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派能科技（688063.SH）2022 年年报点评     

盈利能力持续提升，产能扩张加速 
 

 2023 年 04 月 13 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 11 日，公司发布 2022 年年度报告。22 年全年公

司实现营收 60.13 亿元，同比增长 191.55%；实现归母净利润 12.73 亿元，同

比增长 302.53%；实现扣非净利润 12.61 亿元，同比增长 319.40%。分季度来

看，公司 2022Q4 单季度营收为 24.45 亿元，同比增长 218.40%，环比增长

42.56%；归母净利润为 6.28 亿元，同比增长 869.33%，环比增长 64.66%。整

体来看，在全球储能市场需求快速增长的背景下，公司不断拓展销售渠道、提高

产品性能和布局，同时募投项目快速推进，助力公司业绩实现快速增长。 

➢ 22 年出货量高增，盈利能力显著提升。出货量：22 年公司储能产品销售规

模持续扩大，出货量达到 3.5GWh，同比增长 130%；22Q4 单季度出货

1.33GWh，同比增长 132%，环比增长 34 %。盈利能力：22 年公司单位净利

0.36 元/Wh，同比增长 75%；22Q4 单位净利达到 0.47 元/Wh，同比增长 318%，

环比增长 23%。22 年公司毛利率为 34.70%，同比增长 4.68pcts；净利率为

21.17%，同比增长 5.84pcts。盈利能力提升主要系 22 年公司提高产品销售价

格、优化产品结构，同时通过改进生产工艺、提升生产效率等措施，有效控制原

材料成本所致。 

➢ 加速产能扩张，提升规模化效应。2022 年公司定增项目建设进展顺利，成

功推动 10GWh 锂电池研发制造基地项目。截至 2022 年年底，公司已形成年产

7GWh 电芯产能和 8.5GWh 系统产能。2023 年 3 月 3 日，公司披露了全资子

公司投资项目规划，计划在仪征经济开发区建设 1GWh 钠离子电池。后续随着

钠离子电池逐步实现量产，有望进一步丰富公司的产品结构。 

➢ 持续强化研发，积极布局储能电池技术、储能应用场景。为了促进产品更新

迭代、保持技术领先，公司 22 年投入研发 3.82 元（21 年为 1.56 亿元）；研发

人员数量为 590 人，同比增加 61.64%。储能电池技术方面，公司在保持自身产

品优势的同时坚持开展新项目的研发工作。2022 年底公司推出大容量长寿命铝

壳储能电池、钠离子电池并成功实现商用。储能应用场景方面，22 年公司移动储

能产品实现试商用，获得了良好的市场口碑。通信 5G 储能、车载储能等领域实

现稳健增长。此外，公司也在积极布局储充、船用储能等新兴应用领域，相关产

品目前已完成认证测试进入试商用阶段。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 121.45、168.56、215 亿

元，同比增长 102%、38.8%、27.5%，归母净利润为 24.29、34.26、44.38 亿

元，同比增长 90.9%、41%、29.5%，对应 4 月 12 日收盘价，估值为 18、13、

10 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6013 12145 16856 21500 

增长率（%） 191.5 102.0 38.8 27.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1273 2429 3426 4438 

增长率（%） 302.5 90.9 41.0 29.5 

每股收益（元） 7.25 13.83 19.51 25.27 

PE 35 18 13 10 

PB 10.3 3.9 3.2 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 12 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6013 12145 16856 21500  成长能力（%）     

营业成本 3926 8020 11191 14324  营业收入增长率 191.55 101.98 38.79 27.55 

营业税金及附加 25 49 67 86  EBIT 增长率 315.72 104.04 39.65 29.50 

销售费用 95 182 236 279  净利润增长率 302.53 90.88 41.03 29.53 

管理费用 102 206 253 279  盈利能力（%）     

研发费用 382 729 978 1182  毛利率 34.70 33.97 33.61 33.37 

EBIT 1404 2864 3999 5179  净利润率 21.17 20.00 20.33 20.64 

财务费用 -80 10 -25 -33  总资产收益率 ROA 15.73 13.40 14.83 15.42 

资产减值损失 -24 -29 -40 -52  净资产收益率 ROE 29.53 21.44 24.44 25.48 

投资收益 -3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1490 2825 3984 5160  流动比率 1.74 1.88 1.75 1.83 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 1.24 1.38 1.25 1.33 

利润总额 1482 2825 3984 5160  现金比率 0.37 0.60 0.48 0.57 

所得税 210 395 558 722  资产负债率（%） 46.72 37.48 39.33 39.49 

净利润 1273 2429 3426 4438  经营效率     

归属于母公司净利润 1273 2429 3426 4438  应收账款周转天数 119.81 120.00 120.00 120.00 

EBITDA 1545 3126 4451 5853  存货周转天数 131.60 132.00 132.00 132.00 

      总资产周转率 0.97 0.93 0.82 0.83 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1262 3870 4214 6321  每股收益 7.25 13.83 19.51 25.27 

应收账款及票据 1978 3940 5468 6974  每股净资产 24.54 64.51 79.82 99.16 

预付款项 24 80 112 143  每股经营现金流 5.43 13.01 19.82 26.86 

存货 1416 2871 4007 5129  每股股利 2.18 4.20 5.92 7.67 

其他流动资产 1279 1353 1487 1619  估值分析     

流动资产合计 5959 12114 15287 20186  PE 35 18 13 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.3 3.9 3.2 2.5 

固定资产 1068 3136 4137 6425  EV/EBITDA 28.31 13.12 9.11 6.55 

无形资产 141 141 141 141  股息收益率（%） 0.86 1.67 2.35 3.04 

非流动资产合计 2130 6010 7819 8597       

资产合计 8090 18123 23106 28783       

短期借款 399 299 199 99  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2565 5164 7205 9223  净利润 1273 2429 3426 4438 

其他流动负债 454 970 1323 1685  折旧和摊销 141 262 452 674 

流动负债合计 3417 6432 8727 11006  营运资金变动 -396 -581 -625 -677 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 953 2284 3481 4717 

其他长期负债 362 361 361 361  资本开支 -776 -4108 -2228 -1418 

非流动负债合计 362 361 361 361  投资 0 0 0 0 

负债合计 3780 6793 9088 11367  投资活动现金流 -280 -4108 -2228 -1418 

股本 155 176 176 176  股权募资 0 4977 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 268 -100 -116 -100 

股东权益合计 4310 11330 14018 17416  筹资活动现金流 191 4432 -909 -1192 

负债和股东权益合计 8090 18123 23106 28783  现金净流量 955 2608 344 2107 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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