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鹏辉能源（300438.SZ）
聚焦储能助力高速发展，布局钠电把握行业趋势

 公司研究·公司快评  电力设备·电池  投资评级：增持（首次评级）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

联系人： 李全 021-60375434 liquan2@guosen.com.cn

事项：

近日，公司发布 2022 年向特定对象发行 A股股票募集说明书（注册稿），拟募集 40 亿元，主要用于：1）

建设鹏辉智慧储能制造基地项目（年产 10GWh 储能电池项目）；2）补充流动资金。

国信电新观点：

1）公司深耕锂电行业二十余载，产品涉及消费电子/新能源车/储能/轻型动力等多应用场景。此次定增募

集资金后，有望增强公司资金实力、加速产能扩张，强化公司在储能电池等领域竞争力。

2）公司发力储能电池业务，凭借布局早、产品优、产能全等优势，领军行业发展。公司 2011 年涉足储能

电池业务，前瞻布局把握发展先机。公司具有电芯到集装箱的全方位配套能力，产品循环寿命、功率性能

优势明显，叠加产能高速扩张，助力持续实现客户开拓。公司与阳光电源、古瑞瓦特、天合光能、南方电

网等客户积极携手，实现协同高速发展。根据起点锂电数据，2022 年公司位列国内储能电池出货量第三名。

3）公司动力消费等业务多轮驱动，贡献稳定现金流。动力电池方面，公司产品主打性价比、深入绑定上

汽通用五菱等客户；消费电池方面，公司与飞利浦、哈曼等客户合作密切；轻型动力电池方面，公司与爱

玛、雅迪、哈罗出行、TTI 等客户深入合作。公司动力消费电池业务布局久、产品优，通过持续客户优化

和效率提升，有望为公司贡献优质稳定的现金流。

4）前瞻布局钠电池，或成为新的业绩增长点。公司布局聚阴离子（磷酸钒钠）和层状氧化物两大电池体

系，其中无负极磷酸钒钠电池性能处于行业领先水平。公司主要聚焦储能和动力低温领域，并与车企合作

进行样车测试，未来有望成为新的业绩增长点。

5）投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。我们认为公司作为储能电池行业先行者，产能扩张保障供

货、提升全品类储能产品供应能力，海外客户持续开拓保障盈利稳定高位；前瞻布局钠电池，把握行业发

展机遇。我们预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 6.45/13.90/19.41 亿元，同比+254/115/40%，EPS 分

别为 1.40/2.62/3.66 元（考虑定增后），当前股价对应 PE 分别为 47/25/18 倍。我们认为公司股票合理

价值在 76-82 元之间，相对于公司目前股价有 15%-24%溢价空间。

评论：

深耕锂电行业二十余载，应用场景延伸谋求可持续发展

公司是锂电行业老兵，产品布局横跨多应用场景

公司成立于 2001 年，产品覆盖消费电子/新能源车/储能/轻型动力等多应用场景。公司成立于 2001 年，

成立之初聚焦于锂电池和镍氢电池业务。2002-2004 年公司先后推出聚合物软包电池、锂锰电池、锂铁电

池，深化消费电子领域布局；2009 年公司推出磷酸铁锂动力电池，2011 年推出储能电池，持续拓展业务

深度。2015 年公司成功登陆创业板。根据起点锂电数据，2022 年公司位列国内储能电池出货量第三、户

储电池出货量国内第二。
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目前公司产品包括：锂一次电池、镍氢电池、锂离子电池等，产品应用领域涉及物联网、消费电子产品、

新能源车、储能（户储/大储/便携式储能/通信储能）、轻型动力（二轮车/三轮车）等领域。

图1：鹏辉能源发展历程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

表1：鹏辉能源产品矩阵

产品大类 产品名称 应用场景 主要客户

储能类

储能电芯
UPS备用电源、通讯基站备用电源、便

携式储能、发电侧储能、电网侧储能

以及用户侧储能等

家庭储能：阳光电源、德业、三晶、古瑞瓦特等

储能模组 便携储能：正浩科技、公牛

电池簇 通信储能：中国铁塔、中国移动

集装箱储能系统 大型储能：阳光电源、天合光能、南方电网、中节能等

动力类

汽车动力
含低速车、乘用车、专用车、客车、

大巴车等
上汽通用五菱、长安汽车、奇瑞汽车、五菱工业、广西玉柴等

轻型动力

含电动工具、电动自行车、电动摩托

车、启动电源、平衡车、无人机、扫

地机、吸尘器等

爱玛、小牛、超威等

充电桩运营 满足不同车型同时充电的需求

消费类

电子烟

平板电脑、电脑、充电宝、安防、智

能物联、灯具、电子烟、ETC、TWS 耳

机、蓝牙设备、智能穿戴等

飞利浦、哈曼国际、美国通用电气、Honeywell、TCL、TOSHIBA、

微软、联想、RAYOVAC 等

笔记本 / 移动电源

TWS耳机

个人护理

一次电池

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

公司控股股东及实控人为夏信德，其与一致行动人合计持有公司 34.93%股权。公司控股股东兼实控人为董

事长夏信德，其直接持有公司 28.65%股权。其一致行动人夏仁德（系夏信德兄弟）持有公司 5.72%股权，

一致行动人鹏信翊能私募基金持有公司 0.56%股权。夏信德及其一致行动人合计持有公司 34.93%股权。
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图2：鹏辉能源股权结构图（2023.2.21）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司核心管理层具有丰富的技术实力和管理经验。公司董事长夏信德先后在广州 555 电池研究所、广州伟

力电源工作，具有丰富技术背景；董事兰凤崇任华南理工大学教授，在车辆工程学研究领域积淀深厚；董

事、总裁甄少强曾任美的集团下属事业部总经理，企业管理经验丰富。

表2：鹏辉能源核心高管情况

姓名 职务 简介

夏信德 董事长
硕士学历，曾任广州 555 电池研究所副所长，广州市伟力电源有限公司经理。2001 年 1 月至 2021 年 1 月

任鹏辉能源总裁，现任公司董事长。

鲁宏力
副董事长、副总

裁、董事会秘书

统计概率专业硕士。曾任青岛汉堡大酒店财务总监，深圳运通鑫达通讯设备有限公司财务经理兼总经理助

理，广州金鹏集团预算总监、审计部长，鹏辉能源财务负责人。现任公司副董事长、副总裁、董事会秘书。

甄少强 董事、总裁
曾任河南师范大学讲师，美的集团工程师、经理、厂长、集团下属事业部副总经理、总经理等。现任公司

董事、总裁。

梁朝晖 董事

本科学历。曾任冶金部第十九冶金建设工程公司项目部任技术员，广州海特天高信息系统工程有限公司方

案部主管，广东南粤物流实业有限公司计划部业务主管，广州新粤沥青有限公司沥青业务部业务主管。现

任本公司董事。

兰凤崇 董事
车辆工程学博士。曾任吉林大学汽车工程学院任讲师、副教授、教授，副院长。现任华南理工大学机械与

汽车工程学院教授、博士生导师，华南理工大学广东省汽车工程重点实验室主任，兼任本公司董事。

夏杨 董事
国际经济与金融专业硕士。曾任广州耐时电池科技有限公司总经理。现任公司储能事业部总经理，公司董

事，广州耐时电池科技有限公司总经理。

潘丽 财务负责人
曾任美的集团下属事业部工厂成本及经营财务、子公司财务负责人，鹏辉能源财务中心管理会计部经理、

财务副总监。现任公司财务总监。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司多次进行股权激励，与员工共享发展成果。公司上市以来，先后进行三期股权激励，三次激励人数分

别为 70/163/386，授予股票占当时总股本的 0.47/0.37/0.87%。公司完善的股权激励制度让员工分享发展

成果，有利于吸引和保留核心员工，并且增长员工凝聚力和发展活力，推动公司持续高速发展。

表3：鹏辉能源历次股权激励情况

名称 股权激励发布日
股权激励

人数
股权激励股票数量

激励股票占当

时总股本比重
股权激励授予条件

第一期限制性股票激励计划暨

“鹏辉能源精英创享计划”
2019 年 1 月 70 130.8 万股 0.47%

业绩考核目标：2019-2021 年单年净利润同比

增速分别为 20/20/20%。

第二期限制性股票激励计划 2020 年 12 月 171 160 万股 0.38%
业绩考核目标：2021-2023 年每年营业收入较

2020 年增长率分别不低于 20/50/88%。

第三期限制性股票激励计划 2022 年 9 月 391 400 万股 0.87%
业绩考核目标：2022-2024 年每年营业收入较

2021 年增长率分别不低于 50/125/237%。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司向特定对象发行 A 股股票，募集资金推进产能持续扩张。2023 年 2 月公司发布定增注册稿，拟募集

40 亿元，主要用于：1）鹏辉智慧储能制造基地项目。该项目总投资 30 亿元建设年产 10GWh 储能电池项目，

项目一期 5GWh、建设期 16 个月，项目二期 5GWh、建设期 18 个月；2）补充流动资金。

表4：鹏辉能源募集资金用途

项目名称 项目总投资（亿元） 拟使用募集资金金额（亿元）

鹏辉智慧储能制造基地项目（年产 10GWh 储能电池项目） 30.0 24.0

补充流动资金 10.0 10.0

合计 40.0 34.0

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

多产品协同发展，发力储能助力公司爆发式增长

伴随储能市场发展，公司实现爆发式增长。2017 至 2021 年公司营业收入由 21.0 亿元增长至 56.9 亿元，

年均复合增速达到 28%；公司归母净利润由 2.5 亿元变动至 1.8 亿元。根据公司业绩预告，2022 年公司预

计实现归母净利润 6.0-6.9 亿元，同比增长 229%-279%。2018-2020 年国内新能源车销量表现不佳叠加行

业竞争加剧对公司动力电池出货和盈利产生较大压力，同时消费类电池亦有增长放缓趋势。因此 2018-2020

年公司盈利呈现承压态势。2021 年以来，新能源车市场再度迎来高增长期，叠加公司多年储能业务布局迎

来收获，公司业绩实现爆发式增长。

图3：鹏辉能源营业收入及增速（亿元、%） 图4：鹏辉能源归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：鹏辉能源毛利率及净利率情况（%） 图6：部分电池企业毛利率情况（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

公司业务包括：1）锂离子电池：含动力电池、消费类电池、储能电池、轻型动力电池等；2）镍氢电池；

3）一次电池：含锂铁电池、锂锰电池等；4）其他业务：含充电桩运营、可充电便携式台灯/手电筒/充电

器等电池应用产品。2021 年公司锂离子电池/镍氢电池/一次电池/其他业务营收分别为 51.5/0.7/1.5/3.2

亿元，分别占总营收的 91%/1%/3%/6%。

图7：鹏辉能源各业务营业收入（亿元） 图8：鹏辉能源各业务营业收入占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司期间费用管控良好，费用率处于行业较低水平。公司 2018-2022 年前三季度期间费用率分别为

10.44/12.29/11.36/11.44/9.59%，呈现稳步下行趋势。与同行业其他电池企业对比，公司期间费用率处

于行业里较低水平。

图9：鹏辉能源费用率情况（%） 图10：部分电池企业期间费用率情况（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理

公司战略发力储能业务，其他板块协同稳定发展。2022 年，公司再次升级“351 战略目标”，希冀“公司

在未来三到五年，成为行业头部客户优秀供应商，跨越三百亿营收，成为一流储能电池供应商”。同时公

司明确细化三大业务板块发展策略：做优消费，稳固 20 年积累的消费基本盘，改善客户结构，提升经营

效率；做强储能，集中优势资源，突破储能市场，抢占市场高点；细分动力，聚焦中小型车市场，紧跟大

客户，提质保量。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

重点聚焦储能业务，前瞻布局钠电池产品

政策+经济性双轮驱动，储能市场迎来爆发式增长

全球电化学储能市场规模持续增长。储能是通过储存介质或设备将能量存储起来，到需要的时候再释放，

以实现能量在时间和空间上转换的过程和设备。其中电化学储能凭借建设周期短、能量转换效率高、产业

链相对成熟等优势，近年来呈现高速发展态势。根据 CESA 数据，2021 年全球储能市场装机功率 205.3GW，

其中抽水蓄能/压缩空气储能/电化学储能装机功率占比分别达到 86.4/0.9/10.3%。2021 年全球电化学储

能新增装机规模达到 7.54GWh，同比提升 96%。根据 CESA 数据，2021 年全球电化学储能市场中，锂电储能

项目的功率占比达到了 93.9%。

根据应用场景不同，储能可以分为电源侧储能、电网侧储能、用户侧储能等。2021 年全球电化学储能中电

源 侧 / 电 源 侧 辅 助 服 务 / 电 网 侧 / 分 布 式 及 微 网 / 用 户 侧 等 场 景 装 机 规 模 占 比 分 别 为

30.9/32.1/26.6/4.2/6.2%。

图11：全球电化学储能新增装机规模（GW） 图12：2021 年全球电化学储能各场景装机功率占比

资料来源：CESA，国信证券经济研究所整理 资料来源：CESA，国信证券经济研究所整理

表5：储能电池细分应用领域介绍

领域 系统带电量 作用 主流电池产品

电源侧

发电\电网侧：MWh以上；

独立储能:MWh 以上；

工商业储能:0.2-10MWh

调峰调频、可再生能源并网、辅助动态运行等 100/200/280Ah

电网侧 100KWh 以下 紧急备电 20/50Ah/100Ah

用户侧 0.5-20KWh 峰谷价差套利、电力自发自用等 50/100Ah

资料来源：高工锂电，国信证券经济研究所整理

大型储能（电源侧储能（含辅助服务）+电网侧储能）：政策引领行业快速发展

中国：强制配储政策刺激大储市场发展，商业模式演变优化储能经济性。根据 CESA 数据，2021 年中国电

化学储能装机累计规模达到 5.12GW，同比+56%，其中 2021年新增电化学储能装机规模为 1.84GW，同比+18%，

新增大储装机 1.77GW，同比+15%。

储能配置优化新能源发电灵活性，强制配储政策加快国内大储发展。从电源侧来看，配置储能能够有效减

少废光废风率、平滑输出功率曲线，提高新能源项目经济效益；从电网侧来看，储能产品能够有效参与电

力市场辅助服务（包括调频调峰、无功调节等）。
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2021 年以来，国家在储能政策持续加码。2021 年 8 月发改委、能源局发布《关于鼓励可再生能源发电企

业自建或购买调峰能力增加并网规模的通知》，鼓励发电企业自建储能或调峰能力增加并网规模，超过电

网企业保障性并网以外的规模初期按照功率 15%的挂钩比例（时长 4 小时以上）配建调峰能力，按照 20%

以上挂钩比例进行配建的优先并网，国家强制配储政策正式推出。随后各地方政府分别推出相应配储政策，

国内大储市场进入快速发展期。

表6：部分省份强制配储政策

省份 强制配储要求 主要内容

内蒙古 15%、4h 新增负荷所配置的新能源项目配建储能比例不低于新能源配置规模的 15%（4小时）。

甘肃 5%+、2h 河西 5市配置 10%以上、2h储能；其他地区配置 5%以上、2h 配套储能设施

海南 10% 每个申报光伏平价上网项目规模不得超过 10万千瓦，且需配套建设 10%的储能装置。

青海 10%、2h 新建新能源项目，储能容量原则上不低于新能源项目装机量的 10%，储能时长 2小时以上。

江西 10%、1h
2021 年新增光伏发电竞争优选的的项目，可自愿选择光储一体化的建设模式，配置储能标准不低于光

伏电站装机规模的 10%容量/1 小时，储能电站原则上不晚于光伏电站同步建成。

天津 10%~ 20% 单体超过 50MW 项目,光伏配储 10%、风电储能 15%

湖南 10%、2h
光伏项目配储 5%、2h ,风电项目配储 15%、2h；新增项目配建储能电站应与主体工程同步投产使用,

存量项目(指 2021 年前取得指标的项目)应于 2022 年底前落实配建储能容量。

资料来源：各省发改委、能源局官网，北极星储能网，国信证券经济研究所整理

商业模式优化，增益储能项目经济性。在强配政策背景下，各地方政府纷纷提出政策补贴优化储能项目经

济性。同时，共享储能等商业模式的提出，通过服务多个发电项目的模式，减少新能源项目初始建设资本

开支、提高资源利用效率，优化配储经济性。

美国：补贴激励行业发展。根据 CESA 数据，2021 年美国电化学储能装机累计规模达到 6.36GW，同比+115%，

其中 2021 年新增电化学储能装机规模 3.40GW，同比+154%，新增大储装机近 3.0GW。联邦政策和地方政策

对行业发展具有积极影响。2022 年 8 月，美国正式发布 IRA 法案，针对储能提出延长 ITC 税收抵免有效时

间且放宽抵免要求：1）抵免有效期延长：此前版本 2022 年抵免比例开始滑坡，现行版本 2033 年之后再

滑坡。2）抵免力度增加：税收抵免由基础抵免+额外抵免，其中基础抵免额度由过去最高的 26%提升至 30%、

结合额外抵免后最高可抵免税收的 70%。3）独立储能纳入 ITC 补贴范围。

表7：美国储能项目投资基础税收抵免比例

2022 2023 2024-2032 2033 2034其他

原法案 26% 22% 0% 0% 0%只有光伏配储能够享受补贴

新法案 30% 30% 30% 26% 22%
独立储能可享受补贴，另如果满足附加条款

补贴额最高可达 70%

资料来源：美国财政部，国信证券经济研究所整理

户用储能：刚需+电价高企助推发展

户储市场高速增长，美国&欧洲引领发展。根据 CESA 数据，2021 年全球户用储能累计装机量达到 1.41GW，

2021 年新增装机量 1.37GW，其中欧美地区合计新增户储装机占比近一半。
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图13：2021 年全球户用储能新增装机分布情况

资料来源：高工锂电，国信证券经济研究所整理

电价高企+用电稳定性推动户储市场发展：1）灾害频发下用电稳定性需求推动户储发展。美国的电力设施

相对老旧且各州电网相对独立，相互之间难以调度协同，在飓风、暴风雪等自然灾害频发影响下，居民会

出现用电中断等问题。户储能够有效保障居民用电的稳定性。2）居民用电高企，户储经济性明显。近年

来通货膨胀影响下能源价格持续居高不下，2022 年初俄乌冲突爆发，天然气价格飙升推动居民用电成本提

升。海外居民电价高、上网电价低，政策给予税收优惠及资金补贴下户储具有较高经济性。

图14：德国电价指数 KWK-Preis（EUR/MWh） 图15：美国主要州际交易所电力加权平均价格（USD/MWh）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EEX，国信证券经济研究所整理

我们预计2025年全球新型储能新增装机量有望达到554GWh，2022-2025年均复合增速达到128%；其中2025

年美国/欧洲/中国新增装机分别为 134.0/125.9/206.6GWh。
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表8：全球储能市场需求情况（GWh）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

美国

大型储能 8.8 11.2 30.3 66.6 113.3

户用储能 1.0 1.8 4.6 10.1 16.2

工商业储能 0.4 0.4 1.1 2.5 4.5

合计 10.1 13.4 36.0 79.3 134.0

YOY 32% 168% 120% 69%

欧洲

大型储能 2.9 4.0 10.0 22.0 41.8

户用储能 2.3 5.2 14.6 36.4 69.2

工商业储能 0.5 1.2 3.6 8.3 14.9

合计 5.2 10.4 28.2 66.7 125.9

YOY 100% 171% 137% 89%

中国
新增装机 4.9 15.3 45.9 114.8 206.6

YOY 212% 200% 150% 80%

其他地区
新增装机 2.6 7.9 22.1 48.6 87.6

YOY 209% 180% 120% 80%

全球
新增装机 22.8 47.0 132.2 309.4 554.0

YOY 106% 181% 134% 79%

资料来源：WoodMackenzie，ACP，Delta-EE，EASE，SPE，CNESA，GGII，国信证券经济研究所整理与预测

便携式储能：户外活动+家庭应用是最重要应用场景

欧美国家户外活动气氛浓郁叠加家庭应急需求提振，便携式储能市场规模不断提升。根据中国化学与物理

电源行业协会数据，2021 年全球便携式储能出货量约为 484 万台，2016-2021 年均复合增速达到 148%。2020

年全球便携式储能应用市场中，美国/日本份额分别达到 47.3/29.6%。而根据中国化学与物理电源行业协

会测算，2025 年全球便携式储能出货量有望达到 2242 万台，2021-2025 年均复合增速 47%。

图16：全球便携式储能出货量（万台） 图17：2020 年全球便携式储能销售国家和区域

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，国信证券经济研究所整

理

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，国信证券经济研究所整

理

近年来便携式储能市场需求持续增长得益于：1）欧美户外活动历史悠久，疫情影响下室内场所及大型娱

乐设施运营受到明显影响，户外活动普及率提升推动便携式储能需求增长，如美国户外活动参与率由 2017

年的 49%提升至 2020 年的 53%。2）日本自然灾害频发，家庭应急备灾需求持续增长。3）锂电池技术持续

优化，能量密度、成本、循环寿命等性能不断优化，便携式储能对于小型燃油发电机的替代率以及自身市
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场市占率有明显提升。

中国企业参与度高，头部企业份额较大。2020 年全球便携式企业中，华宝新能/正浩科技/Goal Zero 市占

率分别为 16.6/6.3/5.6%，市场份额前五名企业中有四家为中国企业。

图18：2020 年全球便携式储能企业市场份额（按出货量）

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，国信证券经济研究所整理

公司储能布局早、产品全，伴随行业发展快速放量

公司布局储能业务早、产品认证全，助力公司把握市场爆发机遇。公司 2011 年推出 10Ah/20Ah 磷酸铁锂

储能电池，进军 UPS/通信基站等领域。2012-2018 年间，公司积极在 MW 级储能系统/便携式储能/移动基

站储能等领域持续布局。2015 年，公司提出把新能源车和储能作为战略发展方向，2018 年提出新能源车

业务稳中求进、储能积极发展，给予储能业务更高定位。2019 年公司收到 TUV 认证，完成欧洲市场储能产

品认证；同年与天合光能携手设立天辉锂电、加强战略合作。2020 年，公司户储完成欧洲、澳洲认证；

2021/2022 年公司户储/大储产品先后通过 UL9540A 认证。公司储能业务切入早、重视程度高、产品认证全

面，从而伴随行业实现高速增长。

表9：鹏辉能源储能业务发展历程

时间 发展历程

2011 推出 10Ah/20Ah 磷酸铁锂储能电池，进军 UPS/通信基站等领域

2015 公司已与兴业太阳能公司开展合作，国际市场开拓取得初步进展

2017 海内外积极布局、持续开拓兆瓦级储能项目

2019
进入中国铁塔供应商名录，直接向中国铁塔大批量供应基站后备电源。获得 TUV对 MW 级储能系统的欧洲市场认证证书。

与天合光能合作成立储能公司。

2020
大储 150Ah 产品批量出货，280Ah 产品进入中试阶段。通信储能 100Ah 产品送样给战略客户。家储 50/86/100Ah 产品均

已量产并批量供货。户储完成欧洲、澳洲认证。

2022
升级“351战略目标”，希冀“公司在未来三到五年，成为行业头部客户优秀供应商，跨越两百亿营收， 成为一流储能

电池供应商”。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表10：部分电池企业储能业务布局时间以及海外认证进展

布局储能业务时间 澳洲 欧洲 美国 UL9540A

鹏辉能源 2011 ✔ ✔ ✔

宁德时代 2011 ✔ ✔ ✔

亿纬锂能 2015 ✔ ✔ ✔

国轩高科 2014 ✔

海辰储能 2019 ✔ ✔

瑞浦兰均 2017 ✔ ✔

资料来源：各公司公告，各公司官网，国信证券经济研究所整理；注：不完全统计，最新情况以各公司公告为准

公司产品布局全面、性能优异，满足客户多样化需求。从产品类型看，公司具备电芯、模组、电池簇、集

装箱系统全方位配套能力；从封装形态来看，公司可生产方型铝壳、软包聚合物、圆柱钢壳等形态电池；

从电芯容量看，公司具有 3/4/18/25/30/50/100/150/280Ah 等产品，服务于户储、大储、便携式储能、通

信储能等场景。公司在长循环寿命（万次以上）、大功率放电（4-6C）、大圆柱（40 系列全极耳电池）等

技术领域持续布局，助推产品性能领军行业。公司新产品 40 系列大圆柱已经给便携式储能客户批量供应，

大储 320Ah 电芯也在 2023 年 2 月正式亮相北美市场。

图19：鹏辉能源先进技术布局

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司产能快速提升，夯实订单供应能力。2021 年底公司动力&储能电池总产能达 9GWh 以上，2022/2023 年

底有望分别达到 19/38GWh 以上。2019-2022H1 公司产能利用率分别为 111.0/134.1/118.5/115.2%。公司

产能持续扩张，规模化实现成本优化和供应保障。
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图20：鹏辉能源动力储能电池产能情况（GWh） 图21：鹏辉能源产能利用率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

凭借布局早、产品全、产能足等优势，公司与行业领军客户达成密切合作关系，实现协同发展。在户储领

域，公司与阳光电源、三晶电气、德业股份、古瑞瓦特等客户合作密切；在大储领域，公司与阳光电源、

天合光能、南方电网、智光电气、中节能等企业积极携手；在便携式储能领域，公司深入绑定正浩科技，

并与公牛集团等展开合作；在通信储能领域，公司中标中国铁塔、中国移动等项目。

表11：公司主要储能客户情况

终端应用场景 客户 合作内容

户储

阳光电源 荣获阳光电源“2021 年度优秀供应商奖”

德业股份 供应商

三晶电气 首选供应商

古瑞瓦特 首选供应商

固德威 供应商

艾罗能源 供应商

大秦新能源 供应商

电工时代 优势互补，聚焦于家庭户用储能领域

大型储能

中节能 供应商

南方电网 供应商

天合光能 成立合资公司天辉锂电

阳光电源 荣获阳光电源“2021 年度优秀供应商奖”

智光电气 在储能电池、PACK、BMS、PCS、储能系统集成、储能产品研发、市场开发等领域深入合作

三峡电能 双方就光伏、储能、换电站、电动船等业务，从项目层面、技术研究层面战略合作

华电重工 围绕国内外电力行业范围内的低压配电设备、储能系统及电池设备业务展开合作

电工时代
电工时代愿意将鹏辉能源作为唯一绑定的钠离子电池应用实证合作关系，在各类储能电站、

移动储能车等各类储能产品上

西电电力 供应商

便携储能
正浩科技 双方进行大规模合作

公牛 为其提供 40系列大圆柱电池

通讯储能

中国铁塔 提供三轮/两轮车用磷酸铁锂电池

中国移动 斩获中国移动 2021 年至 2022 年通信用磷酸铁锂电池集中采购订单，中标份额达 11.46%

中兴通讯 进入供应链

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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动力消费等业务多轮驱动，贡献稳定现金流

动力电池：产品主打性价比，深入绑定上汽通用五菱。公司动力电池产品性价比高，主要服务于 A0 及以

下乘用车、商用车等车型。公司 2022 年供应上汽通用五菱 12.2%的电池，是其第四大供应商，同时公司还

与广西汽车、吉麦新能源、玉柴新能源等积极合作。新技术方面，公司具有 6C 电池量产能力，并积极探

索磷酸锰铁锂等新型电池体系。

图22：鹏辉能源动力电池装车量（GWh）

资料来源：高工锂电，国信证券经济研究所整理

消费电池：公司产品主要包括锂一次电池、镍氢电池、锂离子电池等，主要应用于蓝牙音箱、蓝牙耳机、

机器人、电子烟等领域。公司客户主要包括飞利浦、哈曼（JBL）、TCL、东芝、联想等。

轻型动力电池：公司重点布局两轮车换电环节，并在电动工具领域进入 TTI 供应链。公司主要产品为铁锂

大圆柱、软包快充电池、圆柱电池等，主要应用于电动自行车、电动工具、共享换电等领域。公司凭借高

能量密度磷酸铁锂技术（能量密度超 190Wh/kg）、磷酸铁锂低温超导通技术（-20℃下 LFP 电池正常使用）

等在轻型动力电池领域持续实现客户开拓，目前与爱玛、雅迪、哈罗出行等两轮车客户、TTI 等电动工具

客户进行密切合作。

公司战略明确，要求做优消费，稳固 20 年积累的消费基本盘，改善客户结构，提升经营效率；细分动力，

聚焦中小型车市场，紧跟大客户，提质保量。动力+消费+轻型动力电池等业务有望凭借优质的产品实现持

续增长，为公司贡献优质稳定的现金流。

前瞻布局钠电池，或将成为新的业务增长点

钠电池产业化加速推进，千亿市场未来可期。碳酸锂价格高企下锂电池价格持续走高，成本更低且具有优

异安全性和低温性能的钠离子电池逐步获得大家关注。宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源、中科海钠、钠创

新能源等电池和材料企业纷纷布局，加快钠电池产业化。在技术进步和规模降本持续推动下，钠电池有望

逐步应用于储能、两轮车、商用车、低速电动车等应用场景。我们预计 2023 年全球钠离子电池市场需求

有望达到 4GWh，2026 年需求有望突破 120GWh，对应市场空间突破 600 亿元。
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图23：钠离子电池优势 图24：全球钠电池市场需求（GWh）

资料来源：唐堃,陈立泉,胡勇胜等.钠离子电池：从基础研究到工

程化探索[J].储能科学与技术,2020，国信证券经济研究所整理

资料来源：GGII、鑫锣锂电、国信证券经济研究所整理与预测

公司积极推动钠电池产品布局。公司布局聚阴离子（磷酸钒钠）和层状氧化物两大电池体系，其中无负极

磷酸钒钠电池能量密度能够达到 160Wh/kg，循环寿命超 6000 次，性能处于行业领先水平。应用场景方面，

公司主要聚焦储能和动力低温领域，并与车企合作进行样车测试。此外，公司还入股上游钠电池负极企业

佰思格，实现产业链协同发展。

积极推动上游布局，实现原材料稳价保供

公司积极在原材料领域布局，实现成本优化并保障原料供应。公司主要布局包括：

1）正极及原材料：2021 年公司与四川锂源、湖南鸿跃等合资成立四川盈达锂电（鹏辉现持股 18.4%），

主要从事磷酸铁生产，项目总规划 10 万吨，一期 5 万吨在 2022 年底建成投产。

2）PACK 材料：2022 年 1 月，公司投资持有河南广鹏电池材料有限公司 33%股权。该公司主营业务为有色

金属压延加工、金属材料制造等，主要为公司提供电池 PACK 材料。

3）钢带等：2021 年 7 月，公司投资间接持有河南省华弘新材料有限公司 25.1%的股权。该公司主营业务

为金属材料制造、金属结构制造等，主要为公司供应钢带、钣金支架等。
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盈利预测

我们对公司主营业务核心预测如下：

储能电池：欧美户储需求高速增长，公司凭借布局早、产品性能优等多维度优势，持续在行业处于领先地

位。公司大储产能快速扩张，充分把握大储和工商业储能爆发前期的发展机遇。同时，公司原材料成本持

续优化、欧美客户开拓加速布局，盈利能力有望维持稳定高位。我们预计公司 2022-2024 年储能电池业务

营业收入分别为 53.29/133.16/222.49 亿元，储能电池销量分别为 6.1/17.1/31.6GWh，毛利率分别为

20.0/20.2/18.9%。

动力电池：公司与上汽通用五菱、广西汽车等深入合作，伴随客户放量而稳步发展。我们预计公司 2022-2024

年动力电池业务营业收入分别为 13.43/15.23/16.43 亿元，动力电池销量分别为 1.5/1.9/2.3GWh，毛利率

分别为 16.8/16.7/15.0%。

轻型动力：公司轻型动力业务稳定发展，我们预计轻型动力业务 2022-2024 年营业收入分别为

3.90/2.93/2.49 亿元，毛利率分别为 13.6/13.5/13.5%。

消费电池：消费电子需求 2023 年有望逐步回暖，公司消费电池业务有望稳步增长。我们预计消费电池业

务 2022-2024 年营业收入分别为 21.47/24.26/26.69 亿元，毛利率分别为 19.7/20.0/20.0%。

表12：主营业务结构

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

动力电池

营业收入（亿元） 8.2 13.4 15.2 16.4

储能电池

营业收入（亿元） 17.4 53.3 133.2 222.5

销量（GWh） 1.2 1.5 1.9 2.3 销量（GWh） 2.7 6.1 17.1 31.6

单位价格（元/Wh) 0.67 0.90 0.81 0.73 单位价格（元/Wh) 0.64 0.87 0.78 0.70

单位毛利（元/Wh） 0.10 0.15 0.14 0.11 单位毛利（元/Wh） 0.12 0.18 0.16 0.13

毛利率（%） 15.0% 16.8% 16.7% 15.0% 毛利率（%） 18.5% 20.0% 20.2% 18.9%

毛利润（亿元） 1.2 2.3 2.5 2.5 毛利润（亿元） 3.2 10.7 26.9 42.1

轻型动力

营业收入（亿元） 7.5 3.9 2.9 2.5

消费电池

营业收入（亿元） 20.6 21.5 24.3 26.7

毛利率（%） 11.9% 13.6% 13.5% 13.5% 毛利率（%） 15.0% 19.7% 20.0% 20.0%

毛利润（亿元） 0.9 0.5 0.4 0.3 毛利润（亿元） 3.1 4.2 4.9 5.3

其他业务

营业收入（亿元） 3.2 3.9 4.5 5.0

合计

营业收入（亿元） 56.9 96.0 180.1 273.1

毛利率（%） 25.0% 25.3% 25.0% 25.0% 毛利率（%） 16.2% 19.5% 19.9% 18.9%

毛利润（亿元） 0.8 1.0 1.1 1.2 毛利润（亿元） 9.2 18.7 35.8 51.5

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表13：盈利预测假设条件

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入增速 56.3% 68.7% 87.6% 51.6%

营业成本/营业收入 83.8% 80.5% 80.1% 81.1%

销售费用率 2.8% 2.8% 2.8% 2.7%

管理费用率 3.3% 2.6% 2.4% 2.1%

研发费用率 4.3% 4.6% 4.4% 4.2%

营业税金及附加/营业收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

所得税税率 0.2% 10.0% 10.0% 10.0%

股利分配比率 10.8% 20.0% 20.0% 20.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测

综上，我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 96.03/180.11/273.07 亿元，同比+69/88/52%；实现归母

净利润 6.45/13.90/19.41 亿元，同比+254/115/40%，EPS 分别为 1.40/2.62/3.66 元（考虑定增后），当

前股价对应 PE 分别为 47/25/18 倍。
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表14：未来三年盈利预测表（亿元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 56.9 96.0 180.1 273.1

营业成本 47.7 77.3 144.3 221.6

毛利率 0.2 0.2 0.2 0.2

销售费用 1.6 2.7 5.0 7.4

管理费用 1.9 2.5 4.2 5.7

研发费用 2.5 4.4 7.9 11.5

财务费用 0.6 0.1 1.4 3.1

营业利润 1.9 7.2 15.5 21.6

利润总额 1.8 7.2 15.5 21.6

归母净利润 1.8 6.5 13.9 19.4

EPS 0.42 1.40 2.62 3.66

ROE 6.5% 19.7% 32.7% 33.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与测算
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估值

绝对估值：74-82 元

全球储能市场依旧处于高速增长状态，公司凭借产品、服务等优势与阳光电源、天合光能等深入合作，有

望实现业绩高速增长。根据对行业和公司的分析，我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入

96.03/180.11/273.07 亿元，同比+69/88/52%。

表15：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.07 T 15.00%

无风险利率 3.50% Ka 8.85%

股票风险溢价 5.00% 有杠杆 Beta 1.24

公司股价（元） 66.3 Ke 9.71%

发行在外股数（百万） 461 E/(D+E) 75.00%

股票市值(E，百万元) 30597 D/(D+E) 25.00%

债务总额(D，百万元) 5495 WACC 8.24%

Kd 4.50% 永续增长率（10年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为 74-82 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表16：绝对估值的敏感性分析（元）

WACC 变化

78.14
8.0% 8.1% 8.2% 8.3% 8.4%

永续

增长

率变

化

2.2% 86.84 84.08 81.41 78.84 76.36

2.1% 85.03 82.34 79.75 77.25 74.83

2.0% 83.28 80.67 78.14 75.70 73.34

1.9% 81.59 79.04 76.58 74.20 71.90

1.8% 79.96 77.47 75.07 72.75 70.51

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：76-81 元

公司主营业务为锂离子电池，重点布局储能电池领域。我们选取国内主要的锂离子电池企业宁德时代、亿

纬锂能、国轩高科作为可比公司，通过对比可以看出国内锂电池企业 2023 年平均估值为 25 倍。

相比于同行业其他企业，公司聚焦储能业务发展，业务竞争格局较动力电池、消费电池更优，行业增速高

且盈利能力强，由此我们给到公司一定的估值溢价。我们给予公司 2023 年 29-31 倍的 PE 区间，得出公司

合理相对估值股价区间为 76-81 元。
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投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理价值在 76-82 元之间，相对于公司目前股价有 15%-24%

溢价空间。

我们认为公司作为储能电池先行者，产能扩张保障供货、提升全品类储能产品供应能力，海外客户持续开

拓保障盈利稳定高位。我们预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 6.45/13.90/19.41 亿元，同比

+254/115/40%，EPS 分别为 1.40/2.62/3.66 元（考虑定增后），当前股价对应 PE 分别为 47/25/18 倍，首

次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示

原材料价格波动风险：公司原料涉及正极、电解液等，相关产品价格受到碳酸锂报价影响明显，若碳酸锂

价格波动过大会对公司盈利能力产生明显影响。

产能建设不及预期：公司电池产能建设可能存在建设进度不及预期的风险。

客户开拓不及预期：公司开拓海外客户过程中，若存在开拓或验证不及预期，会对公司业绩产生一定影响。

估值的风险：我们采取了绝对估值和相对估值方法，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对

公司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公司的估值参数的

选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险。

盈利预测的风险：我们假设公司未来 3 年收入增长 69/88/52%，可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐

观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

表17：可比公司情况（2023.2.27）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

300750 宁德时代 增持 9796.93 401.10 11.90 16.68 22.07 33.72 24.04 18.18

300014 亿纬锂能 买入 1479.47 72.32 1.82 3.54 5.12 39.74 20.43 14.13

002074 国轩高科 无评级 522.81 29.39 0.20 1.00 146.95 29.39

均值 73.47 24.62 16.15

300438 鹏辉能源 增持 305.97 66.33 1.40 2.62 3.66 47.42 25.32 18.11

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算；注：国轩高科盈利预测为 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1475 1221 1200 1200 1200 营业收入 3642 5693 9603 18011 27307

应收款项 1753 1743 1973 3948 6359 营业成本 3005 4770 7734 14429 22160

存货净额 877 1604 2736 5428 8604 营业税金及附加 20 25 43 81 123

其他流动资产 141 195 309 577 886 销售费用 102 159 269 495 737

流动资产合计 4287 5094 6692 12016 18360 管理费用 130 188 250 423 573

固定资产 2009 2562 4288 7628 11592 研发费用 130 246 442 792 1147

无形资产及其他 266 306 294 281 269 财务费用 52 58 9 137 314

其他长期资产 352 446 864 1621 2458 投资收益 7 30 2 0 10

长期股权投资 45 99 99 99 99

资产减值及公允价值变

动 (193) (121) (125) (125) (120)

资产总计 6959 8507 12237 21646 32779 其他收入 248 152 110 145 140

短期借款及交易性金融

负债 521 606 4823 10652 17751 营业利润 74 186 719 1547 2164

应付款项 2480 3316 2122 3824 5573 营业外净收支 (2) (3) 0 0 0

其他流动负债 191 234 398 744 1136 利润总额 72 183 719 1547 2164

流动负债合计 3219 4448 7535 15580 25006 所得税费用 8 0 72 155 216

长期借款及应付债券 753 672 672 672 672 少数股东损益 11 0 1 3 4

其他长期负债 345 434 431 473 520 归属于母公司净利润 53 182 645 1390 1943

长期负债合计 1098 1106 1103 1145 1192 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4317 5553 8638 16725 26198 净利润 53 182 645 1390 1943

少数股东权益 187 191 183 176 170 资产减值准备 (80) (68) (75) (85) (90)

股东权益 2455 2762 3416 4745 6410 折旧摊销 252 304 287 471 748

负债和股东权益总计 6959 8507 12237 21646 32779 公允价值变动损失 0 0 40 0 0

财务费用 52 58 9 137 314

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 490 147 (2789) (3108) (4017)

每股收益 0.13 0.42 1.40 2.62 3.66 其它 (279) (360) 41 267 445

每股红利 0.10 0.05 0.28 0.52 0.73 经营活动现金流 437 205 (1850) (1066) (971)

每股净资产 6.30 6.81 7.80 9.28 12.40 资本开支 (342) (632) (2000) (3800) (4700)

ROIC 7% 8% 13% 13% 12% 其它投资现金流 42 (50) (377) (757) (827)

ROE 3% 7% 20% 33% 34% 投资活动现金流 (300) (682) (2377) (4557) (5527)

毛利率 17% 16% 19% 20% 19% 权益性融资 74 167 28 69 0

EBIT Margin 7% 5% 9% 10% 9% 负债净变化 764 (9) 4217 5829 7100

EBITDA Margin 14% 11% 12% 13% 12% 支付股利、利息 (66) (46) (30) (139) (288)

收入增长 10% 56% 69% 88% 52% 其它融资现金流 31 71 4217 5829 7100

净利润增长率 -68% 243% 254% 115% 40% 融资活动现金流 720 53 4206 5622 6498

资产负债率 62% 65% 71% 77% 80% 现金净变动 857 (424) (21) 0 0

息率 0.2% 0.1% 0.4% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 457 1475 1221 1200 1200

P/E 523.0 157.6 47.4 25.3 18.1 货币资金的期末余额 1475 1221 1200 1200 1200

P/B 10.5 9.7 8.5 7.2 5.3 企业自由现金流 629 123 (3723) (4827) (5658)

EV/EBITDA 63.3 56.4 34.0 23.0 18.5 权益自由现金流 594 274 486 879 1159

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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