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市场数据  
收盘价(元) 36.20 

一年最低/最高价 34.91/153.88 

市净率(倍) 0.96 

流通A股市值(百万元) 8,882.00 

总市值(百万元) 8,882.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 37.69 

资产负债率(%,LF) 20.90 

总股本(百万股) 245.36 

流通 A 股(百万股) 245.36  
 

相关研究  
《派能科技(688063)：2024 年一季报

点评：户储电池扭亏转盈，业绩符合

市场预期》 

2024-04-29 

《派能科技(688063)：2023 年年报点

评：产能利用率维持低位，静待户储

下游需求恢复》 

2024-04-12 
  

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） 6013 3299 2303 4103 5840 

同比（%） 191.55 (45.13) (30.19) 78.14 42.32 

归母净利润（百万元） 1,272.73 515.64 100.09 307.42 503.41 

同比（%） 302.53 (59.49) (80.59) 207.13 63.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.19 2.10 0.41 1.25 2.05 

P/E（现价&最新摊薄） 6.98 17.23 88.74 28.89 17.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩符合预期。公司 24 年 H1 营收 9 亿元，同减 66%；归母净利润
0.2 亿元，同减 97%。毛利率 37.3%，同减 0.7pct，归母净利率 2.3%，
同减 24.8pct；其中 24Q2 营收 5 亿元，同环比-34%/+23%，归母净利润
0.2 亿元，同环比-93%/+297%，毛利率 38.5%，同环比+6.5/+2.8pct，归
母净利率 3.4%，同环比-28.9/+2.3pct。 

◼ Q2 出货环增约 30%，单 wh 利润进一步改善。公司 H1 出货 571MWh，
其中 Q2 出货约 320MWh，环增近 30%，产业链去库已接近尾声，我们
预计 H2 出货量同比转正，全年出货有望达 1.5gwh，同降 15%。Q2 原
材料价格下行，单 wh 均价 1.6-1.7 元(含税)，环降 5%左右，产能利用
率提升，单 wh 盈利恢复至 0.08 元，环增 50%，H2 电池价格下行空间
有限，后续随稼动率进一步提升，盈利水平有望逐季改善，全年恢复至
0.1 元/wh。 

◼ 欧洲去库接近尾声，新兴市场贡献增量，25 年恢复 30%+增长。欧洲主
力市场德国户储渗透率高、意大利补贴退坡，24 年欧洲户储装机下滑
15%至 10gwh，但由于光储系统成本下降 30%，对冲电价下降影响，欧
洲户储 irr 仍可观，因此我们预计未来恢复 20%稳健增长，此外新兴市
场贡献增量，巴基斯坦、乌克兰等地区需求高增，对冲主力市场放缓，
24 年全球户储装机增长 3%至 17gwh，25 年增长 32%至 23gwh。 

◼ 期间费用有所提升，存货维持合理水平。24H1 期间费用 2.7 亿元，同增
62%，费用率 31.7%，同增 25.1pct，其中 24Q2 期间费用 1.5 亿元，环
比+24%，费用率 31.8%，环比+0.2pct，主要系销售费用+4.6pct。24H1

经营性净现金流 4.6 亿元，同减 60.8%，其中 Q2 经营性净现金流 2.5 亿
元，环比+21%，24 年 H1 资本开支 2.3 亿元，同减 70%，其中 Q2 资本
开支 0.9 亿元，同增 74%。24Q2 末存货 6.8 亿元，较 Q1 末减 2.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求不及预期，我们下修公司 24-26

年归母净利润至 1.0/3.1/5.0 亿元（此前预测 3.7/5.3/7.4 亿元），同比-

81%/+207%/+64%，对应 PE 为 89x/29x/18x，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 8,052 9,660 10,992  营业总收入 3,299 2,303 4,103 5,840 

货币资金及交易性金融资产 6,350 6,208 7,032 7,293  营业成本(含金融类) 2,239 1,479 2,780 4,121 

经营性应收款项 1,329 960 1,570 2,254  税金及附加 11 12 21 29 

存货 707 608 762 1,129  销售费用 117 138 164 234 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 110 115 164 175 

其他流动资产 264 277 296 316  研发费用 385 461 615 701 

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 30 41 58 

固定资产及使用权资产 2,061 2,435 2,996 3,182  投资净收益 11 26 44 60 

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 603 145 363 593 

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 12,011 14,198 15,834  利润总额 601 143 362 592 

流动负债 1,603 1,371 3,276 4,452  减:所得税 85 43 54 89 

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 516 100 307 503 

经营性应付款项 1,230 812 1,527 2,264  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 82 54 0 0  归属母公司净利润 516 100 307 503 

其他流动负债 214 151 275 401       

非流动负债 998 998 998 998  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 0.41 1.25 2.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 366 99 359 580 

租赁负债 423 423 423 423  EBITDA 596 337 710 1,006 

其他非流动负债 575 575 575 575       

负债合计 2,601 2,369 4,274 5,450  毛利率(%) 32.13 35.79 32.26 29.43 

归属母公司股东权益 9,523 9,635 9,917 10,377  归母净利率(%) 15.63 4.35 7.49 8.62 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 9,530 9,642 9,924 10,384  收入增长率(%) (45.13) (30.19) 78.14 42.32 

负债和股东权益 12,131 12,011 14,198 15,834  归母净利润增长率(%) (59.49) (80.59) 207.13 63.75 

           

           

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 1,072 270 639 717  每股净资产(元) 54.23 54.86 56.47 59.08 

投资活动现金流 (4,872) (693) (887) (671)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 4,511 281 1,062 206  ROIC(%) 4.18 0.68 2.75 4.04 

现金净增加额 742 (142) 814 251  ROE-摊薄(%) 5.41 1.04 3.10 4.85 

折旧和摊销 229 239 351 426  资产负债率(%) 21.44 19.72 30.10 34.42 

资本开支 (1,201) (717) (921) (721)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.23 88.74 28.89 17.64 

营运资本变动 361 (106) (61) (262)  P/B（现价） 0.67 0.66 0.64 0.61 

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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