局 AI NAS 产品，未来空间大有可为。在 2025 年 CES 展上，公司推出了全球首款

内置大型语言模型的 AI NAS 产品——iDX 系列，支持以文搜图、AI 问答、智能文件管理、

图像智能识别聚类等前沿功能，进一步强化公司在软件方面的优势。而在 2026 年 CES 展

上，公司推出 NAS iDX 系列新品——iDX6011 和 iDX6011 Pro，在大幅提升性能的同时，

将安全的本地 AI 引入家庭、工作室及小型企业场景。新一代 AI NAS 产品将于 3 月在

Kickstarter 众筹平台上开启众筹活动，提升产品在海外的影响力。而当前随着 Clawdbot 等

AI Agent 的爆火，将进一步增加用户本地存储需求，而 NAS 也可以成为 AI Agent 本地化

运行的载体，市场规模有望跟随 AI 的爆发快速放量。 

图 40：公司围绕 AI NAS 打造新智能生态

系统 

 图 41：绿联即将在 kickstarter 众筹平台上开启新一代AI NAS

产品众筹 

 

 

 

资料来源：环球网，申万宏源研究  资料来源：kickstarter 众筹平台，申万宏源研究 
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4. 盈利预测与估值 

4.1 关键假设点 

关键假设点： 

公司主要从事 3C 消费电子产品的研发、设计、生产及销售。目前产品主要涵盖充电类、

传输类、音视频类、存储类、移动周边类五大系列。 

一、充电类：充电类是公司第一大品类，品类需求增长来自于手机厂商逐步取消附赠充

电器、以及消费者充电需求的提升，近年来充电宝产品性能、功能持续升级，同样带来需求

增长。2025 年以来，移动电源行业监管趋严，绿联作为行业头部企业有望受益。我们预计

公司充电类产品 2025-2027 年营收同比+50.0%、+30.0%、+30.0%，2025-2027 年毛利率

分别为 36.5%、36.5%、36.5%。 

二、传输类：传输类是公司第二大品类，也是持续、重点发展的品类。随着当前 5G 等

网络通信技术的提升，电子设备种类及数量的增加，以及消费电子产品应用场景的丰富，电

子设备间的互联以及网络数据的传输需求日益增长，因此扩展坞成为市场的新需求。网络

传输方面，设备正朝着高速率、低时延、智能化的方向发展。高性能产品如超高速网线、Wi-

Fi7 网卡的需求急剧上升。我们预计公司传输类产品 2025-2027 年营收同比+35.0%、

+25.0%、+25.0%，2025-2027 年毛利率分别为 40.0%、40.0%、40.0%。 

三、音视频类：音视频类方面，公司有入耳式、半入耳式、耳夹式以及头戴式等款式，

拥有降噪、长续航和彩屏智能等特性，满足用户对于产品外观、性能多样化的需求。2025

年以来，公司推出多款 AI 无线耳机，搭载豆包 AI 大模型，具备 AI 实时对话翻译等功能，

并结合降噪功能，为消费者提供舒适佩戴与智能交互体验。我们预计公司音视频类产品

2025-2027 年营收同比+35.0%、+25.0%、+25.0%，2025-2027 年毛利率分别为 41.0%、

41.0%、41.0%。 

四、存储类：存储类产品是公司重点发展与持续创新的核心品类，其中 NAS 产品近年

来快速放量。NAS 市场规模快速增长，根据久谦数据，2025 年国内线上 NAS 销售额达到

11.03 亿元，同比增长 26%，2019-2025 年 CAGR 达到 22%。绿联凭借 SKU 丰富、性价

比较高等优势，在 NAS 市场份额快速增长，抢占海外品牌份额。我们预计公司存储类产品

2025-2027 年营收同比+150.0%、+80.0%、+50.0%，2025-2027 年毛利率分别为 27.8%、

28.5%、29.0%。 

五、移动周边类：移动周边类产品主要涵盖手机平板保护壳、保护膜、收纳包、桌面支

架、车载支架、落地支架等各类配件。移动周边类扩充了公司产品日常使用场景，同时凭借

高性价比的优势建立流量入口，为公司实现品牌黏性与市场渗透的双重效能。我们预计公

司移动周边类产品 2025-2027 年营收同比+35.0%、+25.0%、+25.0%，2025-2027 年毛利

率分别为 35.5%、35.5%、35.5%。 

六、其他：其他类产品主要包括除上述五大品类外的其他 3C 消费电子产品；其他业务

收入主要系材料销售及漫画、视频制作业务产生的收入，在公司收入中占比均较低。我们预
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计公司其他类产品 2025-2027 年营收同比+25.0%、+20.0%、+20.0%，2025-2027 年毛利

率分别为 32.0%、32.0%、32.0%。预计公司其他业务 2025-2027 年营收同比+0.0%、+0.0%、

+0.0%，2025-2027 年毛利率分别为 15.0%、15.0%、15.0%。 

 

表 7：公司分业务收入拆分及预测（单位：百万元/%） 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  营业收入（百万元） 4803 6170 9121 12109 15798 

    YOY 25.1% 28.5% 47.8% 32.8% 30.5% 

  营业成本（百万元） 2998 3864 5743 7662 10019 

    YOY 24.7% 28.9% 48.6% 33.4% 30.8% 

  毛利（百万元） 1805 2306 3378 4447 5779 

  毛利率（%） 37.6% 37.4% 37.0% 36.7% 36.6% 
      

一、充电类产品      

  营业收入（百万元） 1557 2349 3524 4581 5955 

    YOY 58.7% 50.9% 50.0% 30.0% 30.0% 

  营业成本（百万元） 973 1490 2238 2909 3782 

    YOY 57.0% 53.2% 50.2% 30.0% 30.0% 

  毛利（百万元） 584 859 1286 1672 2174 

  毛利率（%） 37.5% 36.6% 36.5% 36.5% 36.5% 
      

二、传输类产品      

  营业收入（百万元） 1445 1752 2366 2957 3697 

    YOY 10.7% 21.3% 35.0% 25.0% 25.0% 

  营业成本（百万元） 876 1056 1419 1774 2218 

    YOY 10.5% 20.5% 34.5% 25.0% 25.0% 

  毛利（百万元） 569 697 946 1183 1479 

  毛利率（%） 39.4% 39.8% 40.0% 40.0% 40.0% 
      

三、音视频类产品      

  营业收入（百万元） 950 1060 1432 1790 2237 

    YOY 5.0% 11.6% 35.0% 25.0% 25.0% 

  营业成本（百万元） 561 623 845 1056 1320 

    YOY 1.2% 11.2% 35.5% 25.0% 25.0% 

  毛利（百万元） 389 437 587 734 917 

  毛利率（%） 41.0% 41.2% 41.0% 41.0% 41.0% 
      

四、存储类产品      

  营业收入（百万元） 328 391 979 1761 2642 

    YOY 77.4% 19.3% 150.0% 80.0% 50.0% 

  营业成本（百万元） 238 289 707 1259 1876 

    YOY 81.6% 21.3% 144.7% 78.3% 49.0% 

  毛利（百万元） 90 103 272 502 766 

  毛利率（ %） .% .% .% .% .% 
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五、移动周边类产品      

  营业收入（百万元） 447 519 701 876 1095 

    YOY 11.4% 16.2% 35.0% 25.0% 25.0% 

  营业成本（百万元） 293 339 452 565 706 

    YOY 10.9% 15.8% 33.5% 25.0% 25.0% 

  毛利（百万元） 154 181 249 311 389 

  毛利率（%） 34.5% 34.8% 35.5% 35.5% 35.5% 
      

六、其他      

  营业收入（百万元） 75 94 117 140 168 

    YOY 35.1% 25.2% 25.0% 20.0% 20.0% 

  营业成本（百万元） 56 64 79 95 114 

    YOY 44.3% 15.1% 23.5% 20.0% 20.0% 

  毛利（百万元） 19 29 37 45 54 

  毛利率（%） 25.1% 31.2% 32.0% 32.0% 32.0% 
      

七、其他业务      

  营业收入（百万元） 1 3 3 3 3 

    YOY -81.9% 169.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

  营业成本（百万元） 1 3 3 3 3 

    YOY -65.8% 97.2% 1.4% 0.0% 0.0% 

  毛利（百万元） 0 1 1 1 1 

  毛利率（%） -14.5% 16.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

4.2 相对估值 

公司主要从事 3C 消费电子产品，基本盘业务包括充电类、传输类、音视频类、移动周

边类，存储类在 NAS 产品的带领下高速增长，成为公司第二增长曲线。考虑到公司主营业

务性质，我们选择安克创新、公牛集团、萤石网络、影石创新作为可比公司。安克创新主营

业务是自有品牌的移动设备周边产品、智能硬件产品等消费电子产品的自主研发、设计和

销售，且销售渠道与公司类似；公牛集团专注于以转换器、墙壁开关插座为核心的民用电工

产品，与公司第一大品类充电类接近；萤石网络主业为智能家居产品，2025H1 收入占比

80%，该部分业务与绿联基本盘业务较为可比，物联网云平台作为公司第二增长曲线，

2025H1 收入同比+12%，占比 20%，该部分业务与绿联 NAS 业务较为可比；影石创新主

要产品为消费级全景相机，与 NAS 同为增速较快的新兴 3C 消费电子产品，具备可比性。 

我们预计公司 2025-2027 年可实现营业收入 91.21/121.09/157.98 亿元，同比分别增

长 47.8%/32.8%/30.5% ； 预 计 可 实 现 归 母 净 利 润 6.87/9.15/12.33 亿 元 ， 同 比 分 别

+48.6%/+33.2%/+34.9%。考虑到公司业务成长性较强，采用 PEG 估值。由于安克创新、

公牛集团 PEG 偏差较大，在计算均值时剔除，我们所选取的可比公司对应 2026 年平均
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PEG 为 1.14，公司 2026 年 PEG 为 0.94，对应当前市值有 21%上涨空间，首次覆盖给予

“买入”评级。 

 

表 8：可比公司相对估值表（2026 年 2 月 2 日收盘价） 

股票代码 公司名称 收盘价 
EPS PE 25-27 年

CAGR 
26 年 PEG 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

300866 安克创新 98.72 4.96 6.19 7.69 20 16 13 24% 0.65 

603195 公牛集团 42.49 2.27 2.44 2.61 19 17 16 7% 2.45 

688775 影石创新 220.30 2.79 4.26 6.17 79 52 36 49% 1.06 

688475 萤石网络 29.89 0.72 0.93 1.15 42 32 26 27% 1.21 

平均值           60 42 31 38% 1.14 

301606 绿联科技 69.56 1.66 2.20 2.97 42 32 23 34% 0.94 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：除绿联科技采用申万盈利预测外，其他可比公司 EPS 均采用 Wind 一致预期；安克创新、公牛集团因 PEG 偏差较大，

在计算均值时剔除 
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5. 风险提示 

1、行业及市场竞争加剧风险：消费电子行业市场竞争愈加激烈，国际大型品牌企业、

各类本土中小企业乃至微型创业型企业迅速崛起。若公司不能保持自身在自有品牌、研发

技术、产品质量、渠道拓展、供应链管理等方面的优势，可能会被其他竞争对手抢占市场份

额，对公司收入、业绩产生影响。 

2、海外经营环境变动风险：2024 年公司实现海外收入 35.44 亿元，海外收入占比已

达 57.5%，其中亚洲、欧洲、美洲分别为 20.7%、19.2%、15.7%。公司海外收入占比较高，

若海外贸易及税收政策发生变动，可能对公司海外收入、业绩产生影响。 

3、新产品销售及利润不及预期风险：消费电子行业更新迭代速度较快，若公司推出的

新品未能达到预期的销售情况，或公司重点发展的 NAS 产品市场需求不及预期，可能会对

公司收入、业绩产生影响。 

 

表 9：合并利润表（百万元） 

    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

一、 营业总收入 4803 6170 9121 12109 15798 

其中： 营业收入 4803 6170 9121 12109 15798  
其他类金融业务收入 0 0 0 0 0 

二、 营业总成本 4348 5641 8365 11089 14414 

其中： 营业成本 2998 3864 5743 7662 10019 

  其他类金融业务成本 0 0 0 0 0  
税金及附加 14 16 27 36 47 

  销售费用 912 1205 1838 2398 3081  
管理费用 211 259 337 436 553 

  研发费用 216 304 429 569 727  
财务费用 -3 -8 -9 -11 -13 

加： 其他收益 15 14 15 15 15  
投资收益 6 6 6 6 6 

  净敞口套期收益 0 0 0 0 0  
公允价值变动收益 0 6 0 0 0 

  信用减值损失（损失以“-”填列） -4 2 0 0 0  
资产减值损失（损失以“-”填列） -35 -39 -2 -5 -5 

  资产处置收益 0 0 0 0 0  
汇兑收益及其他 0 0 0 0 0 

三、 营业利润 438 517 775 1035 1399 

加： 营业外收入 8 8 10 10 10 

减： 营业外支出 1 1 1 1 1 

四、 利润总额 446 525 784 1044 1408 

减： 所得税 52 64 96 128 173 

五、 净利润 394 460 688 916 1236 

  持续经营净利润      
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终止经营净利润 0 0 0 0 0 

  少数股东损益 6 -2 1 2 2  
归属于母公司所有者的净利润 388 462 687 915 1233 

六、 其他综合收益的税后净额 0 0 0 0 0 

七、 综合收益总额 394 460 688 916 1236 

  归属于母公司所有者的综合收益总额 388 462 687 915 1233 

八、 基本每股收益 1 1 2 2 3 

  全面摊薄每股收益 1 1 2 2 3 

  当期发行在外总股数 373 415 415 415 415 

资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 

 

表 10：资产负债表（百万元） 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 992 1143 1105 1181 1330 

交易性金融资产 0 691 691 691 691 

衍生金融资产 0 0 0 0 0 

经营性应收款项 189 154 156 156 156 

应收票据、应收账款及应收款项融资 137 100 100 100 100 

应收账款 137 98 98 98 98 

应收票据及应收款项融资 0 1 1 1 1 

其他应收款 17 21 21 21 21 

预付款项 35 33 35 35 35 

存货 996 1235 1859 2494 3275 

合同资产 0 0 0 0 0 

其他流动资产 74 131 130 130 130 

持有待售资产及其他 0 0 0 0 0 

流动资产合计  2251 3354 3941 4652 5582  
     

债权投资 0 0 0 0 0 

其他债权投资 0 0 0 0 0 

长期应收款 0 1 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

其他权益工具投资 0 0 0 0 0 

其他非流动金融资产 0 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0 

固定资产 30 34 42 47 52 

在建工程 0 1 1 1 1 

无形资产类 5 9 8 7 6 

无形资产 5 9 8 7 6 

商誉 0 0 0 0 0 

开发支出 0 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 20 20 20 20 

递延所得税资产 26 36 36 36 36 

其他非流动资产 5 335 335 335 335 
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使用权资产及其他 116 106 106 106 106 

非流动资产合计 202 541 548 553 556 

资产总计 2453 3895 4489 5205 6138  
     

短期借款 32 23 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 32 23 0 0 0 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 

经营性应付款项  490 742 1044 1393 1822 

合同负债 34 62 62 62 62 

其他应付款 14 33 33 33 33 

其他流动负债 2 2 2 2 2 

持有待售负债及其他 0 0 0 0 0 

流动负债合计 572 862 1141 1490 1919 

            

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 9 13 13 13 13 

递延所得税负债 0 0 0 0 0 

租赁负债及其他 95 96 96 96 96 

非流动负债合计 105 108 108 108 108 

负债合计 677 970 1249 1598 2027 

            

股本 373 415 415 415 415 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

资本公积 301 1072 1072 1072 1072 

减：库存股 0 0 0 0 0 

其他综合收益 0 0 0 0 0 

盈余公积 89 144 226 335 482 

未分配利润 983 1266 1497 1754 2109 

专项储备及其他 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益合计 1747 2897 3210 3576 4077 

少数股东权益 30 28 29 31 34 

股东权益合计 1776 2925 3240 3607 4111 

负债和股东权益总计  2453 3895 4489 5205 6138 

资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 

 

表 11：现金流量表（百万元） 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 394 460 688 916 1236 

计提的资产减值准备 9 9 2 5 5 

信用减值损失 1 -2 0 0 0 

固定资产折旧 8 9 9 10 12 

无形资产摊销 1 1 1 1 1 
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长期待摊费用摊销 8 10 0 0 0 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收益以“－”号填列） 0 0 0 0 0 

公允价值变动损失（收益以“—”号列示） 0 -6 0 0 0 

财务费用 （收益以“—”号列示） 3 -6 -9 -11 -13 

投资损失（收益以“—”号列示） -6 -6 -6 -6 -6 

递延所得税资产减少（增加以“—”列示） 26 -9 0 0 0 

递延所得税负债增加（减少以“—”列示） -32 0 0 0 0 

存货的减少 （增加以“—”列示） -266 -248 -626 -640 -786 

经营性应收项目的减少（增加以“—”列示） -100 27 -2 0 0 

经营性应付项目的增加（减少以“—”列示） 75 309 302 349 429 

其他-经营活动现金流 54 76 1 0 0 

经营活动产生的现金流量净额 173 624 360 625 878 

            

收回投资所收到的现金 2990 1911 0 0 0 

取得投资收益收到的现金 6 7 6 6 6 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回现金净额 1 0 0 0 0 

处置子公司及其他营业单位收回现金净额 0 0       

收到其他与投资活动有关的现金 0 0 0 0 0 

投资活动现金流入小计 2997 1918 6 6 6 

购置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 24 28 16 16 16 

投资所支付的现金 2990 2981 0 0 0 

支付其他与投资活动有关的现金 0 0 0 0 0 

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 0 0       

投资活动现金流出小计 3014 3009 16 16 16 

投资活动产生的现金流量净额 -16 -1091 -10 -10 -10 
      

吸收投资收到的现金 0 808 0 0 0 

取得借款收到的现金 0 0 0 0 0 

收到其它与筹资活动有关的现金 0 0 9 11 13 

筹资活动现金流入小计 0 808 9 11 13 

            

偿还债务支付的现金 0 0 23 0 0 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 2 124 373 549 732 

支付的其它与筹资活动有关的现金 43 78 0 0 0 

筹资活动现金流出小计 45 202 396 549 732 

筹资活动产生的现金流量净额 -45 606 -387 -538 -719 

            

现金及现金等价物净增加额  116 150 -38 76 149 

货币资金的期初余额  876 992 1143 1105 1181 

货币资金的期末余额 992 1143 1105 1181 1330 

资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 
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