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[Table_Title]   孚能科技（688567）业绩预告点评   

21 年业绩承压，22 年营收业绩双拐点  2022 年 02 月 07 日 

[Table_Summary] 

 21 年业绩承压。1 月 28 日，公司发布 21 年业绩预告，预计全年实现归母

净利润-8 到-11 亿元，亏损同比增加 141.69%到 232.32%；扣非后归母净利润

为-11 到-14 亿元，亏损同比增加 102.80%到 158.11%。依中值计算，21Q4 归

母净利润-5.3 亿元，扣非后归母净利润-5.96 亿元。全年同比亏损扩大的原因是：

1）公司开拓市场带来产品价格较低。2）公司主要原材料价格上涨，影响毛利率。

3）固定资产增加，规模效应暂未充分显现。4）计提资产减值损失。主要是上海

锐镁应收款项信用减值损失 0.67 亿元和由于产能爬坡过程中产生较多不良品、

以及对呆滞品计提存货跌价准备 1.66 亿元。5）21 年股权激励费用摊销 1.65 亿

元。 

 营收业绩双拐点在即，戴姆勒放量确定性高。根据公司定增回复函公告，公

司预计 2022 年与关联客户奔驰德国和奔驰美国将产生 41 亿元关联交易，同时

重要客户戴姆勒、广汽集团等进入深度合作阶段，截至目前已收到主要客户在

2021 年 9 月 30 日之后的在手订单较充足，合计销售量达 13.19GWh，再加上

公司与吉利的合资工厂项目稳步推进，公司预计潜在订单 22/23/24 年分别为

25、50、66GWh，保持高速增长。我们预计 22 年戴姆勒 EQA/EQB/EQE/EQS

等车型和广汽 Aion 系列等放量确定性较高，将产生 15GWh 左右的出货需求。

乐观情况下满产满销 22 年将扭亏为盈，23 年出货将接近 50GWh，当前为公司

营收业绩双拐点。 

 原材料涨价有望向下游转移。21 年部分材料成本提升 100%以上，孚能扩

产带来资本支出增加叠加供应链掌控能力有待提升，出现亏损。21 年末已与主机

厂议价，涨价后将缓解盈利压力。同时，公司通过与容百科技、华友钴业、杉杉

股份等签订长单，锁定价格和供给。 

 合格率接近满足客户目标。根据公司定增回复函公告，21Q1-3 合格率达到

92.14%，考虑到逐月合格率呈上升趋势，我们预计当前已经很接近 95%，产线

成熟度提升有利于公司快速高效释放产能。 

 投资建议：公司 21 年仍处于亏损状态，22 年有望基本实现盈亏平衡，我们

下调公司 2021-2023 年归母净利润至-9.66、0.26、23.60 亿元（此前为-2.77、

3.51、10.68 亿元），同比分别增长-192%、103%、8833%。公司 21-23 年营

收增长分别为 193%、387%、177%，超行业增长；22 年仍处于产能爬坡阶段，

23 年净利润增速较快，PE 达到 13 倍，参考产能接近的可比公司国轩高科、欣

旺达，其 23 年市盈率 Wind 一致盈利预期分别为 54 倍、24 倍，考虑到公司是

软包龙头，营收利润双拐点在即，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期；软包技术路线普及速度不及预期；原

材料涨价超预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,120  3,282  15,964  44,137  

增长率（%） -54.3% 193.1% 386.5% 176.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） (331) (966) 26  2,360  

增长率（%） -352.2% -191.8% 102.7% 8832.8% 

每股收益（元） (0.35) (0.90) 0.02  2.20  

PE（现价） / / 1136  13 

PB 3.0 3.3 3.3 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 28 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.孚能科技(688567):21Q2 业绩回暖，客户

放量在即 

2.孚能科技(688567):股权激励广覆盖，静待

业绩反转 

3.孚能科技(688567):戴姆勒放量在即，业绩

底部有望反转 

4.孚能科技(688567):至暗时刻已过，软包龙

头迎来业绩释放 

5.孚能科技（688567）点评报告：软包动力

电池龙头，拟聘任总经理优化管理 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,120  3,282  15,964  44,137   成长能力     

  营业成本 941  3,330  13,558  35,299     营业收入增长率 -54.3% 193.1% 386.5% 176.5% 

  营业税金及附加 7  22  106  293      EBIT 增长率 -8403.0% 133.3% -117.4% 1150.7% 

  销售费用 87  144  479  1,324     净利润增长率 -352.2% 191.8% -102.7% 8832.8% 

  管理费用 265  420  798  2,207   盈利能力     

 研发费用 372  656  798  2,207     毛利率 15.9% -1.5% 15.1% 20.0% 

   EBIT (553) (1,291) 224  2,806     净利润率 -29.6% -29.4% 0.2% 5.3% 

  财务费用 (25) (7) 20  94     总资产收益率 ROA -2.1% -5.8% 0.1% 5.1% 

  资产减值损失 (116) (102) 102  0     净资产收益率 ROE -3.3% -10.6% 0.3% 20.5% 

  投资收益 38  0  0  0   偿债能力         

营业利润 (413) (1,110) 30  2,712     流动比率 2.9  1.8  1.2  1.1  

  营业外收支 4  0  0  0     速动比率 2.5  1.4  0.9  0.8  

利润总额 (409) (1,110) 30  2,712     现金比率 1.9  0.7  0.2  0.0  

  所得税 (78) (144) 4  353     资产负债率 0.3  0.5  0.7  0.8  

  净利润 (331) (966) 26  2,360   经营效率     

归属于母公司净利润 (331) (966) 26  2,360     应收账款周转天数 322.8  170.0  60.0  50.0  

EBITDA (338) (981) 589  3,246     存货周转天数 387.1  180.0  80.0  70.0  

        总资产周转率 0.1  0.2  0.7  1.2  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 5717  3472  2485  565     每股收益 (0.4) (0.9) 0.0  2.2  

  应收账款及票据 1223  3282  11175  23392     每股净资产 9.4  8.5  8.5  10.7  

  预付款项 49  117  475  1235     每股经营现金流 (1.0) (1.4) 0.6  (0.0) 

  存货 1283  2150  3979  9749     每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 355  355  355  355   估值分析         

流动资产合计 8961  9488  18813  36238       PE (80.1) (31.1) 1,136.2  12.7  

  长期股权投资 5  5  5  5       PB 3.0  3.3  3.3  2.6  

  固定资产 3385  3985  4785  5985       EV/EBITDA 773.2  (87.0) 21.1  5.7  

  无形资产 314  294  277  260       股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 6456  7285  8521  9881             

资产合计 15418  16772  27334  46119             

  短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 1322  2331  5423  7060     净利润 (331) (966) 26  2,360  

  其他流动负债 3  3  3  3     折旧和摊销 331  207  467  440  

流动负债合计 3040  5360  15896  32321     营运资金变动 (983) (788) 120  (2,919) 

  长期借款 1652  1652  1652  1652   经营活动现金流 (1,057) (1,485) 678  (2) 

  其他长期负债 649  649  649  649     资本开支 2,136  698  1,601  1,800  

非流动负债合计 2301  2301  2301  2301     投资 1,219  0  0  0  

负债合计 5341  7662  18197  34622   投资活动现金流 (757) (698) (1,601) (1,800) 

  股本 1071  1071  1071  1071     股权募资 3,405  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0     债务募资 1,106  0  0  0  

股东权益合计 10077  9111  9137  11497   筹资活动现金流 4,260  (62) (65) (117) 

负债和股东权益合计 15418  16772  27334  46119   现金净流量 2,446  (2,245) (988) (1,920) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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