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派能科技（688063.SH）2022 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，量价齐升逻辑兑现 
 

 2022 年 10 月 20 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 19 日，公司发布 2022 年第三季度报告，2022 年前

三季度实现营业收入 35.68 亿元，同比增长 175.62%；归母净利润 6.45 亿元，

同比增长 156.52%；扣非后归母净利为 6.46 亿元，同比增长 166.86%。 

➢ Q3 业绩表现亮眼，盈利能力大幅改善。营收和净利：公司 2022Q3 营收

17.15 亿元，同比增长 179.71%，环比增长 64.98%，归母净利润为 3.81 亿元，

同比增长 295.72%，环比增长 134.89%，扣非后净利润为 3.80 亿元，同比增长

305.67%，环比增长 128.90%。毛利率：2022Q3 毛利率为 35.60%，同比

+5.44pct，环比+5.41pcts。净利率：2022Q3净利率为 22.23%，同比+6.51pcts，

环比+6.61pcts。费用率：公司 2022Q3 期间费用率为 7.77%，同比-1.93pcts，

费用管控良好，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.85%、2.08%、6.33%、

-2.49%，同比变动-0.20pct、-0.49pct、+0.05pct 和-1.29pcts。 

➢ 价格传导顺畅，单位盈利进一步提升。出货量：根据公司公告，公司 2022

年 1-9 月出货 2.20GWh 储能电池，同比增长 128%，我们预计公司 Q3 出货量

0.99GWh，较 Q2 出货量环比提升 54.69%，公司三季度的生产和供应从疫情影

响中逐步恢复，出货量稳定提升。全年来看，随公司新增产能释放，我们预计公

司出货量 3.4-3.5GWh。单 Wh 盈利：我们测算，公司 22 年前三季度单 Wh 净

利 0.29 元/Wh（未考虑 3500 万股权激励费用），Q3 单 Wh 净利 0.38 元/Wh，

较 Q2 环比提升 46.15%，盈利能力环比提升的主要原因为公司 Q3 价格传导顺

畅，我们测算公司 22 年前三季度单价 1.62 元/Wh，Q3 单价 1.73 元/Wh，环

比提升 6.79%。全年来看，我们预计受益下游需求高景气叠加公司产能释放带来

规模效应，公司产品盈利能力有望进一步提升。 

➢ 合肥基地开工，助力产能持续扩张。根据公司公告，截至 2021 年底，公司

电芯产能已达到 3GWh，2022 年规划建设产能 4GWh，预计 2022 年底可至少

实现产能 7GWh。2022 年 7 月 26 日，公司发布募投说明书，拟建设 10GWh

储能电芯及系统项目（扩大软包电芯产能并布局大容量方形铝壳电芯生产线），

规划建设周期为两年，本次募投项目建成达产后，公司电芯总产能将达 17GWh。

目前该项目已于 2022 年 10 月 12 日在合肥正式开工，一期预计于 2024Q1 建

成投产，产能稳步扩张有利于公司保证自身行业领先地位。 

➢ 投资建议：考虑到下游需求高度景气，公司产品盈利能力持续提升，我们预

计公司 2022-2024 年实现营收 56.59、114.50、183.81 亿元，同比增长 174.4%、

102.3%、60.5%，归母净利润为 10.93、28.18、47.25 亿元，同比增长 245.7%、

157.8%、67.7%，对应 10 月 19 日收盘价，估值为 56、22、13 倍 PE，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动超预期，行业竞争超预期。   
[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） 2063 5659 11450 18381 

增长率（%） 84.1 174.4 102.3 60.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 316 1093 2818 4725 

增长率（%） 15.2 245.7 157.8 67.7 

每股收益（元） 2.04 7.06 18.20 30.52 

PE 192 56 22 13 

PB 20.5 15.6 9.4 5.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 19 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 2063 5659 11450 18381  成长能力（%）     

营业成本 1443 3844 7398 11689  营业收入增长率 84.14 174.40 102.32 60.53 

营业税金及附加 7 20 34 55  EBIT 增长率 0.46 244.97 144.22 68.72 

销售费用 36 93 177 276  净利润增长率 15.19 245.67 157.81 67.70 

管理费用 63 141 252 368  盈利能力（%）     

研发费用 156 396 744 1195  毛利率 30.03 32.08 35.39 36.41 

EBIT 338 1165 2844 4799  净利润率 15.33 19.31 24.61 25.71 

财务费用 -13 -2 -33 -60  总资产收益率 ROA 7.41 14.89 22.81 23.94 

资产减值损失 -7 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 10.65 28.03 43.79 44.21 

投资收益 8 28 69 110  偿债能力     

营业利润 359 1242 3079 5136  流动比率 2.79 2.10 2.00 2.09 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 2.03 1.84 1.73 1.82 

利润总额 356 1242 3079 5136  现金比率 1.08 1.01 0.92 1.04 

所得税 40 149 262 411  资产负债率（%） 30.38 46.87 47.91 45.85 

净利润 316 1093 2818 4725  经营效率     

归属于母公司净利润 316 1093 2818 4725  应收账款周转天数 98.94 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 401 1198 2891 4861  存货周转天数 173.79 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.48 0.77 0.93 0.93 

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

货币资金 1235 2811 4831 8713  每股收益 2.04 7.06 18.20 30.52 

应收账款及票据 653 966 1934 3092  每股净资产 19.18 25.18 41.56 69.02 

预付款项 177 12 22 35  每股经营现金流 -2.13 11.45 16.69 29.84 

存货 687 737 1419 2242  每股股利 0.62 0.62 0.62 0.62 

其他流动资产 425 1355 2334 3501  估值分析     

流动资产合计 3178 5881 10539 17582  PE 192 56 22 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 20.5 15.6 9.4 5.7 

固定资产 488 611 762 931  EV/EBITDA 149.46 48.73 19.51 10.81 

无形资产 24 34 44 54  股息收益率（%） 0.16 0.16 0.16 0.16 

非流动资产合计 1088 1458 1815 2156       

资产合计 4266 7339 12354 19738       

短期借款 130 180 230 280  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 829 2001 3851 6085  净利润 316 1093 2818 4725 

其他流动负债 179 613 1192 2040  折旧和摊销 63 33 46 62 

流动负债合计 1139 2794 5274 8405  营运资金变动 -761 509 -179 -50 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -330 1773 2584 4621 

其他长期负债 157 646 646 646  资本开支 -458 -379 -356 -379 

非流动负债合计 157 646 646 646  投资 0 -10 -10 -10 

负债合计 1296 3440 5919 9050  投资活动现金流 -1649 -386 -322 -303 

股本 155 155 155 155  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 76 50 50 50 

股东权益合计 2970 3899 6435 10688  筹资活动现金流 -25 189 -242 -435 

负债和股东权益合计 4266 7339 12354 19738  现金净流量 -2035 1576 2020 3882 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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