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公司 2019H1 扣非归母净利润同比+10%至+35%，符合预期。公司积极布局动

力电池业务，已经进入上汽通用五菱、东风和长安等厂商供应体系，随着补贴

退坡，行业逐步恢复理性，高性价比电池需求提升，公司兼具技术和成本优势，

有望迎来新的成长，维持 2019-2021 年 EPS 预测 1.54/2.06/2.63 元，维持“买

入”评级。 

▍事项：公司 7 月 14 日晚间，公司发布 2019 年中报业绩预告，符合市场预期。

对此，我们点评如下： 

▍公司预告 2019H1扣非归母净利润同比+10%至+35%，符合预期。公司预告 2019

年上半年实现归母净利润 1.23 亿元-1.49 亿元（同比-21%至-4%），其中 Q2

单季归母净利 0.78-1.04 亿元（同比-4.9%至+26.8%）。公司归母净利润下降主

要系上年同期公司全资子公司鹏辉能源常州动力锂电有限公司获得了政府补贴

5,000 万元，导致非经常性损益较大。2019H1 扣非归母净利润区间 1.16 亿元

至 1.42 亿元（同比+10%至 35%）；其中 Q2 单季扣非归母净利润 0.74-1.0 亿

元（同比+0.6%至 36%），基本符合市场预期。 

▍动力业务持续拓展，中长期的增长极。公司 2015 年开始布局动力电池业务，凭

借领先的技术、以及高性价比的产品，客户不断拓展，已经进入上汽通用五菱、

东风和长安等厂商供应体系。公司 2019H1 装机量 288MWh，同比+423%；其

中 Q1/Q2 装机量分别为 59MWh 和 229MWh，同比分别为+230%和+516%。短

期看随着上通五等下游客户终端销售放量，有望拉动公司业绩提升，中长期看，

动力电池业务是公司发展的增长极。 

▍消费类有支撑，储能、轻型动力迎增长。消费数码类电池是公司的传统业务，

涵盖移动电源、蓝牙音箱、蓝牙耳机、平板电脑等产品用电池，公司在传统消

费类业务收入稳居全国前十，近年来受益无绳化、智能化的发展，维持稳定增

长。近年来公司在储能电池领域不断开拓，上半年与天合光能合资建厂，绑定

下游客户。此外，随时 4 月 15 日电动自行车国标《电动自行车通用技术规范》

颁布，锂电加速替代铅酸在两轮电动自行车的应用，预计将助于推动公司轻型

动力业务的高速增长。 

▍管理层技术出身，传承消费业务经验。公司管理层均技术出身，深耕产业多年，

对电化学体系有着独到的理解，在技术创新和成本管控方面有着较强的优势。

公司进入动力电池行业，传承了在消费数码业务中对技术和成本兼顾的经验，

在电池材料、电芯配方、生产工艺等多维度进行研发，除高性能三元电池外，

还开发出磷酸铁锂、多元复合锂等高性价比动力产品，技术指标行业领先，成

本优势明显，极具市场竞争力。此外，公司成本管控能力强，历史期间费率多

在 10%-12%区间。 

▍风险因素：新能源汽车政策不及预期，新能源汽车销量不达预期，原材料价格

波动等。 

  
鹏辉能源 300438 

评级 买入（维持） 

当前价 15.93 元 

目标价  - 元 

总股本 281 百万股 

流通股本 212 百万股 

52周最高/最低价 26.29/14.39 元 

近 1 月绝对涨幅 -4.14% 

近 6 月绝对涨幅 -6.05% 

近12月绝对涨幅 -18.13%    



 

  
 鹏辉能源（300438）2019 年中报业绩预告点评｜2019.7.15 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 1 

  

▍投资建议：维持公司盈利预测，预计 2019/20/21 年归母净利润 4.32/5.79/7.39 亿元，

对应 EPS 1.54/2.06/2.63 元。当前股价 15.93 元，对应 2019/20/21 年 PE 分别为 10/8/6

倍。公司积极布局动力电池业务，已经打入上汽通用五菱、东风和长安等厂商供应体系，

随着补贴退坡，行业逐步恢复理性，高性价比电池需求提升，公司兼具成本优势与客户

资源，业绩增长确定性强，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,098 2,569 4,097 5,671 7,597 

营业收入增长率 65% 22% 59% 38% 34% 

净利润(百万元) 251 265 432 579 739 

净利润增长率 81% 5% 63% 34% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.92 0.95 1.54 2.06 2.63 

毛利率% 25% 23% 23% 22% 22% 

净资产收益率 ROE% 12% 12% 16% 18% 19% 

每股净资产（元） 7.16 7.91 9.39 11.26 13.69 

PE 17.3 16.8 10 8 6 

PB 2.2 2.0 1.7 1.4 1.2  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价
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