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鹏辉能源（300438.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 业绩大超预期，储能龙头盈利能力再上台阶 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件说明。公司 2022 年 10 月 27 日发布三季报，2022 年前三季度实现营

收 65.02 亿元，同比+66.89%；实现归母净利润 4.43 亿元，同比+170.19%；

实现扣非后净利润 4.32 亿元，同比+196.79%。 

➢ Q3 业绩表现超预期。营收和净利：公司 2022Q3 营收 24.37 亿元,同比增

长 69.13%，环比增长 1.42%，归母净利润为 1.99 亿元，同比增长 337.02%，

环比增长 30.01%，扣非后净利润为 1.83 亿元，同比增长 347.56%，环比增长

11.19%。毛利率：2022Q3 毛利率为 20.80%，同增 5.39pcts，环增 2.79pcts。

费用率：公司 2022Q3 期间费用率为 9.76%，同比变动-1.52%，费用管控良好，

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.94%、2.45%、4.76%、-0.39%，

同比变动 0.72 pct、-1.02 pcts、-0.12 pct 和-1.10 pcts。净利率：2022Q3 净

利率为 8.56%，同增 5.56pcts，环增 2.31pcts。盈利能力环比提升的主要原因：

1.产能释放带来规模效应显现；2.公司三季度提价明显。 

➢ 加码布局产能迎接激增需求。公司在柳州投建的鹏辉智慧储能及动力电池制

造基地主要从事锂电池电芯、PACK 的生产，拥 20GWh 的产能，预计今年年底

建成；公司在衢州智造新城启动了年产 20GWh 储能电池项目，计划总投资 60

亿元，于 10 月 17 日正式开工，分两期建设，一期规划 10GWh，预计一二期全

部建成投产后贡献超 150 亿元的营收。 

➢ 精进铁锂，深钻钠电。公司专注提升科研能力，集中资源优化磷酸铁锂电池、

产业化钠离子电池。公司 LFP 产品做到了低成本、长寿命、高安全，其中储能电

芯 GSP71173204F-280Ah 获得 UL9540A 国际认证，有助于公司进一步渗透海

外市场；钠离子电池方面，公司组织优秀团队进行研发，采取层状氧化物、聚阴

离子体系等正极路线，明年有望量产。 

➢ 开拓优质客户，携手共创一流。公司积攒了大量优质头部客户， 9 月 24 日，

公司与电建新能源集团签署战略合作框架协议，后者计划在未来三年内投建新能

源项目，需配套 20GWh 储能，双方将在项目及技术层面协同交流。10 月 9 日，

公司与电工时代签署战略合作协议，双方将在户储和大储开展合作，电工时代愿

将公司作为唯一绑定钠电应用实证合作方，将有利于公司在钠电应用占得先机。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 98.56、169.84、223.92

亿元，同比增速分别为 73.1%、72.3%、31.8%，归母净利润为 6.92、13.07、

20.20 亿元，同增 279.1%、88.9%、54.6%，2022 年 10 月 28 日对应估值 42、

22、14 倍 PE，考虑到公司储能行业龙头地位和广泛的产品认可度，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动和产品售价下降风险、产业政策变化的风险、经

营环境变化的风险、汇率波动风险。   
[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） 5693 9856 16984 22392 

增长率（%） 56.3 73.1 72.3 31.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 182 692 1307 2020 

增长率（%） 242.9 279.1 88.9 54.6 

每股收益（元） 0.40 1.50 2.83 4.38 

PE 158 42 22 14 

PB 10.5 7.3 5.5 4.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 5693 9856 16984 22392  成长能力（%）     

营业成本 4770 8025 13883 18119  营业收入增长率 56.30 73.14 72.32 31.84 

营业税金及附加 25 44 76 101  EBIT 增长率 88.75 303.61 72.08 47.61 

销售费用 159 246 374 448  净利润增长率 242.90 279.09 88.93 54.62 

管理费用 188 296 476 582  盈利能力（%）     

研发费用 246 394 679 896  毛利率 16.21 18.58 18.26 19.08 

EBIT 238 960 1652 2438  净利润率 3.20 7.02 7.69 9.02 

财务费用 58 23 19 -4  总资产收益率 ROA 2.14 5.59 7.58 10.24 

资产减值损失 -68 -70 -80 -90  净资产收益率 ROE 6.60 17.37 25.04 28.42 

投资收益 30 30 51 67  偿债能力     

营业利润 186 771 1455 2248  流动比率 1.15 1.15 1.19 1.35 

营业外收支 -3 -3 -3 -3  速动比率 0.70 0.78 0.81 1.01 

利润总额 183 768 1452 2245  现金比率 0.27 0.21 0.28 0.44 

所得税 0 77 145 224  资产负债率（%） 65.28 66.29 68.63 62.99 

净利润 183 692 1307 2020  经营效率     

归属于母公司净利润 182 692 1307 2020  应收账款周转天数 109.21 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 547 1390 2158 3006  存货周转天数 93.62 90.00 80.00 70.00 

      总资产周转率 0.74 0.94 1.15 1.21 

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

货币资金 1221 1471 3016 4928  每股收益 0.40 1.50 2.83 4.38 

应收账款及票据 1743 3783 5240 6055  每股净资产 5.99 8.63 11.31 15.41 

预付款项 239 161 278 362  每股经营现金流 0.44 2.09 5.15 5.70 

存货 1604 2338 3682 3195  每股股利 0.05 0.04 0.15 0.28 

其他流动资产 286 420 573 692  估值分析     

流动资产合计 5094 8173 12788 15232  PE 158 42 22 14 

长期股权投资 99 99 99 99  PB 10.5 7.3 5.5 4.1 

固定资产 2127 2867 3107 3163  EV/EBITDA 52.99 20.68 12.61 8.42 

无形资产 306 416 486 516  股息收益率（%） 0.08 0.06 0.24 0.45 

非流动资产合计 3413 4203 4457 4489       

资产合计 8507 12376 17245 19721       

短期借款 594 594 594 594  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3316 6046 9379 9747  净利润 183 692 1307 2020 

其他流动负债 538 458 758 975  折旧和摊销 310 430 506 568 

流动负债合计 4448 7099 10730 11316  营运资金变动 -431 -309 412 -116 

长期借款 138 138 138 138  经营活动现金流 205 963 2376 2631 

其他长期负债 968 968 968 968  资本开支 -621 -1228 -771 -614 

非流动负债合计 1106 1106 1106 1106  投资 -59 0 0 0 

负债合计 5553 8204 11836 12422  投资活动现金流 -682 -1198 -721 -547 

股本 433 461 461 461  股权募资 93 545 0 0 

少数股东权益 191 191 191 191  债务募资 215 0 0 0 

股东权益合计 2953 4172 5409 7299  筹资活动现金流 53 486 -110 -172 

负债和股东权益合计 8507 12376 17245 19721  现金净流量 -424 250 1545 1912 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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