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鹏辉能源（300438.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评    

储能业务增速稳定，全方位布局钠电力争新增长 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。22

年全年实现营收 90.67 亿元，同比增长 59.26%，实现归母净利润 6.28 亿元，同

比增长 244.45%，扣非后归母净利润 5.67 亿元，同比增长 314.29%。23Q1 实

现营收 24.95 亿元，同比增长 50.14%，实现归母净利润 1.82 亿元，同比增长

101.46%，扣非后归母净利润 1.70 亿元，同比增长 100.92%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 25.65 亿元,同比+42.73%，

环比+5.25%，归母净利润为 1.85 亿元，同比+905.25%，环比-7.03%，扣非后

净利润为 1.35 亿元，同比 1659.01%，环比-26.15%。毛利率：2022Q4 毛利率

为 18.20%，同比 2.49pcts，环比-2.60pcts。净利率：2022Q4 净利率为 7.63%，

同比 6.64pcts，环比-0.93 pcts。 

➢ 行业地位全球领先，客户机构优秀。根据 CNESA 数据，公司 2022 年储能

全球市场出货量前五、户用储能出货量前二，行业地位全球领先。家庭储能方面，

公司与阳光电源、德业股份等行业龙头达成长期稳定合作；便携式储能方面，公

司新开拓公牛集团等大客户；通信储能方面，公司与中国移动等优质大客户合作

多年；大型储能方面，公司与三峡能源、中石油、南方电网等国内新能源行业龙

头客户开展多业务深度合作。 

➢ 储能电池出货量稳居前列，新产能投放节奏紧凑。公司为 22 年度储能全球

市场出货量前五，户用储能出货量前二的中国储能技术提供商。为应对下游变化

多样的需求，公司与柳州市签订新约，打造 20GWh 产能的智慧储能及动力电池

制造基地，项目一期 5.5GWh 已建成投产，项目二期 5GWh 将于 23 年投产。

公司也将于浙江衢州建设年产 20GWh 的储能电池项目，项目一期 10GWh 预计

23 年下半年投产，实现产品与市场需求无缝对接。 

➢ 技术研发能力强劲，布局钠电池打造新业务。公司积极研发钠电池产品，参

数方面，公司研发的钠离子电池在低温-40℃放电性能优异，循环可达 6000 周，

目前已具备量产条件。同时公司全产业链布局，上游投资佰思格和河南鹏纳，下

游与上通五菱绑定合作，打造新增长点。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年营收分别为 146.20、204.81、285.19

亿元，对应增速分别为 61.3%、40.1%、39.2%；归母净利润分别为 13.36、18.51、

26.11 亿元，对应增速分别为 112.5%、38.6%、41.1%，以 4 月 28 日收盘价为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 18X、13X、9X，考虑到公司储能电池出货量持

续高涨，钠电池贡献新增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，电芯价格竞争加剧。  

 
[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） 9067 14620 20481 28519 

增长率（%） 59.3 61.3 40.1 39.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 628 1336 1851 2611 

增长率（%） 244.4 112.5 38.6 41.1 

每股收益（元） 1.36 2.90 4.01 5.66 

PE 38 18 13 9 

PB 6.1 4.2 3.2 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 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 9067 14620 20481 28519  成长能力（%）     

营业成本 7372 11694 16529 23114  营业收入增长率 59.26 61.25 40.08 39.25 

营业税金及附加 29 58 82 114  EBIT 增长率 193.32 122.24 34.12 39.56 

销售费用 240 292 410 570  净利润增长率 244.45 112.53 38.58 41.09 

管理费用 217 366 512 713  盈利能力（%）     

研发费用 430 658 881 1141  毛利率 18.69 20.01 19.29 18.95 

EBIT 697 1550 2079 2901  净利润率 6.93 9.13 9.04 9.16 

财务费用 1 31 -7 -19  总资产收益率 ROA 5.19 7.03 8.98 8.77 

资产减值损失 -89 -70 -80 -90  净资产收益率 ROE 15.88 23.13 24.71 26.33 

投资收益 10 15 20 29  偿债能力     

营业利润 673 1471 2037 2873  流动比率 1.09 1.15 1.29 1.32 

营业外收支 9 -3 -3 -3  速动比率 0.66 0.84 0.90 1.02 

利润总额 682 1468 2034 2870  现金比率 0.19 0.33 0.40 0.49 

所得税 33 132 183 258  资产负债率（%） 65.60 68.50 62.64 65.97 

净利润 649 1336 1851 2611  经营效率     

归属于母公司净利润 628 1336 1851 2611  应收账款周转天数 71.46 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 1123 2111 2716 3600  存货周转天数 102.84 90.00 80.00 70.00 

      总资产周转率 0.88 0.94 1.03 1.13 

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

货币资金 1262 3839 4594 8869  每股收益 1.36 2.90 4.01 5.66 

应收账款及票据 2655 5569 5337 9089  每股净资产 8.58 12.52 16.24 21.50 

预付款项 87 234 331 462  每股经营现金流 1.56 7.25 3.62 10.99 

存货 2608 3169 4027 4792  每股股利 0.00 0.14 0.29 0.40 

其他流动资产 531 562 574 896  估值分析     

流动资产合计 7143 13373 14862 24108  PE 38 18 13 9 

长期股权投资 123 123 123 123  PB 6.1 4.2 3.2 2.4 

固定资产 3178 3790 3901 3827  EV/EBITDA 20.30 9.58 7.17 4.22 

无形资产 395 505 575 605  股息收益率（%） 0.00 0.26 0.56 0.77 

非流动资产合计 4972 5631 5754 5655       

资产合计 12115 19005 20616 29763       

短期借款 804 804 804 804  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4284 9359 9007 15391  净利润 649 1336 1851 2611 

其他流动负债 1443 1440 1687 2023  折旧和摊销 425 561 637 699 

流动负债合计 6531 11603 11497 18218  营运资金变动 -549 1288 -989 1580 

长期借款 632 632 632 632  经营活动现金流 721 3346 1672 5071 

其他长期负债 784 784 784 784  资本开支 -1199 -1216 -753 -589 

非流动负债合计 1416 1416 1416 1416  投资 -18 0 0 0 

负债合计 7947 13019 12913 19634  投资活动现金流 -1239 -1201 -732 -560 

股本 461 489 489 489  股权募资 0 545 0 0 

少数股东权益 212 212 212 212  债务募资 738 0 0 0 

股东权益合计 4168 5986 7703 10129  筹资活动现金流 506 432 -184 -235 

负债和股东权益合计 12115 19005 20616 29763  现金净流量 -5 2577 755 4275 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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