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市场数据  
收盘价(元) 52.15 

一年最低/最高价 30.65/98.47 

市净率(倍) 5.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,711.67 

总市值(百万元) 24,056.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.01 

资产负债率(%,LF) 66.83 

总股本(百万股) 461.29 

流通 A 股(百万股) 358.80  
 

相关研究  
《鹏辉能源(300438)：2022 年业

绩预告点评： Q4 产能释放出货

环增，业绩受费用影响略低于预

期【勘误版】》 

2023-01-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,067 15,599 22,264 30,467 

同比 59% 72% 43% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 628 1,353 2,010 2,687 

同比 244% 115% 49% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.36 2.93 4.36 5.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.28 17.79 11.97 8.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报符合市场预期、一季度业绩略好于市场预期。公司 22 年营收 91 亿，
同增 59%，归母净利 6.3 亿，同增 244%，其中 22Q4 营收 26 亿，同环
比+43%/+5%，归母净利 1.9 亿，同环比+905%/-7%；23 年 Q1 营收 25

亿元，同环比+50%/-2.7%，归母净利 1.8 亿元，同环比 101%/-1.5%，一
季度淡季情况下营收利润环比基本持平，业绩略好于市场预期。 

◼ Q1 储能出货环比微增、全年出货超 130%增长。出货方面，22 年看，
储能预计出货 6GWh(户储+便携 71%，大储 20%，通信 9%)，对应收入
50 亿左右，同增 180%+，其中 Q4 储能预计出货 1.8-2GWh，环增 25%

左右；23 年看，Q1 储能预计出货超 2GWh，环比小幅增长，Q2 出货预
计环增 50%，此外 17gwh 产能 Q3 起陆续投产，全年储能出货预计超
14GWh(户储+便携超 60%，大储 30%，通信近 10%)，实现同比 130%以
上增长。公司户储持续加深与阳光、德业、三晶、古瑞瓦特等头部客户
的合作，大储稳固与阳光、南方等大客户的合作，新增三峡、电工、电
建、中节能、西电、南瑞等优质客户。 

◼ 海外大储占比提升、盈利水平保持稳定。盈利方面，22 年看，公司全年
毛利率 18.7%，其中户储毛利率超 20%，大储毛利率约 15%，Q4 实现
毛利率 18.2%，若加回股权费用、商誉减值共计 0.34 亿费用影响，公司
盈利水平稳定 8%左右，23 年看，原材料价格下行，储能电池价格下降
10-20%，但价格联动机制保证单位利润稳定，Q1 实现毛利率 20.0%，
全年户储毛利率保持稳定，大储海外占比提升至 20-30%，毛利率提升
至 17%+，整体毛利率预计维持 19%左右，净利率维持 8%左右。 

◼ Q1 存货较年初小幅降低、资本开支同比高增。22 年公司期间费用 8.9

亿，费用率 9.8%，同减 1.7pct，23Q1 期间费用 2.4 亿，期间费用率 9.8%，
同环比+0.36pct/-0.56pct。22 年底存货 26 亿，较 22 年初增长 63%，Q1

末存货 24 亿，较 23 年初降低 6.6%；22 年经营活动现金流 7.2 亿，同
增 252%，Q1 经营活动现金流 0.18 亿，同比转正；22 年资本开支 12 亿，
同增 91%，23Q1 资本开支 5 亿，同环比+331%/0.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 23-25 年公司归母净利润预测
13.5/20.1/26.9 亿元，同比增长 115%/49%/34%，对应 PE 为 18x/12x/9x，
考虑到公司钠电池业务放量在即，产品结构进一步优化，给予公司 23 年
27 倍 PE，目标价 79 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电芯价格竞争超预期等。  
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2022 年公司归母净利润 6.28 亿元，同比增长 244.45%，略低于市场预期。2022 年

公司营收 90.67 亿元，同比增长 59.26%；归母净利润 6.28 亿元，同比增长 244.45%；扣

非净利润 5.67 亿元，同比增长 314.29%；22 年毛利率为 18.69%，同比增加 2.48pct；净

利率为 7.16%，同比增加 3.95pct。此前业绩预告公司 22 年归母净利 6.0-6.9 亿，业绩处

于预告中值偏下，略低于市场预期。22Q4 公司实现营收 25.65 亿元，同比增加 42.73％，

环比增长 5.25%；归母净利润 1.85 亿元，同比增长 905.25%，环比降低 7.03％，扣非归

母净利润 1.35 亿元，同比转正，环比降低 26.15%。盈利能力方面，22Q4 毛利率为 18.2%，

同比增长 2.49pct，环比降低 2.6pct；归母净利率7.22%，同比增长 6.2pct，环比降低 0.95pct；

扣非净利率 5.27%，同比提升 5.75pct，环比降低 2.24pct。 

2023 年 Q1 公司归母净利润 1.82 亿元，同比增长 101.46%，环比降低 1.5％，略低

于预期。23Q1 公司实现营收 24.95 亿元，同比增加 50.14％，环比降低 2.71%；归母净

利润 1.82 亿元，同比增长 101.46%，环比降低 1.5％，扣非归母净利润 1.7 亿元，同比增

长 100.92%，环比增长 25.6%，略低于市场预期。盈利能力方面，Q1 毛利率为 19.96%，

同比增长 2.65pct，环比增长 1.76pct；归母净利率 7.31%，同比增长 1.86pct，环比增长

0.09pct；扣非净利率 6.8%，同比提升 1.72pct，环比提升 1.53pct。 

 

图1：鹏辉能源季度业绩情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：鹏辉能源分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 2,495.3 2,564.9 2,437.0 2,402.8 1,662.0

-同比 50.14% 42.73% 69.13% 72.51% 56.48%

毛利率 19.96% 18.20% 20.80% 18.02% 17.31%

归母净利润(百万） 182.5 185.3 199.3 153.3 90.6

-同比 101.46% 905.25% 337.02% 140.71% 65.51%

归母净利率 7.31% 7.22% 8.18% 6.38% 5.45%

扣非归母净利润（百万） 169.6 135.1 182.88 164.47 84.43

-同比 100.92% -1659.01% 347.56% 196.21% 71.96%

扣非归母净利率 6.80% 5.27% 7.50% 6.84% 5.08%
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2022 年公司期间费用合计 8.88 亿元，同比增长 36.36%，费用率为 9.8%，同比降

低 1.65pct。2022 年销售费用 2.4 亿元，销售费用率 2.65%，同比降低 0.14pct；管理费

用 2.17 亿元，管理费用率 2.39%，同比降低 0.91pct；财务费用 0.01 亿元，财务费用率

0.01%，同比降低 1.01pct；研发费用 4.3 亿元，研发费用率 4.74%，同比增长 0.42pct。

公司 2022 年计提资产减值损失-0.89 亿元；计提信用减值损失-0.49 亿元。22Q4 公司期

间费用合计 2.65 亿元，同比增长 14.08%，环比增长 11.48%，期间费用率为 10.34%，同

比降低 2.6pct，环比增长 0.58pct；销售费用 0.62 亿元，销售费用率 2.41%，同比降低

1.23pct，环比降低 0.53pct；管理费用 0.6 亿元，管理费用率 2.35%，同比降低 0.59pct，

环比降低 0.1pct；财务费用 0.04 亿元，财务费用率 0.17%，同比降低 0.95pct，环比增长

0.56pct；研发费用 1.39 亿元，研发费用率 5.41%，同比增长 0.18pct，环比增长 0.65pct。

公司 Q4 计提资产减值损失-0.35 亿元，计提信用减值损失-0.13 亿元。 

2023Q1 公司期间费用合计 2.44 亿元，同比增长 55.81%，环比降低 7.94%，期间

费用率为 9.78%，同比增长 0.36pct，环比降低 0.56pct；销售费用 0.53 亿元，销售费用

率 2.14%，同比降低 0.45pct，环比降低 0.27pct；管理费用 0.66 亿元，管理费用率 2.64%，

同比增长 0.18pct，环比增长 0.29pct；财务费用 0.13 亿元，财务费用率 0.52%，同比降

低 0.05pct，环比增长 0.35pct；研发费用 1.12 亿元，研发费用率 4.48%，同比增长 0.69pct，

环比降低 0.93pct。公司 2023Q1 计提资产减值损失-0.28 亿元，计提信用减值损失 0.01

亿元。 

 

图3：鹏辉能源分季度费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

Q1 储能出货环比微增、全年出货超 130%增长。出货方面，22 年看，储能预计出

货 6GWh(户储+便携 71%，大储 20%，通信 9%)，对应收入 50 亿左右，同增 180%+，

其中 Q4 储能预计出货 1.8-2GWh，环增 25%左右；23 年看，Q1 储能预计出货超 2GWh，

环比小幅增长，Q2 出货预计环增 50%，此外 17gwh 产能 Q3 起陆续投产，全年储能出

货预计超 14GWh(户储+便携超 60%，大储 30%，通信近 10%)，实现同比 130%以上增

长。公司户储持续加深与阳光、德业、三晶、古瑞瓦特等头部客户的合作，大储稳固与

阳光、南方等大客户的合作，新增三峡、电工、电建、中节能、西电、南瑞等优质客户。 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

销售费用 43.06 63.68 71.70 61.80 53.30

    -销售费用率 2.59% 2.65% 2.94% 2.41% 2.14%

管理费用 40.98 55.83 59.69 60.29 65.91

    -管理费用率 2.47% 2.32% 2.45% 2.35% 2.64%

研发费用 63.02 112.53 115.88 138.69 111.83

    -研发费用率 3.79% 4.68% 4.76% 5.41% 4.48%

财务费用 9.61 -3.35 -9.42 4.38 13.07

    -财务费用率 0.58% -0.14% -0.39% 0.17% 0.52%

期间费用 156.67 228.68 237.85 265.15 244.10

    -期间费用率 9.43% 9.52% 9.76% 10.34% 9.78%

资产减值损失 -13.45 -23.00 -17.16 -35.24 -27.51

信用减值损失 -5.59 4.27 -34.71 -13.06 0.67
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海外大储占比提升、盈利水平保持稳定。盈利方面，22 年看，公司全年毛利率 18.7%，

其中户储毛利率超 20%，大储毛利率约 15%，Q4 实现毛利率 18.2%，若加回股权费用、

商誉减值共计 0.34 亿费用影响，公司盈利水平稳定 8%左右，23 年看，原材料价格下行，

储能电池价格下降 10-20%，但价格联动机制保证单位利润稳定，Q1 实现毛利率 20.0%，

全年户储毛利率保持稳定，大储海外占比提升至 20-30%，毛利率提升至 17%+，整体毛

利率预计维持 19%左右，净利率维持 8%左右。 

Q1 存货较年初小幅降低、资本开支同比高增。2022 年公司存货为 26.08 亿元，较

22 年初增长 62.55%；应收账款 18.81 亿元，较 22 年初增长 9.45%；期末公司合同负债

3.62 亿元，较 22 年初增长 24.06%。2022 年末公司经营活动净现金流净额为 7.21 亿元，

同比上升 251.58%；投资活动净现金流净额为-12.39 亿元，同比减少 81.7%；资本开支

为 12.05 亿元，同比上升 90.66%，其中 Q4 资本开支为 5.01 亿，同比增长 230%，环比

增长 29%；账面现金为 12.62 亿元，较 22 年初增长 3.33%，短期借款 8.04 亿元，较 22

年初增长 35.34%。2023Q1 公司存货为 24.36 亿元，较 23 年初降低 6.58%；应收账款

20.14 亿元，较 23 年初增长 7.06%；23Q1 公司合同负债 4.31 亿元，较 23 年初增长

18.87%。Q1 公司经营活动净现金流净额为 0.18 亿元，同比转正；投资活动净现金流净

额为-4.72 亿元，同比上升 11.28%；资本开支为 5.04 亿元，同比增长 331%，环比增长

0.6%；账面现金为 13.47 亿元，较年初增长 6.74%，短期借款 6.84 亿元，较年初降低

14.91%。 

投资建议：我们维持 23-25 年公司归母净利润预测 13.5/20.1/26.9 亿元，同比增长

115%/49%/34%，对应 PE 为 18x/12x/9x，考虑到公司钠电池业务放量在即，产品结构进

一步优化，给予公司 23 年 27 倍 PE，目标价 79 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电芯价格竞争超预期等。 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 5 / 6 

鹏辉能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,143 13,574 20,352 27,541  营业总收入 9,067 15,599 22,264 30,467 

货币资金及交易性金融资产 1,299 3,157 5,613 7,674  营业成本(含金融类) 7,372 12,616 18,087 25,149 

经营性应收款项 3,074 5,782 8,142 10,744  税金及附加 29 50 71 97 

存货 2,608 4,320 6,194 8,613  销售费用 240 374 490 548 

合同资产 25 78 111 152     管理费用 217 343 445 548 

其他流动资产 138 237 292 359  研发费用 430 655 846 1,005 

非流动资产 4,972 5,754 6,462 6,560  财务费用 1 120 118 173 

长期股权投资 123 123 133 143  加:其他收益 32 55 67 76 

固定资产及使用权资产 3,243 3,920 4,511 4,590  投资净收益 10 62 82 104 

在建工程 442 542 642 642  公允价值变动 -12 0 10 10 

无形资产 395 399 408 417  减值损失 -138 -72 -82 -82 

商誉 12 12 12 12  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 19 19 18 17  营业利润 673 1,486 2,284 3,054 

其他非流动资产 738 738 738 738  营业外净收支  9 2 3 3 

资产总计 12,115 19,328 26,814 34,101  利润总额 682 1,488 2,287 3,057 

流动负债 6,531 12,524 18,177 23,014  减:所得税 33 134 274 367 

短期借款及一年内到期的非流动负债 841 3,530 5,907 6,398  净利润 649 1,354 2,012 2,690 

经营性应付款项 4,284 7,331 10,511 14,615  减:少数股东损益 21 1 2 3 

合同负债 362 568 543 629  归属母公司净利润 628 1,353 2,010 2,687 

其他流动负债 1,044 1,095 1,216 1,372       

非流动负债 1,416 1,416 1,416 1,416  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.36 2.93 4.36 5.83 

长期借款 632 632 632 632       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 697 1,561 2,325 3,119 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 1,123 2,096 3,046 3,952 

其他非流动负债 732 732 732 732       

负债合计 7,947 13,940 19,594 24,430  毛利率(%) 18.69 19.13 18.76 17.46 

归属母公司股东权益 3,956 5,174 7,006 9,453  归母净利率(%) 6.93 8.67 9.03 8.82 

少数股东权益 212 213 215 218       

所有者权益合计 4,168 5,387 7,221 9,671  收入增长率(%) 59.26 72.05 42.73 36.84 

负债和股东权益 12,115 19,328 26,814 34,101  归母净利润增长率(%) 244.45 115.24 48.64 33.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 721 680 1,818 2,904  每股净资产(元) 8.58 11.22 15.19 20.49 

投资活动现金流 -1,239 -1,252 -1,344 -823  最新发行在外股份（百万股） 461 461 461 461 

筹资活动现金流 506 2,430 1,973 -31  ROIC(%) 13.31 18.57 17.47 17.96 

现金净增加额 -5 1,858 2,446 2,051  ROE-摊薄(%) 15.88 26.14 28.70 28.43 

折旧和摊销 425 535 722 833  资产负债率(%) 65.60 72.13 73.07 71.64 

资本开支 -1,199 -1,313 -1,417 -917  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.28 17.79 11.97 8.95 

营运资本变动 -569 -1,292 -1,192 -952  P/B（现价） 6.08 4.65 3.43 2.54 

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