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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 48.95 元

总市值/流通市值 20310/8077 百万元

52周最高价/最低价 93.00/47.70 元

近 3 个月日均成交额 201.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《绿联科技（301606.SZ）-从消费电子品类到 AI 家庭数据中枢，

双轮驱动业绩增长》 ——2026-06-02

二季度利润延续50%以上，整体业绩较好。公司2026年上半年营收58.21

亿元，同比增长50.92%，归母净利润4.31亿元，同比增长56.9%，扣非归

母净利润4.2亿元，同比增长62.59%。单二季度看，营收增长48.67%，归

母净利润增长55.41%，扣非归母净利润增长62.42%，均延续了一季度的优

异增长表现。整体业绩受益于产品持续创新迭代、进一步推进全渠道布局等。

NAS业务延续高增长趋势，渠道红利进一步释放。分产品看，充电创意产品

收入26.67亿元，同比增长50.02%，贡献45.82%的营收。智能办公产品收

入15亿元，同比增长45.35%，贡献25.78%的营收。智能影音产品收入8.77

亿元，同比增长39.2%，贡献15.07%的营收。智能存储产品以NAS为核心品

类，整体收入7.7亿元，增长达到85.53%，贡献13.22%的营收。分渠道而

言，线上渠道整体收入41.47亿元，同比增长45.69%，其中亚马逊渠道增速

达到71.78%。线下渠道收入16.67亿元，同比增长65.31%，受益于持续搭

建线下经销网络、拓展合作门店等。

毛利率稳步提升，销售费用率优化。公司2026上半年毛利率39.18%，同比

+2.2pct，受益于落实全链路供应链管理，提升供应链运营效率等。销售费

用率19.79%，同比-0.72pct，管理费用率3.49%，同比-0.18pct，研发费用

率6%，同比+1.5pct，持续加码研发投入。存货周转天数113.34天，同比增

加11.84天，系业务规模扩大导致存货需求增加影响。上半年经营性现金净

流出7000万元，主要系公司加大存货储备、线下业务应收账款有所增长。

风险提示：原材料价格上涨风险；智能存储业务不及预期的风险；产品创新

不及预期的风险。

投资建议：公司积极推进产品迭代，产品矩阵建设及 AI 结合方向发展，

带动中长期持续业绩增长。同时持续推动全渠道发展带来增长动能。行

业层面，未来也将继续分享海内外需求升级、硬件产品创新带来的行业

增长红利。出于对原材料价格上涨的考虑，以及下半年高基数下的销售

压力，我们略下调公司 2026-2028 年归母净利润至 10.03/12.96/16.39

亿元（前值分别为 10.86/14.09/17.76 亿元），对应 PE 分别为

20.3/15.7/12.4 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,169.67 9,490.74 12,630.38 15,935.75 19,570.63

(+/-%) 28.46% 53.83% 33.08% 26.17% 22.81%

净利润(百万元) 462.28 704.59 1003.16 1295.93 1638.51

(+/-%) 19.29% 52.42% 42.37% 29.18% 26.44%

每股收益（元） 1.11 1.70 2.42 3.12 3.95

EBIT Margin 8.45% 8.86% 8.77% 9.10% 9.39%

净资产收益率（ROE） 15.96% 20.84% 24.87% 26.40% 27.37%

市盈率（PE） 43.93 28.82 20.25 15.67 12.40

EV/EBITDA 40.03 25.56 19.89 15.52 12.53

市净率（PB） 7.01 6.01 5.04 4.14 3.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：绿联科技营业收入及增速（亿元、%） 图2：绿联科技归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：绿联科技毛利率（%） 图4：绿联科技费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司积极推进产品迭代，产品矩阵建设及 AI 结合方向发展，带动中长

期持续业绩增长。同时持续推动全渠道发展带来增长动能。行业层面，未来也将

继续分享海内外需求升级、硬件产品创新带来的行业增长红利。出于对原材料价

格上涨的考虑，以及下半年高基数下的销售压力，我们略下调公司 2026-2028 年

归母净利润至 10.03/12.96/16.39 亿元（前值分别为 10.86/14.09/17.76 亿元），

对应 PE 分别为 20.3/15.7/12.4 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1143 1394 1325 1769 2218 营业收入 6170 9491 12630 15936 19571

应收款项 121 587 761 917 1172 营业成本 3864 5979 7966 10007 12251

存货净额 1235 2001 2803 3438 4209 营业税金及附加 16 24 34 42 51

其他流动资产 164 283 333 440 546 销售费用 1205 1895 2526 3238 3985

流动资产合计 3354 4644 5603 6945 8525 管理费用 259 315 396 474 576

固定资产 35 44 64 86 107 研发费用 304 438 601 725 870

无形资产及其他 9 11 11 10 10 财务费用 (8) 3 (32) (37) (48)

投资性房地产 498 230 230 230 230 投资收益 6 7 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (33) (37) 0 0 0

资产总计 3895 4929 5908 7271 8873 其他收入 (289) (435) (601) (725) (870)

短期借款及交易性金融

负债 23 40 32 32 35 营业利润 517 812 1139 1488 1886

应付款项 554 806 1095 1375 1684 营业外净收支 8 7 8 0 0

其他流动负债 285 544 599 800 1007 利润总额 525 819 1147 1488 1886

流动负债合计 862 1390 1725 2207 2726 所得税费用 64 116 145 194 250

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (1) (2) (2) (3)

其他长期负债 108 131 124 131 138 归属于母公司净利润 462 705 1003 1296 1639

长期负债合计 108 131 124 131 138 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 970 1521 1849 2338 2864 净利润 462 705 1003 1296 1639

少数股东权益 28 27 26 24 23 资产减值准备 0 6 6 5 7

股东权益 2897 3381 4033 4909 5986 折旧摊销 10 13 7 9 11

负债和股东权益总计 3895 4929 5908 7271 8873 公允价值变动损失 33 37 0 0 0

财务费用 (8) 3 (32) (37) (48)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (289) (543) (685) (404) (603)

每股收益 1.11 1.70 2.42 3.12 3.95 其它 (1) (7) (7) (7) (8)

每股红利 0.30 0.60 0.85 1.01 1.35 经营活动现金流 214 210 325 900 1045

每股净资产 6.98 8.15 9.72 11.83 14.43 资本开支 0 10 (33) (36) (39)

ROIC 22.88% 27.11% 30% 34% 38% 其它投资现金流 (691) 311 0 0 0

ROE 15.96% 20.84% 25% 26% 27% 投资活动现金流 (691) 321 (33) (36) (39)

毛利率 37% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 9% 9% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (124) (249) (351) (420) (561)

收入增长 28% 54% 33% 26% 23% 其它融资现金流 865 218 (9) (0) 3

净利润增长率 19% 52% 42% 29% 26% 融资活动现金流 627 (280) (360) (420) (558)

资产负债率 26% 31% 32% 32% 33% 现金净变动 150 251 (68) 444 448

股息率 0.6% 1.2% 1.7% 2.1% 2.8% 货币资金的期初余额 992 1143 1394 1325 1769

P/E 43.9 28.8 20.2 15.7 12.4 货币资金的期末余额 1143 1394 1325 1769 2218

P/B 7.0 6.0 5.0 4.1 3.4 企业自由现金流 0 202 256 831 964

EV/EBITDA 40.0 25.6 19.9 15.5 12.5 权益自由现金流 0 420 276 863 1009

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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