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⚫ 营收、净利延续高增，存储品类尤为亮眼。1)公司 2025年营收 94.9亿元/+53.8%，

归母净利 7.05 亿元/+52.4%；单季度营收增速分别 42/39.4/60.4/67.7%，归母净利

增速分别 47.2/18.7/67.3/69.2%。3)境外增长更强劲，境外/境内营收分别 58.2/36.6

亿元，同比分别+64.3/+39.7%。4)品牌势能提升、渠道拓展推动各品类营收高增，

充电创意/智能办公/智能影音/智能存储分别 43.6/24.3/14.7/12.3 亿元，同比分别

+47.3/+38.4/+38.8/+213%，占比分别 45.9/25.6/15.5/12.9%。5)线上仍为核心渠

道，亚马逊/京东/天猫营收分别 34.9/12.1/9.2亿元，同比分别+61.7/+38.3/+25.8%，

占比分别 36.8/12.7/9.7%；线下营收 24.5 亿元/+59.4%占比 25.8%。 

⚫ 盈利能力保持稳健，经营现金流短期波动。1)毛利率 37.01%/-0.37pct，其中充电创

意/智能办公/智能影音/智能存储分别 36.2/40.3/40.7/29%，同比分别+0.13/+0.53/-

0.49/+2.81pct；净利率 7.41%/-0.05pct，我们认为随核心品类规模优势及品牌声量

增强，有望带动利润率提升。2)费用率 27.92%/-0.61pct，其中销售/管理/财务/研发

费用率分别 19.97/3.31/0.03/4.61%，同比分别+0.44/-0.89/+0.15/-0.32pct。3)经营

净现金流-0.35 亿元/-106%，主要因采购商品及其他日常经营活动支付的现金增加。

4)拟分红 2.49 亿元，分红率 35.3%。 

⚫ 强化研发创新及渠道建设，AI NAS 望迎新征程。 1)强化研发创新，2025 年充电等

多个品类实现技术积累及推陈出新，如 500W氮化镓快充产品、160W智显产品等。

2)2026年 1月 AI NAS于美国 CES发布、定位具自主认知能力的家庭智能中枢， 可

实现多模态识别、智能端侧解析及实时响应；我们看好 NAS 作为生态核心进一步联

动旗下其他产品、持续拓展功能边界。3)强化渠道布局及海外市场本地化部署，海

外已成功进驻美国 Walmart、Costco、Bestbuy 及日本 Bic Camera 等零售巨头体

系。4)引进国际专业人才、优化薪酬福利体系，看好激励进一步完善。 

 

 

⚫ 考虑到公司充电、存储品类望延续高增且盈利能力望提升，我们预测公司 2026-28

年归母净利分别 10.01/13.19/16.56 亿元 (此前预测 2026-27 年归母净利分别

9.82/13.17亿元，本次新增 2028年预测)，将可比公司 2026年调整后平均 34倍PE

作为 2026 年估值，对应目标价约 81.94 元，维持“买入评级”。 

⚫ 风险提示：国际贸易环境与摩擦风险、行业竞争加剧的风险、NAS 产品发展不及预

期的风险、存储涨价的风险。 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,170 9,491 12,921 16,947 21,185 

  同比增长(%) 28.5% 53.8% 36.1% 31.2% 25.0% 

营业利润(百万元) 517 812 1,154 1,525 1,916 

  同比增长(%) 18.2% 56.9% 42.2% 32.2% 25.6% 

归属母公司净利润(百万元) 462 705 1,001 1,319 1,656 

  同比增长(%) 19.3% 52.4% 42.0% 31.9% 25.5% 

每股收益（元） 1.11 1.70 2.41 3.18 3.99 

毛利率(%) 37.4% 37.0% 37.3% 37.4% 37.7% 

净利率(%) 7.5% 7.4% 7.7% 7.8% 7.8% 

净资产收益率(%) 19.9% 22.4% 25.8% 27.7% 29.6% 

市盈率 61.9 40.6 28.6 21.7 17.3 

市净率 9.9 8.5 6.5 5.6 4.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

 最新股价 EPS(元/股) PE 估值 

公司代码 公司名称 (元人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

奥尼电子 301189 44.48  -0.74  -0.62  0.59  1.03  -59.95  -71.90  75.03  43.14  

佳禾智能 300793 13.44  0.11  0.12  0.29  0.42  123.76  113.80  46.55  31.80  

影石创新 688775 179.80  2.48  2.53  4.15  6.03  72.48  71.07  43.28  29.83  

萤石网络 688475 25.86  0.64  0.72  0.90  1.09  40.41  35.92  28.76  23.64  

安克创新 300866 100.58  3.94  4.96  6.12  7.56  25.50  20.27  16.44  13.31  

吉宏股份 002803 15.61  0.40  0.61  0.82  1.04  38.65  25.40  19.05  15.00  

调整后平均       44.26  38.16  34.41  25.07  

数据来源：wind，东方证券研究所 

备注：最新市值取自 2026年 4月 3日收盘价。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,143 1,394 1,897 2,488 3,111  营业收入 6,170 9,491 12,921 16,947 21,185 

应收票据、账款及款项融资 100 347 472 619 774  营业成本 3,864 5,979 8,101 10,602 13,203 

预付账款 33 80 109 143 179  销售费用 1,205 1,895 2,545 3,330 4,152 

存货 1,235 2,001 2,711 3,548 4,418  管理费用 259 315 459 593 731 

其他 843 823 899 991 1,088  研发费用 304 438 618 839 1,102 

流动资产合计 3,354 4,644 6,088 7,789 9,570  财务费用 (8) 3 (11) (2) 15 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 37 63 55 50 47 

固定资产 34 43 43 43 43  公允价值变动收益 6 10 10 10 10 

在建工程 1 1 41 79 114  投资净收益 6 7 6 6 6 

无形资产 9 11 10 8 7  其他 (3) (4) (16) (26) (36) 

其他 498 230 220 209 205  营业利润 517 812 1,154 1,525 1,916 

非流动资产合计 541 285 313 339 369  营业外收入 8 12 9 10 10 

资产总计 3,895 4,929 6,402 8,128 9,938  营业外支出 1 5 2 2 3 

短期借款 0 0 180 763 1,293  利润总额 525 819 1,162 1,533 1,924 

应付票据及应付账款 554 806 1,092 1,429 1,779  所得税 64 116 164 216 271 

其他 308 584 618 659 701  净利润 460 703 998 1,317 1,652 

流动负债合计 862 1,390 1,890 2,851 3,773  少数股东损益 (2) (1) (3) (3) (4) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 462 705 1,001 1,319 1,656 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.11 1.70 2.41 3.18 3.99 

其他 108 131 107 107 107        

非流动负债合计 108 131 107 107 107  主要财务比率      

负债合计 970 1,521 1,997 2,957 3,880   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 28 27 24 21 17  成长能力      

实收资本（或股本） 415 415 415 415 415  营业收入 28.5% 53.8% 36.1% 31.2% 25.0% 

资本公积 1,072 1,100 1,100 1,100 1,100  营业利润 18.2% 56.9% 42.2% 32.2% 25.6% 

留存收益 1,410 1,866 2,866 3,635 4,526  归属于母公司净利润 19.3% 52.4% 42.0% 31.9% 25.5% 

其他 0 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,925 3,408 4,405 5,171 6,058  毛利率 37.4% 37.0% 37.3% 37.4% 37.7% 

负债和股东权益总计 3,895 4,929 6,402 8,128 9,938  净利率 7.5% 7.4% 7.7% 7.8% 7.8% 

       ROE 19.9% 22.4% 25.8% 27.7% 29.6% 

现金流量表       ROIC 18.8% 21.9% 24.3% 24.7% 24.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 460 703 998 1,317 1,652  资产负债率 24.9% 30.9% 31.2% 36.4% 39.0% 

折旧摊销 20 25 12 12 6  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) 3 (11) (2) 15  流动比率 3.89 3.34 3.22 2.73 2.54 

投资损失 (6) (7) (6) (6) (6)  速动比率 2.46 1.90 1.79 1.49 1.37 

营运资金变动 38 (840) (631) (742) (775)  营运能力      

其它 119 81 (36) (10) (10)  应收账款周转率 52.3 42.7 31.6 31.1 30.5 

经营活动现金流 624 (35) 325 568 881  存货周转率 3.5 3.7 3.4 3.4 3.3 

资本支出 (18) (27) (40) (38) (35)  总资产周转率 1.9 2.2 2.3 2.3 2.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,073) 599 27 26 27  每股收益 1.11 1.70 2.41 3.18 3.99 

投资活动现金流 (1,091) 572 (13) (12) (8)  每股经营现金流 1.50 -0.09 0.78 1.37 2.12 

债权融资 (9) 18 0 0 0  每股净资产 6.98 8.15 10.56 12.41 14.56 

股权融资 813 28 0 0 0  估值比率      

其他 (198) (344) 191 34 (251)  市盈率 61.9 40.6 28.6 21.7 17.3 

筹资活动现金流 606 (299) 191 34 (251)  市净率 9.9 8.5 6.5 5.6 4.7 

汇率变动影响 12 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 50.8 32.0 23.3 17.5 13.9 

现金净增加额 150 244 504 591 622  EV/EBIT 52.7 33.0 23.5 17.6 13.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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