
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 
2026年 05月 06日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

业绩拐点将至，多市场持续爆发 
 

消费品/家电 
目标估值：NA 
当前股价：62.5 元 

 

公司欧洲市场迎来爆发、阳台光储成为核心新增量，北美市场家庭核心备电产

品持续放量，行业竞争缓和叠加公司供应链优化见，盈利进入恢复周期，维持

“强烈推荐”投资评级。 

q 2025年公司实现营收 41.4亿元，同比增长 14.9%；归母净利润 0.17亿元，
同比减少 92.8%。2026 年 Q1 公司实现营业收入 9.43 亿元 ，同比增长
32.06%；归母净利润 1416.56万元 ，同比下滑 83.35%。利润端下滑主要受
非经营性因素扰动。Q1财务费用高达 4254万元 ，而去年同期为-2115万元，
若剔除汇兑影响，公司净利率可恢复至 5%-6%的健康水平，表明主营业务的
盈利能力已在修复通道。 

q 欧洲市场爆发，阳台光储新品成为核心增长引擎。欧洲市场成为公司 Q1最
亮眼的增长极，营收同比 增长 136.47%。增长的核心驱动力来自于 3月新发
布的第三代 DIY阳台光储产品 Jackery SolarVault 3系列。该产品上市后市场
反响热烈。其成功主要得益于：1）极致性价比：标品（2.5kWh 储能+1kW
光伏板）售价仅 899欧元，显著低于竞争对手 1100-1200欧元的定价，投资
回收期仅 3-4年；2）产品力 ：即插即用、模块化设计，且用户偏好购买 5-10
度电的大容量套装，客单价更高。阳台光储有望成为公司继便携储能后的第

二增长曲线。 
q 北美市场稳健增长，家庭核心备电产品持续放量。北美市场延续强劲势头，

Q1营收同比增长 46.50%。家庭核心备电产品（5000Plus、3600Plus）是增
长主力，Q1实现营收突破 1.5亿元，已达到 2025年全年（超 3亿元）的一
半。该品类已成为公司增速最快的业务之一，随着公司在美国市场加大推广

力度，有望顺利实现全年高增目标。 
q 盈利能力进入修复通道，多措并举应对外部压力。公司盈利能力已现拐点，

环比大幅改善的毛利率是最佳证明。修复主要得益于：1）竞争格局缓和：行

业价格战趋于理性，公司作为行业领导者在 Q1主动提价，竞品同步跟进，实

现了量价齐升的良好局面；2）供应链优化见效：为规避美国关税，公司加速

海外产能布局，Q1 销往美国的产品中已由东南亚基地出货，有效对冲关税成

本压力；3）成本与风险管控：公司通过提前锁价等方式应对年初原材料价格

上涨，并组建专业团队及运用套保工具以平滑汇率波动风险。 
q 基本盘业务稳固，日本市场寻求新增长点。Solar Generator光充户外电源品

类作为基本盘，26Q1营收同比增长 33.79% ，占总营收比重达 52.34% ，
依然是公司稳健经营的压舱石。在日本市场，公司持续保持绝对领先地位。

在巩固优势同时，公司计划在日本市场重点推广核心备电产品，有望在成熟

市场中挖掘新增量。 
q 投资评级：我们预计公司 26-28年归母净利润为 2.6/3.8/5.1亿元，分别增长

1417%/48%/33%，对应 PE为 42/28/21 倍，维持“强烈推荐”投资评级 
q 风险提示：宏观经济下行、外汇波动、原材料价格/海运费大幅上涨风险。 

 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 174 
已上市流通股（百万股） 174 
总市值（十亿元） 10.9 
流通市值（十亿元） 10.9 
每股净资产（MRQ） 34.9 
ROE（TTM） -0.9 
资产负债率 12.9% 

主要股东 深圳市钜宝信泰控股有限公

司 主要股东持股比例 32.09% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -16 4 37 
相对表现 -24 0 9 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华宝新能（301327）—地缘冲突

催化储能需求，盈利修复路径明确》
2026-03-24 
2、《华宝新能（301327）—移动家储

+阳台光储发力，需求扩容驱动收入

业绩共振》2025-10-23 
3、《华宝新能（301327）—限制新股

票激励高增长，户外+户用+全场景产

品眺望新蓝海》2025-10-01  
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 3606 4142 5684 7531 9583 

同比增长 56% 15% 37% 33% 27% 
营业利润(百万元) 305 11 297 443 590 

同比增长 -302% -96% 2617% 49% 33% 
归母净利润(百万元) 240 17 260 384 509 

同比增长 -238% -93% 1417% 48% 33% 
每股收益(元) 1.37 0.10 1.49 2.20 2.92 
PE 45.5 635.4 41.9 28.4 21.4 
PB 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 7325 6727 7346 8635 9984 

现金 1098 923 596 716 773 
交易性投资 4099 3095 3095 3095 3095 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 114 124 171 226 288 
其它应收款 60 16 22 28 36 
存货 773 1149 1517 1994 2516 
其他 1181 1420 1945 2576 3276 

非流动资产 265 347 345 343 342 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 144 149 152 154 156 
无形资产商誉 2 36 32 29 26 
其他 118 162 161 160 159 

资产总计 7590 7074 7691 8979 10326 
流动负债 1345 979 1336 2317 3270 

短期借款 14 0 103 727 1290 
应付账款 1118 807 1066 1401 1767 
预收账款 11 17 22 29 37 
其他 202 155 145 160 177 

长期负债 39 23 23 23 23 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 39 23 23 23 23 

负债合计 1385 1002 1359 2340 3293 
股本 125 174 174 174 174 
资本公积金 5536 5483 5483 5483 5483 
留存收益 545 414 675 981 1375 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 6206 6072 6332 6638 7032 
负债及权益合计 7590 7074 7691 8979 10326     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 763 (750) (489) (509) (471) 

净利润 240 17 260 384 509 
折旧摊销 49 50 39 39 39 
财务费用 (5) 25 (10) (10) (10) 
投资收益 (100) (100) (109) (109) (109) 
营运资金变动 556 (716) (669) (813) (901) 
其它 23 (26) 0 0 0 

投资活动现金流 (1012) 826 72 72 72 
资本支出 (77) (91) (38) (38) (38) 
其他投资 (935) 917 109 109 109 

筹资活动现金流 (510) (184) 91 557 457 
借款变动 (444) 66 81 625 562 
普通股增加 0 50 0 0 0 
资本公积增加 (26) (53) 0 0 0 
股利分配 (35) (179) 0 (78) (115) 
其他 (5) (67) 10 10 10 

现金净增加额 (759) (108) (326) 119 57     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 3606 4142 5684 7531 9583 

营业成本 2017 2583 3410 4481 5654 
营业税金及附加 8 7 10 13 16 
营业费用 1000 1182 1535 1996 2540 
管理费用 183 206 284 377 479 
研发费用 173 178 227 301 383 
财务费用 (9) 51 (10) (10) (10) 
资产减值损失 (30) (33) (40) (40) (40) 
公允价值变动收益 (6) 1 1 1 1 
其他收益 9 8 8 8 8 
投资收益 100 100 100 100 100 

营业利润 305 11 297 443 590 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 8 9 9 9 9 

利润总额 297 2 288 434 581 
所得税 57 (15) 28 50 72 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 240 17 260 384 509     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 56% 15% 37% 33% 27% 
营业利润 -302% -96% 2617% 49% 33% 
归母净利润 -238% -93% 1417% 48% 33% 

获利能力      
毛利率 44.1% 37.6% 40.0% 40.5% 41.0% 
净利率 6.6% 0.4% 4.6% 5.1% 5.3% 
ROE 3.9% 0.3% 4.2% 5.9% 7.4% 
ROIC 3.3% 0.9% 3.9% 5.3% 6.3% 

偿债能力      
资产负债率 18.2% 14.2% 17.7% 26.1% 31.9% 
净负债比率 0.5% 0.3% 1.3% 8.1% 12.5% 
流动比率 5.4 6.9 5.5 3.7 3.1 
速动比率 4.9 5.7 4.4 2.9 2.3 

营运能力      
总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.9 1.0 
存货周转率 3.0 2.7 2.6 2.6 2.5 
应收账款周转率 36.7 34.8 38.5 37.9 37.3 
应付账款周转率 2.7 2.7 3.6 3.6 3.6 

每股资料(元)      
EPS 1.37 0.10 1.49 2.20 2.92 
每股经营净现金 4.38 -4.30 -2.81 -2.92 -2.70 
每股净资产 35.59 34.82 36.31 38.07 40.33 
每股股利 1.03 0.00 0.45 0.66 0.88 

估值比率      
PE 45.5 635.4 41.9 28.4 21.4 
PB 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 
EV/EBITDA 36.1 122.3 35.7 24.7 18.8     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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