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报告要点 

[Table_Summary] 鹏辉能源发布 2022 年三季报，2022Q3 实现收入 24.4 亿元，同比增长 69.1%，环比增长 1%；

归属净利润 1.99 亿元，同比增长 337.0%，环比增长 30.1%；扣非净利润 1.83 亿元，同比增

长 347.6%，环比增长 11.6%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

鹏辉能源发布 2022年三季报，2022Q3实现收入 24.4亿元，同比增长 69.1%，环比增长 1%；

归属净利润 1.99亿元，同比增长 337.0%，环比增长 30.1%；扣非净利润 1.83亿元，同比增

长 347.6%，环比增长 11.6%。 

事件评论 

⚫ 拆分来看，预计公司 2022Q3 实现储能出货 1.3GWh 左右，环比基本持平，储能收入占

比保持在 50%-55%左右；2022Q3整体毛利率达到 20.9%，环比提升 2.9pct，预计与储

能高毛利率产品占比提升、2022Q3资源及材料均价下降有关，也反映了行业高景气的趋

势。此外，公司减值损失等合计 0.56亿元，对业绩构成负面影响，若剔除这部分，则扣

非净利润率达到 9%-10%，盈利能力持续提升。 

⚫ 公司坚定转型储能市场，积极推动产能扩张，在户储、大储，国内外市场均有积极布局，

户储及便携式方面，公司除绑定古瑞瓦特、三晶、正浩科技外，今年也积极开拓了德业股

份、阳光电源等头部客户；同时公司也兼顾了大储市场的布局，储能业务中大储占到可观

比重，且绑定了阳光电源、天合光能等大客户，也有望受益。 

⚫ 欧洲户储近期出现盘整，主要受欧盟电价机制改革及欧洲天然气、电价波动影响，但鹏辉

能源、派能科技、德业股份、锦浪科技等标的的三季报均兑现了积极的量利趋势，且展望

积极，板块基本面依旧强劲，考虑到对应明年的估值已有回落，继续推荐。 

 

风险提示 

1、需求不及预期； 

2、竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 73.15 

总股本(万股) 46,129 

流通A股/B股(万股) 35,861/0 

资产负债率 60.46% 

每股净资产(元) 8.13 

市盈率(当前) 73.11 

市净率(当前) 8.54 

近12月最高/最低价(元) 98.47/28.10 

注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《鹏辉能源 2022 年中报点评：储能加速布局，

兑现量利齐升》2022-09-05 

•《2021 年报及 2022 年一季报点评：储能占比持

续提升，盈利能力有所恢复》2022-05-02 

•《鹏辉的转身：从锂电老兵，到储能新贵》2022-

03-09 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5693 9140 13478 17579  货币资金 1221 1228 2045 3333 

营业成本 4770 7325 10646 13805  交易性金融资产 66 66 66 66 

毛利 923 1815 2832 3774  应收账款 1719 2147 3175 4146 

％营业收入 16% 20% 21% 21%  存货 1604 1891 2814 3664 

营业税金及附加 25 37 54 70  预付账款 239 257 374 485 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 244 304 402 495 

销售费用 159 238 350 457  流动资产合计 5094 5894 8877 12189 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 99 119 139 159 

管理费用 188 274 377 457  投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 2127 2619 3189 3819 

研发费用 246 393 553 703  无形资产 306 386 466 546 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 28 28 28 28 

财务费用 58 49 46 46  递延所得税资产 137 137 137 137 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  其他非流动资产 710 623 553 497 

加：资产减值损失 -68 -80 -50 -50  资产总计 8507 9813 13395 17382 

信用减值损失 -53 -60 -80 -100  短期贷款 594 420 640 850 

公允价值变动收益 8 0 0 0  应付款项 1936 2379 3458 4483 

投资收益 30 37 54 70  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 186 764 1438 2042  应付职工薪酬 89 96 139 181 

％营业收入 3% 8% 11% 12%  应交税费 31 35 51 67 

营业外收支 -3 -4 -5 -6  其他流动负债 1798 2141 3089 3992 

利润总额 183 760 1433 2036  流动负债合计 4448 5070 7377 9573 

％营业收入 3% 8% 11% 12%  长期借款 138 138 138 138 

所得税费用 0 76 158 244  应付债券 534 534 534 534 

净利润 183 684 1275 1792  递延所得税负债 96 96 96 96 

归属于母公司所有者的净利润 182 670 1224 1684  其他非流动负债 337 337 337 337 

少数股东损益 0 14 51 107  负债合计 5553 6176 8483 10678 

EPS（元） 0.43 1.45 2.65 3.65  归属于母公司所有者权益 2762 3432 4657 6341 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 191 205 256 363 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2953 3637 4912 6704 

经营活动现金流净额 205 1133 1735 2413  负债及股东权益 8507 9813 13395 17382 

取得投资收益收回现金 4 37 54 70  基本指标     

长期股权投资 -54 -20 -20 -20   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -621 -908 -1110 -1313  每股收益 0.43 1.45 2.65 3.65 

其他 -11 0 0 0  每股经营现金流 0.47 2.46 3.76 5.23 

投资活动现金流净额 -682 -891 -1076 -1262  市盈率 170.12 50.36 27.56 20.04 

债券融资 0 0 0 0  市净率 11.48 9.83 7.25 5.32 

股权融资 93 0 0 0  EV/EBITDA 58.12 26.13 16.39 11.71 

银行贷款增加（减少） 851 -174 220 210  总资产收益率 2.1% 6.8% 9.1% 9.7% 

筹资成本 -110 -61 -62 -73  净资产收益率 6.6% 19.5% 26.3% 26.6% 

其他 -782 0 0 0  净利率 3.2% 7.3% 9.1% 9.6% 

筹资活动现金流净额 53 -235 158 137  资产负债率 65.3% 62.9% 63.3% 61.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -424 7 817 1288  总资产周转率 0.67 0.93 1.01 1.01 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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