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鹏辉能源（300438）2020 年中报点评 

事件 

公司发布 2020年中报，实现营业收入 13.14 亿元，同比下降 9.16%；归属于上

市公司股东的净利润 7091.45 万元，同比下降 48.03%；归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益后的净利润 4479.46 万元，同比下降 65.25%；基本每股收益

0.17元。 

点评 

❖ 二季度经营恢复情况良好，下半年有望实现增长 

二季度公司实现营业收入 8.69亿元，同比增长 1.81%，环比增长 95.29%；归属

于上市公司股东的净利润环比增长 151.37%；扣除非经常性损益后归属母公司

股东的净利润环比增长 3,556.82%。上半年公司加强货款催收和客户信用管控，

经营活动现金流同比增加 562.38%，现金流明显改善。预计下半年随着国内新

能源汽车回暖，公司动力电池业务将逐步回升，消费类电池继续保持平稳增长。 

❖ 毛利率探底回升，期间费用率小幅增加 

上半年公司毛利率 18.37%，同比下降 5.9pct；但二季度毛利率为 19.40%，环

比上涨 3.03pct，较 2019 年 Q4 提升了 1.58pct。随着下半年业绩恢复，毛利

率有望继续提升。上半年公司期间费用率合计 12.45%，与去年同期相比上升

0.41pct，其中，主要是受疫情影响，销售费用率和管理费用率分别上升 0.4pct

和 0.54pct。 

❖ 储能电池业务快速发展，在手订单充足 

锂电池储能行业近年来发展迅猛，GGII 数据显示，2020 年上半年国内储能锂

电池出货量约 2.2GWh，同比增长 132.2%。2019 年公司直供中国铁塔的基站储

能产品销售额约 6667 万元；2020年 5月，公司中标了中国铁塔 2020 年备用磷

酸铁锂蓄电池组产品集约化电商采购项目，中标份额约 10%，中标预估量

0.2GWh，涉及订单金额 1个多亿。近日公司又成功通过审核，正式进入中兴无

线通讯系统用锂电池供应链。公司储能电池业务快速发展，在手订单充足。 

❖ TWS 耳机产能大幅增加，未来业务有望持续增长 

消费类数码电池业务为公司传统优势业务，公司与全球领先的音响产品制造商

哈曼继续保持良好合作关系，在蓝牙音箱、TWS 耳机领域中保持优势。公司 TWS

耳机电池主要客户为 JBL、佳禾、小米等优质客户，随着 TWS 耳机需求持续景

气，公司 TWS耳机电池产能已从原先的 4000 万只/年提升至 6000 万只/年，为

后续开发的新客户进行产能预留，预计 TWS耳机市场需求日益旺盛，公司业务

有望持续增长。 

❖ 动力电池业务绑定优质客户，下半年营收有望逐步回升 

受疫情影响，国内新能源汽车产销疲软，上半年产销同比分别下降 36.5%和

37.4%。公司一季度动力电池业务受疫情影响较大，二季度业务有所回升。目前，

公司与上汽通用五菱、五菱工业、奇瑞汽车、长安汽车等车企保持合作关系，
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出货量稳定增长。7 月初公司成功通过电动工具龙头 TTI 的最终审核，预计今

年年底或明年开始对 TTI批量供货。欧洲新能源汽车市场上半年增速迅猛，预

计下半年国内新能源汽车市场也有望迎来增长，公司动力电池业务有望逐步回

升。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2020-2022年公司主营业务收入分别为 36.0、66.9、84.0 亿元，归属

于母公司股东的净利润分别为 3.4、4.6、5.0亿元，EPS 分别为 0.81、1.09、

1.19元/股，对应 PE分别为 21、16、14倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策大幅不及预期；安全事故频发；原材料大幅波动等。 
盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 3308  3600  6686  8397  

+/-% 29% 9% 86% 26% 
归属母公司净利

润(百万) 
168  341  460  503  

+/-% -36% 102% 35% 10% 
EPS(元) 0.40  0.81  1.09  1.19  

PE 42.88  21.18  15.70  14.33  
资料来源：公司中报、川财证券研究所，截止 20200827 价格 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 FALSE 3839 6507 8058 营业收入 2569 3308 3600 6686 8397

  现金 457 491 473 476 营业成本 1972 2523 2880 5368 6831

  应收账款 1516 1952 3597 4470 营业税金及附加 17 16 21 38 45

  其他应收款 40 48 89 110 营业费用 88 142 158 287 353

  预付账款 46 38 74 98 管理费用 85 120 288 508 630

  存货 898 1118 2027 2603 财务费用 7 25 28 33 35

  其他流动资产 -2956 191 247 300 资产减值损失 -82 -59 -180 -100 -100 

非流动资产 2242 2473 2504 2527 公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

  长期投资 44 51 52 49 投资净收益 20 2 13 12 9

  固定资产 1479 1625 1669 1659 营业利润 314 202 419 563 613

  无形资产 138 204 280 352 营业外收入 2 3 2 3 3

  其他非流动资产 580 594 503 467 营业外支出 1 4 2 2 3

资产总计 5398 6312 9011 10585 利润总额 315 201 419 563 613

流动负债 2668 3219 5429 6496 所得税 42 20 51 67 70

  短期借款 579 620 775 705 净利润 273 181 367 496 543

  应付账款 1376 1741 3262 4072 少数股东损益 8 13 27 36 39

  其他流动负债 714 858 1392 1719 归属母公司净利润 265 168 341 460 503

非流动负债 225 140 144 116 EBITDA 415 414 588 757 824

  长期借款 19 -1 -25 -53 EPS（元） 0.94 0.60 0.81 1.09 1.19

  其他非流动负债 206 140 169 169

负债合计 2893 3359 5573 6612 主要财务比率

 少数股东权益 177 204 240 279 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 281 422 422 422 成长能力

  资本公积 1072 932 932 932 营业收入 22.4% 28.8% 8.8% 85.7% 25.6%

  留存收益 1055 1396 1845 2341 营业利润 8.7% -35.6% 107.0% 34.3% 8.9%

归属母公司股东权益 2328 2749 3198 3694 归属于母公司净利润 5.3% -36.5% 102.5% 34.9% 9.5%

负债和股东权益 5398 6312 9011 10585 获利能力

毛利率(%) 23.2% 23.7% 20.0% 19.7% 18.6%

现金流量表 净利率(%) 10.3% 5.1% 9.5% 6.9% 6.0%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 11.9% 7.2% 12.4% 14.4% 13.6%

经营活动现金流 191 290 87 335 ROIC(%) 12.6% 7.8% 13.3% 14.5% 14.2%

  净利润 181 367 496 543 偿债能力

  折旧摊销 187 141 162 177 资产负债率(%) 53.1% 53.6% 53.2% 61.9% 62.5%

  财务费用 25 28 33 35 净负债比率(%) 17.90% 21.57% 18.97% 13.83% 10.16%

  投资损失 -2 -13 -12 -9 流动比率 1.26 1.18 1.19 1.20 1.24

营运资金变动 -383 -64 -793 -495 速动比率 0.88 0.83 0.83 0.81 0.82

  其他经营现金流 184 -169 201 85 营运能力

投资活动现金流 -324 -322 -194 -191 总资产周转率 0.59 0.63 0.61 0.87 0.86

  资本支出 312 280 120 120 应收账款周转率 2 2 2 2 2

  长期投资 15 14 -1 -2 应付账款周转率 1.74 1.78 1.85 2.15 1.86

  其他投资现金流 3 -28 -75 -73 每股指标（元）

筹资活动现金流 74 67 89 -141 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.40 0.81 1.09 1.19

  短期借款 171 42 155 -70 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.45 0.69 0.21 0.79

  长期借款 -52 -20 -24 -28 每股净资产(最新摊薄) 5.27 5.52 6.52 7.58 8.76

  普通股增加 0 141 0 0 估值比率

  资本公积增加 -16 -141 0 0 P/E 27.25 42.88 21.18 15.70 14.33

  其他筹资现金流 -28 46 -42 -43 P/B 3.24 3.10 2.62 2.26 1.95

现金净增加额 -60 35 -19 3 EV/EBITDA 18 18 13 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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