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市场数据  
收盘价(元) 120.35 

一年最低/最高价 110.75/369.00 

市净率(倍) 2.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,491.64 

总市值(百万元) 21,136.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 55.08 

资产负债率(%,LF) 22.55 

总股本(百万股) 175.63 

流通 A 股(百万股) 103.79  
 

相关研究  
《派能科技(688063)：2023 年中

报点评：Q2 下游去库业绩低于

预期，2H 有望逐步恢复》 

2023-08-28 

《派能科技(688063)：2023 一季

报点评：业绩符合市场预期，Q1

盈利维持高位》 

2023-04-26 
  

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） 6,013 3,776 6,088 8,214 

同比 192% -37% 61% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 1,273 709 602 866 

同比 303% -44% -15% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.25 4.04 3.43 4.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.61 29.82 35.13 24.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 23Q3 业绩低于市场预期。23 年前三季度公司营收 30.5 亿元，同减 15%，
归母净利润 6.5 亿元，同增 1.5%，扣非净利润 6 亿元，同减 4%。其中
Q3 公司营收 5 亿元，同减 71％，环减 31%，归母净利润-0.4 亿元，同
减 110%，环减 117％，扣非归母净利润-0.5 亿元，同减 113%，环减 124%；
Q3 毛利率为 25%，同降 10pct，环降 7pct，归母净利率-8%，同降 30pct，
环降 40pct，下游需求持续偏弱，业绩低于市场预期。 

◼ 欧洲户储持续去库，Q3 出货量环降 25%，24Q1 预计逐步恢复。公司
Q1-Q3 出货 1.68gwh，同降 23%，其中 Q3 出货近 300mwh，同环比-70%/-

25%，系欧洲户储经销商持续去库，出货量不及预期，我们预计全年出
货 2.2-2.3gwh，同降 35%。24 年 Q1 渠道库存有望逐步消化完毕，欧洲
户储需求增速预计恢复至 40%，我们预计公司 24 年出货有望达 4.5gwh，
同比翻倍增长。产能方面，公司 23 年具备电芯产能 7gwh，合肥一期
5gwh Q3 已投产，二期 5gwh 预计 24 年年底建成，此外钠电 1gwh 产线
也在推进中。 

◼ 产能利用率持续下降，单 wh 净利出现亏损。价格方面，公司 Q3 电池
单 wh 均价 1.85 元，环降 7%，单 wh 毛利 0.41 元/wh，环降 27%，单
wh 亏损 0.014 元，若扣除 4 千万汇兑损益和股权激励，单位 wh 利润预
计 0.01 元，同环比-97%/-96%，主要是由于产能利用率降至 10%，提高
单位折旧成本。24 年户储电池价格仍存在下行压力，但公司仍具备品牌
及渠道优势，随着 24 年 Q1 产能利用率有望恢复，一定程度对冲盈利下
行影响，我们预计后续单 wh 利润恢复至 0.1-0.2 元/wh。 

◼ 汇兑亏损提升费用率，资本开支减少，经营现金流环比大幅下滑。23 年
前三季度公司费用率为 10.5%，同增 1pct，其中 Q3 期间费用 1.5 亿元，
同减 15%，环比转正，费用率 31%，同环比+23/+31pct，研发费用率环
增 4pct，财务费用率环增 26pct；Q3 末存货 8 亿元，较年初减少 40%，
环减 16%；Q3 公司资本开支 2.6 亿，环减 28%，经营活动净现金流-0.4

亿元，环减 120%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游需求偏弱，我们下修 23-25 年归母净利
预测至 7.1/6.0/8.7 亿元（原预测：11.0/15.1/22.5 亿元），同比-44%/-

15%/+44%，对应 PE 为 30x/35x/24x，考虑公司为全球户储龙头，工商
储等领域逐步放量，欧洲未来需求逐步恢复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，行业竞争加剧，政策支持力度下降，价格下
行超预期。 
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2023 年 Q3 归母净利润-0.38 亿元，环比下降 116.57％，业绩低于市场预期。2023

年前三季度公司营收 30.49 亿元，同比减少 14.55%；归母净利润 6.55 亿元，同比增长

1.54%；扣非净利润 6.20 亿元，同比减少 3.96%；23 年前三季度毛利率为 35.88%，同比

提升 3.70pct；销售净利率为 21.48%，同比提升 3.40pct。2023 年 Q3 公司实现营收 4.92

亿元，同比减少 71.29％，环比减少 31.27%；归母净利润-0.38 亿元，同比减少 110.05%，

环比减少 116.75％，扣非归母净利润-0.51 亿元，同比减少 113.43%，环比减少 123.77%。

盈利能力方面，23 年 Q3 毛利率为 25.21%，同比下降 10.38pct，环比下降 6.83pct；归母

净利率-7.78%，同比下降 30.02pct，环比下降 40.07pct；23 年 Q3 扣非净利率-10.38%，

同比下降 32.56pct，环比下降 40.39pct。 

 

图1：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

欧洲户储持续去库，Q3 出货量环降 25%、24Q1 预计逐步恢复。公司 Q1-Q3 出货

1.68gwh，同降 23%，其中 Q3 出货近 300mwh，同环比-70%/-25%，系欧洲户储经销商

持续去库，出货量不及预期，我们预计全年出货 2.2-2.3gwh，同降 35%。24 年 Q1 渠道

库存有望逐步消化完毕，欧洲户储需求增速预计恢复至 40%，我们预计公司 24 年出货

有望达 4.5gwh，同比翻倍增长。产能方面，公司 23 年具备电芯产能 7gwh，合肥一期

5gwh Q3 已投产，二期 5gwh 预计 24 年年底建成，此外钠电 1gwh 产线也在推进中。 

产能利用率持续下降，单 wh 净利出现亏损。价格方面，公司 Q3 电池单 wh 均价

2023Q3 2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 492.3 716.3 1,840.7 2,444.7 1,714.9 1,039.4 814.2

-同比 -71.29% -31.09% 126.07% 218.40% 179.71% 145.08% 216.18%

毛利率 25.21% 32.04% 40.23% 38.39% 35.60% 30.19% 27.50%

归母净利润(百万） -38.3 231.2 461.9 627.8 381.3 162.3 101.3

-同比 -110.05% 42.46% 355.86% 869.33% 295.72% 69.76% 70.45%

归母净利率 -7.78% 32.28% 25.09% 25.68% 22.23% 15.62% 12.44%

扣非归母净利润（百万） -51.1 215.0 456.24 615.19 380.44 166.20 99.03

-同比 -113.43% 29.34% 360.70% 948.38% 305.67% 82.99% 72.69%

扣非归母净利率 -10.38% 30.01% 24.79% 25.16% 22.18% 15.99% 12.16%
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1.85 元，环降 7%，单 wh 毛利 0.41 元/wh，环降 27%，单 wh 亏损 0.014 元，若扣除 4

千万汇兑损益和股权激励，单位 wh 利润预计 0.01 元，同环比-97%/-96%，主要是由于

产能利用率降至 10%，提高单位折旧成本。24 年户储电池价格仍存在下行压力，但公司

仍具备品牌及渠道优势，随着 24 年 Q1 产能利用率有望恢复，一定程度对冲盈利下行影

响，我们预计后续单 wh 利润恢复至 0.1-0.2 元/wh。 

汇兑亏损提升费用率。2023Q3 期间费用合计 1.53 亿元，同比减少 15.15%，环比支

出增加，期间费用率为 31.16%，同比提升 23.39pct，环比提升 31.49pct；销售费用 0.20

亿元，销售费用率 4.03%，同比提升 2.18pct，环比提升 0.49pct；管理费用 0.25 亿元，

管理费用率 5.09%，同比提升 3.01pct，环比提升 0.86pct；财务费用 0.20 亿元，财务费

用率 4.14%，同比提升 6.63pct，环比提升 25.83pct；研发费用 0.88 亿元，研发费用率

17.89%，同比提升 11.56pct，环比提升 4.31pct。公司 2023Q3 计提资产减值损失 0.29 亿

元；转回信用减值损失 0.09 亿元。 

 

图3：公司费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资本开支减少，经营现金流环比大幅下滑。截至 2022 年 Q3 期末公司存货为 8.46

亿元，较年初减少 40.26%，环比 Q2 减少 15.52%；应收账款 15.85 亿元，较年初减少

19.68%；期末公司合同负债 0.38 亿元，较年初减少 13.56%。23 年前三季度公司经营活

动净现金流净额为 11.44 亿元，同比增长 108.13%，Q3 经营性净现金流-0.40 亿元，环比

减少 119.81%；前三季度投资活动净现金流净额为-26.93 亿元，同比增长 1223%，前三

季度资本开支为 10.34 亿元，同比增长 84.58%，Q3 资本开支 2.6 亿，环减 28%；Q3 末

账面现金为 43.41 亿元，较年初增长 244%，短期借款 0.04 亿元，较年初减少 99.13%。 

盈利预测和投资评级：由于下游需求偏弱，我们下修 23-25 年归母净利预测至

7.1/6.0/8.7 亿元（原预测：11.0/15.1/22.5 亿元），同比-44%/-15%/+44%，对应 PE 为

30x/35x/24x，考虑公司为全球户储龙头，工商储等领域逐步放量，欧洲未来需求逐步恢

复，维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期，行业竞争加剧，政策支持力度下降，价格下行超预期。 

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

销售费用 15.95 12.54 31.67 34.41 25.14 25.34 19.84

    -销售费用率 1.96% 1.21% 1.85% 1.41% 1.37% 3.54% 4.03%

管理费用 22.11 30.84 35.68 13.86 28.20 30.30 25.07

    -管理费用率 2.72% 2.97% 2.08% 0.57% 1.53% 4.23% 5.09%

研发费用 62.36 67.29 108.50 143.42 121.57 97.26 88.07

    -研发费用率 7.66% 6.47% 6.33% 5.87% 6.60% 13.58% 17.89%

财务费用 3.71 -15.77 -42.65 -25.22 -4.70 -155.31 20.40

    -财务费用率 0.46% -1.52% -2.49% -1.03% -0.26% -21.68% 4.14%

期间费用 104.14 94.89 133.20 166.47 170.22 -2.40 153.37

    -期间费用率 12.79% 9.13% 7.77% 6.81% 9.25% -0.34% 31.16%

资产减值损失 -1.71 -12.34 -2.02 -7.53 -6.29 -16.90 -29.46

信用减值损失 -0.12 -15.47 -21.92 -33.63 -13.38 19.70 9.36
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派能科技三大财务预测表  
[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 5,959 5,341 8,005 9,968  营业总收入 6,013 3,776 6,088 8,214 

货币资金及交易性金融资产 1,978 2,384 3,930 4,576  营业成本(含金融类) 3,926 2,516 4,779 6,440 

经营性应收款项 2,009 1,591 2,408 3,248  税金及附加 25 16 25 34 

存货 1,416 1,034 1,309 1,764  销售费用 95 94 116 148 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 102 113 134 164 

其他流动资产 555 332 357 380  研发费用 382 321 335 411 

非流动资产 2,130 2,685 3,340 3,720  财务费用 (80) (130) (3) 25 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 15 26 12 16 

固定资产及使用权资产 1,339 1,790 2,427 2,688  投资净收益 (3) 30 46 57 

在建工程 366 466 466 566  公允价值变动 9 0 10 10 

无形资产 141 145 154 163  减值损失 (95) (67) (62) (57) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 132 132 131 130  营业利润 1,490 836 709 1,019 

其他非流动资产 152 152 152 152  营业外净收支  (8) (2) (1) (1) 

资产总计 8,090 8,026 11,344 13,688  利润总额 1,482 834 708 1,018 

流动负债 3,417 2,685 5,455 7,009  减:所得税 210 125 106 153 

短期借款及一年内到期的非流动负债 415 751 1,873 2,186  净利润 1,273 709 602 866 

经营性应付款项 2,565 1,644 3,122 4,207  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 44 28 0 0  归属母公司净利润 1,273 709 602 866 

其他流动负债 394 262 459 616       

非流动负债 362 362 362 362  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.25 4.04 3.43 4.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,404 716 700 1,017 

租赁负债 287 287 287 287  EBITDA 1,545 879 975 1,367 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 3,780 3,047 5,817 7,371  毛利率(%) 34.70 33.38 21.51 21.60 

归属母公司股东权益 4,310 4,978 5,528 6,317  归母净利率(%) 21.17 18.77 9.88 10.54 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,310 4,978 5,528 6,317  收入增长率(%) 191.55 (37.20) 61.22 34.91 

负债和股东权益 8,090 8,026 11,344 13,688  归母净利润增长率(%) 302.53 (44.31) (15.13) 43.91 

           

           

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 953 821 1,402 1,152  每股净资产(元) 27.83 32.15 35.70 40.80 

投资活动现金流 (280) (689) (885) (674)  最新发行在外股份（百万股） 176 176 176 176 

筹资活动现金流 191 273 1,019 157  ROIC(%) 28.98 11.04 8.68 10.49 

现金净增加额 955 406 1,536 635  ROE-摊薄(%) 29.53 14.24 10.88 13.70 

折旧和摊销 141 162 275 350  资产负债率(%) 46.72 37.97 51.27 53.85 

资本开支 (776) (717) (921) (721)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.61 29.82 35.13 24.42 

营运资本变动 (559) (201) 298 (265)  P/B（现价） 4.32 3.74 3.37 2.95 

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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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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