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孚能科技（688567.SH）2023 年半年报点评    
 

短期业绩承压，多项举措有望提振长期业绩 
 

 2023 年 09 月 04 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 8 月 31 日，公司发布 2023 年半年报，报告期内实现

营收 69.85 亿元，同比+33.74%，实现归母净利润-7.97 亿元，同比-400.15%，

扣非后归母净利润-8.14 亿元，同比-197.34%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：2023 年 Q2 公司实现营收 32.5 亿元，同比-

12.01%，环比 12.98%，实现归母净利润-4.46 亿元，扣非后归母净利润-4.48

亿元。毛利率：2023 年 Q2 毛利率为+2.86%，同比-13.52pcts，环比+0.95pcts，

净利率为-13.71%，同比-16.00pcts，环比-4.30pcts。毛利率同比下降的原因：

1）客户提货放缓，高成本库存去化较慢 2）客户提货量收紧，公司产能利用率

偏低 3）新生产的产成品需承担较高固定成本。 

➢ 短期业绩承压，多项指标出现向好趋势。2023 年上半年，公司实现收入同

比增长超过 30%，低于此前预期。实现归母净利润-7.97 亿元，同比-400.15%，

扣非后归母净利润-8.14 亿元，同比-197.34%。净亏损原因主要有：1）在海外

土耳其的合资公司 SIRO 在早期阶段亏损约达 1.4 亿元；2）公司下游客户的经

营波动性较大；3）公司公允价值损失 0.9 亿元；4）存货跌价计提减值高达 1.4

亿元。23H1 期间费用率从上年同期 16.38%下降至 10.61%，逐渐趋近于同行

业水平。 

➢ 前沿技术多点开花，提升公司产品竞争力。大软包（SPS）产品支持整车充

电 10min 续航 400km，获得包含吉利和东风的定点；钠离子动力电池研发即

将在赣州基地投产；公司磷酸铁锂电池将于云南 24GWh 基地实现产业化；长

循环寿命动力电池开发已进入产业化状态，满足整车 600km 续航；高性能 

LMFP 电池处于开发阶段。海内外客户绑定紧密，持续放量有望改善公司经营

业绩。公司凭借领先技术和高性能产品，获得奔驰长期订单的合作，与广汽集团

开展了多个车型项目的新合作，完成与江铃集团的多元化产品对接，与土耳其

知名整车企业 TOGG 达成海外战略合作。 

➢ 广州工控增持孚能科技，注入发展新活力。7 月 31 日，公司原控股股东向

广州工控转让公司 5%股份，权益变动后控股股东或将变更为广州工控集团，公

司实际控制人或将变更为广州市人民政府，有望提升公司融资能力，确保公司

新产能快速布局，同时其管理水平和经营能力亦可获得提升。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营收 160.21、243.25、313.57 亿

元，同比增速为 38.3%、51.8%、28.9%，归母净利-9.65、3.96、16.78 亿元，

同比增速为-4.2%、141.0%、323.9%，对应 9 月 1 日股价，24-25 年 PE 值为

60X/14X。考虑到公司产品矩阵丰富，客户指引稳定，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：持续经营业绩亏损，投资亏损加大的风险，产品技术迭代的风

险。   
[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） 11,588  16,021  24,325  31,357  

增长率(%) 231.1  38.3  51.8  28.9  

归属母公司股东的净利润（百万元） -927  -965  396  1,678  

增长率(%) 2.7  -4.2  141.0  323.9  

EPS（元） -0.76  -0.79  0.32  1.38  

P/E(TTM) - - 60  14  

P/E(LYR) 2.0  2.2  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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 11,588  16,021  24,325  31,357   成长能力（%）     

营业成本 10,718  15,068  21,447  26,803   营业收入增长率 231.08  38.25  51.83  28.91  

营业税金及附加 32  48  73  94   EBIT 增长率 28.86  30.51  193.53  217.74  

销售费用 486  561  778  941   净利润增长率 2.70  -4.15  141.00  323.88  

管理费用 565  545  730  784   盈利能力（%）     

研发费用 598  513  754  941   毛利率 7.51  5.95  11.83  14.52  

EBIT -998  -693  648  2,060   净利润率 -8.00  -6.03  1.63  5.35  

财务费用 99  -15  0  -1   总资产收益率 ROA -2.89  -3.28  1.24  4.61  

资产减值损失 -311  -231  -194  -147   净资产收益率 ROE -7.71  -8.72  3.45  12.76  

投资收益 9  -320  -24  0   偿债能力         

营业利润 -1,150  -1,214  454  1,946   流动比率 1.26  1.28  1.26  1.31  

营业外收支 1  7  6  5   速动比率 0.78  0.84  0.82  0.88  

利润总额 -1,149  -1,207  460  1,951   现金比率 0.66  0.59  0.52  0.57  

所得税 -222  -241  64  273   资产负债率（%） 62.60  62.34  64.17  63.89  

净利润 -927  -965  396  1,678   经营效率     

归属于母公司净利润 -927  -965  396  1,678   应收账款周转天数 47.81  65.00  60.00  55.00  

EBITDA -330  45  1,514  3,040   存货周转天数 247.91  140.00  110.00  100.00  

      总资产周转率 0.44  0.52  0.79  0.92  

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

货币资金 11,315  8,698  8,793  11,114   每股收益 -0.76  -0.79  0.32  1.38  

应收账款及票据 1,910  3,088  4,358  5,193   每股净资产 9.86  9.09  9.42  10.79  

预付款项 380  301  429  536   每股经营现金流 -1.43  -0.68  1.05  2.82  

存货 7,279  5,548  6,270  7,196   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 824  1,160  1,357  1,524   估值分析         

流动资产合计 21,709  18,795  21,207  25,564   PE -  -  60  14  

长期股权投资 222  0  0  0   PB 2.0  2.2  2.1  1.8  

固定资产 7,618  8,038  8,242  8,437   EV/EBITDA -57.88  426.95  12.61  6.28  

无形资产 334  508  615  659   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 10,418  10,611  10,808  10,850        

资产合计 32,127  29,407  32,016  36,414        

短期借款 2,132  1,616  1,616  1,616   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 11,603  9,907  11,164  13,218   净利润 -927  -965  396  1,678  

其他流动负债 3,443  3,119  4,076  4,736   折旧和摊销 668  738  865  980  

流动负债合计 17,177  14,642  16,856  19,570   营运资金变动 -1,829  -1,153  -337  485  

长期借款 1,892  1,349  1,349  1,349   经营活动现金流 -1,747  -831  1,283  3,431  

其他长期负债 1,041  2,340  2,339  2,346   资本开支 -1,737  -1,298  -1,032  -985  

非流动负债合计 2,933  3,689  3,688  3,694   投资 259  0  0  0  

负债合计 20,111  18,331  20,544  23,265   投资活动现金流 -963  -1,086  -1,056  -985  

股本 1,218  1,218  1,218  1,218   股权募资 3,379  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 1,995  -621  -1  6  

股东权益合计 12,017  11,076  11,472  13,150   筹资活动现金流 5,157  -700  -132  -124  

负债和股东权益合计 32,127  29,407  32,016  36,414   现金净流量 2,461  -2,618  95  2,322  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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