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市场数据  
收盘价(元) 63.68 

一年最低/最高价 33.10/76.00 

市净率(倍) 1.71 

流通A股市值(百万元) 15,624.48 

总市值(百万元) 15,624.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 37.27 

资产负债率(%,LF) 28.28 

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)：2025 半年报点

评：Q2 销量大幅增长，实现扭亏为盈》 

2025-08-23 

《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 
  

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 3,231 5,084 6,437 

同比（%） (45.13) (39.24) 61.18 57.33 26.61 

归母净利润（百万元） 515.64 41.11 102.64 496.75 719.38 

同比（%） (59.49) (92.03) 149.70 383.95 44.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.10 0.17 0.42 2.02 2.93 

P/E（现价&最新摊薄） 30.30 380.09 152.22 31.45 21.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩符合市场预期。公司 25Q1-3 营收 20.1 亿元，同+42.5%，归母
净利润 0.5 亿元，同+28%，毛利率 19.6%，同-16pct，归母净利率 2.4%，
同-0.3pct；其中 25Q3 营收 8.6 亿元，同环比+56.1％/+14％，归母净利
润 0.3 亿元，同环比+94%/-34.8％，毛利率 21.1%，同环比-11.9/+0.5pct，
归母净利率 3.9%，同环比+0.8/-2.9pct。 

◼ Q1-3 销量同比高增，欧洲家储需求逐步恢复，发力新兴市场。25Q1-3

公司实现销售 2405MWh，同增 142%，其中 Q3 销量 1078MWh，同增
156%，环增 16%。前三季度国际家储传统市场持续复苏，新兴市场的业
务持续开拓；国内外工商业储能业务得到突破性增长；钠电和共享换电
电池等业务增长，其中钠电实现销售超过 100MWh，共享换电电池实现
销售超过 400MWh。我们预计全年销量有望达 4GWh+，同增 170%左
右。 

◼ 不考虑汇兑影响，Q3 单位盈利环比提升明显。盈利端，Q3 单 Wh 均价
0.9 元（含税），环比持平；Q2 汇兑收益 0.4 亿，Q3 汇兑损失 0.1 亿，
投资收益 0.18 亿，不考虑汇兑和投资收益影响，Q3 单 Wh 盈利约 0.03

元/Wh+，环比提升近 0.02 元/Wh，后续随稼动率进一步提升，盈利水平
有望逐季改善。 

◼ Q3 财务费用提升，经营性现金流同环比下降。公司 25Q1-3 期间费用率
18.7%，同-10.5pct，其中 Q3 费用率 19.7%，同环比-5.6/+5.9pct。25Q1-

3 经营性净现金流 3.6 亿元，同-46.9%，其中 Q3 经营性现金流 0.6 亿
元，同环比-71.2%/-59.7%；25Q1-3 资本开支 2.5 亿元，同-28.1%，其中
Q3 资本开支 0.7 亿元，同环比-43.5%/-44.9%；25Q3 末存货 13.7 亿元，
较年初+90.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 25 年受减值和汇兑影响，出货和盈利
将逐季恢复，我们下调公司 25-27 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利
润 1.0/5.0/7.2 亿 元 （ 此 前 预 期 2.8/5.2/7.5 亿 元 ）， 同 比
+150%/+384%/+45%，对应 PE 为 152x/31x/22x，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 9,183 10,510 11,900  营业总收入 2,005 3,231 5,084 6,437 

货币资金及交易性金融资产 6,326 6,948 7,348 7,976  营业成本(含金融类) 1,425 2,509 3,719 4,708 

经营性应收款项 965 1,109 1,737 2,200  税金及附加 19 29 46 58 

存货 720 825 1,121 1,419  销售费用 78 113 163 193 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 109 129 193 232 

其他流动资产 299 301 304 306  研发费用 345 355 458 515 

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 48 76 97 

固定资产及使用权资产 2,621 2,647 2,724 2,852  投资净收益 21 36 53 64 

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) (82) (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 64 150 587 849 

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 12,665 14,087 15,624  利润总额 59 147 584 846 

流动负债 1,566 2,452 3,420 4,300  减:所得税 21 44 88 127 

短期借款及一年内到期的非流动负债 235 100 100 100  净利润 38 103 497 719 

经营性应付款项 1,141 2,009 2,977 3,769  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 62 109 0 0  归属母公司净利润 41 103 497 719 

其他流动负债 129 235 343 431       

非流动负债 898 898 898 898  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.42 2.02 2.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (40) 95 506 731 

租赁负债 312 312 312 312  EBITDA 261 382 842 1,115 

其他非流动负债 586 586 586 586       

负债合计 2,464 3,350 4,318 5,198  毛利率(%) 28.94 22.35 26.85 26.86 

归属母公司股东权益 9,175 9,292 9,746 10,402  归母净利率(%) 2.05 3.18 9.77 11.18 

少数股东权益 24 24 24 24       

所有者权益合计 9,199 9,316 9,770 10,426  收入增长率(%) (39.24) 61.18 57.33 26.61 

负债和股东权益 11,663 12,665 14,087 15,624  归母净利润增长率(%) (92.03) 149.70 383.95 44.82 

           

           

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 1,131 815 1,151  每股净资产(元) 37.39 37.87 39.72 42.40 

投资活动现金流 348 (384) (380) (469)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 (339) (124) (45) (65)  ROIC(%) (0.26) 0.69 4.32 5.92 

现金净增加额 725 622 390 618  ROE-摊薄(%) 0.45 1.10 5.10 6.92 

折旧和摊销 300 287 336 383  资产负债率(%) 21.13 26.45 30.65 33.27 

资本开支 (492) (418) (423) (523)  P/E（现价&最新股本摊薄） 380.09 152.22 31.45 21.72 

营运资本变动 343 691 (19) 62  P/B（现价） 1.70 1.68 1.60 1.50 

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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