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市场数据  
收盘价(元) 64.37 

一年最低/最高价 33.10/76.00 

市净率(倍) 1.73 

流通A股市值(百万元) 15,793.77 

总市值(百万元) 15,793.77 
 
 

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 年三季报

点评：Q3 销量同比高增，单位盈利进

一步提升》 

2025-10-24 

《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 
  

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 3,727 8,148 11,602 

同比（%） (45.13) (39.24) 85.89 118.63 42.39 

归母净利润（百万元） 515.64 41.11 75.31 516.45 843.72 

同比（%） (59.49) (92.03) 83.20 585.78 63.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.10 0.17 0.31 2.10 3.44 

P/E（现价&最新摊薄） 30.63 384.21 209.72 30.58 18.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 业绩基本符合市场预期。公司发布 2025 年业绩预告，预计实现归母
净利润 0.62~0.86 亿元，同比增长 51%~109%，中值 0.74 亿元，扣非净
利润-0.12~-0.8 亿元，中值-0.46 亿元，同比亏损扩大 64%，其中 25Q4

归母净利润 0.28~0.52 亿元，同比+659%~+1308%，环比-17%~+54%，
中值 0.40 亿元，同环比+984%/+18%。受原材料涨价及产线停工影响，
Q4 电池盈利水平有所影响，业绩基本符合市场预期。 

◼ 25 年出货超 4GWh，同增 170%，产品结构多元化发展。25 年公司出
货约 4.1GWh，同增 170%，其中 Q4 销量 1.7GWh，环增 60%，储能出
货显著提升，在共享换电、钠电池等轻型动力业务实现突破，我们预计
25 年海外出货 2.5GWh，其中户储 1.8GWh，国内出货 1.6GWh，其中
轻型动力 1.2-1.3GWh。公司产品持续多元化发展，我们预计 26 年出货
10GWh，同比翻倍以上增长，其中轻型动力 3-4GWh，同增 300%。 

◼ 受原材料涨价影响，Q4 单位盈利略有下降。 盈利端，10 月原材料价
格快速上涨，下游价格传导略有迟滞，Q4 单 wh 盈利 0.025 元，环降 0.01

元，后续随着原材料价格联动，产能利用率的持续提升，公司盈利水平
有望逐季提升。26 年看，海外户储盈利预计维持稳定，国内轻型动力
等新品类放量，单位盈利稳中有升，换电产品贡献较大利润弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 25Q4 原材料涨价及产线停工影响盈利，但
26 年公司海外户储盈利稳定、轻型动力有望放量，我们预计公司 25-27

年预测归母净利润分别为 0.75/5.2/8.4 亿元（原预测值为 1.0/5.0/7.2 亿
元），同比+83%/+586%/+63%，对应 PE 为 210x/31x/19x，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，市场竞争加剧。  
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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 9,602 12,817 15,874  营业总收入 2,005 3,727 8,148 11,602 

货币资金及交易性金融资产 6,326 7,037 7,813 8,857  营业成本(含金融类) 1,425 2,985 6,320 9,056 

经营性应收款项 965 1,281 2,790 3,973  税金及附加 19 34 73 104 

存货 720 981 1,905 2,729  销售费用 78 130 261 348 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 109 149 310 418 

其他流动资产 299 302 309 315  研发费用 345 410 733 928 

非流动资产 3,352 3,483 3,577 3,724  财务费用 (42) (52) (4) (5) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 32 56 122 174 

固定资产及使用权资产 2,621 2,647 2,724 2,852  投资净收益 21 41 86 116 

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 64 111 611 996 

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 13,084 16,394 19,597  利润总额 59 108 608 993 

流动负债 1,566 2,896 5,734 8,167  减:所得税 21 32 91 149 

短期借款及一年内到期的非流动负债 235 100 100 100  净利润 38 75 516 844 

经营性应付款项 1,141 2,390 5,060 7,250  减:少数股东损益 (3) 0 0 0 

合同负债 62 130 0 0  归属母公司净利润 41 75 516 844 

其他流动负债 129 277 574 817       

非流动负债 898 898 898 898  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.31 2.10 3.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (40) 18 451 748 

租赁负债 312 312 312 312  EBITDA 261 305 786 1,131 

其他非流动负债 586 586 586 586       

负债合计 2,464 3,794 6,631 9,065  毛利率(%) 28.94 19.90 22.43 21.94 

归属母公司股东权益 9,175 9,267 9,739 10,509  归母净利率(%) 2.05 2.02 6.34 7.27 

少数股东权益 24 24 24 24       

所有者权益合计 9,199 9,291 9,763 10,532  收入增长率(%) (39.24) 85.89 118.63 42.39 

负债和股东权益 11,663 13,084 16,394 19,597  归母净利润增长率(%) (92.03) 83.20 585.78 63.37 

           

           

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 1,212 1,160 1,526  每股净资产(元) 37.39 37.77 39.69 42.83 

投资活动现金流 348 (379) (347) (417)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 (339) (122) (46) (76)  ROIC(%) (0.26) 0.13 3.85 6.02 

现金净增加额 725 712 766 1,033  ROE-摊薄(%) 0.45 0.81 5.30 8.03 

折旧和摊销 300 287 336 383  资产负债率(%) 21.13 28.99 40.45 46.26 

资本开支 (492) (418) (423) (523)  P/E（现价&最新股本摊薄） 384.21 209.72 30.58 18.72 

营运资本变动 343 830 339 365  P/B（现价） 1.72 1.70 1.62 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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