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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 61.75 元

总市值/流通市值 31081/0 百万元

52周最高价/最低价 92.77/26.33 元

近 3 个月日均成交额 1910.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鹏辉能源（300438.SZ）-储能需求景气助力业绩高增，股权激

励彰显中长期发展信心》 ——2026-04-22

公司2026H1利润显著增长。公司预计2026H1实现归母净利润8.00-8.66亿

元，同比扭亏为盈；实现扣非归母净利润7.92-8.56亿元，同比扭亏为盈。

公司2026Q2预计实现归母净利润4.77-5.43亿元，同比扭亏为盈，环比增

长47%-68%；预计扣非归母净利润4.88-5.52亿元，同比扭亏为盈，环比增

长61%-82%。

储能持续满产满销，盈利能力稳中向好。全球储能市场持续高景气下，公司

出货量快速提升。我们估计2026H1公司储能电池总出货量约22-23GWh；其

中2026Q2储能电池出货量约12-13GWH，环比提升超25%。公司储能电池产

品主要瞄向户储、工商储等较高盈利场景，客户结构持续优化。我们估计

2026Q2公司储能电池单位平均净利约超0.037元/Wh，环比呈现持续提升趋

势。展望后续，公司产能利用率持续高位、海外大储等客户交付持续增长，

盈利能力有望稳中向好。

公司产能建设快速推进，多场景进行针对性产品布局。公司衢州大电芯产能

建设加速推进，预计在2026年内建成投产。同时，公司计划在河南正阳县

投资建设4条120Ah电芯产线、在河南驻马店市驿城区建设1条120Ah以及

587Ah电芯产线，以此满足下游旺盛需求。针对不同应用场景，公司自主研

发风鹏电芯系列、大圆柱HOME系列、低温户储POLAR系列、AIDC专用瀚海

系列等拳头储能产品及解决方案，并完成CCC、IEC、UL、UN等国内外认证。

此外，公司立足电芯产品优势布局储能系统集成业务，搭建形成GreatOne、

GreatCom、GreatE全系列产品体系，覆盖大型储能、工商业储能全场景解决

方案。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动超预期；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到储能需求持续

向好、公司客户结构优化对于盈利的积极影响，我们上调盈利预测，预计公

司2026-2028年归母净利润为19.85/30.14/36.92亿元（原预测2026-2027

年为 14.82/25.18 亿元），同比增长 864%/52%/23% ， EPS 分别为

3.94/5.99/7.34元，动态PE为15.7/10.3/8.4倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,961 11,944 24,689 37,520 47,030

(+/-%) 14.8% 50.0% 106.7% 52.0% 25.3%

净利润(百万元) -252 206 1985 3014 3692

(+/-%) -685.7% 181.6% 863.6% 51.8% 22.5%

每股收益（元） -0.50 0.41 3.94 5.99 7.34

EBIT Margin 1.2% 3.6% 10.5% 10.0% 9.8%

净资产收益率（ROE） -6.0% 3.7% 31.0% 34.6% 31.9%

市盈率（PE） -123.1 150.9 15.7 10.3 8.4

EV/EBITDA 54.5 39.0 16.0 13.1 11.5

市净率（PB） 5.92 5.63 4.13 3.05 2.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：鹏辉能源营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：鹏辉能源单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：鹏辉能源归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：鹏辉能源单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：2026H1

数据为业绩预告中值

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：2026Q2

数据为业绩预告中值

图5：鹏辉能源毛利率、净利率变化情况 图6：鹏辉能源费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1646 2001 2000 2000 2000 营业收入 7961 11944 24689 37520 47030

应收款项 3206 4782 6088 9252 11596 营业成本 6942 10200 19692 30503 38453

存货净额 2798 4194 7440 10999 13529 营业税金及附加 61 72 136 188 212

其他流动资产 1105 774 1378 2135 2692 销售费用 163 314 543 750 894

流动资产合计 9025 11963 17222 24860 30408 管理费用 316 405 790 1126 1364

固定资产 6256 6872 9722 11525 12619 研发费用 384 521 938 1219 1481

无形资产及其他 472 986 946 907 867 财务费用 61 108 135 211 250

其他长期资产 748 1347 2469 3752 4703 投资收益 0 82 30 40 40

长期股权投资 367 219 219 219 219

资产减值及公允价值变

动 (513) (325) (320) (240) (240)

资产总计 16868 21386 30578 41263 48817 其他收入 655 458 405 380 380

短期借款及交易性金融

负债 2072 1801 4602 5904 5629 营业利润 (338) 213 2249 3463 4316

应付款项 6068 8241 9840 13743 16346 营业外净收支 2 (21) 0 0 0

其他流动负债 755 1431 2428 3766 4745 利润总额 (336) 191 2249 3463 4316

流动负债合计 9202 12300 19340 27164 31423 所得税费用 (12) (8) 225 398 561

长期借款及应付债券 1121 1380 1380 1380 1380 少数股东损益 (71) (7) 39 51 63

其他长期负债 1295 2186 2336 2528 2671 归属于母公司净利润 (252) 206 1985 3014 3692

长期负债合计 2416 3566 3715 3908 4051 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 11618 15866 23055 31072 35474 净利润 (252) 206 1985 3014 3692

少数股东权益 163 159 199 250 313 资产减值准备 (412) (217) (150) (100) (100)

股东权益 5088 5361 7324 9941 13031 折旧摊销 689 772 789 997 1165

负债和股东权益总计 16868 21386 30578 41263 48817 公允价值变动损失 0 0 35 0 0

财务费用 61 108 135 211 250

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (123) 747 (1056) (1115) (1015)

每股收益 (0.50) 0.41 3.94 5.99 7.34 其它 (145) (579) 409 514 516

每股红利 0.00 0.04 0.79 1.20 1.47 经营活动现金流 (244) 930 2012 3310 4258

每股净资产 10.11 10.65 14.55 19.75 25.89 资本开支 (543) (546) (3600) (2760) (2220)

ROIC 1% 5% 21% 22% 21% 其它投资现金流 (322) (143) (1057) (1243) (911)

ROE -6% 4% 31% 35% 32% 投资活动现金流 (864) (689) (4657) (4003) (3131)

毛利率 13% 15% 20% 19% 18% 权益性融资 (32) 68 0 0 0

EBIT Margin 1% 4% 10% 10% 10% 负债净变化 (500) 259 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 14% 13% 12% 支付股利、利息 (161) (108) (157) (608) (853)

收入增长 15% 50% 107% 52% 25% 其它融资现金流 1027 (388) 2801 1301 (274)

净利润增长率 -686% 182% 864% 52% 23% 融资活动现金流 334 (169) 2644 693 (1127)

资产负债率 69% 74% 75% 75% 73% 现金净变动 (774) 73 (1) 0 0

息率 0.0% 0.1% 1.3% 1.9% 2.4% 货币资金的期初余额 2241 1646 2001 2000 2000

P/E (123.1) 150.9 15.7 10.3 8.4 货币资金的期末余额 1646 2001 2000 2000 2000

P/B 5.9 5.6 4.1 3.0 2.3 企业自由现金流 114 1423 (1537) 426 1955

EV/EBITDA 54.5 39.0 16.0 13.1 11.5 权益自由现金流 582 1182 1143 1541 1463

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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