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孚能科技（688567.SH）2022 年半年度业绩预告点评     

二季度实现盈利，软包龙头产能释放节奏稳定 
 

 2022 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 14 日，孚能科技发布 2022 年半年度业绩预告。公

司预计 2022 年半年度实现归母净利润-1.91 至-1.27 亿元，与上年同期相比，亏

损减少 3511.48-9886.40 万元，亏损同比减少 15.51%-43.68%；扣非归母净利

润-3.05 至-2.42 亿元，与上年同期相比，亏损减少 3187.16 至 9562.09 万元，

亏损同比减少 9.45%至 28.35%。 

 

➢ 公司二季度实现盈利。公司 Q1 实现归母净利-2.44 亿元，扣非净利-2.97 亿

元，根据业绩预告，公司 Q2 预计实现归母净利 0.52-1.17 亿元，实现扣非归母

-0.08-0.55 亿元。公司 Q2 盈利的主要原因： 

⚫ 公司对产品售价进一步上调，与客户形成合理的价格联动机制； 

⚫ 公司镇江一期二期产能爬坡结束，产能利用率大幅提升； 

⚫ 产能释放带来显著规模效应； 

⚫ 客户结构优化，海外高毛利客户占比提升。 

 

➢ 产能释放节奏稳定。出货方面，公司一季度出货 2.4GWh，我们预计公司二

季度出货 3.3-3.5GWh，22 年上半年出货 5.7-5.9GWh，全年出货目标 13-

15GWh，预计明年出货 25GWh 左右。产能方面，公司目前具备电池产能 20GWh

（其中镇江基地一、二期共 16GWh+赣州工厂 4GWh），随镇江三期产能四季

度部分投产，我们预计年底产能可达 22GWh。另外，公司芜湖二期磷酸铁锂电

池产能规划 6GWh，预计明年四季度投产，主要应用领域为大型储能系统，公司

在储能领域的布局有望带来新增量。 

 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 162.88、286.21 和 402.33

亿元，同比增速为 365.4%、75.7%和 40.6%；归母净利润为 0.49、21.00 和 41.75

亿元，同增为 105.2%、4166.5%和 98.8%。考虑到公司产能释放节奏稳定，海

外客户指引稳定，公司成长空间明确，我们维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期、产能释放节奏不及预期、原材料波动超

预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3500 16288 28621 40233 

增长率（%） 212.6 365.4 75.7 40.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -953 49 2100 4175 

增长率（%） -187.8 105.2 4166.5 98.8 

每股收益（元） -0.89 0.05 1.96 3.90 

PE / 696 16 8 

PB 3.7 3.6 2.9 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3500 16288 28621 40233  成长能力（%）     

营业成本 3617 13314 22165 31200  营业收入增长率 212.60 365.35 75.72 40.57 

营业税金及附加 14 49 86 121  EBIT 增长率 -193.88 / 2099.09 96.66 

销售费用 149 407 572 644  净利润增长率 -187.83 / 4166.54 98.77 

管理费用 365 782 1145 1207  盈利能力（%）     

研发费用 542 1629 2290 2414  毛利率 -3.35 18.26 22.56 22.45 

EBIT -1403 107 2363 4647  净利润率 -27.22 0.30 7.34 10.38 

财务费用 47 59 71 51  总资产收益率 ROA -4.55 0.14 4.31 6.51 

资产减值损失 -181 -150 -150 -150  净资产收益率 ROE -10.27 0.52 17.75 25.77 

投资收益 33 16 29 40  偿债能力     

营业利润 -1120 50 2436 4849  流动比率 1.32 1.08 1.12 1.19 

营业外收支 2 7 6 5  速动比率 0.95 0.57 0.57 0.61 

利润总额 -1118 57 2442 4854  现金比率 0.57 0.13 0.09 0.12 

所得税 -165 8 342 680  资产负债率（%） 55.70 72.26 75.69 74.75 

净利润 -953 49 2100 4175  经营效率     

归属于母公司净利润 -953 49 2100 4175  应收账款周转天数 153.46 140.00 140.00 140.00 

EBITDA -1031 894 3235 5566  存货周转天数 288.06 270.00 270.00 270.00 

      总资产周转率 0.17 0.47 0.59 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4978 2735 3094 5362  每股收益 -0.89 0.05 1.96 3.90 

应收账款及票据 1716 7363 12938 18187  每股净资产 8.66 8.90 11.05 15.13 

预付款项 371 1331 2217 3120  每股经营现金流 0.22 -0.12 1.37 2.67 

存货 2855 9848 16396 23079  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1535 2369 3173 3929  估值分析     

流动资产合计 11455 23647 37818 53677  PE / 696 16 8 

长期股权投资 31 31 31 31  PB 3.7 3.6 2.9 2.1 

固定资产 6252 7857 8259 8032  EV/EBITDA -31.04 38.28 10.47 5.68 

无形资产 331 351 371 391  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 9482 10715 10862 10464       

资产合计 20936 34362 48680 64141       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5287 13496 20040 25644  净利润 -953 49 2100 4175 

其他流动负债 3389 8346 13820 19312  折旧和摊销 372 787 872 919 

流动负债合计 8676 21842 33860 44956  营运资金变动 954 -1270 -1793 -2496 

长期借款 2191 2191 2191 2191  经营活动现金流 233 -127 1465 2863 

其他长期负债 796 796 796 796  资本开支 -2331 -2013 -1014 -515 

非流动负债合计 2987 2987 2987 2987  投资 -590 0 0 0 

负债合计 11662 24828 36847 47943  投资活动现金流 -3881 -1996 -985 -475 

股本 1071 1071 1071 1071  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 994 0 0 0 

股东权益合计 9274 9533 11833 16198  筹资活动现金流 889 -121 -121 -121 

负债和股东权益合计 20936 34362 48680 64141  现金净流量 -2754 -2243 359 2268 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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