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华宝新能（301327.SZ） 

品牌官网&线下渠道双发力，家庭储能构筑第二增长曲线 
华宝新能披露 2022 年年度报告及 2023 年一季报。公司 2022 年实现营收 32.03 亿

元，同比+38.35%；归母净利 2.87 亿元，同比+2.64%。22Q4 实现营收 9.73 亿元，

同比+26.32%，环比+6.37%；归母净利 0.32 亿元，同比-52.01%，环比-66.21%。

2023Q1 实现营收 4.48 亿元，同比-26.77%，环比-53.94%；归母净利-0.30 亿元，同

比-140.45%，环比-193.10%。盈利水平方面，22年公司毛利率44.32%，同比-3.03pcts；

净利率 8.95%，同比-3.11pcts；23Q1 毛利率 41.69%，同比-6.73pcts；净利率-6.62%，

同比-18.6pcts。毛利率同比下滑主要系公司高成本库存及产品促销降价所致。 

收入下滑叠加前置投入致 23Q1 业绩短期承压，投入收效后有望带动公司市占率持续

攀升。公司 23Q1 营收同比下滑的原因，一是由于去年同期俄乌战争爆发等因素致海

外收入基数较高；二是海外 22 年底消费集中释放，且全球主要国家商品需求回落等因

素影响了 Q1 消费。此外，公司 23Q1 费用水平也大幅提升，从而影响了利润率水平，

其中 23Q1 公司销售/管理/研发费用率为 36.2%/11.6%/9.2%，相比 22 年分别提升

8.7pcts/7.3pcts/5.5pcts。主要系公司加大品牌宣传和线下广告投放力度、加强本土化

和官网运营团队建设，以及持续加大研发投入等因素导致。预计随着品牌持续建设、

前期投入将在未来对公司业绩形成重要支撑，看好公司后续发展潜力。 

线上线下全方位布局，客户粘性+渠道铺设水平持续提升。公司持续深化“品牌官网独

立站、第三方电商平台、线下零售”全渠道布局。2020 年以来，公司品牌官网和线下

零售营收占比持续提升。22 年品牌官网营收 6.82 亿元，同比+97.4%，占比 21.3%，

同比+3.9pcts；23Q1 占比 20.8%，同比+0.6pcts，并新增澳大利亚、法国、意大利和

西班牙四个全球品牌官网独立站，客户粘性显著提升。此外，22 年公司线下营收 8.08

亿元，同比+153.9%；占比 25.2%，同比+11.5pcts；23Q1 占比 32.9%，同比大增

12.0pcts，当前公司已累计进入超 6000 个全球知名零售商门店。客户粘性+渠道铺设

水平的提升将持续增强公司竞争力。 

便携储能产品龙头企业，切入家庭储能行业。2022 年公司便携储能产品实现收入 24.7

亿元，同比+34.4%，占比 77.0%，毛利率 43.9%。当前，公司打造“Jackery 电小二”

光充户外电源、“Geneverse”家庭光伏储能两大全球品牌；2022 年率先推出光伏快

充新品、移动应急家庭储能 Homepower ONE Pro 等产品；目前正在研发大容量 3-

20kWh 家庭储能产品以构筑第二增长曲线。23Q1 公司持续投入研发并加快推出便携

储能及家庭储能新品上市。截至去年底，公司产能 162 万台，且将使用 1.98 亿元募集

资金扩产便携储能产品，产能爬坡有望带动业绩进一步提升。 

盈利预测及估值：公司为便携储能产品龙头，未来将切入家庭储能行业。我们预计公

司 2023-2025 年分别实现归母净利润 4.8、7.7、12.0 亿元，同比增长 68.2%、59.9%、

55.8%，对应 PE 为 21.1/13.2/8.5 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；下游需求不及预期；新产品开发不及预期等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,315 3,203 6,200 9,550 13,934 

增长率 yoy（%） 116.4 38.3 93.6 54.0 45.9 

归母净利润（百万元） 279 287 482 771 1,201 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.5 2.6 68.2 59.9 55.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.91 2.99 5.02 8.03 12.51 

净资产收益率（%） 54.6 4.5 7.2 10.7 14.8 

P/E（倍） 36.4 35.5 21.1 13.2 8.5 

P/B（倍） 19.9 1.6 1.5 1.4 1.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1249 7279 8859 9484 12178  营业收入 2315 3203 6200 9550 13934 

现金 447 6204 6289 6533 7174  营业成本 1219 1783 3510 5371 7779 

应收票据及应收账款 74 75 213 231 417  营业税金及附加 4 4 9 13 19 

其他应收款 26 8 57 43 102  营业费用 565 879 1581 2388 3414 

预付账款 50 83 173 221 354  管理费用 95 139 260 382 557 

存货 632 851 2069 2399 4072  研发费用 65 118 211 306 418 

其他流动资产 20 58 58 58 58  财务费用 46 -35 96 238 418 

非流动资产 156 266 300 336 388  资产减值损失 -17 -15 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 22 0 0 0 

固定资产 31 71 104 137 183  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1 0 0 0 0  投资净收益 0 2 0 0 0 

其他非流动资产 123 195 196 199 204  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1404 7545 9160 9821 12566  营业利润 315 323 533 852 1329 

流动负债 847 1086 2418 2568 4372  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 50 167 167 167 167  营业外支出 0 7 0 0 0 

应付票据及应付账款 702 744 2103 2254 4056  利润总额 315 317 533 852 1329 

其他流动负债 95 174 148 147 149  所得税 36 30 51 82 127 

非流动负债 46 59 59 59 59  净利润 279 287 482 771 1201 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 46 59 59 59 59  归属母公司净利润 279 287 482 771 1201 

负债合计 893 1144 2477 2627 4431  EBITDA 312 157 371 692 1163 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.91 2.99 5.02 8.03 12.51 

股本 71 96 125 125 125        

资本公积 18 5593 5564 5564 5564  主要财务比率      

留存收益 429 716 862 1095 1458  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 511 6401 6683 7194 8135  成长能力      

负债和股东权益 1404 7545 9160 9821 12566  营业收入(%) 116.4 38.3 93.6 54.0 45.9 

       营业利润(%) 13.9 2.7 64.8 59.9 55.8 

       归属于母公司净利润(%) 19.5 2.6 68.2 59.9 55.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 47.4 44.3 43.4 43.8 44.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1 9.0 7.8 8.1 8.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 54.6 4.5 7.2 10.7 14.8 

经营活动现金流 135 119 457 800 1401  ROIC(%) 43.9 1.9 4.7 8.2 12.3 

净利润 279 287 482 771 1201  偿债能力      

折旧摊销 8 16 15 22 30  资产负债率(%) 63.6 15.2 27.0 26.7 35.3 

财务费用 46 -35 96 238 418  净负债比率(%) -67.2 -93.2 -90.9 -87.9 -85.6 

投资损失 0 -2 0 0 0  流动比率 1.5 6.7 3.7 3.7 2.8 

营运资金变动 -202 -187 -136 -231 -248  速动比率 0.6 5.8 2.7 2.7 1.8 

其他经营现金流 4 41 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -57 -90 -49 -58 -82  总资产周转率 2.3 0.7 0.7 1.0 1.2 

资本支出 57 92 34 36 52  应收账款周转率 32.8 43.0 43.0 43.0 43.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 0 2 -15 -22 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 16 5660 -323 -498 -678  每股收益(最新摊薄) 2.91 2.99 5.02 8.03 12.51 

短期借款 36 117 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 1.23 4.76 8.33 14.59 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.33 66.67 69.61 74.94 84.74 

普通股增加 0 25 29 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 5575 -29 0 0  P/E 36.4 35.5 21.1 13.2 8.5 

其他筹资现金流 -28 -57 -323 -498 -678  P/B 19.9 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 68 5723 85 244 641  EV/EBITDA 41.3 46.4 19.3 10.0 5.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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