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派能科技（688063）2020 年年报及 2021 年一季报点评 

事件 

公司披露 2020 年年度报告，该公司年度实现营业收入 11.2 亿元，同比增长

36.62%；归属于上市公司股东的净利润 2.74 亿元，同比增长 90.46%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.7亿元，同比增长 68.37%；基本

每股收益为 2.36元/股；拟每 10 股派发现金红利 5.5 元(含税)。公司 2021 年

一季度实现营业收入 2.58 亿元，同比增长 51.69%；归属于上市公司股东的净

利润 5944.48 万元，同比增长 43.47%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 5734.6万元，同比增长 40.83%；基本每股收益为 0.38 元/股。 

点评 

❖ 业绩符合预期，2020年毛利率显著提升 

公司是行业领先的储能电池系统提供商，专注于磷酸铁锂电芯、模组及储能电

池系统的研发、生产和销售。下游行业高景气发展 2020 年公司业绩保持高速

增长，归属母公司股东净利润增速高于营收增速，2020 年，公司主营业务毛利

率为 43.52%，较 2019 年增长 6.49 百分点。主要原因是 2020 年公司销售高毛

利产品比例增加；单位成本较上年下降，原材料采购价格持续下降和单位耗用

量降低。2021年一季度公司毛利率 38.6%，我们认为，公司可能受上游正极材

料等原材料涨价影响，毛利率有所下滑。 

❖ 户用储能行业高速增长，公司作为头部企业充分受益 

在家用储能领域，根据 IHS 的统计数据，2019 年公司自主品牌家用储能产品出

货量约占全球出货总量的 8.5%，位居全球第三名，第一、二名企业分别为特斯

拉和 LG 化学，其所占市场份额分别为 15%和 11%。我们根据 2019 年及 2020 年

前三季度全球各地区家用储能装机量数据，对 2020-2025 年全球新增储能装机

规模进行测算。预计 2020-2025 年，全球户用储能市场新增装机规模 4.1、6、

8.9、13.2、19.5、28.9GWh，行业年均复合增速 48%。公司作为行业头部企业

有望充分受益下游高成长。 

❖ IPO 项目投产缓解产能瓶颈压力，公司业绩具备提振基础 

截至 2020年底，公司已形成年产 1GWh 电芯产能和年产 1.15GWh 电池系统产

能。2019 年，公司启动扩建了年产 0.5GWh 电芯生产线，预计 2021 年达产。

2020年 12月，公司 IPO募集资金 20亿元，其中 15 亿元用于建设锂离子电池

及系统生产基地项目，1.6 亿元用于建设 2GWh 锂电池高效储能生产项目。根据

公司已有在建项目对公司 2021-2023 年电芯和电池系统投放产能进度进行测

算，2021-2023年公司电芯产能增速分别为 150%、40%、57%；公司电池系统产

能增速分别为 32%、127%、78%。我们认为，在下游需求高景气的背景下，公司

将继续维持较高的产能利用率，新投放产能为公司业绩高速增长提供坚实保

障。 
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盈利预测 

我们预计 2021-2023年公司主营业务收入分别为 20.16、32.26、45.16 亿元，

归属于母公司股东的净利润分别为 4.53/6.99/9.72 亿元，EPS 分别为

2.53/3.90/5.43 元/股，对应 PE 分别为 63/41/29 倍。我们看好公司在储能领

域的竞争优势，随着公司 IPO募投项目产能的逐步释放，公司业绩具备高速增

长的基础，予以“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险、下游需求不及预期、项目进度不及预期。 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,120.07  2,016.13  3,225.80  4,516.12  

增长率(%) 36.62  80.00  60.00  40.00  

EBITDA（百万元） 444.67  537.72  842.75  1,176.25  

净利润（百万元） 274.49  453.48  698.66  972.00  

增长率(%) 90.46  65.21  54.07  39.12  

EPS（元/股） 1.77  2.53  3.90  5.43  

市盈率（P/E) 89.69  62.74  40.72  29.27  

市净率（P/B） 9.01  8.86  7.28  5.83  

市销率（P/S） 21.98  14.11  8.82  6.30  

EV/EBITDA 84.94  49.13  30.97  21.95  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/04/28 
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盈利预测 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,254.14  2,000.15  2,328.65  2,615.37  
 

营业收入 1,120.07  2,016.13  3,225.80  4,516.12  

应收票据及应收账

款 

269.24  690.93  749.17  1,271.96  
 

营业成本 632.57  1,209.68  1,935.48  2,709.67  

预付账款 6.64  24.23  24.88  43.18  
 

营业税金及附加 4.12  8.29  17.46  24.44  

存货 190.00  574.71  547.74  1,036.26  
 

营业费用 22.50  60.48  116.13  169.35  

其他 92.85  81.86  74.83  112.03  
 

管理费用 45.65  100.81  161.29  225.81  

流动资产合计 2,812.88  3,371.89  3,725.26  5,078.80  
 

研发费用 72.62  120.97  193.55  270.97  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

财务费用 23.86  0.10  (1.72) (1.96) 

固定资产 222.12  482.15  822.61  1,153.29  
 

资产减值损失 (8.62) 0.00  0.00  0.00  

在建工程 82.17  281.08  380.54  390.27  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 20.70  19.93  19.15  18.38  
 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 75.62  30.19  21.80  15.00  
 

其他 14.69  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 400.60  813.35  1,244.11  1,576.94  
 

营业利润 312.69  515.80  803.61  1,117.84  

资产总计 3,213.76  4,185.33  4,969.50  6,655.91  
 

营业外收入 0.01  0.00  0.00  0.00  

短期借款 55.92  0.00  0.00  0.00  
 

营业外支出 0.76  0.49  0.56  0.60  

应付票据及应付账

款 

346.06  708.42  932.76  1,437.99  
 

利润总额 311.94  515.32  803.05  1,117.24  

其他 72.63  255.81  116.98  326.17  
 

所得税 37.46  61.84  104.40  145.24  

流动负债合计 474.61  964.23  1,049.74  1,764.15  
 

净利润 274.49  453.48  698.66  972.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

归属于母公司净

利润 

274.49  453.48  698.66  972.00  

其他 5.63  10.00  10.00  10.00  
 

每股收益（元） 1.77  2.53  3.90  5.43  

非流动负债合计 5.63  10.00  10.00  10.00  
      

负债合计 480.24  974.23  1,059.74  1,774.15  
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  2020 2021E 2022E 2023E 

股本 154.84  178.94  178.94  178.94  
 

成长能力 
    

资本公积 2,201.65  2,201.65  2,201.65  2,201.65  
 

营业收入 36.62% 80.00% 60.00% 40.00% 

留存收益 2,578.68  3,032.16  3,730.81  4,702.81  
 

营业利润 89.81% 64.96% 55.80% 39.10% 

其他 (2,201.65) (2,201.65) (2,201.65) (2,201.65) 
 

归属于母公司净利

润 

90.46% 65.21% 54.07% 39.12% 

股东权益合计 2,733.52  3,211.10  3,909.76  4,881.76  
 

获利能力 
    

负债和股东权益总

计 

3,213.76  4,185.33  4,969.50  6,655.91  
 

毛利率 43.52% 40.00% 40.00% 40.00% 
      

净利率 24.51% 22.49% 21.66% 21.52% 
      

ROE 10.04% 14.12% 17.87% 19.91% 

现金流量表 
     

ROIC 84.76% 98.82% 59.09% 62.26% 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
    

净利润 274.49  453.48  698.66  972.00  
 

资产负债率 14.94% 23.28% 21.32% 26.66% 

折旧摊销 26.74  21.82  40.85  60.37  
 

净负债率 -80.42% -62.29% -59.56% -53.57% 

财务费用 24.26  0.10  (1.72) (1.96) 
 

流动比率 5.93  3.50  3.55  2.88  

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

速动比率 5.53  2.90  3.03  2.29  

营运资金变动 (108.11) (217.66) 69.02  (345.60) 
 

营运能力 
    

其它 63.31  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 4.76  4.20  4.48  4.47  

经营活动现金流 280.68  257.74  806.81  684.81  
 

存货周转率 6.54  5.27  5.75  5.70  

资本支出 95.09  475.63  480.00  400.00  
 

总资产周转率 0.56  0.54  0.70  0.78  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
    

其他 (240.66) (955.44) (960.03) (800.04) 
 

每股收益 1.77  2.53  3.90  5.43  

投资活动现金流 (145.57) (479.81) (480.03) (400.04) 
 

每股经营现金流 1.81  1.66  5.21  4.42  

债权融资 55.92  0.00  0.00  0.00  
 

每股净资产 17.65  17.94  21.85  27.28  

股权融资 1,990.73  24.00  1.72  1.96  
 

估值比率 
    

其他 (40.67) (55.92) (0.00) 0.00  
 

市盈率 89.69  62.74  40.72  29.27  

筹资活动现金流 2,005.98  (31.92) 1.72  1.96  
 

市净率 9.01  8.86  7.28  5.83  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EV/EBITDA 84.94  49.13  30.97  21.95  

现金净增加额 2,141.09  (253.99) 328.50  286.73  
 

EV/EBIT 89.11  51.21  32.55  23.14  
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