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市场数据  
收盘价(元) 69.01 

一年最低/最高价 25.43/92.77 

市净率(倍) 6.10 

流通A股市值(百万元) 27,891.37 

总市值(百万元) 34,735.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.32 

资产负债率(%,LF) 75.26 

总股本(百万股) 503.34 

流通 A 股(百万股) 404.16  
 

相关研究  
《鹏辉能源(300438)：产品结构持续

优化，储能业务焕发新机》 

2026-06-16 

《鹏辉能源(300438)：2023 年三季报

点评：下游需求持续偏弱，叠加计提

减值，业绩低于市场预期》 

2023-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7,961 11,944 23,294 37,287 46,707 

同比（%） 14.83 50.04 95.03 60.07 25.26 

归母净利润（百万元） (252.46) 206.02 2,007.01 3,041.49 3,690.75 

同比（%） (685.72) 181.61 874.17 51.54 21.35 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.50) 0.41 3.99 6.04 7.33 

P/E（现价&最新摊薄） (137.59) 168.60 17.31 11.42 9.41 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩环比大幅提升、略好于预期。公司预计 26H1 归母净利润 8.0-8.66

亿元，同比扭亏，扣非归母净利润 7.92-8.56 亿元，同比扭亏。其中 26Q2

归母净利润预计 4.77-5.43 亿元，环比增长 48%-68%，中值 5.10 亿元，
环比增长58%；扣非归母净利润预计4.88-5.52亿元，环比增长61%-82%，
业绩略好于预期。公司业绩增长主要受益于行业向好、产品产销两旺、
销售订单及营业收入增长。 

◼ Q2 储能满产满销、出货环增约 25%。我们预计 26Q2 公司储能电芯出
货约 12-13GWh，其中小储和大储各占约 50%，较 26Q1 环增约 25%；
对应 26H1 储能出货约 22-23GWh。结构上，我们预计大储出货中较大
部分流向户储及工商储客户，实际盈利水平高于传统大储项目；消费电
池 Q2 出货我们预计约 2GWh。全年看，我们预计公司储能电芯出货超
50GWh，27 年有望继续翻番。产能端，公司 26 年计划逐季度新增 3 条
587Ah 大电芯产线，我们预计 26 年底储能产能提升至 100GWh。 

◼ Q2 储能盈利维持高位、后续单 Wh 利润预计稳中有升。分产品看，我
们预计 Q2 小储单 Wh 利润约 4 分，大储单 Wh 利润约 2 分，对应储能
业务综合单 Wh 利润 3 分以上，合计贡献利润约 4 亿元；消费业务 Q2

我们预计贡献约 1 亿元利润。后续随着高盈利户储、工商储出货占比提
升，314Ah 及 587Ah 大电芯持续放量，叠加产能利用率提升，我们预计
公司储能单 Wh 利润维持 3 分以上，量利增长趋势延续。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持原预期，预计公司 2026-2028 年归母净
利润 20.1/30.4/36.9 亿元，同比+874%/+52%/+21%，对应 PE 分别为
17x/11x/9x，考虑公司储能产品盈利能力不断改善，产销两旺，给予 27

年 20x PE，目标价 121 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险，关税变动风险，下游需求不及预期。 
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鹏辉能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11,963 17,183 35,583 42,530  营业总收入 11,944 23,294 37,287 46,707 

货币资金及交易性金融资产 2,068 6,237 17,576 20,050  营业成本(含金融类) 10,200 18,771 30,815 39,152 

经营性应收款项 5,072 8,280 13,929 17,449  税金及附加 72 140 224 280 

存货 4,194 1,800 2,955 3,754  销售费用 314 466 597 701 

合同资产 91 218 347 423     管理费用 405 582 820 934 

其他流动资产 538 648 776 853  研发费用 521 699 1,007 1,028 

非流动资产 9,423 10,402 10,431 10,212  财务费用 108 141 249 256 

长期股权投资 219 219 219 219  加:其他收益 124 140 186 187 

固定资产及使用权资产 6,948 7,617 7,466 7,097  投资净收益 82 (12) (19) (23) 

在建工程 531 681 801 891  公允价值变动 2 0 10 10 

无形资产 986 1,146 1,206 1,266  减值损失 (325) (220) (120) (125) 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 7 0 0 0 

长期待摊费用 108 108 108 108  营业利润 213 2,404 3,633 4,405 

其他非流动资产 613 613 613 613  营业外净收支  (21) (19) (19) (19) 

资产总计 21,386 27,585 46,014 52,741  利润总额 191 2,385 3,614 4,386 

流动负债 12,300 14,701 30,181 33,413  减:所得税 (8) 358 542 658 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,801 5,515 11,206 10,496  净利润 199 2,027 3,072 3,728 

经营性应付款项 8,241 7,714 16,938 20,620  减:少数股东损益 (7) 20 31 37 

合同负债 826 225 370 470  归属母公司净利润 206 2,007 3,041 3,691 

其他流动负债 1,431 1,246 1,668 1,827       

非流动负债 3,566 5,566 5,716 5,816  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 3.99 6.04 7.33 

长期借款 1,380 3,380 3,530 3,630       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 257 2,637 3,825 4,613 

租赁负债 581 581 581 581  EBITDA 1,101 3,858 5,296 6,232 

其他非流动负债 1,606 1,606 1,606 1,606       

负债合计 15,866 20,267 35,897 39,229  毛利率(%) 14.60 19.42 17.36 16.18 

归属母公司股东权益 5,361 7,138 9,906 13,265  归母净利率(%) 1.72 8.62 8.16 7.90 

少数股东权益 159 180 210 248       

所有者权益合计 5,521 7,318 10,117 13,512  收入增长率(%) 50.04 95.03 60.07 25.26 

负债和股东权益 21,386 27,585 46,014 52,741  归母净利润增长率(%) 181.61 874.17 51.54 21.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 930 1,080 7,603 5,207  每股净资产(元) 10.65 14.18 19.68 26.35 

投资活动现金流 (689) (2,231) (1,538) (1,442)  最新发行在外股份（百万股） 503 503 503 503 

筹资活动现金流 (169) 5,321 5,264 (1,300)  ROIC(%) 2.99 17.19 15.40 14.62 

现金净增加额 69 4,170 11,329 2,464  ROE-摊薄(%) 3.84 28.12 30.70 27.82 

折旧和摊销 845 1,221 1,471 1,619  资产负债率(%) 74.19 73.47 78.01 74.38 

资本开支 (542) (2,219) (1,519) (1,419)  P/E（现价&最新股本摊薄） 168.60 17.31 11.42 9.41 

营运资本变动 (389) (2,583) 2,608 (656)  P/B（现价） 6.48 4.87 3.51 2.62 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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