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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 73.77 

一年最低/最高价 28.75/98.47 

市净率(倍) 9.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,455.00 

总市值(百万元) 34,029.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.13 

资产负债率(%,LF) 60.46 

总股本(百万股) 461.29 

流通 A 股(百万股) 358.61  
 

相关研究  
《鹏辉能源(300438)：产品结构

持续优化，储能+钠电池焕发新

机》 

2022-12-07 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,693 9,511 16,716 21,754 

同比 56% 67% 76% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 182 668 1,342 2,015 

同比 243% 266% 101% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 1.45 2.91 4.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 186.53 50.94 25.35 16.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司预告 22 年归母净利 6.0-6.9 亿，同增 229-279%；扣非净利

5.4-6.4 亿元，同增 298-365%，其中 22Q4 归母净利 1.6-2.5 亿，同增 751-

1250%，环比-21%~+25%；扣非净利 1.1-2.0 亿元，环比-39%~+12%，略

低于市场预期，主要系 Q4 新增费用 0.3 亿左右（其中商誉减值 0.16 亿

+股权激励费用 0.14 亿），若加回，则 22Q4 归母中值 2.33 亿，环增 17%。 

◼ 22Q4 储能出货环增 25%，23 年产能释放出货预计高增长。我们预计公

司 2022 全年储能出货 5.8-6 GWh（大储 20%+户储 50%+通信 9%+便携

21%），对应储能业务收入近 60 亿元，同增 240%+，其中 22Q4 预计储

能出货 1.8-2 GWh，环增 25%左右；2023 年来看，公司现有储能产能

16.3 GWh，此外 17GWh 产能预计 23Q3 起陆续投产。随着产能释放，

我们预计 23 年储能出货达 16-18 GWh，其中大储 6-7 GWh，小储 9 GWh

及部分便携和通讯储能，同比实现 200%增长。盈利方面，22Q4 若加回

费用，则公司盈利水平基本稳定，维持 23 年 8%左右的净利率预期。 

◼ 拓宽储能销售渠道、布局钠电池打造新增长点。储能方面，公司 22 年

9 月 280Ah 产品获得美国认证，预计 23 年公司可通过日本认证，逐步

具备自主海外销售能力。新业务方面，公司钠电池上游投资布局佰思格

(负极)和河南鹏纳(正极)，下游绑定上通五菱，并具备丰富的两轮车/储

能客户积淀，预计 23 年实现批量量产，打造新增长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司储能产能释放推动出货高增长，我们

维持 22-24 年公司归母净利预测 6.68/13.42/20.15 亿元，同比增长

266%/101%/50%，对应 PE 为 51/25/17x，给予公司 23 年 35 倍 PE，目

标价 101.85 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电芯价格竞争超预期。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,094 8,827 15,371 19,648  营业总收入 5,693 9,511 16,716 21,754 

货币资金及交易性金融资产 1,287 1,968 4,255 5,525  营业成本(含金融类) 4,770 7,763 13,668 17,748 

经营性应收款项 2,036 3,977 6,117 7,661  税金及附加 25 42 74 97 

存货 1,604 2,658 4,681 6,078  销售费用 159 257 368 392 

合同资产 25 48 84 109     管理费用 188 219 368 435 

其他流动资产 141 175 234 276  研发费用 246 399 585 653 

非流动资产 3,413 4,339 5,191 5,431  财务费用 58 98 169 198 

长期股权投资 99 99 109 119  加:其他收益 26 33 50 54 

固定资产及使用权资产 2,183 3,005 3,739 3,961  投资净收益 30 38 62 74 

在建工程 436 536 636 636  公允价值变动 8 0 10 10 

无形资产 306 310 319 328  减值损失 -121 -72 -82 -82 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 -3 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 14 13  营业利润 186 733 1,524 2,289 

其他非流动资产 345 345 345 345  营业外净收支  -3 2 3 3 

资产总计 8,507 13,165 20,562 25,079  利润总额 183 735 1,527 2,292 

流动负债 4,448 8,476 14,647 17,328  减:所得税 0 66 183 275 

短期借款及一年内到期的非流动负债 606 2,475 4,322 4,022  净利润 183 669 1,344 2,017 

经营性应付款项 3,316 5,397 9,503 12,339  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 292 349 410 444  归属母公司净利润 182 668 1,342 2,015 

其他流动负债 234 254 413 522       

非流动负债 1,106 1,106 1,106 1,106  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 1.45 2.91 4.37 

长期借款 138 138 138 138       

应付债券 534 534 534 534  EBIT 238 832 1,653 2,431 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 547 1,223 2,231 3,120 

其他非流动负债 388 388 388 388       

负债合计 5,553 9,581 15,753 18,433  毛利率(%) 16.21 18.39 18.23 18.42 

归属母公司股东权益 2,762 3,392 4,616 6,451  归母净利率(%) 3.20 7.02 8.03 9.26 

少数股东权益 191 192 193 195       

所有者权益合计 2,953 3,584 4,809 6,646  收入增长率(%) 56.30 67.08 75.74 30.14 

负债和股东权益 8,507 13,165 20,562 25,079  归母净利润增长率(%) 242.90 266.18 100.93 50.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 205 228 2,088 2,796  每股净资产(元) 6.21 7.66 10.48 14.72 

投资活动现金流 -682 -1,277 -1,365 -853  最新发行在外股份（百万股） 461 461 461 461 

筹资活动现金流 53 1,729 1,553 -684  ROIC(%) 5.79 13.69 17.50 20.15 

现金净增加额 -424 681 2,277 1,260  ROE-摊薄(%) 6.60 19.69 29.08 31.23 

折旧和摊销 310 392 578 689  资产负债率(%) 65.28 72.78 76.61 73.50 

资本开支 -621 -1,313 -1,417 -917  P/E（现价&最新股本摊薄） 186.53 50.94 25.35 16.89 

营运资本变动 -431 -950 -112 -176  P/B（现价） 11.88 9.63 7.04 5.01 

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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