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 Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

华宝新能（301327.SZ） 

全球渠道区域品类拓展超预期， 

线下渠道及家储新品打开成长空间 

副标题 投资要点： 

➢ 收入增长基本符合预期，前置投入影响阶段盈利能力。2022年实现收

入32亿元，同+38%；实现归母净利润2.9亿元，同+3%。为拓展新渠道、新

市场、新品类，公司前置投入及盈利能力，全年净利率9.0%（同-3.1pct），

费用率中销售/管理/研发费用率同比分别提升3.0/0.2/0.9pct。 

➢ 欧洲收入增长超预期，提前布局澳洲/韩国等新市场。公司加速推进全

球市场开拓，已覆盖全球超30个国家和地区，抢占澳洲、中东非、东南亚、

亚太等新兴市场。22年北美收入15亿（同+27%，占47%），亚洲收入8.2亿

（同+2%，占比26%），欧洲收入7亿（同+417%，占比22%，快速提升）。 

➢ 光伏板配套率提升明显，自研自产开始贡献正效应。22年便携式储能

产品收入24.7亿元，同+34%，毛利率44%（同-6pct，主要由于电芯价格上

涨）。便携式太阳能板收入7亿元，同+60%（收入口径配套率提升5pct到

29%），毛利率在硅料带动的涨价背景下，仍提升5pct到45%，自研自产比

例对盈利能力的贡献开始体现。 

➢ 家储新品牌、快充新品类放量，加大营销投入抢占用户心智。“Jackery

电小二”收入30.58亿（同+37%），其中旗舰新品收入3.9亿元。“Geneverse”

品牌收入1.45亿（同+88%）。公司在品牌营销层面继续加大投入，夯实品

牌领导地位、抢占全球用户心智、强化全球品牌的认知度和美誉度。 

➢ 独立站和线下渠道快速增长，占比提升超预期。由于亚马逊等第三方

电商平台费率较高、内卷程度加强，公司前瞻性决策加强独立品牌官网引

流、线下零售渠道建设，效果显著。已完成8个全球品牌官网建设，线下进

入4000多家零售商渠道（其中Walmart、Costco、Lidl为新增合作）。独立站

引流前期投入大，中后期规模优势明显；海外线下KA进店壁垒较高，曝光

率更强，有望成为公司未来增长的两大强劲动能。 

➢ 盈利预测及估值：鉴于全球宏观环境、碳酸锂降价等因素，我们下调

销量、价格等假设，预计2023-25年收入分别达到65.3/99.0/126.7亿元（前次

预测为72.7/ 107.4/_亿元），预计归母净利润分别达到7.2/11.8/18.5亿元（前

次预测为9.0/12.8/_亿元），对应当前市值PE为20/12/8倍。调整目标价为224

元/股（对应23年PE30倍，前次目标价376元/股），维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：全球消费复苏不及预期，市场竞争加剧。 

Tabl e_First|Tabl e_Summary|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,315 3,203 6,535 9,902 12,667 

增长率 116% 38% 104% 52% 28% 

净利润（百万元） 279 287 716 1,182 1,855 

增长率 19% 3% 150% 65% 57% 

EPS（元/股） 2.91 2.99 7.46 12.32 19.32 

市盈率（P/E） 50.8 49.5 19.8 12.0 7.7 

市净率（P/B） 27.8 2.2 2.0 1.8 1.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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电力设备及新能源 
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买入(维持评级) 

当前价格： 147.93元 

目标价格： 223.82元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 96/25 

总市值/流通市值（百万元） 14201/3630 

每股净资产（元） 66.67 

资产负债率（%） 15.17 

一年内最高/最低（元） 279/139.44 
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一年内股价相对走势 
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一. 业务分析 

1.1 整体业绩：收入增长基本符合预期，前置投入影响阶段盈利能力 

2022 年实现收入 32 亿元，同比增长 38%；实现归母净利润 2.9 亿元，同比增

长 3%。其中 Q4 实现收入 9.7 亿元，同+26%，环+6%，实现归母净利润 0.3 亿元，

同-52%，环-66%。 

受原材料涨价、竞争促销影响，全年毛利率 44.3%（同-3.1pct），Q4 毛利率 41%

（环-2.9pct）。为拓展新渠道、新市场、新品类，公司前置投入及盈利能力，全年净

利率 9.0%（同-3.1pct），费用率中销售/管理/研发费用率同比分别提升 3.0/0.24/0.9pct。

Q4 净利率 3.3%（环 -7pct），费用率中销售 /管理 /研发费用率环比分别提升

3.0/1.0/2.3pct。 

 

1.2 分地区：欧洲收入增长超预期，提前布局澳洲/韩国等新市场 

2022 年境外收入合计 30 亿（同+42%，占 94%，毛利率下降 4pct 到 45%），其

中：北美收入 15 亿元（同+27%，占 47%），亚洲收入 8.2 亿（同+2%，占比 26%），

图表 1：22Q4营业收入同+26%，环+6%  图表 2：22Q4归母净利润同-52%，环-66% 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 3：22Q4净利率 3.3%，毛利率 41%  图表 4：22Q4费用率提升 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所 

注：21Q1-2、22Q1-2 为半年度毛利率 

 来源：公司公告，华福证券研究所 

注：21Q1-2、22Q1-2 为半年度费用率 
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欧洲收入 7 亿元（同+417%，占比 22%，快速提升），其他地区 0.06 亿（同+34%)。

境内收入 1.9 亿元（同+1%，占 6%，毛利率下降 5pct 到 29%）。 

此外，公司加速推进全球市场开拓，已覆盖全球超 30 个国家和地区，抢占澳洲、

中东非、东南亚、亚太等新兴市场。已新设韩国、德国子公司，推进本土化运营。 

1.3 分产品结构：光伏板配套率提升明显，自研自产开始贡献正效应 

2022 年公司便携式储能产品收入 24.7 亿元，同+34%，我们预计单台价格同比

提升（大容量产品比例提升、原材料价格传导，便携式储能和太阳能板合计销量 126

万台 ，按收入比例估算）；毛利率 44%，同-6pct，主要由于电芯价格上涨（单台毛

利仅略微下滑，估计在 20 元左右）。 

2022 年公司便携式太阳能板收入 7 亿元，同+60%（收入口径配套率提升 5pct

到 29%），主要由于公司敏锐洞察用户需求，针对性推出可实现离网用电自由的光充

便携储能电源套装，Solar Generator 组合套装全年收入 10 亿（占 32%），毛利率在

硅料带动的涨价背景下，仍提升 5pct 到 45%，单台毛利预计提升计约 140 元，自研

自产比例对盈利能力的贡献开始体现。 

图表 7：便携式太阳能板配套率提升 

 
来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 5：分地区收入占比（内圈 2021/外圈 2022）  图表 6：分地区收入绝对值（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所 

注：2019-2020 口径略有调整，为估算值 

 来源：公司公告，华福证券研究所 

注：2019-2020 口径略有调整，为估算值 
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22 年公司研发投入 1.2 亿，同+82%，研发技术人员 271 名；累计取得境内外专

利合计 301 项（发明专利 36 项），产品设计累计取得国际工业设计类奖项 40 项，已

实现小批量逆变器的自研自产，并同步规划家庭储能产品的研发与上市。 

图表 10：公司研发项目 

主要研发项目名

称 
项目目的 

项目

进展 
拟达到的目标 

预计对公司未来发

展的影响 

自动持续供电的

移动式家庭储能

研发 

提供更大的功率和电量的

产品 

量产

阶段 

推出 HomepowerTWOPro 产品，实现家庭储能双快充功能，

支持 IOT 功能和 APP 操作，达到 FCC 认证—ClassB，满足

用户对大功率电器和长续航的需求 

加速产品更新迭

代，满足客户不同

需求，提升品牌竞

争力 

阶梯式充电的储

能电源研发 

提供更加便携的用电解决

方案 

量产

阶段 

推出 SolarGenenrator2000Pro 产品，满足户外房车露营群体

离网状态下的快速补电需求 

抓住用户痛点，实

现离网用电自由，

提高公司营收规模 

高效率双面发电

便携光伏板的研

发 

为满足用户对坚固耐用硬

朗型便携太阳能板的需

求，开发高可靠性、高标

准、高输出的便携太阳能

产品，提升产品的电气安

全和使用安全 

量产

阶段 

推出双面发电光伏太阳能板，达到 IP68 防尘防水等级，通

过高温高湿、冷热循环、湿冻等环境测试，通过

IECTÜVSÜDIECTS63163 消费级光伏产品认证，输出功率

和全天累积发电量相比同等单面产品提升显著 

实现在消费级光伏

领域的领先技术和

产品研发能力，提

高太阳能板产品的

竞争力 

产品安全研究 
提高储能产品的安全性和

可靠性 

研发

阶段 

提升现有系列产品的安全性水平，针对高水平产品安全参数

的可实现性做更全面研究，强化产品设计及产品质量 

强化产品安全品

质，进一步提升公

司产品竞争力 

家庭储能研究 推出大容量家庭储能产品 
研发

阶段 

开发大容量储能产品(3-20KWh)，强化电池组容量及整体安

全，让储能产品迎合特定使用模式走入家庭生活，并让用电

更自由，不受都市供电压力影响；在用电低谷时间，家庭储

能系统中的蓄电池组可自行充电，以备用电高峰或断电时使

用；结合太阳能新能源发电技术，有效地让光能、锂电池及

高频转换技术组合出市场需求产品 

扩展细分市场，构

筑第二增长曲线 

储能智能化研究 提高产品智能化和高端化 
研发

阶段 

升级产品智能化、高端化、融合产品信息化，利用无线传

输、大数据等技术调整输出状态使运行优化，提高产品智能

化和物联网化水平 

增加产品附加值，

提升客户体验，增

强产品竞争力 

图表 8：便携式储能单台价格提升（元/台）  图表 9：便携式太阳能板单台毛利提升（元/台） 

 

 

 

来源：公司公告，华福证券研究所  来源：公司公告，华福证券研究所 
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高强度轻便储能

电源研发 

提供三防便携的用电解决

方案 

研发

阶段 

研发具有防水、防震、防尘产品，满足户外房车露营群体离

网状态下的高性能产品需求 

抓住用户痛点，实

现离网用电高可靠

性 
 

来源：公司公告，华福证券研究所 

 

1.4 分品牌结构：家储新品牌、快充新品类放量，加大营销投入抢占用户心智 

“Jackery电小二品牌”销售便携式储能和光伏板等合计收入 30.58亿（同+37%），

其中，去年推出的光充墙充双快充全球旗舰新品，收入 3.9 亿元，占便携储能营收的

16%。 

“Geneverse”品牌收入 1.45 亿（同+88%）。公司在品牌营销层面继续加大投

入，夯实品牌领导地位、抢占全球用户心智、强化全球品牌的认知度和美誉度。 

 

1.5 分渠道：独立站和线下渠道快速增长，占比提升超预期 

由于亚马逊等第三方电商平台费率较高、内卷程度加强，公司前瞻性决策加强独

立品牌官网引流、线下零售渠道建设，效果显著：2022 年公司第三方电商平台收入

17.1 亿（同+4%，占比下降 18pct 到 53%），品牌官网独立站收入 6.8 亿（同+97%，

占比提升 6pct 到 21%），线下零售渠道收入 8.1 亿（同+154%，占比提升 11pct 到

25%）。 

已完成 8 个全球品牌官网建设，线下进入 HarborFreightTools、HomeDepot、

Walmart、Costco、Lowe’s、Lidl、JVC、Canon、Sam’sClub 等 4000 多家零售

商渠道（其中 Walmart、Costco、Lidl 为新增合作）。独立站引流前期投入大，中后

期规模优势明显；海外线下 KA 进店壁垒较高，曝光率更强，有望成为公司未来增长

的两大强劲动能。 

二. 盈利预测及估值分析 

鉴于公司为拓展“新品类、新渠道、新地区”，在营销管理、研发制造等方面前

置投入，同时考虑到全球宏观环境、碳酸锂降价产生的让利空间，我们下调销量、价

格等假设，预计 2023-2025 年收入分别达到 65.3/99.0/126.7 亿元（前次预测为 72.7/ 

107.4/_亿元），预计归母净利润分别达到 7.2/11.8/18.5 亿元（前次预测为 9.0/12.8/_

亿元），对应当前市值 PE 为 20/12/8 倍。展望未来，公司凭借上市后的资金、影响力

优势，前期投入有望进入兑现期，调整目标价为 224 元/股（对应 23 年 PE30 倍，前

次目标价 376 元/股），维持“买入”评级。 

三. 风险提示 

全球消费复苏不及预期，市场竞争加剧。 
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资产负债表           利润表         

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6,204 6,193 6,974 8,490  营业收入 3,203 6,535 9,902 12,667 

应收票据及账款 75 153 231 296  营业成本 1,783 3,793 5,719 7,139 

预付账款 83 176 265 331  税金及附加 4 9 14 18 

存货 851 1,811 2,730 3,408  销售费用 879 1,536 2,228 2,622 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 139 261 396 507 

其他流动资产 66 135 204 261  研发费用 118 261 396 507 

流动资产合计 7,279 8,467 10,404 12,786  财务费用 -35 -133 -128 -143 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 0 0 0 0 

固定资产 71 106 156 239  资产减值损失 -15 -30 0 0 

在建工程 22 82 122 122  公允价值变动收益 0 0 10 10 

无形资产 0 1 2 2  投资收益 2 2 2 2 

商誉 1 1 1 1  其他收益 22 22 22 22 

其他非流动资产 173 177 182 188  营业利润 323 801 1,310 2,052 

非流动资产合计 266 366 462 552  营业外收入 1 -2 5 6 

资产合计 7,545 8,834 10,867 13,338  营业外支出 7 7 7 7 

短期借款 167 0 0 0  利润总额 317 792 1,308 2,051 

应付票据及账款 744 1,583 2,387 2,979  所得税 30 76 126 196 

预收款项 0 0 0 0  净利润 287 716 1,182 1,855 

合同负债 25 51 78 99  少数股东损益 0 0 0 0 

其他应付款 0 0 0 0  归属母公司净利润 287 716 1,182 1,855 

其他流动负债 149 194 244 285  EPS（按最新股本摊薄） 2.99 7.46 12.32 19.32 

流动负债合计 1,086 1,829 2,709 3,364       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 59 59 59 59  成长能力     

非流动负债合计 59 59 59 59  营业收入增长率 38.3% 104.0% 51.5% 27.9% 

负债合计 1,144 1,888 2,768 3,423  EBIT 增长率 -22.0% 133.9% 79.0% 61.7% 

归属母公司所有者权益 6,401 6,946 8,099 9,916  归母公司净利润增长率 2.6% 149.8% 65.1% 56.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

所有者权益合计 6,401 6,946 8,099 9,916  毛利率 44.3% 42.0% 42.2% 43.6% 

负债和股东权益 7,545 8,834 10,867 13,338  净利率 9.0% 11.0% 11.9% 14.6% 

      ROE 4.5% 10.3% 14.6% 18.7% 

现金流量表      ROIC 4.4% 9.7% 14.7% 19.4% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 119 311 786 1,518  资产负债率 15.2% 21.4% 25.5% 25.7% 

现金收益 267 598 1,075 1,740  流动比率 6.7  4.6  3.8  3.8  

存货影响 -219 -959 -920 -678  速动比率 5.9  3.6  2.8  2.8  

经营性应收影响 -18 -141 -168 -130  营运能力     

经营性应付影响 42 839 804 593  总资产周转率 0.4  0.7  0.9  0.9  

其他影响 48 -26 -6 -7  应收账款周转天数 8 6 7 7 

投资活动现金流 -90 -112 -104 -106  存货周转天数 150 126 143 155 

资本支出 -72 -111 -111 -112  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 2.99  7.46  12.32  19.32  

其他长期资产变化 -18 -1 7 6  每股经营现金流 1.24  3.24  8.19  15.81  

融资活动现金流 5,660 -210 98 105  每股净资产 66.67  72.35  84.37  103.29  

借款增加 127 -167 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -3 -33 -38 -47  P/E 50 20 12 8 

股东融资 5,596 25 0 0  P/B 2 2 2 1 

其他影响 -60 -35 136 152   EV/EBITDA 329 145 81 50 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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