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市场数据  
收盘价(元) 145.71 

一年最低/最高价 141.25/503.50 

市净率(倍) 2.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,123.87 

总市值(百万元) 25,590.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 55.39 

资产负债率(%,LF) 28.13 

总股本(百万股) 175.63 

流通 A 股(百万股) 103.79  
 

相关研究  
《派能科技(688063)：2023 一季

报点评：业绩符合市场预期，Q1

盈利维持高位》 

2023-04-26 

《派能科技(688063)：2022 年报

点评：盈利水平表现亮眼，全年

出货翻倍以上增长》 

2023-04-12 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,013 4,511 7,748 13,358 

同比 192% -25% 72% 72% 

归属母公司净利润（百万元） 1,273 1,102 1,514 2,245 

同比 303% -13% 37% 48% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.25 6.28 8.62 12.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.11 23.22 16.91 11.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 营收利润均低于预期。公司 H1 营收 26 亿元，同+38%，归母净利
6.9 亿元，同+163%；其中，Q2 营收 7 亿元，同环比-31％/-61%，归母
净利 2.3 亿元，同环比+42%/-50％，扣非净利 2.2 亿元，同环比+29%/-

53%；Q2 毛利率 32%，同环比+1.9pct/-8.2pct，归母净利率 32.3%，同环
比+16.7pct/+7.2pct，下游需求偏弱，业绩低于预期。此前拟以 0.8-1.2 亿
元回购公司股份，价格不超 248.34 元/股。 

◼ 欧洲户储去库致 Q2 出货量下滑 60%，预计 Q3 末需求逐步恢复。公司
H1 出货 1.39gwh，同比+15%，预计 Q2 出 0.4gwh，同环比-37%/-60%，
系下游欧洲户储经销商去库影响出货量不及预期。预计 Q3 末渠道库存
将逐步消化完毕，公司出货量将恢复正常，全年销量预期 2.9gwh，同降
16%。24 年随着户储需求增速恢复至 50%+，叠加公司在工商业等储能
拓展，我们预计出货有望达到 6gwh，同比翻倍。产能方面，公司 23 年
具备电芯产能 7gwh，合肥一期 5gwh 预计 Q3 跑线，二期 5gwh 预计 24

年年底建成，此外钠电 1gwh 产线也在推进中。 

◼ Q2 产能利用率低，单位盈利环降近 50%。价格方面，1H 公司电池均价
2.1 元/wh，同比+20%，其中 Q2 预计为 2 元/wh，环降 6%，欧洲户储调
价基本可由原材料降价覆盖。盈利方面，Q2 单 wh 归母利润预计 0.65

元/wh（扣除股权激励影响），同环比+110%/+29%，其中汇兑损益贡献
1.3 亿元，扣除后 Q2 单 wh 利润 0.26 元/wh，同环比+2%/-47%，系 Q2

产能利用率约 30%所致。户储电池行业竞争加剧价格存下行压力，但公
司仍具备品牌及渠道优势，同时 2H 产能利用率有望恢复，一定程度对
冲盈利下行影响，我们预计后续公司单wh经营利润有望维持 0.2元/wh。 

◼ Q2 期间费用大幅下降，存货下降，经营现金流高增。Q2 三费合计-1.0

亿元，同环下降 1.48/0.03 亿元，主要系汇兑收益贡献 1.3 亿元，致使财
务费率大幅下降；期末存货 10 亿元，较年初下降 29%；应收账款 19 亿
元，较年初-6%；期末合同负债 0.5 亿元，较年初增长 14%；H1 经营净
现金流净额为 12 亿元，同比+765%；资本开支 7.7 亿元，同比+160%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游需求偏弱，我们下修 23-25 年归母净利
至 11.0/15.1/22.5 亿 元 （ 原 预 测 25.0/34.0/45.2 亿 元 ）， 同 比 -

13%/+37%/+48%，对应 PE 23/17/11x，考虑到户用储能市场竞争加剧，
给予 24 年 26xPE，目标价 224 元，“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，行业竞争加剧。  
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23 年 H1 公司归母净利润 6.9 亿元，同增 162.9%，下游需求仍偏弱，业绩低于市

场预期。23 年 H1 公司营收 25.57 亿元，同比增长 37.94%；归母净利润 6.93 亿元，同比

增长 162.91%；扣非净利润 6.71 亿元，同比增长 153.06%；23H1 毛利率为 37.93%，同

比增加 8.92pct；销售净利率为 27.11%，同比增加 12.88pct。此前公司拟以 0.8-1.2 亿元

回购公司股份，价格不超 248.34 元/股。 

23 年 Q2 公司归母净利润 2.3 亿元，同环比+42.5%/-49.9%，业绩低于市场预期。

2023 年 Q2 公司实现营收 7.16 亿元，同比下降 31.09％，环比下降 61.09%；归母净利润

2.31 亿元，同比增长 42.46%，环比下降 49.94％，扣非归母净利润 2.15 亿元，同比增长

29.34%，环比下降 52.88%。盈利能力方面，23Q2 毛利率为 32.04%，同比增加 1.85pct，

环比下降 8.19pct；归母净利率 32.28%，同比增加 16.67pct，环比增加 7.19pct；23Q2 扣

非净利率 30.01%，同比增加 14.02pct，环比增加 5.23pct。 

 

图1：派能科技季度业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：派能科技分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

欧洲户储去库致 Q2 出货量下滑 60%，预计 Q3 末需求逐步恢复。公司 H1 出货

1.39gwh，同比+15%，预计 Q2 出 0.4gwh，同环比-37%/-60%，系下游欧洲户储经销商去
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库影响出货量不及预期。预计 Q3 末渠道库存将逐步消化完毕，公司出货量将恢复正常，

全年销量预期 3.5gwh，同比持平。24 年随着户储需求增速恢复至 50%+，叠加公司在工

商业等储能拓展，我们预计出货有望达到 6gwh+，同+70%。产能方面，公司 23 年具备

电芯产能 7gwh，合肥一期 5gwh 预计 Q3 跑线，二期 5gwh 预计 24 年年底建成，此外钠

电 1gwh 产线也在推进中。 

Q2 产能利用率低，单位盈利环降近 50%。价格方面，1H 公司电池均价 2.1 元/wh，

同比+20%，其中 Q2 预计为 2 元/wh，环降 6%，欧洲户储更看重渠道与品牌，整体调价

较慢，基本可由原材料降价覆盖。盈利方面，Q2 单 wh 归母利润预计 0.65 元/wh（扣除

股权激励影响），同环比+110%/+29%，其中汇兑损益贡献 1.3 亿元，扣除后 Q2 单 wh 利

润 0.26 元/wh，同环比+2%/-47%，系 Q2 产能利用率约 30%所致。后续户储电池行业竞

争进一步加剧，价格存下行压力，但公司仍具备品牌及渠道优势，同时 2H 产能利用率

有望逐步恢复，一定程度对冲盈利下行影响，我们预计后续公司单 wh 经营利润有望维

持 0.2 元/wh。 

公司 2023Q2 费率大幅下降，计提资产和信用减值损失。2023 年 Q2 期间费用合计

-0.02 亿元，同比下降 102.53%，环比下降 101.41%，期间费用率为-0.34%，同降 9.46pct，

环降 9.58pct；销售费用 0.25 亿元，销售费用率 3.54%，同增 2.33pct，环增 2.17pct；管

理费用 0.3 亿元，管理费用率 4.23%，同增 1.26pct，环增 2.7pct；财务费用-1.55 亿元，

财务费用率-21.68%，同降 20.17pct，环降 21.43pct；研发费用 0.97 亿元，研发费用率

13.58%，同增 7.1pct，环增 6.97pct。公司 2023Q2 计提资产减值损失-0.17 亿元，同增

0%，环增 0%；计提信用减值损失 0.2 亿元，同降 227.39%，环降 247.3%。 

 

图3：派能科技分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司 Q2 存货下降，经营性现金流高增，资本开支同比增加。2023 年 H1 公司存货

为 10.01 亿元，较年初下降 29.28%；应收账款 18.5 亿元，较年初下降 6.27%；期末公司

合同负债 0.5 亿元，较年初增长 13.91%。23H1 公司经营活动净现金流净额为 11.85 亿

元，同比上升 764.78%；投资活动净现金流净额为-17.34 亿元，同降 483.25%；资本开

支为 7.74 亿元，同增 160.32%；账面现金为 59.21 亿元，较年初增长 369.06%，短期借
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款 2.14 亿元，较年初下降 46.23%。 

盈利预测与投资评级：由于下游需求偏弱，我们下修 23-25 年归母净利至

11.0/15.1/22.5 亿元（原预测 25.0/34.0/45.2 亿元），同比-13%/+37%/+48%，对应 PE 

23/17/11x，考虑到户用储能市场竞争加剧，给予 24 年 26xPE，目标价 224 元，“买入”

评级。 

风险提示：需求不及预期，行业竞争加剧。 
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派能科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,959 5,897 9,433 14,605  营业总收入 6,013 4,511 7,748 13,358 

货币资金及交易性金融资产 1,978 2,450 4,582 6,245  营业成本(含金融类) 3,926 2,950 5,434 9,894 

经营性应收款项 2,009 1,895 2,987 5,213  税金及附加 25 19 32 55 

存货 1,416 1,212 1,489 2,711  销售费用 95 63 93 134 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 102 59 93 200 

其他流动资产 555 340 375 437  研发费用 382 217 310 427 

非流动资产 2,130 2,820 3,611 4,127  财务费用 (80) (130) (3) 24 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 15 9 15 27 

固定资产及使用权资产 1,339 1,925 2,698 3,095  投资净收益 (3) 7 8 7 

在建工程 366 466 466 566  公允价值变动 9 0 10 10 

无形资产 141 145 154 163  减值损失 (95) (67) (62) (57) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 132 132 131 130  营业利润 1,490 1,284 1,761 2,611 

其他非流动资产 152 152 152 152  营业外净收支  (8) (2) (1) (1) 

资产总计 8,090 8,718 13,044 18,732  利润总额 1,482 1,282 1,760 2,610 

流动负债 3,417 3,019 5,967 9,610  减:所得税 210 179 246 365 

短期借款及一年内到期的非流动负债 415 751 1,873 2,186  净利润 1,273 1,102 1,514 2,245 

经营性应付款项 2,565 1,927 3,550 6,463  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 44 33 0 0  归属母公司净利润 1,273 1,102 1,514 2,245 

其他流动负债 394 308 544 961       

非流动负债 362 362 362 362  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.25 6.28 8.62 12.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,404 1,205 1,787 2,648 

租赁负债 287 287 287 287  EBITDA 1,545 1,232 1,926 2,863 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 3,780 3,381 6,329 9,972  毛利率(%) 34.70 34.62 29.87 25.94 

归属母公司股东权益 4,310 5,336 6,716 8,760  归母净利率(%) 21.17 24.43 19.54 16.80 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,310 5,336 6,716 8,760  收入增长率(%) 191.55 (24.97) 71.74 72.41 

负债和股东权益 8,090 8,718 13,044 18,732  归母净利润增长率(%) 302.53 (13.39) 37.33 48.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 953 946 2,108 2,344  每股净资产(元) 27.83 34.46 43.37 56.57 

投资活动现金流 (280) (712) (923) (724)  最新发行在外股份（百万股） 176 176 176 176 

筹资活动现金流 191 238 937 33  ROIC(%) 28.98 18.20 20.15 22.65 

现金净增加额 955 472 2,122 1,653  ROE-摊薄(%) 29.53 20.66 22.54 25.62 

折旧和摊销 141 27 139 215  资产负债率(%) 46.72 38.79 48.52 53.23 

资本开支 (776) (717) (921) (721)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.11 23.22 16.91 11.40 

营运资本变动 (559) (395) 162 (589)  P/B（现价） 5.23 4.23 3.36 2.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


