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  增持（下调） 

收入&盈利短期承压，看好龙头长期成长 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：108.4 元 

 

公司发布 2022 年报&2023 年一季报，其中 2022 年公司实现营业总收入 32.0

亿元，同比+38.3%；实现归母净利润 2.9 亿元，同比+2.6%；拟每 10 股派发现

金红利 20.83 元（含税），并以资本公积金每 10 股转增 3 股。2023 年 Q1，公

司实现营业总收入 4.5 亿元，同比-26.8%；实现归母净利润-0.3 亿元，同比

-140.4%。受海外消费环境及需求兑现节奏影响，公司 2023Q1 表现略有承压。 

❑ 2022 年收入端保持快速增长，2023Q1 表现略有承压。分品牌：2022 年

“Jackery 电小二”便携储能及光伏产品实现营收 30.6 亿元，同比+36.6%；

“Geneverse”家庭储能及光伏产品实现营收 1.45 亿元，同比+88.0%。分品

类：2022 年便携储能产品实现营收 24.7 亿元，同比+34.4%；光伏太阳能板

实现营收 7.0 亿元，同比+60.2%；其中光充组合套装营收 10.2 亿元，营收占

比达到 31.8%。分区域：2022 年欧洲地区受益于能源危机，实现营收 6.9 亿

元，同比+417.0%；北美保持稳健增长，实现收入 14.9 亿元，同比+26.7%；

亚洲地区实现营收 8.2 亿元，同比+1.6%。分渠道：2022 年品牌官网独立站

实现营收 6.8 亿元，同比+97.4%，第三方电商平台实现营收 17.1 亿元，同比

+3.7%；线下零售渠道实现营收 8.1 亿元，同比+153.9%。目前，公司已完成

8 个全球品牌官网建设，线下进入超 6000 家零售商门店，设立 16 个海外仓，

全球化运营能力不断提升。进入 2023Q1，欧洲能源危机常态化下消费者情绪

趋于理性，高通胀与持续加息也对消费呈现出明显的抑制作用，叠加去年高

基数影响，公司一季度收入 4.5 亿元，同比-26.8%。考虑到便携储能产品在

全球范围内仍属于低渗透率品类，短期节奏变化或不会改变长期成长趋势。 

❑ 2022Q4&2023Q1 毛利率有所承压，发力品牌建设+研发拖累短期盈利能力。

2022 全年公司毛利率 44.3%，同比-3.1 pcts，与碳酸锂等原材料成本提升有

关；其中，便携储能产品毛利率 43.9%，同比-5.6 pcts，太阳能板毛利率 45.4%，

同比+5.3 pcts；2022Q4 与 2023Q1 单季度毛利率 41.0%与 41.7%，同比-5.0、

-6.7 pcts，或主要受到大促期间降价促销以及高成本库存影响。费用率方面，

公司加大营销投放发力品牌建设，同时销售人员数量有大幅增长，2022 年销

售费用率达到 27.4%，同比+3.0 pcts；研发费用率达到 3.7%，同比+0.9 pcts，

通过持续投入研发进一步筑牢技术壁垒；管理/财务费用率分别为 4.3/-1.1%，

分别同比+0.2/-3.1 pcts；2022 年归母净利率 9.0%，同比-3.1 pcts。 

❑ 原材料价格+海运费回落，叠加核心零部件自产，成本端压力逐步缓解。原材

料方面，iFinD 数据显示 2022Q4 以来电池级碳酸锂价格从近 60 万元/吨高点

回落至 2023 年 4 月中旬的不足 20 万元/吨，而电芯在便携储能产品成本中占

比超过 1/3，其它原材料诸如芯片、塑料、铜铝及硅料等价格在同比维度也有

不同程度下滑；同时，公司亦在积极推进逆变器、太阳能板等自研自产，从

而达到降本增效目的，因此预计公司 2023 年成本端压力将有所缓解。 

❑ 大容量便携储能新品上市，户储产品有望推出，收入弹性值得期待。公司于

年初 CES 2023 展会发布最新高端 Pro 系列产品“Jackery 电小二光充户外电

源 3000Pro”及“光充户外电源 1500Pro”，补齐大容量段产品线，突破性

做到行业领先的 25%光电转化率，并于 3 月份正式开售，考虑到欧洲能源危

机未见明显好转、北美露营需求依旧旺盛叠加国内露营环境改善及日本备灾

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 9600 

已上市流通股（万股） 2454 

总市值（亿元） 104 

流通市值（亿元） 27 

每股净资产（MRQ） 66.4 

ROE（TTM） 2.9 

资产负债率 14.9% 

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 32.02% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -53 -48 

相对表现 -12 -63 -52 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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需求恢复，2023 年行业有望继续保持高景气；同时，公司预计将于今年推出

更大容量、更高功率的家庭储能产品，依托品牌及本地化运营优势，快速布

局固定式家庭储能市场，从而进一步抬高成长天花板。 

❑ 调整为“增持”投资评级。我们预计公司 2023-2025 年实现营收 45/60/76 亿

元，分别同比+42%/+32%/+26%；实现归母净利润 3.5/4.7/6.0 亿元，分别同

比+23%/+34%/+27%，当前股价对应 PE 分别为 34/25/20X，调整为“增持”

投资评级。 

❑ 风险提示：海外需求下滑，成本大幅上涨，竞争格局恶化等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2315 3203 4534 5997 7586 

同比增长 116% 38% 42% 32% 26% 

营业利润(百万元) 315 323 390 524 664 

同比增长 14% 3% 21% 34% 27% 

归母净利润(百万元) 279 287 352 471 597 

同比增长 19% 3% 23% 34% 27% 

每股收益(元) 2.91 2.99 3.66 4.91 6.22 

PE 37.3 36.3 29.6 22.1 17.4 

PB 20.4 1.6 1.6 1.5 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：华宝新能历史 PE Band  图 2：华宝新能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1249 7279 7517 8208 9020 

现金 447 6204 6045 6260 6557 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 74 75 84 111 140 

其它应收款 26 8 11 14 18 

存货 632 851 1179 1560 1973 

其他 70 141 198 262 331 

非流动资产 156 266 292 315 336 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 31 71 101 128 152 

无形资产商誉 2 1 1 1 1 

其他 123 195 190 186 183 

资产总计 1404 7545 7809 8523 9356 

流动负债 847 1086 1198 1545 1923 

短期借款 50 167 0 0 0 

应付账款 702 744 1041 1377 1741 

预收账款 16 25 35 46 59 

其他 79 149 122 122 123 

长期负债 46 59 59 59 59 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 46 59 59 59 59 

负债合计 893 1144 1256 1604 1981 

股本 71 96 96 96 96 

资本公积金 18 5593 5593 5593 5593 

留存收益 422 712 863 1230 1685 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 511 6401 6553 6919 7375 

负债及权益合计 1404 7545 7809 8523 9356     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 135 119 280 356 473 

净利润 279 287 352 471 597 

折旧摊销 8 16 14 17 20 

财务费用 38 (10) 9 0 0 

投资收益 (0) (2) (11) (11) (11) 

营运资金变动 (165) (143) (96) (138) (150) 

其它 (25) (28) 13 17 17 

投资活动现金流 (57) (90) (36) (36) (36) 

资本支出 (57) (92) (47) (47) (47) 

其他投资 0 2 11 11 11 

筹资活动现金流 16 5660 (404) (105) (141) 

借款变动 179 84 (195) 0 0 

普通股增加 0 25 0 0 0 

资本公积增加 7 5575 0 0 0 

股利分配 (166) (71) (200) (105) (141) 

其他 (5) 48 (9) 0 0 

现金净增加额 94 5689 (159) 215 296     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2315 3203 4534 5997 7586 

营业成本 1219 1783 2493 3299 4172 

营业税金及附加 4 4 9 12 15 

营业费用 565 879 1269 1679 2124 

管理费用 95 139 186 252 319 

研发费用 65 118 172 228 288 

财务费用 46 (35) 9 0 0 

资产减值损失 (18) (15) (15) (15) (15) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 11 22 10 10 10 

投资收益 0 2 1 1 1 

营业利润 315 323 390 524 664 

营业外收入 0 0 0 0 1 

营业外支出 0 7 0 0 1 

利润总额 315 317 391 524 664 

所得税 36 30 39 52 66 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 279 287 352 471 597     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 116% 38% 42% 32% 26% 

营业利润 14% 3% 21% 34% 27% 

归母净利润 19% 3% 23% 34% 27% 

获利能力      

毛利率 47.4% 44.3% 45.0% 45.0% 45.0% 

净利率 12.1% 9.0% 7.8% 7.9% 7.9% 

ROE 75.7% 8.3% 5.4% 7.0% 8.4% 

ROIC 78.2% 7.3% 5.5% 7.0% 8.4% 

偿债能力      

资产负债率 63.6% 15.2% 16.1% 18.8% 21.2% 

净负债比率 4.8% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 6.7 6.3 5.3 4.7 

速动比率 0.7 5.9 5.3 4.3 3.7 

营运能力      

总资产周转率 2.3 0.7 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 2.9 2.4 2.5 2.4 2.4 

应收账款周转率 32.8 43.0 57.2 61.7 60.5 

应付账款周转率 2.5 2.5 2.8 2.7 2.7 

每股资料(元)      

EPS 2.91 2.99 3.66 4.91 6.22 

每股经营净现金 1.40 1.23 2.92 3.71 4.93 

每股净资产 5.33 66.67 68.26 72.07 76.82 

每股股利 0.74 2.08 1.10 1.47 1.87 

估值比率      

PE 37.3 36.3 29.6 22.1 17.4 

PB 20.4 1.6 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 15.4 19.0 13.6 10.4 8.2     
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。 
 
招商家电研究组： 

史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获

得 2017 年水晶球第四，2019-2020 年水晶球第五，2017/2020 年新财富入围等奖项。 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证

券研发中心，从事家电行业研究。 

 

 

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 
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