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❖ 事件 

公司披露 2021年半年度报告，公司半年度实现营业收入 6.82 亿元，同比增长

37.81%。归属于上市公司股东的净利润 1.55 亿元，同比增长 25.53%。归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.48 亿元，同比增长 20.87%。基

本每股收益为 1元/股。 

❖ 点评 

海外户用储能增长较快，营收增长符合预期。公司产品主要包括储能电池系

统和电芯，其中，储能电池系统贡献公司绝大部分收入，2021 年上半年，公

司营收同比增长 37.81%，公司储能电池系统营收占比 94.5%，国外业务营收

占比 85.71%，公司产品远销欧洲、南非等境外市场。我们预计 2021-2025 年，

全球户用储能市场新增装机规模 6、8.9、13.2、19.5、28.9GWh，行业年均复

合增速约为 48%。 

受上游原材料涨价及海运价格上涨影响，公司毛利率有所下滑。2021 年上半

年，公司毛利率为 37%，与去年相比有所下降，2020 年公司毛利率为 44%。上

半年，由于新冠肺炎疫情对于国际航运运力的冲击，国内外各港口均采取了

严格的检疫措施，港口拥堵情况严重、船舶周转率降低等多重因素推高了海

运价格；原材料供给紧张、价格上涨等因素影响，公司经营成本上升公司毛利

率短期承压。 

新投产线释放产能压力，订单承接能力增强。随着市场快速增长，公司原有

产能已经无法满足下游客户对高性能磷酸铁锂电池的需求。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。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，剩余 3.4 亿元用于

补充营运资金。锂离子电池及系统生产基地项目的实施主体为公司全资子公

司扬州派能，建成后形成年产 4GWh电芯及 3GWh系统的产能规模。项目自 2020

年开始建设，分三年建设。随着募投项目的逐步实施，2021年 6月新增 1.5GWh

锂离子电芯产能投产，产线的自动化、智能化水平大幅提高，有效产能将得到

进一步释放，有效提升产品交付能力。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2023 年分别实现归属母公司股东净利润 4.18、6.99、9.72 亿

元，折合 EPS分别为 2.70、4.51、6.28元/股，对应 PE分别为 83、50、36倍，

维持公司“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。 



 川财证券研究报告     

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

2/4 

 

❖ 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  497.40  842.75  1,176.25  

净利润（百万元） 274.49  417.96  698.55  971.80  

增长率(%) 90.46  52.27  67.13  39.12  

EPS（元/股） 1.77  2.70  4.51  6.28  

市盈率（P/E) 126.96  83.38  49.89  35.86  

市净率（P/B） 12.75  11.21  9.39  7.74  

市销率（P/S） 31.11  17.29  10.80  7.72  

EV/EBITDA 84.94  66.16  38.82  27.70  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/08/20 
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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  1,911.51  2,115.17  2,251.42  
 

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  1,250.00  1,935.48  2,709.67  

预付账款 6.64  25.26  23.85  44.21  
 

营业税金及附加 4.12  8.29  17.46  24.44  

存货 190.00  600.20  522.25  1,061.75  
 

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  3,309.77  3,485.27  4,741.37  
 

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  0.13  (1.60) (1.73) 

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  475.44  803.49  1,117.61  

资产总计 3,213.76  4,123.21  4,729.51  6,318.48  
 

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  743.57  897.62  1,473.14  
 

利润总额 311.94  474.96  802.93  1,117.01  

其他 72.63  261.38  111.41  331.74  
 

所得税 37.46  56.99  104.38  145.21  

流动负债合计 474.61  1,004.95  1,009.02  1,804.87  
 

净利润 274.49  417.96  698.55  971.80  

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  417.96  698.55  971.80  

其他 5.63  10.00  10.00  10.00  
 

每股收益（元） 1.77  2.70  4.51  6.28  

非流动负债合计 5.63  10.00  10.00  10.00  
      

负债合计 480.24  1,014.95  1,019.02  1,814.87  
 

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  154.84  154.84  154.84  
 

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  2,953.41  3,555.64  4,348.76  
 

营业利润 89.81% 52.05% 69.00% 39.09% 

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% 52.27% 67.13% 39.12% 

股东权益合计 2,733.52  3,108.26  3,710.48  4,503.60  
 

获利能力 
    

负债和股东权益总计 3,213.76  4,123.21  4,729.51  6,318.48  
 

毛利率 43.52% 38.00% 40.00% 40.00% 

      
净利率 24.51% 20.73% 21.66% 21.52% 

      
ROE 10.04% 13.45% 18.83% 21.58% 

现金流量表 
     

ROIC 84.76% 91.10% 59.81% 61.70% 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
    

净利润 274.49  417.96  698.55  971.80  
 

资产负债率 14.94% 24.62% 21.55% 28.72% 

折旧摊销 26.74  21.82  40.85  60.37  
 

净负债率 -80.42% -61.50% -57.01% -49.99% 

财务费用 24.26  0.13  (1.60) (1.73) 
 

流动比率 5.93  3.29  3.45  2.63  

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

速动比率 5.53  2.70  2.94  2.04  

营运资金变动 (108.11) (203.46) 40.62  (317.19) 
 

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  236.46  778.43  713.24  
 

存货周转率 6.54  5.10  5.75  5.70  

资本支出 95.09  475.63  480.00  400.00  
 

总资产周转率 0.56  0.55  0.73  0.82  

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  2.70  4.51  6.28  

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

每股经营现金流 1.81  1.53  5.03  4.61  

债权融资 55.92  0.00  0.00  0.00  
 

每股净资产 17.65  20.07  23.96  29.08  

股权融资 1,990.73  (0.13) 1.60  1.73  
 

估值比率 
    

其他 (40.67) (99.15) (96.33) (178.68) 
 

市盈率 126.96  83.38  49.89  35.86  

筹资活动现金流 2,005.98  (99.28) (94.73) (176.95) 
 

市净率 12.75  11.21  9.39  7.74  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EV/EBITDA 84.94  66.16  38.82  27.70  

现金净增加额 2,141.09  (342.63) 203.66  136.25  
 

EV/EBIT 89.11  69.20  40.79  29.20  
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