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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 229.40 

一年最低/最高价 62.26/426.01 

市净率(倍) 9.22 

流通A股市值(百万元) 30,412.54 

总市值(百万元) 41,313.22 
 
 

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) 132.57  
 

相关研究  
《海博思创(688411)：与宁德签订 3 年

200GWh 电芯供应强强联合，继续看

好国内独储+海外突破逻辑！》 

2025-11-16 

《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 
 

 

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 11,604 21,356 31,151 

同比（%） 165.89 18.44 40.32 84.03 45.87 

归母净利润（百万元） 578.12 647.84 949.01 1,843.52 3,178.99 

同比（%） 226.13 12.06 46.49 94.26 72.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.21 3.60 5.27 10.24 17.65 

P/E（现价&最新摊薄） 71.46 63.77 43.53 22.41 13.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年业绩快报，25 年实现营收 116.04 亿元，同比
+40.32%；归母净利润 9.49 亿元，同比+46.49%；扣非归母净利润 8.76

亿元，同比+39.53%。其中，2025Q4 营收 36.92 亿元，同比+20.17%，
环比+8.89%；归母净利润 3.26 亿元，同比-2.39%，环比+6.41%；扣非
归母净利润 3.16 亿元，同比-0.79%，环比+4.86%。 

◼ 出货客观，盈利能力优于同行。我们测算公司 25 年出货 26GWh，其中
国内 24GWh、海外约 2GWh；确收约国内 23GWh，海外 1GWh+，国内
盈利 0.03 元/wh，海外 0.2 元/wh。 

◼ 锚定国内大储龙头地位，海外拓展即将加速。公司乘国内容量电价之风，
提前锁定优质节点，向制造+运营模式迈进，定位国内大储龙头。26 年
我们预计公司出货 70GWh，同增 170%，其中国内 60GWh（其中 50GWh

为独立储能）；26 年海外将进一步加速，出货有望提升至 10GWh，在欧
洲、东南亚、澳洲等市场持续突破，在手订单充足。 

◼ 盈利预测：考虑到确收节奏、上游成本上涨等因素，我们上调 25-27 年
归母净利润预期至 9.5 亿元（原值 9.1 亿元），下调 26 年归母净利润预
期至 18.4 亿元（原值 19.0 亿元），上调 27 年归母净利润预期至 31.8 亿
元（原值 30.9 亿元），同增 46%/94%/72%，对应 PE 为 44/22/13 倍，给
予 26 年 30x，目标价 307 元，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 13,269 22,500 32,681  营业总收入 8,270 11,604 21,356 31,151 

货币资金及交易性金融资产 3,035 6,321 9,673 14,100  营业成本(含金融类) 6,744 9,457 17,567 25,213 

经营性应收款项 3,887 2,481 4,684 6,882  税金及附加 22 35 64 93 

存货 1,421 2,541 4,753 6,838  销售费用 280 313 555 779 

合同资产 1,080 1,509 2,776 4,050     管理费用 194 232 406 561 

其他流动资产 251 417 614 812  研发费用 250 290 513 748 

非流动资产 1,298 1,457 1,624 1,756  财务费用 9 52 99 93 

长期股权投资 432 462 505 542  加:其他收益 171 70 107 156 

固定资产及使用权资产 437 567 613 648  投资净收益 12 12 107 93 

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 1,075 2,106 3,633 

其他非流动资产 258 233 253 253  营业外净收支  (4) 29 13 21 

资产总计 10,972 14,725 24,124 34,437  利润总额 727 1,104 2,119 3,654 

流动负债 7,587 9,964 17,379 24,384  减:所得税 78 157 275 475 

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 649 947 1,844 3,179 

经营性应付款项 5,598 7,947 14,762 21,188  减:少数股东损益 1 (2) 0 0 

合同负债 545 284 527 756  归属母公司净利润 648 949 1,844 3,179 

其他流动负债 428 567 773 973       

非流动负债 237 287 287 287  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.60 5.27 10.24 17.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 794 1,277 2,252 3,757 

租赁负债 104 154 154 154  EBITDA 878 1,327 2,313 3,829 

其他非流动负债 133 133 133 133       

负债合计 7,824 10,251 17,666 24,671  毛利率(%) 18.45 18.50 17.74 19.06 

归属母公司股东权益 3,141 4,470 6,454 9,763  归母净利率(%) 7.83 8.18 8.63 10.21 

少数股东权益 6 4 4 4       

所有者权益合计 3,147 4,474 6,458 9,767  收入增长率(%) 18.44 40.32 84.03 45.87 

负债和股东权益 10,972 14,725 24,124 34,437  归母净利润增长率(%) 12.06 46.49 94.26 72.44 

           

           

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 2,945 3,257 4,319  每股净资产(元) 23.57 33.54 48.42 73.24 

投资活动现金流 (225) (169) (109) (90)  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 21.77 28.55 33.85 

现金净增加额 1,059 3,286 3,352 4,427  ROE-摊薄(%) 20.62 21.23 28.57 32.56 

折旧和摊销 84 51 61 71  资产负债率(%) 71.32 69.62 73.23 71.64 

资本开支 (212) (145) (146) (118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.77 43.53 22.41 13.00 

营运资本变动 (64) 1,717 1,166 851  P/B（现价） 9.73 6.84 4.74 3.13 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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