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[Table_Main] 
产品结构持续优化，储能+钠电池焕发新机 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,693 9,511 16,716 21,754 

同比 56% 67% 76% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 182 668 1,342 2,015 

同比 243% 266% 101% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 1.45 2.91 4.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 188.33 51.43 25.60 17.05 
      

投资要点 

◼ 动力、消费、储能三大领域全面布局，发力储能盈利稳健向上。公司深
耕锂电领域二十余年，产品全面覆盖动力、消费、储能三大领域。管理
层技术背景深厚兼具产业背景，聘任前美的高管推行精细化管理。19
年计提大量坏账短暂影响盈利，近年发力储能，产品结构逐步调整，高
毛利率户储及便携式产品、海外大储占比上升，盈利稳健向上。 

◼ 客户开拓与产品认证快速推进，主打性价比优势，钠电池带来新增长点。
公司产品主打性价比优势，客户开拓与产品认证进展迅速。储能方面，
户储及便携式产品大客户不断突破，认证持续推进，逐步具备自主海外
销售能力；大储与通信备电切入阳光电源、铁塔、移动等供应链，多次
中标排名靠前；钠电池聚阴离子产品性能优异，增资入股供应商布局硬
碳。汽车动力绑定上通五菱，主打入门级 a00 级车型，跟随行业增速发
展。轻型动力业务稳步增长，绑定爱玛科技供应两轮车电池产品。消费
业务稳定增长，TWS 耳机电池业务平稳，新客户持续开拓。 

◼ Q3 满产满销量利双升，产品结构优化，后续盈利预计维持。22 年储能
电芯需求火爆，公司满产满销，我们预计全年储能出货 5.8GWh，动力
电池出货 1.5GWh，23 年储能预计出货翻倍，动力预计维持 50%+增长。
盈利方面，公司 22 年 Q3 毛利率 20.8%，环比+2.78pct，净利率 8.56%，
环比+2.31pct，盈利能力大幅提升，主要系产品结构优化，高毛利户储
产品销量增加、通信产品亏损订单减少、价格进一步传导所致。虽然
Q4 锂价进一步上探，但随着公司产品结构进一步优化，整体规模效应
显现，良品率及自动化水平的提升，预计盈利水平可维持，23 年储能
预计出货量翻倍，其中大储有望大幅放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑储能市场高速增长，公司聚焦储能领域打开
成长空间，我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 6.68/13.42/20.15

亿元，同比增长 266%/101%/50%，对应 PE 为 51/26/17x。考虑到公司
钠电池业务放量在即，产品结构进一步优化，可享受一定估值溢价，我
们给予公司 2023 年 35 倍 PE，目标价 101.8 元，首次覆盖给予“买入”
评级。 

◼ 风险提示：储能市场景气度不及预期，新能源车销量不及预期，原材料
价格涨幅超预期。 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.48 

一年最低/最高价 28.75/98.47 

市净率(倍) 9.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,709.61 

总市值(百万元) 34,357.03 
 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 8.13 

资产负债率(%,LF) 60.46 

总股本(百万股) 461.29 

流通 A 股(百万股) 358.61  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司研究报告 
F 

1.   鹏辉能源：三大领域全面布局，发力储能盈利有望持续向上 

发家于消费电子，重心逐步聚焦储能领域。公司成立于 2001 年，是国内最早开始

生产和研发锂电池的企业之一，在宽泛覆盖传统数码消费类电池后全面进军动力电池系

统及配套交流直流充电桩、户用储能系统、大型离并网式储能系统以及电池原材料回收

等领域。产品布局应用广泛，储能各领域全覆盖，动力主要应用于中低端车型。我们测

算 2021 年消费、储能、动力电池（含轻型动力）和其他产品收入占比分别为

34%/31%/27%/8%。盈利能力处于行业中游，产品结构变化推动毛利提升。公司锂电业

务毛利率中枢基本维持在 20%，2021 年及以前低于宁德时代、亿纬锂能、国轩高科等

头部电池厂商，高于欣旺达等二线厂商，盈利能力处于行业中游水平；2022 年 Q1-3 公

司销售毛利率、净利率分别为 19%、7%，同比+2.4pct/+2.7pct，毛利率提升主要由于公

司户储销量增加、亏损订单减少，叠加良率与自动化程度提高，销售价格提高所致。 

2.   储能：经济性拐点已至，市场迎来全面迸发 

2021 年储能系统成本降至 1.5 元/Wh 左右，达经济性拐点，电化学储能装机持续增

长，2021 年全球新增电化学储能 10GW/22GWh，同比+105%（装机容量，下同），主

要得益于美国（新增 4GW/10.9GWh，同比+341%）和中国（新增 2.5GW/4.6GWh，同

比+88%）储能市场的爆发。截至 2021 年底，全球已投运电化学储能累计装机

26.9GW/55.4GWh，同比+66%，核心市场是户储和大储。出货量看，我们预计 2025 年

全球储能电池出货量超过 640GWh，2021-2025 年 CAGR 超 80%。竞争格局方面，Top5

企业储能锂离子电池出货量合计份额接近 70%，其中宁德时代市占率 27%，龙头地位稳

固，SDI（14%）、LG（12%）、比亚迪（8%）、国轩高科（7%）紧随其后。国内企业

亿纬锂能、南都电源、鹏辉能源、派能科技等市占率在 3%-5%。 

行业发展上，1）供电可靠性需求+政策支持下高收益率推动户储发展，2022 年全

球户用储能新增装机 9.0GW/14.2GWh,同比+216%/+259%，我们预计 2025 年全球户用储

能累计装机有望达 116GW/221GWh，2021-2025 年 CAGR 达 120%/140%。2）近两年国

内政策方向主要针对发电侧（并网侧）、用户侧、电网侧，引导储能大规模发展，预计

2022/2023 年国内大储新增容量需求分别为 12/34GWh，同比+150%/+197%。3）“技术

提升+应用场景广泛”打造便携式储能市场需求，国内市场仍处早期。根据中国化学与

物理电源行业协会数据及我们测算，2022 年全球便携式储能出货量将达 840.8 万台，对

应电池容量需求 5.66GWh，市场规模达 208.1 亿元，预计到 2025 年，全球便携式储能

市场规模达 636.2 亿元。4）5G 基站备用电源需求稳定，国内数据中心建设和国产替代

提速。我们预计 2022-2023 年 5G 备用电源需求容量分别为 15/13GWh。后疫情时代国内

数据中心更多采用国产品牌替代进口，国内电池厂率先恢复生产也为提高海外数据中心

市场份额增加机遇。5）钠电池规模化后具备明显成本优势，近两年技术进步显著，23

年开启产业化元年。 

3.   公司储能业务迎来爆发、动力+消费领域稳定增长 



 

3 / 6 

 
东吴证券（香港） 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司研究报告 
F 

储能：细分方向多点发展，22 年储能营收有望再翻倍。公司储能产品矩阵丰富，

适用于户用储能、大型储能、便携式储能及通信储能等场景，产品矩阵丰富，可快速响

应客户需求。我们测算 22 年 H1 户用储能业务占比 50%，便携式储能业务占比 20%+，

大型储能占比 20%，通信储能占比 10%。随着大型储能迎来爆发，预计公司大型储能业

务占比提升。公司销售战略以 To B 端为主，深度绑定大客户，可有效降低渠道开拓费

用。此外，公司获取欧美市场“通行证”，拓宽产品销售渠道，实现“两条腿走路”。

公司产品兼有卷绕和叠片工艺，目前产品良率达 90%以上，兼具性价比优势，加速布局

新技术，持续提升产品性能。公司独创的 LTSC 铁锂大圆柱（40135），具备优越低温

性能+长循环寿命，随着客户配套加速，40135 大圆柱电池将成为鹏辉能源市场开拓的

“利器”。与此同时，钠离子电池有望打造新增长点。 

动力：新能源车绑定现有客户，轻型动力持续开拓新客户。公司动力产品包括新能

源汽车动力电池和轻型动力电池，主打性价比优势，多应用于 A00 级等低端车。公司动

力产品以磷酸铁锂为主，深度绑定上汽通用五菱（装机占比 95%）；轻型动力主打两轮

车换电，客户包括爱玛、雅迪、铁塔换电、易玛车服等客户。根据 GGII，公司 2022 年

1-9 月动力电池装机量 0.74GWh，同比增长 50%，行业占比 0.008%，市场份额较小；其

中 9 月动力电池装机量 0.06GWh（全磷酸铁锂），同环比-53%/-17%。 

消费：传统优势业务，保持平稳增长。老牌消费锂电企业，TWS 电池技术优异，

业务预计平稳增长。公司锂原电池业务亦保持平稳增长，并不断开拓新渠道，20 年开拓

电子烟电池市场，与麦克韦尔、合元科技等国内外众多电子烟客户均有业务合作。此外，

公司进入电动工具巨头 TTI 供应链，获大批量订单。 

加码储能产能扩张，充分享受行业爆发红利。2021 年底，公司电池产能达 16.3GWh，

其中方形 9.2GWh（储能 5.6GWh，动力 3.6GWh），圆柱 3GWh，软包 2.1GWh，消费

类小产品 2GWh。伴随珠海 1.5GWh（户储）投产，河南基地扩产，柳州 5.5GWh（户储

+大储）产能年底投产，我们预计 22 年底公司产能约 24GWh，其中方形 16-17GWh(户

储 10.5GWh，大储 5.5GWh)，圆柱类 3.5GWh，软包 2.1GWh，消费类小产品 2GWh。

23 年电池产能预计超 40GWh，其中储能超 31-32GWh，同比翻倍，享受行业爆发红利。

此外，公司 Q3 满产满销量利双升，产品结构优化，后续盈利预计维持；公司亦积极布

局上游材料，保证供应链安全。 

4.   投资建议： 

考虑储能市场高速增长，公司聚焦储能领域打开成长空间，我们预计 2022-2024 年

公司归母净利润为 6.68/13.42/20.15 亿元，同比增 266%/101%/50%，对应 PE 为 51/26/17x。

我们给予公司 2023 年 35 倍 PE，目标价 101.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

5.   风险提示： 

储能市场景气度不及预期、新能源车销量不及预期、原材料价格涨幅超预期。 
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鹏辉能源三大财务预测表 

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 5,094 8,827 15,371 19,648  营业总收入 5,693 9,511 16,716 21,754 

货币资金及交易性金融资产 1,287 1,968 4,255 5,525  营业成本(含金融类) 4,770 7,763 13,668 17,748 

经营性应收款项 2,036 3,977 6,117 7,661  税金及附加 25 42 74 97 

存货 1,604 2,658 4,681 6,078  销售费用 159 257 368 392 

合同资产 25 48 84 109     管理费用 188 219 368 435 

其他流动资产 141 175 234 276  研发费用 246 399 585 653 

非流动资产 3,413 4,339 5,191 5,431  财务费用 58 98 169 198 

长期股权投资 99 99 109 119  加:其他收益 26 33 50 54 

固定资产及使用权资产 2,183 3,005 3,739 3,961  投资净收益 30 38 62 74 

在建工程 436 536 636 636  公允价值变动 8 0 10 10 

无形资产 306 310 319 328  减值损失 -121 -72 -82 -82 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 -3 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 14 13  营业利润 186 733 1,524 2,289 

其他非流动资产 345 345 345 345  营业外净收支  -3 2 3 3 

资产总计 8,507 13,165 20,562 25,079  利润总额 183 735 1,527 2,292 

流动负债 4,448 8,476 14,647 17,328  减:所得税 0 66 183 275 

短期借款及一年内到期的非流动负债 606 2,475 4,322 4,022  净利润 183 669 1,344 2,017 

经营性应付款项 3,316 5,397 9,503 12,339  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 292 349 410 444  归属母公司净利润 182 668 1,342 2,015 

其他流动负债 234 254 413 522       
非流动负债 1,106 1,106 1,106 1,106  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 1.45 2.91 4.37 
长期借款 138 138 138 138       
应付债券 534 534 534 534  EBIT 238 832 1,653 2,431 
租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 547 1,223 2,231 3,120 
其他非流动负债 388 388 388 388       

负债合计 5,553 9,581 15,753 18,433  毛利率(%) 16.21 18.39 18.23 18.42 
归属母公司股东权益 2,762 3,392 4,616 6,451  归母净利率(%) 3.20 7.02 8.03 9.26 
少数股东权益 191 192 193 195       

所有者权益合计 2,953 3,584 4,809 6,646  收入增长率(%) 56.30 67.08 75.74 30.14 
负债和股东权益 8,507 13,165 20,562 25,079  归母净利润增长率(%) 242.90 266.18 100.93 50.10 

           

           
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 205 228 2,088 2,796  每股净资产(元) 6.21 7.66 10.48 14.72 

投资活动现金流 -682 -1,277 -1,365 -853  最新发行在外股份（百万股） 461 461 461 461 

筹资活动现金流 53 1,729 1,553 -684  ROIC(%) 5.79 13.69 17.50 20.15 

现金净增加额 -424 681 2,277 1,260  ROE-摊薄(%) 6.60 19.69 29.08 31.23 

折旧和摊销 310 392 578 689  资产负债率(%) 65.28 72.78 76.61 73.50 

资本开支 -621 -1,313 -1,417 -917  P/E（现价&最新股本摊薄） 188.33 51.43 25.60 17.05 

营运资本变动 -431 -950 -112 -176  P/B（现价） 12.00 9.72 7.10 5.06 

数据来源:Wind,东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券（香港）预测。 
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