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收入业绩高增，NAS 成长兑现
业绩简评
2026 年 4 月 27 日，公司披露 2026 年一季报，26Q1 公司实现营收

28.0 亿，同比+53.4%，归母净利润 2.4 亿，同比+58.1%，扣非归

母净利润 2.3 亿，同比+62.7%。

经营分析
持续开拓市场，NAS 成长兑现，收入维持高速增长。26 年一季度

公司收入增长 53.4%，继续保持高速增长态势，我们预计主要得益

于公司持续开拓海外渠道带动 3C 主业增长、NAS 等业务成长性兑

现。参考 Yipit 数据，26Q1 公司在北美全渠道收入增长接近 90%，

其中充电器、移动电源、NAS 均实现高增，同比分别增长 55%、208%、

185%。国内预计实现稳健增长，参考久谦数据，26Q1 公司线上 GMV

累计增长 13%，其中充电器、移动电源、NAS 分别增长 24%、72%、

18%。

产品结构优化，盈利能力增强。2026 年 Q1 公司毛利率 39.3%，同

比+1.3pct，环比+2.4pct，预计主要得益于公司产品结构优化+海

外占比提升。销售/管理/研发/财务费用率分别为 19.0%/3.3%/5.

7%/0.9%，同比-0.9pct/-0.3pct/+1.3pct/+1.4pct，销售、管理

费用率明显优化，研发费用提升主要系研发项目及投入增加，研

发人员增加及薪酬水平提升导致，财务费用上升主要系汇率变动

导致的汇兑损失增加。此外，26Q1 公司预付款规模 1.4 亿元，环

比 25 年末大幅增长 74%，预计主要系公司提前向供应商支付货款

以锁定内存等关键原材料产能。综合影响下，公司 26Q1 实现净利

率 8.5%,同比+0.3pct。

盈利预测、估值与评级
绿联多渠道协同+全球化布局纵深推进海外业务持续高增，NAS 作

为第二曲线打开长期成长天花板。我们预计公司 2026-2028 年归

母净利润分别为 11.7、15.2、19.8 亿元，同比+66.5%、+29.9%、

+30.2%，当前股价对应 PE 为 24.6、18.9、14.5 倍，维持“买入”

评级。

风险提示
原材料价格波动；人民币汇率波动；需求不及预期；关税风险。
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公司基本情况（人民币）

项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,170 9,491 13,741 17,461 22,322

营业收入增长率 28.46% 53.83% 44.78% 27.08% 27.84%

归母净利润(百万元) 462 705 1,173 1,524 1,984

归母净利润增长率 19.29% 52.42% 66.51% 29.88% 30.22%

摊薄每股收益(元) 1.114 1.698 2.828 3.672 4.782

每股经营性现金流净额 1.50 -0.09 2.98 2.89 3.76

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.96% 20.84% 25.76% 25.07% 24.61%

P/E 33.93 34.59 24.59 18.93 14.54

P/B 5.41 7.21 6.33 4.75 3.58

来源：公司年报、国金证券研究所

绿联科技（ 301606.SZ）

2026 年 04 月 27 日
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附录：三张报表预测摘要

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

主营业务收入 4,803 6,170 9,491 13,741 17,461 22,322 货币资金 992 1,143 1,394 2,329 3,421 4,881

增长率 28.5% 53.8% 44.8% 27.1% 27.8% 应收款项 154 121 587 339 431 550

主营业务成本 -2,998 -3,864 -5,979 -8,589 -10,863 -13,801 存货 996 1,235 2,001 2,471 3,125 3,970

%销售收入 62.4% 62.6% 63.0% 62.5% 62.2% 61.8% 其他流动资产 109 856 663 396 489 589

毛利 1,805 2,306 3,512 5,152 6,599 8,521 流动资产 2,251 3,354 4,644 5,535 7,466 9,990

%销售收入 37.6% 37.4% 37.0% 37.5% 37.8% 38.2% %总资产 91.8% 86.1% 94.2% 90.2% 92.8% 94.9%

营业税金及附加 -14 -16 -24 -34 -44 -56 长期投资 0 1 17 33 33 33

%销售收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 30 35 44 56 60 54

销售费用 -912 -1,205 -1,895 -2,679 -3,405 -4,353 %总资产 1.2% 0.9% 0.9% 0.9% 0.7% 0.5%

%销售收入 19.0% 19.5% 20.0% 19.5% 19.5% 19.5% 无形资产 25 29 36 35 35 35

管理费用 -211 -259 -315 -453 -576 -737 非流动资产 202 541 285 605 576 540

%销售收入 4.4% 4.2% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% %总资产 8.2% 13.9% 5.8% 9.8% 7.2% 5.1%

研发费用 -216 -304 -438 -673 -873 -1,161 资产总计 2,453 3,895 4,929 6,140 8,042 10,530

%销售收入 4.5% 4.9% 4.6% 4.9% 5.0% 5.2% 短期借款 32 23 40 0 0 0

息税前利润（EBIT） 452 521 841 1,311 1,701 2,215 应付款项 370 587 874 956 1,209 1,537

%销售收入 9.4% 8.5% 8.9% 9.5% 9.7% 9.9% 其他流动负债 170 252 475 498 636 817

财务费用 3 8 -3 32 44 59 流动负债 572 862 1,390 1,454 1,846 2,354

%销售收入 -0.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.3% -0.3% 长期贷款 0 0 0 0 0 0

资产减值损失 -39 -37 -63 -20 -20 -20 其他长期负债 105 108 131 102 87 82

公允价值变动收益 0 6 10 0 0 0 负债 677 970 1,521 1,557 1,933 2,436

投资收益 6 6 7 5 6 6 普通股股东权益 1,747 2,897 3,381 4,554 6,078 8,062

%税前利润 1.4% 1.1% 0.8% 0.4% 0.3% 0.3% 其中：股本 373 415 415 415 415 415

营业利润 438 517 812 1,343 1,746 2,275未分配利润 983 1,266 1,658 2,831 4,355 6,339

营业利润率 9.1% 8.4% 8.6% 9.8% 10.0% 10.2% 少数股东权益 30 28 27 29 31 33

营业外收支 8 8 7 8 8 8 负债股东权益合计 2,453 3,895 4,929 6,140 8,042 10,530

税前利润 446 525 819 1,351 1,754 2,283

利润率 9.3% 8.5% 8.6% 9.8% 10.0% 10.2% 比率分析

所得税 -52 -64 -116 -176 -228 -297 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

所得税率 11.6% 12.3% 14.1% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 394 460 703 1,175 1,526 1,986 每股收益 1.038 1.114 1.698 2.828 3.672 4.782

少数股东损益 6 -2 -1 2 2 2 每股净资产 4.678 6.982 8.149 10.976 14.649 19.431

归属于母公司的净利润 388 462 705 1,173 1,524 1,984 每股经营现金净流 0.464 1.504 -0.085 2.978 2.887 3.757

净利率 8.1% 7.5% 7.4% 8.5% 8.7% 8.9% 每股股利 0.000 1.500 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.19% 15.96% 20.84% 25.76% 25.07% 24.61%

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 总资产收益率 15.80% 11.87% 14.30% 19.11% 18.95% 18.84%

净利润 394 460 703 1,175 1,526 1,986 投入资本收益率 22.07% 15.52% 20.96% 24.89% 24.22% 23.81%

少数股东损益 6 -2 -1 2 2 2 增长率

非现金支出 62 63 97 50 58 66 主营业务收入增长率 25.09% 28.46% 53.83% 44.78% 27.08% 27.84%

非经营收益 -10 -27 -34 -12 -16 -17 EBIT 增长率 20.33% 15.45% 61.34% 55.84% 29.72% 30.25%

营运资金变动 -272 128 -801 22 -370 -477 净利润增长率 18.35% 19.29% 52.42% 66.51% 29.88% 30.22%

经营活动现金净流 173 624 -35 1,236 1,198 1,559 总资产增长率 20.61% 58.77% 26.55% 24.57% 30.98% 30.94%

资本开支 -23 -28 -47 -343 -17 -17 资产管理能力

投资 0 -1,070 625 115 -70 -70 应收账款周转天数 7.6 7.0 8.5 8.0 8.0 8.0

其他 7 7 -6 4 6 6 存货周转天数 105.6 105.4 98.8 105.0 105.0 105.0

投资活动现金净流 -16 -1,091 572 -224 -81 -81 应付账款周转天数 39.8 43.0 41.5 38.0 38.0 38.0

股权募资 0 808 0 0 0 0 固定资产周转天数 2.3 2.0 1.7 1.5 1.2 0.9

债权募资 0 0 0 -40 0 0 偿债能力

其他 -45 -202 -299 -4 -3 -2 净负债/股东权益 -54.07% -61.93% -50.87% -53.67% -58.96% -63.15%

筹资活动现金净流 -45 606 -299 -44 -3 -2 EBIT 利息保障倍数 -131.8 -68.5 323.1 -41.3 -38.6 -37.7

现金净流量 116 150 244 967 1,114 1,476 资产负债率 27.59% 24.91% 30.86% 25.36% 24.04% 23.13%

来源：公司年报、国金证券研究所
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市场中相关报告评级比率分析

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 13 21 27 48

增持 0 3 4 4 0

中性 0 0 0 0 0

减持 0 0 0 0 0

评分 1.00 1.19 1.16 1.13 1.00

来源：聚源数据

市场中相关报告评级比率分析说明：

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。

最终评分与平均投资建议对照：

1.00 =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性

3.01~4.0=减持

投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。
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特别声明：

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任
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料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。
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