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1 孚能科技（688567.SH）2022 年三季报点评：

三 季 度 业 绩 承 压 ， 四 季度 有 望 环 比 改 善

2022-11-07 

2 孚能科技（688567.SH）2022 年半年报点评：

二 季 度 扭 亏 为 盈 ， 下 半年 有 望 量 利 齐 升

2022-09-01 
    

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 35.00 115.88 174.78 325.48 478.86 

归母净利润(亿元) -9.53 -9.27 0.56 11.70 25.83 

每股收益（元） -0.78 -0.76 0.05 0.96 2.12 

每股净资产（元）  7.62 9.87 9.91 10.88 13.00 

P/E -28.66 -29.45 484.49 23.33 10.57 

P/B 2.94 2.27 2.26 2.06 1.73 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 115.88

亿元，同比增长 231.08%，归母净利-9.27 亿元。2023 年一季度公司实

现营收 37.35 亿元，同比增长 144.20%，归母净利-3.52 亿元。  

 出货量高增，市场份额扩大：根据 SNE Research 统计，公司 2022 年

度进入全球动力电池装机量前十，市场份额为 1.4%，较 2021 年提升

了 0.6pcts。我们预计公司 2022 年出货 10.9GWh，2023 年一季度出货

超 3.5GWh，2023 年全年出货有望达到 20GWh。  

 高价存货拖累公司盈利能力，下半年有望轻装上阵：公司 2022 年毛利

率由负转正大幅改善，但由于价格联动机制未完全落实及高毛利客户

提货量低于预期，盈利能力仍低于同行。2023 年 Q1 公司毛利率为

1.91%，同比降低 4.90pcts，主要原因为一季度销售的产品为 2022 年

库存产品，2022 下半年的原材料价格处于高位，因此库存产品成本较

高。我们预计公司高价存货有望在二季度释放完毕，三季度盈利能力

可以得到明显修复。 

 开拓新项目，钠电池获得定点：公司 2022 年积极深化现有战略客户奔

驰和广汽集团合作，开拓新平台新车型，重点发展吉利、东风、SIRO

等重要客户。目前“SPS”已经获得吉利、东风客户的定点，钠电产品获

得江铃客户的定点，均预计将于 2023 年内完成装车。 

 投资建议：考虑到公司盈利能力受到高价存货的拖累及电池行业的竞

争格局变化，我们调整公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现

归母净利 0.56 亿元、11.70 亿元、25.83 亿元，对应 PE为 484.49 倍、

23.33 倍、10.57 倍。公司是国内软包电池龙头公司，未来“SPS”电池

有望获得客户的认可并实现放量，我们看好公司的长期发展，维持“买

入”评级。  

 风险提示：软包电池制造水平提升不及预期；原材料价格大幅波动；

竞争格局恶化；新能车销量不及预期。  
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 35.00 115.88 174.78 325.48 478.86 营业收入 35.00 115.88 174.78 325.48 478.86 

  减 : 营业成本 36.17 107.18 153.91 278.59 405.92     增长率(%) 212.60 231.08 50.83 86.22 47.12 

        营业税金及附加 0.14 0.32 0.78 1.45 2.14 归属母公司股东净利润 -9.53 -9.27 0.56 11.70 25.83 

        营业费用 1.49 4.86 5.86 10.42 13.89     增长率(%) -187.83 2.70 106.08 1,976.93 120.68 

        管理费用 3.65 5.65 5.94 9.76 11.97 每股收益(EPS) -0.78 -0.76 0.05 0.96 2.12 

        研发费用 5.42 5.98 6.03 9.76 12.93 每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        财务费用 0.47 0.99 0.84 -0.03 -0.54 每股经营现金流 0.19 -1.44 1.66 4.97 6.15 

        减值损失 -2.58 -3.27 -2.26 -3.71 -4.50 销售毛利率 -0.03 0.08 0.12 0.14 0.15 

  加 : 投资收益 0.33 0.09 0.27 0.27 0.27 销售净利率 -0.27 -0.08 0.00 0.04 0.05 

        公允价值变动损益 3.04 -0.62 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) -0.10 -0.08 0.00 0.09 0.16 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) -0.21 -0.14 0.03 0.32 8.10 

        营业利润 -11.20 -11.50 0.79 13.43 29.66 市盈率(P/E) -28.66 -29.45 484.49 23.33 10.57 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.94 2.27 2.26 2.06 1.73 

        利润总额 -11.18 -11.49 0.81 13.45 29.69 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 -1.65 -2.22 0.25 1.75 3.86 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 -9.53 -9.27 0.56 11.70 25.83 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 -3.35% 7.51% 11.94% 14.41% 15.23% 

      归属母公司股东净利润 -9.53 -9.27 0.56 11.70 25.83       三费/销售收入 16.04% 9.92% 7.23% 6.21% 5.51% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 -30.58% -9.06% 0.94% 4.12% 6.09% 

        货币资金 49.78 113.15 104.20 158.39 228.17       EBITDA/销售收入 -20.13% -3.37% 8.34% 8.15% 8.80% 

        交易性金融资产 5.99 1.22 1.22 1.22 1.22       销售净利率 -27.22% -8.00% 0.32% 3.60% 5.39% 

        应收和预付款项 22.08 23.12 123.88 230.69 339.40 资产获利率           

        其他应收款（合计） 1.06 0.31 3.80 7.07 10.40       ROE -10.27% -7.71% 0.47% 8.84% 16.32% 

        存货  28.55 72.79 145.24 262.90 383.06       ROA -4.55% -2.89% 0.11% 1.46% 2.31% 

        其他流动资产 7.09 6.49 33.55 62.48 91.92       ROIC -20.97% -14.49% 2.56% 31.64% 809.99% 

        长期股权投资 0.31 2.22 2.25 2.29 2.33 资本结构           

        金融资产投资 8.25 7.92 7.92 7.92 7.92         资产负债率 55.70% 62.60% 76.01% 83.47% 85.86% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 25.90% 15.49% 7.34% 0.39% -2.79% 

        固定资产和在建工程 75.74 82.52 70.40 58.12 45.68         带息债务/总负债 18.86% 20.05% 3.15% 0.85% 0.00% 

        无形资产和开发支出 3.31 3.34 2.78 2.23 1.67         流动比率 1.32 1.26 1.14 1.11 1.11 

        其他非流动资产 7.21 8.19 7.94 7.68 7.68         速动比率 0.87 0.78 0.62 0.58 0.58 

        资产总计 209.36 321.27 503.18 800.99 1,119.45         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 0.00 21.32 0.00 0.00 0.00         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 71.79 137.49 325.95 589.99 859.66         总资产周转率 0.17 0.36 0.35 0.41 0.43 

        长期借款 22.00 19.00 12.04 5.68 -0.02         固定资产周转率 0.56 1.52 2.68 6.03 11.25 

        其他负债 22.84 23.30 44.45 72.88 101.55         应收账款周转率 2.20 7.52 2.15 2.15 2.15 

        负债合计 116.62 201.11 382.45 668.56 961.19         存货周转率 1.27 1.47 1.06 1.06 1.06 

        股本  10.71 12.18 12.18 12.18 12.18 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 93.63 128.85 128.85 128.85 128.85         EBIT  -10.70 -10.50 1.65 13.42 29.15 

        留存收益 -11.60 -20.86 -20.30 -8.59 17.24         EBITDA -7.04 -3.90 14.57 26.51 42.15 

        归属母公司股东权益 92.74 120.17 120.73 132.43 158.26         NOPLAT -11.67 -7.86 1.28 11.68 25.36 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        归母净利润 -9.53 -9.27 0.56 11.70 25.83 

        股东权益合计 92.74 120.17 120.73 132.43 158.26         EPS -0.78 -0.76 0.05 0.96 2.12 

        负债和股东权益合计 209.36 321.27 503.18 800.99 1,119.45         BPS 7.62 9.87 9.91 10.88 13.00 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE -28.66 -29.45 484.49 23.33 10.57 

经营性现金净流量 2.28 -17.56 20.19 60.53 74.94         PEG 0.15 -10.90 4.57 0.01 0.09 

投资性现金净流量 -38.81 -9.63 -0.04 0.00 0.00         PB 2.94 2.27 2.26 2.06 1.73 

筹资性现金净流量 8.89 51.57 -29.11 -6.33 -5.16         PS 7.80 2.36 1.56 0.84 0.57 

现金流量净额 -27.59 24.52 -8.96 54.20 69.78         PCF 119.91 -15.55 13.52 4.51 3.64 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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