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市场数据  
收盘价(元) 87.65 

一年最低/最高价 64.67/277.87 

市净率(倍) 1.59 

流通A股市值(百万元) 15,393.65 

总市值(百万元) 15,393.65 
 
 

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) 175.63  
 

相关研究  
《派能科技(688063)：2023 年业绩预

告点评：产能利用率维持低位，Q4 业

绩低于市场预期》 

2024-01-28 

《派能科技(688063)：2023 年三季报

点评：欧洲户储持续去库，业绩低于

市场预期》 

2023-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,013 3,299 3,922 5,398 6,666 

同比 191.55% -45.13% 18.88% 37.63% 23.48% 

归母净利润（百万元） 1,272.73 515.64 368.54 531.20 743.37 

同比 302.53% -59.49% -28.53% 44.14% 39.94% 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.25 2.94 2.10 3.02 4.23 

P/E（现价&最新摊薄） 12.09 29.85 41.77 28.98 20.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布年报，23 年实现营收 33.0 亿元，同比-45%，归母净利
润 5.2 亿元，同比-60%，扣非净利润 4.5 亿元，同比-65%，毛利率为
32%，同比-2.6pct；其中 Q4 营收 2.5 亿元，环比-49%；归母净利润-1.4

亿元，环比-263%，扣非净利润-1.7 亿元，环比-237%，毛利率-14%，环
比-39pct，业绩处于预告区间偏下，基本符合市场预期。 

◼ 欧洲户储持续去库，Q4 出货环降 35%，24 年中预计逐步恢复。公司 23

年出货 1.9GWh，同降 47%，库存量 0.6GWh，同增 14%，我们预计公
司 Q4 出货近 0.2GWh，同环比-85%/-35%，系欧洲户储经销商持续去库，
出货量不及预期。我们预计 24 年 Q1 出货约 0.2GWh，环比微增，Q2 末
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 3gwh，同比 60%增长。产能方面，公司 23

年具备电芯产能 7gwh，仍有 10GWh 锂电+1GWh 钠电在建，静待户储
下游需求恢复。 

◼ 产能利用率维持低位，单 wh 净利持续亏损。价格方面，我们预计公司
Q4 电池单 wh 均价 1.5 元，环降 20%，单 wh 亏损 0.5 元，亏损进一步
扩大，主要由于计提减值、合肥一期产线转固，叠加 Q4 产能利用率降
至 10%，提高单位折旧成本影响。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 年年中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 0.1-0.15

元。 

◼ 23 年期间费用率略增，存货应收大幅减少。23 年公司期间费用合计 4.2

亿元，期间费用率 12.6%，同增 4.3pct，其中 Q4 期间费用 0.9 亿元，环
减 38%，Q4 费用率 38%，环增 6.6pct。23 年底存货 7.1 亿元，较年初
下降 50%，较三季度末下降 16%；应收账款 13 亿，较年初下降 34%；
23 年经营活动现金流净额 11 亿，同增 12%，资本开支 12 亿元，同增
54%，在手现金 18 亿元，同增 67%。在建工程 9.35 亿元，较年初上升
155%，较三季度末增加 61%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到欧洲户储持续去库存，我们下修公司 24-

25 年归母净利润至 3.7/5.3 亿元（原预测 5.9/9.0 亿元），同比-29%/+44%，
预计 26 年归母净利润 7.4 亿元，同比+40%，24-26 年对应 PE 为
42x/29x/21x，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：下游需求不及预期，行业竞争加剧。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,651 9,308 10,942 12,243  营业总收入 3,299 3,922 5,398 6,666 

货币资金及交易性金融资产 6,350 6,101 7,398 7,927  营业成本(含金融类) 2,239 2,967 4,077 5,031 

经营性应收款项 1,329 1,692 2,116 2,613  税金及附加 11 13 17 21 

存货 707 1,219 1,117 1,378  销售费用 117 118 135 147 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 110 118 135 147 

其他流动资产 264 295 311 325  研发费用 385 333 378 400 

非流动资产 3,480 3,959 4,538 4,841  财务费用 (197) (47) 30 58 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 52 39 11 13 

固定资产及使用权资产 2,061 2,435 2,996 3,182  投资净收益 11 31 40 47 

在建工程 935 1,035 1,035 1,135  公允价值变动 29 0 10 10 

无形资产 156 160 169 178  减值损失 (123) (57) (62) (57) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 184 184 183 182  营业利润 603 436 626 876 

其他非流动资产 144 144 144 144  营业外净收支  (2) (2) (1) (1) 

资产总计 12,131 13,266 15,479 17,084  利润总额 601 434 625 875 

流动负债 1,603 2,382 4,110 5,037  减:所得税 85 65 94 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 76 353 1,475 1,787  净利润 516 369 531 743 

经营性应付款项 1,230 1,630 2,239 2,763  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 82 109 0 0  归属母公司净利润 516 369 531 743 

其他流动负债 214 291 396 486       

非流动负债 998 998 998 998  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.94 2.10 3.02 4.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 366 375 657 920 

租赁负债 423 423 423 423  EBITDA 596 613 1,008 1,347 

其他非流动负债 575 575 575 575       

负债合计 2,601 3,380 5,108 6,034  毛利率(%) 32.13 24.37 24.48 24.53 

归属母公司股东权益 9,523 9,879 10,365 11,043  归母净利率(%) 15.63 9.40 9.84 11.15 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 9,530 9,886 10,372 11,050  收入增长率(%) (45.13) 18.88 37.63 23.48 

负债和股东权益 12,131 13,266 15,479 17,084  归母净利润增长率(%) (59.49) (28.53) 44.14 39.94 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,072 183 1,135 1,020  每股净资产(元) 54.23 56.25 59.02 62.88 

投资活动现金流 (4,872) (688) (891) (684)  最新发行在外股份（百万股） 176 176 176 176 

筹资活动现金流 4,511 257 1,042 184  ROIC(%) 4.18 3.08 4.87 6.13 

现金净增加额 742 (248) 1,286 520  ROE-摊薄(%) 5.41 3.73 5.13 6.73 

折旧和摊销 229 239 351 426  资产负债率(%) 21.44 25.48 33.00 35.32 

资本开支 (1,201) (717) (921) (721)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.85 41.77 28.98 20.71 

营运资本变动 361 (457) 208 (212)  P/B（现价） 1.62 1.56 1.49 1.39 

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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