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证券研究报告·A 股公司简评  电力设备 

盈利能力维持良好，运维、算电等收益

模式正在形成，国内外出货持续高增 
 

核心观点 

公司年报业绩与此前业绩快报一致，Q1 业绩同比增长，主要因

出货量同比大幅增长，主要受国内储能市场高景气带动。盈利

能力基本保持环比持平，主要因公司自行开发独立储能电站占

比高，成本传导能力强所致。今年，预计公司出货量将达到

70GWh，其中国内独立储能达到 50GWh，海外方面在手订单超

过 10GWh。同时，公司拓展储能运维等后市场服务，算电协同

亦有望带动公司出货、盈利能力持续提升。维持公司“买入”

评级。 

事件 

公司 2025 年实现营收 /归母净利润 / 扣非归母净利润 116.12 

/9.51/8.78 亿元，同比+40.42%/+46.83%/+39.85%；其中 25Q4 实

现营收/归母净利润/扣非归母净利润 36.99/3.29/3.18 亿元，同比

+20.42%/-1.74%/-0.14% ， 环 比 +9.12%/+7.12%/+5.54% 。 公 司

26Q1 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 23.7/2.04/1 .98 亿

元，同比+53%/+117%/+152%，环比-36%/-38%/-38%。 

简评 

全年业绩与此前业绩快报一致，出货单价底部企稳 

年报业绩与此前快报一致，全年储能系 统销 售 量 达 到

24034MWh，同比+103.4%。全年均价约 0.48 元/Wh，较 2024 年

下降主要因国内储能中标价格不断下降所致，但同时上、下半

年价格基本持平，反映价格战已至底部。同时，2026 年一季度

储能系统销售量约 5GWh，同比亦实现翻倍以上增长，单价约

0.46 元/Wh，价格已基本稳定。 

单位盈利维持稳定，成本传导较为顺利 

毛利率来看，25Q4 毛利率 18.63%，环比 25Q3 基本持平，销售

净利率 25Q4 8.84% vs 25Q3 9.05%亦基本持平。面对碳酸锂上

涨，成本上升的压力，26Q1 公司毛利率不降反升，净利率持

平，分别达到 19.42%、8.53%，预计主要因公司提前锁定上游电

芯资源，同时自行开发独立储能电站，下游成本传导能力较强

所致。从单价来看，Q1 储能系统销售单价预计约 0.46 元/W h，

已底部企稳，单位盈利约在 3 分/Wh 以上，环比 25Q4 基本持

平。展望后续，去年下半年以来国内储能系统中标均价已维持

在 0.5 元/Wh 左右，上半年中标价普遍在 0.52-0.55 元/W h 左右，

预计公司出货平均单价亦将提升，盈利能力可维持。 
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当前股价： 267.86 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

24.87/17.65 21.02/18.95 260.46/233.59 

12 月最高/最低价（元）  379.00/67.05 

总股本（万股）  18,009.25 

流通 A 股（万股）  13,257.43 

总市值（亿元）  482.40 

流通市值（亿元）  355.11 

近 3 月日均成交量（万）  581.96 

主要股东   

张剑辉  20.04% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.07.25 

【中信建投电力设备及新能源】海博

思创(688411):巩固国内、突破海外，

储能集成龙头正在高速发展的路上 

25.05.22 

【中信建投电力设备及新能源】海博

思创(688411):2024 年年报、2025 年一

季报点评：国内大储盈利能力进入稳
定区间，海外今年预计放量，业绩有

望持续高增 
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国内外在手订单充足，出货目标 70GWh 

公司今年出货目标达到 70GWh，其中国内独立储能 50GWh，海外储能 10GWh，去年公司与德国 LEAG Clean  

Power GmbH 签订 1.6GWh 大单，预计将于今年下半年交付，海外在手订单充足，将在欧洲、北美、东南亚等

市场放量，公司东南亚产能有助于公司拓展欧美市场。国内市场方面，我们统计今年以来新增储能招标达

224GWh，同比增长 132%，国内储能需求旺盛依旧，公司主要通过与业主联合开发独立储能项目带动公司出货，

储备在手项目达 100GWh，预计公司完成全年 70GWh 出货目标无问题。 

拓展储能运维与算电协同商业模式，成长空间广阔 

公司目前运维收入已达到 3000 万元，年底运维规模将达到 35-40GWh，公司通过储能运维，提供全链路服务，

确保较高的附加值和毛利率。同时，公司积极介入算电协同生态，通过提供绿电、整体运维等方式，为业主和

客户提供较产品销售之外的更多价值。 

投资建议和业绩预测  

公司通过储能运营和开发布局储能全生态，并积极介入算电协同业务，公司海外业务也增长迅速。预计公司

2026、2027、2028 年归母业绩分别为 23.8、38.2、47.8 亿元，估值分别为 20、13、10 倍。 

 

 

 
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 8,269.70 11,611.99 31,854.47 44,760.00 58,348.00 

YoY(%) 18.44 40.42 174.32 40.51 30.36 

净利润(百万元) 647.84 951.20 2,383.89 3,822.22 4,780.53 

YoY(%)  12.06 46.83 150.62 60.34 25.07 

毛利率(%) 18.45 18.21 16.94 17.54 16.93 

销售净利率(%) 7.83 8.19 7.48 8.54 8.19 

ROE(%) 20.62 19.83 34.36 36.86 32.60 

EPS(摊薄/元) 3.60 5.28 13.24 21.22 26.54 

P/E(倍) 74.46 50.71 20.24 12.62 10.09 

P/B(倍) 15.36 10.06 6.95 4.65 3.29 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1）需求方面：国内外储能需求不及预期，能源转型步伐减慢。 

2）供给方面：锂价上涨抬高成本，或降价过快导致下游出现观望情绪。 

3）政策方面：海外补贴政策不及预期，国内储能市场化政策执行不及预期。 

4）国际形势方面：国际贸易壁垒加深，出口受阻；本地化生产要求提高，海外设厂提高成本；国际冲突

导致海外运输受阻、运费提升。 

5）市场方面：竞争加剧导致储能电池、集成商、PCS 厂商毛利率、盈利能力低于预期。 

6）技术方面：新产品研发受阻，产品趋同导致竞争力下降。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,673.12 13,768.72 32,780.12 47,169.41 63,511.44  营业收入 8,269.70 11,611.99 31,854.47 44,760.00 58,348.00 

现金 3,034.52 4,935.17 8,461.10 13,110.94 19,035.71  营业成本 6,743.61 9,497.59 26,458.21 36,908.00 48,468.00 

应收票据及应收账款合

计 

4,907.45 5,606.66 14,888.95 20,921.06 27,272.17  营业税金及附加 21.63 44.40 136.97 179.04 233.39 

其他应收款 39.96 329.75 411.41 578.09 753.58  销售费用 280.33 371.34 891.93 1,119.00 1,400.35 

预付账款 58.95 123.67 230.50 323.88 422.21  管理费用 194.08 240.94 649.83 850.44 1,108.61 

存货 1,421.24 2,175.13 7,722.97 10,773.19 14,147.48  研发费用 250.17 303.90 796.36 1,074.24 1,400.35 

其他流动资产 210.99 598.33 1,065.18 1,462.24 1,880.30  财务费用 9.35 28.12 -4.50 -36.03 -55.71 

非流动资产 1,298.39 1,931.17 1,797.92 1,641.53 1,507.81  资产减值损失 -63.49 -71.42 -95.56 -134.28 -145.87 

长期投资 431.52 412.36 400.08 387.79 375.50  信用减值损失 -149.60 -66.32 -159.27 -179.04 -175.04 

固定资产 437.20 451.17 384.09 312.35 235.98  其他收益 170.95 132.62 122.54 122.54 122.54 

无形资产 70.85 71.67 56.27 40.86 25.46  公允价值变动收益 -9.56 -0.09 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 358.82 995.97 957.49 900.53 870.87  投资净收益 11.66 -36.78 -7.55 -7.55 -7.55 

资产总计 10,971.50 15,699.89 34,578.04 48,810.95 65,019.25  资产处置收益 0.33 -0.04 0.64 0.64 0.64 

流动负债 7,587.49 10,614.07 27,379.19 38,204.57 50,139.44  营业利润 730.83 1,083.68 2,786.46 4,467.62 5,587.71 

短期借款 982.78 730.35 0.00 0.00 0.00  营业外收入 0.62 18.87 6.98 6.98 6.98 

应付票据及应付账款合

计 

5,594.46 9,013.92 23,302.96 32,506.57 42,688.00  营业外支出 4.22 -9.55 7.08 7.08 7.08 

其他流动负债 1,010.25 869.80 4,076.23 5,697.99 7,451.44  利润总额 727.23 1,112.10 2,786.36 4,467.52 5,587.61 

非流动负债 236.97 275.86 247.07 220.48 198.81  所得税 78.29 161.15 401.54 643.81 805.23 

长期借款 104.19 77.54 48.74 22.16 0.48  净利润 648.95 950.95 2,384.82 3,823.71 4,782.39 

其他非流动负债 132.79 198.32 198.32 198.32 198.32  少数股东损益 1.11 -0.25 0.93 1.49 1.86 

负债合计 7,824.46 10,889.93 27,626.26 38,425.05 50,338.25  归属母公司净利润 647.84 951.20 2,383.89 3,822.22 4,780.53 

少数股东权益 5.84 12.60 13.53 15.01 16.87  EBITDA 857.52 1,309.61 2,921.31 4,575.59 5,653.34 

股本 133.30 180.09 180.09 180.09 180.09  EPS（元） 3.60 5.28 13.24 21.22 26.54 

资本公积 1,736.87 2,593.12 2,593.12 2,593.12 2,593.12        

留存收益 1,271.03 2,024.15 4,165.05 7,597.67 11,890.93  主要财务比率      

归属母公司股东权益 3,141.20 4,797.36 6,938.26 10,370.88 14,664.14  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 10,971.50 15,699.89 34,578.04 48,810.95 65,019.25  成长能力           

       营业收入(%) 18.44  40.42  174.32  40.51  30.36  

       营业利润(%) 0.15  48.28  157.13  60.33  25.07  

       归属于母公司净利润

(%) 

12.06  46.83  150.62  60.34  25.07  

       获利能力           

       毛利率(%) 18.45  18.21  16.94  17.54  16.93  

       销售净利率(%) 7.83  8.19  7.48  8.54  8.19  

       ROE(%) 20.62  19.83  34.36  36.86  32.60  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 176.07  44.90  143.00  245.35  297.01  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力           

经营活动现金流 926.52 571.22 4,534.84 5,041.26 6,389.29  资产负债率(%) 71.32  69.36  79.90  78.72  77.42  

净利润 648.95 950.95 2,384.82 3,823.71 4,782.39  净负债比率(%) -61.89  -85.81  -121.01  -126.02  -129.66  

折旧摊销 120.94 169.39 139.45 144.10 121.44  流动比率 1.27  1.30  1.20  1.23  1.27  

财务费用 9.35 28.12 -4.50 -36.03 -55.71  速动比率 1.05  1.03  0.87  0.91  0.94  

投资损失 -11.66 36.78 7.55 7.55 7.55  营运能力           

营运资金变动 -141.07 -746.53 2,010.00 1,085.92 1,517.61  总资产周转率 0.75  0.74  0.92  0.92  0.90  

其他经营现金流 300.02 132.52 -2.48 16.01 16.01  应收账款周转率 1.73  2.10  2.20  2.20  2.20  

投资活动现金流 -225.10 -866.41 -11.27 -11.27 -11.27  应付账款周转率 2.89  2.27  2.37  2.37  2.37  

资本支出 207.99 407.12 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 0.00 -119.35 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 3.60  5.28  13.24  21.22  26.54  

其他投资现金流 -433.09 -1,154.19 -11.27 -11.27 -11.27  每股经营现金流(最新

摊薄) 

5.14  3.17  25.18  27.99  35.48  

筹资活动现金流 393.44 296.13 -997.64 -380.15 -453.25  每股净资产(最新摊薄) 17.44  26.64  38.53  57.59  81.43  

短期借款 448.66 -252.43 -730.35 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 43.54 -26.65 -28.80 -26.58 -21.68  P/E 74.46  50.71  20.24  12.62  10.09  

其他筹资现金流 -98.76 575.21 -238.49 -353.57 -431.57  P/B 15.36  10.06  6.95  4.65  3.29  

现金净增加额 1,095.92 -3.42 3,525.93 4,649.83 5,924.77  EV/EBITDA 54.96  31.99  14.67  8.62  6.17   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

雷云泽 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，清华大学大学电气工程硕士，研究方向为储

能、电力设备。2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报

最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第

三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第

五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名

分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 
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