
证券研究报告·公司点评报告·电池 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

派能科技（688063） 
 

2025 半年报点评：Q2 销量大幅增长，实现扭

亏为盈 

 

 

2025 年 08 月 23 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  阮巧燕 

执业证书：S0600517120002 
021-60199793 

ruanqy@dwzq.com.cn 

研究助理  胡锦芸 

执业证书：S0600123070110 

 hujinyun@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 51.94 

一年最低/最高价 32.53/60.60 

市净率(倍) 1.40 

流通A股市值(百万元) 12,743.96 

总市值(百万元) 12,743.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 37.07 

资产负债率(%,LF) 24.04 

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 年三季报

点评：业绩符合市场预期，静待欧洲

需求恢复》 

2024-10-27 

《派能科技(688063)：2024 年中报点

评：Q2 盈利进一步改善，H2 出货预

计同比转正》 

2024-08-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,299 2,005 4,033 5,297 6,707 

同比（%） (45.13) (39.24) 101.17 31.34 26.62 

归母净利润（百万元） 515.64 41.11 278.20 519.76 751.62 

同比（%） (59.49) (92.03) 576.77 86.83 44.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.10 0.17 1.13 2.12 3.06 

P/E（现价&最新摊薄） 24.71 310.02 45.81 24.52 16.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩符合预期。公司 25H1 营收 11.5 亿元，同 33.8%，归母净利润
0.1 亿元，同-30%，毛利率 18.4%，同-18.8pct，归母净利率 1.2%，同-

1.1pct；其中 25Q2 营收 7.6 亿元，同环比+59.8％/+93.1％，归母净利润
0.5 亿元，同环比+228.1%/-236.4％，毛利率 20.6%，同环比-17.9/+6.4pct，
归母净利率 6.9%，同环比+3.5/+16.6pct。 

◼ 欧洲家储需求逐步恢复，发力新兴市场，上半年销量同增 133%。出货
端，25H1 公司产品销量达 1328MWh，同增 133%，其中 Q2 销量达
927MWh，环增 131%。25H1 随着国际家储市场库存消耗进入尾声，原
有市场需求逐步恢复，同时公司发力东南亚、南美洲等新兴市场；工商
业储能业务在欧洲、亚洲、美洲、澳洲及国内等区域也得到快速突破；
另外共享换电电池、钠电启停电源等轻型动力业务销售量快速增长。我
们预计全年销量有望达 4GWh+，同增 170%左右。 

◼ Q2 扭亏为盈，下半年盈利有望持续恢复。盈利端，Q2 原材料价格下行，
单 Wh 均价 0.9 元（含税），环降 15%；由于 Q2 排产与销售大幅增长，
净利润实现扭亏为盈，我们测算单 Wh 盈利回升至 0.05 元/Wh+。后续
随稼动率进一步提升，盈利水平有望逐季改善，我们预计全年盈利 0.06

元/Wh+。 

◼ Q2 费用率大幅下降，资本开支同环比提升。公司 25H1 期间费用率
17.9%，同-13.7pct，其中 Q2 费用率 13.8%，同环比-18/-12.2pct；25H1

经营性净现金流 3 亿元，同-35.9%，其中 Q2 经营性现金流 1.5 亿元，
同环比-40.7%/+2.1%；25H1 资本开支 1.9 亿元，同-20.5%，其中 Q2 资
本开支 1.2 亿元，同环比+26.4%/+77.2%；25H1 末存货 10.9 亿元，较年
初+51.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游需求恢复趋势较好，我们上调公司 25-

26年盈利预测，新增 27年盈利预测，预计 25-27年归母净利润 2.8/5.2/7.5

亿元（此前预期 25/26 年 2.2/4.7 亿元），同比+577%/+87%/+45%，对应
PE 为 46x/25x/17x，考虑到公司在欧洲户储具备渠道优势，钠电等新品
有望快速放量，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,310 9,755 10,829 12,286  营业总收入 2,005 4,033 5,297 6,707 

货币资金及交易性金融资产 6,326 7,099 7,547 8,209  营业成本(含金融类) 1,425 2,950 3,874 4,905 

经营性应收款项 965 1,383 1,810 2,292  税金及附加 19 36 48 60 

存货 720 970 1,168 1,478  销售费用 78 141 169 201 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 109 161 201 241 

其他流动资产 299 302 305 307  研发费用 345 444 477 537 

非流动资产 3,352 3,483 3,577 3,724  财务费用 (42) (52) (4) (4) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 32 60 79 101 

固定资产及使用权资产 2,621 2,647 2,724 2,852  投资净收益 21 44 56 67 

在建工程 278 378 378 378  公允价值变动 37 0 10 10 

无形资产 158 162 171 180  减值损失 (101) (57) (62) (57) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 149 149 148 147  营业利润 64 400 614 887 

其他非流动资产 147 147 147 147  营业外净收支  (5) (3) (3) (3) 

资产总计 11,663 13,238 14,406 16,009  利润总额 59 397 611 884 

流动负债 1,566 2,864 3,558 4,475  减:所得税 21 119 92 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 235 100 100 100  净利润 38 278 520 752 

经营性应付款项 1,141 2,362 3,102 3,927  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 62 128 0 0  归属母公司净利润 41 278 520 752 

其他流动负债 129 275 357 449       

非流动负债 898 898 898 898  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 1.13 2.12 3.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (40) 300 528 762 

租赁负债 312 312 312 312  EBITDA 261 587 863 1,146 

其他非流动负债 586 586 586 586       

负债合计 2,464 3,762 4,456 5,373  毛利率(%) 28.94 26.85 26.86 26.87 

归属母公司股东权益 9,175 9,452 9,927 10,613  归母净利率(%) 2.05 6.90 9.81 11.21 

少数股东权益 24 24 24 24       

所有者权益合计 9,199 9,475 9,950 10,636  收入增长率(%) (39.24) 101.17 31.34 26.62 

负债和股东权益 11,663 13,238 14,406 16,009  归母净利润增长率(%) (92.03) 576.77 86.83 44.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 705 1,289 862 1,185  每股净资产(元) 37.39 38.52 40.46 43.25 

投资活动现金流 348 (376) (377) (466)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 (339) (140) (47) (68)  ROIC(%) (0.26) 2.14 4.43 6.05 

现金净增加额 725 774 438 652  ROE-摊薄(%) 0.45 2.94 5.24 7.08 

折旧和摊销 300 287 336 383  资产负债率(%) 21.13 28.42 30.93 33.56 

资本开支 (492) (418) (423) (523)  P/E（现价&最新股本摊薄） 310.02 45.81 24.52 16.96 

营运资本变动 343 708 7 67  P/B（现价） 1.39 1.35 1.28 1.20 

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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