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市场数据 
 
收盘价(元) 221.44 

一年最低/最高价 113.68/288.54 

市净率(倍) 11.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,125.12 

总市值(百万元) 34,288.77  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 20.06 

资产负债率(%,LF) 35.79 

总股本(百万股) 154.84 

流通 A 股(百万股) 81.85  
 

相关研究 
 
《派能科技(688063)：户用储能

市场需求火爆，龙头迎来快速增

长》 

2022-04-27 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,063 5,016 8,442 12,131 

同比 84% 143% 68% 44% 

归属母公司净利润（百万元） 316 656 1,204 1,806 

同比 15% 107% 84% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.04 4.23 7.77 11.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 108.45 52.30 28.48 18.99 
 
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：6 月 9 日晚，公司发布定增预案，拟向不超过 35 名特定对象发行
A 股，发行数量不超过 0.46 亿股，募集资金不超过 50 亿元，募集资金
净额拟用于：派能科技 10GWh 锂电池研发制造基地项目（总投资额 50

亿元，拟募集资金 30 亿元，分两期建设），派能科技总部及产业化基地
项目（总投资额、拟募集资金均 7.4 亿元）及补充流动资金（总投资额、
拟募集资金均 12.6 亿元）。 

◼ 定增扩产解决产能瓶颈，丰富产品结构稳固引领地位。公司 21 年底软
包电芯产能 3GWh，我们预计 22 年底提升至 7GWh，24 年初新增合肥
一期 5GWh 升至 12GWh，远期产能规划达 17GWh。合肥项目聚焦与大
容量方形铝壳电芯，面向电力储能系统开发，采用异侧出正负极端子
+CTR 技术开发，可简化组装环节并提高空间利用率，单个立柜储存能
量高于 6MWh，位居行业前列。合肥项目丰富产品路线（软包+方形），
进一步稳固行业地位。 

◼ 户用储能市场需求火爆，公司未来 2 年迎来高速增长。由于欧洲终端居
民电价持续上涨，叠加政策驱动，户用储能市场爆发。海外家储具备明
显经济性，因此电池售价相对较高、盈利好，增长空间大。21 年公司产
品出货 1.5GWh，我们预计 22 年公司出货量超 3GWh，同比翻番，其中
Q1 出货 0.57GWh，Q2 出货进一步提升。盈利方面，21 年公司储能产
品单位净利 0.2 元/Wh，我们预计 22 年 Q1 单位净利降至 0.19 元/Wh，
主要受碳酸锂价格上涨影响，但公司一季度已调价两次，后续盈利会逐
步修复，我们预计 22 年公司单位净利近 0.2 元/Wh。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持之前对公司 22-24 年归母净利润 

6.56/12.04/18.06 亿元的预测，同比增长 107%/84%/50%，对应 PE 分别
为 52/28/19 倍，考虑欧洲户用储能市场需求火爆，公司产能加速释放，
22-23 年业绩高增长，给予公司一定估值溢价，给予 2023 年 32 倍 PE，
对应目标价 249 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：储能政策支持力度下降，竞争加剧导致产品价格下降。 

  

-29%

-18%

-7%

4%

15%

26%

37%

48%

59%

70%

2021/6/10 2021/10/9 2022/2/7 2022/6/8

派能科技 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

派能科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,178 5,006 7,563 10,700  营业总收入 2,063 5,016 8,442 12,131 

货币资金及交易性金融资产 1,436 1,204 2,321 3,254  营业成本(含金融类) 1,443 3,627 6,109 8,781 

经营性应收款项 830 2,059 3,277 4,710  税金及附加 7 18 30 42 

存货 687 1,490 1,674 2,406  销售费用 36 80 127 170 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 63 191 295 400 

其他流动资产 224 253 291 331  研发费用 156 341 507 667 

非流动资产 1,088 1,714 2,441 2,893  财务费用 -13 11 32 50 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 13 18 25 30 

固定资产及使用权资产 679 1,201 1,910 2,243  投资净收益 8 10 14 17 

在建工程 154 254 254 354  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 24 28 37 46  减值损失 -32 -29 -24 -24 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 59 59 58 57  营业利润 359 747 1,369 2,053 

其他非流动资产 172 172 172 172  营业外净收支  -2 -2 -1 -1 

资产总计 4,266 6,721 10,004 13,593  利润总额 356 745 1,368 2,052 

流动负债 1,139 2,974 5,160 7,103  减:所得税 40 89 164 246 

短期借款及一年内到期的非流动负债 185 568 1,287 1,540  净利润 316 656 1,204 1,806 

经营性应付款项 829 2,084 3,510 5,045  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 102 0 0  归属母公司净利润 316 656 1,204 1,806 

其他流动负债 84 220 363 518       

非流动负债 157 157 157 157  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.04 4.23 7.77 11.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 338 759 1,375 2,070 

租赁负债 150 150 150 150  EBITDA 401 850 1,578 2,348 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 1,296 3,131 5,317 7,260  毛利率(%) 30.03 27.69 27.63 27.61 

归属母公司股东权益 2,970 3,590 4,687 6,333  归母净利率(%) 15.33 13.07 14.26 14.89 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,970 3,590 4,687 6,333  收入增长率(%) 84.14 143.18 68.32 43.69 

负债和股东权益 4,266 6,721 10,004 13,593  归母净利润增长率(%) 15.19 107.37 83.61 50.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -330 143 1,447 1,598  每股净资产(元) 19.18 23.18 30.27 40.90 

投资活动现金流 -1,649 -709 -917 -714  最新发行在外股份（百万股） 155 155 155 155 

筹资活动现金流 -25 334 577 38  ROIC(%) 9.84 17.55 23.20 25.75 

现金净增加额 -2,035 -232 1,107 922  ROE-摊薄(%) 10.65 18.26 25.68 28.52 

折旧和摊销 63 91 203 279  资产负债率(%) 30.38 46.59 53.15 53.41 

资本开支 -458 -717 -921 -721  P/E（现价&最新股本摊薄） 108.45 52.30 28.48 18.99 

营运资本变动 -766 -742 -100 -651  P/B（现价） 11.55 9.55 7.32 5.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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