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孚能科技（688567.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

盈利承压，海外业务拓展迅速 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 29 日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23

年公司全年实现营收 164.36 亿元，同比变动+41.84%，实现归母净利润-18.68

亿元，同比变动-101.49%，扣非后归母净利润-17.41 亿元，同比变动-73.75%。 

➢ 24Q1业绩拆分。营收和净利：公司2024Q1营收29.24亿元，同比-21.70%，

环比-43.82%，归母净利润为-2.17 亿元，同比+38.20%，环比+28.66%，扣非

后归母净利润为-1.84 亿元，同比+49.63%，环比+29.22%。毛利率：2024Q1

毛利率为 11.89%，同比+9.98pct，环比-2.35pct。净利率：2024Q1 净利率为

-7.43%，同比+1.98pcts，环比-1.58pcts。费用率：公司 2024Q1 期间费用率

为 17.85%，同比+7.81pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.14%、

4.99%、5.03%、3.69%。 

➢ 营收规模增长，盈利承压。23 年公司营收同比增长 41.84%，主要系国内新

能车市场和产品出口的增长，公司出货量增加，23 年公司全球动力电池出货量

超 16GWh。盈利端，23 年公司归母净利润同比下滑 101.49%，原因主要有 1）

行业竞争加剧引发产品价格下降，共计提 6.06 亿存货跌价准备；2）土耳其合资

公司 Siro 产能爬坡，叠加原材料采购价格高，造成 2.7 亿元亏损；3）公允价值

变动亏损 2.56 亿元。截至 23 年末，公司期初高价库存基本消化完毕，随着公司

降本增效工作持续推进，亏损有望缩小。 

➢ 重视研发投入，保障技术领先地位。23 年公司研发投入达 7.49 亿元，同比

增加 1.51 亿元。公司 SPS 大软包动力电池系统已进入产业化阶段，长循环寿命

动力电池开发已完成技术储备，现有量产产品在 4,000 次充放电循环后仍可保

持 80%以上的容量，高性能 LMFP 电池处于小试开发阶段，钠离子电池已完成初

代产品开发并量产装车，第二代钠离子电池正在开发。 

➢ 海外营收过半，持续推进海外产能建设。23 年公司海外实现营收 98.73 亿

元，同比增长 124.70%，营收占比达 60.07%，对应毛利率 12.72%，比国内的

-5.91%高出 18.64pcts。海外产能方面，公司土耳其合资公司  Siro 已

于 2023 年 3 月建成投产 6GWh 模组和 Pack 产线，以支持欧洲、中东、非洲、

南亚业务。海外客户方面，公司继续深化与奔驰的战略合作，并新增了海外重点

客户 Siro，获得了印度第二大汽车工业集团 Mahindra Group 的项目定点，且已

与海外头部企业深入合作并交付了 eVTOL 产品。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 172.08、237.30、289.45

亿元，同比增速分别为 4.7%、37.9%、22.0%，归母净利润 1.42、7.51、12.89

亿元，同比增速分别为 107.6%、430.5%、71.6%，对应 PE 为 110、21、12 倍，

考虑到公司技术实力领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外产能释放不及预期、原材料价格波动超预期。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16,436 17,208 23,730 28,945 

增长率（%） 41.8 4.7 37.9 22.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,868 142 751 1,289 

增长率（%） -101.5 107.6 430.5 71.6 

每股收益（元） -1.53 0.12 0.61 1.05 

PE / 110 21 12 

PB 1.5 1.5 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 16,436 17,208 23,730 28,945  成长能力（%）     

营业成本 15,311 14,825 20,215 24,683  营业收入增长率 41.84 4.70 37.90 21.98 

营业税金及附加 37 34 47 58  EBIT 增长率 -51.31 129.98 146.73 46.02 

销售费用 663 654 854 984  净利润增长率 -101.49 107.58 430.50 71.57 

管理费用 580 568 688 782  盈利能力（%）     

研发费用 749 688 902 1,042  毛利率 6.84 13.85 14.81 14.73 

EBIT -1,510 453 1,117 1,631  净利润率 -11.36 0.82 3.16 4.45 

财务费用 107 111 111 102  总资产收益率 ROA -6.20 0.51 2.43 3.82 

资产减值损失 -636 -65 -78 -81  净资产收益率 ROE -17.99 1.34 6.66 10.29 

投资收益 -211 -138 -95 0  偿债能力     

营业利润 -2,140 156 857 1,476  流动比率 1.28 1.24 1.21 1.25 

营业外收支 6 7 6 5  速动比率 1.00 0.94 0.92 0.98 

利润总额 -2,134 163 863 1,481  现金比率 0.73 0.61 0.56 0.60 

所得税 -266 21 112 193  资产负债率（%） 65.55 62.16 63.54 62.90 

净利润 -1,868 142 751 1,289  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,868 142 751 1,289  应收账款周转天数 81.37 80.00 75.00 70.00 

EBITDA -687 1,342 2,129 2,807  存货周转天数 85.78 80.00 70.00 60.00 

      总资产周转率 0.53 0.59 0.81 0.90 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 11,328 8,040 8,600 10,231  每股收益 -1.53 0.12 0.61 1.05 

应收账款及票据 3,827 3,923 5,087 5,813  每股净资产 8.50 8.61 9.22 10.25 

预付款项 154 148 202 247  每股经营现金流 0.54 0.31 1.94 2.56 

存货 3,599 3,184 3,799 3,976  每股股利 0.00 0.01 0.03 0.05 

其他流动资产 833 900 1,001 1,082  估值分析     

流动资产合计 19,740 16,195 18,690 21,349  PE / 110 21 12 

长期股权投资 40 40 40 40  PB 1.5 1.5 1.4 1.2 

固定资产 7,754 7,985 8,138 8,892  EV/EBITDA -14.66 7.51 4.73 3.59 

无形资产 365 535 637 677  股息收益率（%） 0.00 0.05 0.24 0.42 

非流动资产合计 10,405 11,625 12,222 12,410       

资产合计 30,145 27,820 30,912 33,759       

短期借款 1,909 1,909 1,909 1,909  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,985 8,936 10,523 11,496  净利润 -1,868 142 751 1,289 

其他流动负债 3,580 2,250 3,003 3,626  折旧和摊销 823 889 1,012 1,176 

流动负债合计 15,474 13,094 15,435 17,031  营运资金变动 499 -953 280 432 

长期借款 1,174 1,174 1,174 1,174  经营活动现金流 664 380 2,366 3,131 

其他长期负债 3,112 3,024 3,031 3,031  资本开支 -1,049 -1,905 -1,579 -1,330 

非流动负债合计 4,286 4,199 4,205 4,205  投资 -112 0 0 0 

负债合计 19,760 17,292 19,640 21,236  投资活动现金流 -1,525 -2,184 -1,674 -1,330 

股本 1,222 1,222 1,222 1,222  股权募资 70 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,195 -1,392 7 0 

股东权益合计 10,385 10,528 11,272 12,523  筹资活动现金流 1,035 -1,485 -132 -169 

负债和股东权益合计 30,145 27,820 30,912 33,759  现金净流量 210 -3,288 560 1,631 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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