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三元锂电蓄势待发，巩固锂电龙头地位 
买入（维持） 
 
投资要点 

 深度拓展产业链，巩固动力电池龙头地位。国轩高科，2006 年

成立，专注于动力电池领域，2014 年开始在动力电池领域崭露

头角进入前五，到 2016 年底已形成近 6Gwh 产能，预计 2016

年出货量 2.3Gwh，同比增长 130%，市占率近 10%，排名第四。

2016 年预计动力电池收入超 40 亿，净利润超 10 亿。公司研发

收入占比超过 5%，建立完善研发体系不断提高电池能量密度，

同时战略拓展上下游以控制成本及开发市场。上游方面，磷酸

铁锂正极材料自供，三元正极材料将逐步实现自给，与星源材

质合作建设 8000 万平方隔膜年中将投产，5000 吨硅碳负极材

料规划建设中。下游方面，持股北汽新能源 3.75%股权建立深

度战略合作关系，也和众多主流整车厂保持良好合作关系。 

 动力电池行业 2017 年洗牌，强者恒强龙头胜出。新能源汽车

新版补贴政策已出台，尽管补贴下降明显，但不确定性消除，

乘用车和物流车拉动，2017 年产销量有望超过 75 万辆，后续

积分制和多款新车型推出，2020 年产销量有望突破 200 万辆。

动力电池方面，2016 年出货量为 29Gwh，年底产能已超过

60Gwh，预计 2017 年出货量为 37.8Gwh（同比增长 29%），

2020 年 94Gwh，2017 年产能过剩加剧，预计电池价格将出现

较大幅度下降。同时三元锂电市场份额不断提升（预计 17 年

需求量为 14.7Gwh，同比增长 120%，未来复合增速 60%），

对于动力电池能量密度要求也将大幅提升。2016 年前五家动力

电池企业市占率已超过 70%，前五家产能利用率也明显高，预

计 2017 年将进一步集中，龙头企业有望在行业洗牌中胜出。 

 公司三元锂电蓄势待发，磷酸铁锂稳步推进。1）磷酸铁锂方

面，为应对新能源客车增速放缓，公司新开发宇通、北汽福田

等客户，2017 年出货量预计有望达到 3Gwh，同比增长 30%。

价格方面我们预计下降 15%，1.95 元/wh，毛利率下降约 5%，

未来磷酸铁锂整体保持稳定。2）公司已形成 2Gwh 三元锂电产

能，未来每年扩产 2Gwh，率先开发北汽、众泰、奇瑞等乘用

车客户。其中配套北汽 EC180 已于年初上市，定位市内代步，

经济性凸显，产销有望到 5 万台，加之其他车型，三元出货量

预计有望达到 1.8Gwh，预计均价为 1.75 元/wh，毛利率预计为

38%，三元锂电是未来的主要增长点。 

 投资建议：我们基本维持前期盈利预测，预计公司 2016-2018

年净利润分别为 10.52、14.45、18.07 亿，同比增长 80/37/25%，

考虑增发（2017 年预计发行 1.15 亿股，发行价 31.18 元），对

应的 EPS 分别为 1.20/1.45/1.82 元，PE 为 25.7、21.2、16.9 倍。

不考虑增发，对应 EPS 分别为 1.20/1.65/2.06 元，PE 为

25.7/18.7/15.0 倍。公司为动力锂电龙头，且此次三年定增大股

东拟认购比例达 35%，我们给予公司目标价 41.25 元，对应 2017

年考虑增发/未考虑增发 PE 约为 28 和 25 倍，维持买入评级。 

 风险提示：新能源汽车产销不达预期；动力电池价格下滑超预

期；公司动力电池市场拓展不达预期。 
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股价表现 

 

市场数据 

收盘价（元） 30.81 

一年最低价/最高价 33.08/29.4 

市净率（倍） 7.4351 

流通 A 股市值（百万元） 14542.93  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.94 

资本负债率（%） 59.23% 

总股本（百万股）  876.3500 

流通 A 股（百万股） 468.0134 

  
 

 

相关研究 

1． 《拟定增 36 亿加码锂电主业，大

股东高比例认购彰显强烈信心》
2016-11-14 

2． 《业绩翻倍增长复合预期，期待三

元放量助推业绩》2016-08-23 

3． 《业绩增长符合预期，产能投放动

力十足》2016-08-02 
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1. 深度拓展产业链，巩固动力电池龙头地位 

1.1. 稳扎稳打，持续巩固动力锂电池龙头地位 

国轩高科深耕动力锂电领域，跻身国内一流厂商行列。公司成立于

2006 年，2015 年作价 33.5 亿注入东源电气，完成借壳上市。董事长李缜

直接与间接合计持有 36.46%的股份，成为上市公司新实际控制人。2015

年公司动力锂电池出货量达到 1Gwh，实现营业收入 27.45 亿，净利润

5.85 亿，跻身动力电池第一梯队。2016 年公司加大产能建设，至年底产

能将近 6Gwh，预计全年出货量为 2.3Gwh，市占率近 10%，排名第四。 

图表 1：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所。注：截至 2016 年 6 月 30 日 

公司稳步拓展磷酸铁锂客户的同时，有序释放三元锂电产能，及时

抓住行业机会。公司磷酸铁锂客户主要为金龙、中通、安凯等龙头客车

企业，2017 年新增宇通、北汽福田等客户，以应对新能源客车市场整体

增速放缓。同时公司积极布局三元锂电，目前已形成 2Gwh 产能，配套

乘用车及物流车，已进入北汽、众泰、奇瑞、上汽大通，2017 年将接力

磷酸铁锂支撑公司业绩维持较高增速。 

公司技术领先、深度拓展产业链以及绑定下游客户，积极应对动力

电池行业产能过剩风险，进一步巩固龙头地位。2017 年动力电池产能将

过剩，不可避免将导致价格下滑，而基于上游产业链布局完善，目前公司

盈利能力在行业内摇摇领先。公司正极材料基本实现自供、与星源材质

合作建设的 8000 万方隔膜年中将投产、并拟建设 5000 吨硅碳负极材料，

从而有效控制成本，应对行业价格下滑。其次，公司通过深度绑定下游客

户，稳定供应关系，如持股北汽新能源 3.75%股权，加深与整车的合作，
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进一步获取市场份额。 

图表 2：国轩高科动力电池营业收入  图表 3：国轩高科动力电池销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2. 深度拓展产业链，产业联盟初现 

1）向上延伸，加强成本控制。产业联盟已成动力电池行业发展趋势，

由于电池作为中游环节，同时面临上游材料涨价及下游整车厂压价风险，

因此上延下拓，有利于电池厂商提高议价能力和控制成本，维持合理利

润空间。同时打通产业链，利于电池企业对客户不同需求快速反应，共同

研发，促进技术进步。国轩高科目前已经形成上游材料生产、中游电芯及

组件制造、参股下游整车制造和充电设施的格局。 
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图表 4：公司全产业链布局，深度拓展 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

正极材料：磷酸铁锂完全自供，三元材料逐步投产。公司目前拥有

磷酸铁锂产能 8000 吨（满足 3-4Gwh 动力电池需求），在建 1 万吨高镍

三元正极材料，部分产能已投产。为配套公司动力电池产能扩张，公司计

划在 5年内将正极材料扩产至 5万吨。由于正极材料对电池的能量密度、

安全性、循环等各方面性能影响重大，公司加大研发力度，自产自供，以

满足电池技术需求。同时正极材料占电芯成本约 30%，公司通过自供，

可有效控制成本。 

隔膜：与星源材质合作，8000 万平米湿法隔膜 17 年年中将投产。星

源材质为国内动力隔膜龙头企业，隔膜技术、市场份额均领先。公司与其

合作成立合肥星源（公司持股 35%），强强联合，共同建设 8000 万方湿

法隔膜产能和 2 条涂覆生产线，预计 2017 年 6 月将投产，届时可满足

4Gwh 电池需求。 

负极材料：领先布局硅碳负极材料。公司拟募资建设 5,000 吨硅基负

极材料项目。目前市场主流锂电负极材料为石墨负极材料（占比约 90%），

但石墨的理论比容量为 372mAh/g，而纯硅的比容量是其 10 倍以上，是

石墨烯的 4 倍以上，达到 4200mAh/g。因此使用硅负极，是提高锂电能

量密度的重要手段，但硅存在体积膨胀缺点，为了解决这一问题，通常利

用硅与石墨复合化手段，在石墨中添加 5-10%的硅。目前硅碳负材料尚

正极材料

•规划建设5万吨正极材料

•磷酸铁锂正极材料完全自供
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未大规模产业化，但是重要的发展方向，公司提前布局该领域。因此通过

自产上游材料，公司电池毛利率在维持 48%以上，远高于行业平均水平

（25-30%）。 

图表 5：各负极材料性能指标 

  人造石墨 
天然石

墨 
钛酸锂 石墨烯 硅 

比容量(mAh/g) 372 372 160 1000 4200 

成本 一般 较低 高 非常高 高 

安全性 一般 一般 好 较差 差 

循环性能 好 一般 非常好 一般 差 

倍率性 较好 一般 好 非常差 差 

优点 

一致性好，与电解液

的相容性好，性价比

高 

导电性

好 

与电解液

相容性

好、循环

次数高 

理论比能量较高 理论比容量高 

缺点 
比容量略低，导电性

略差 

与电解

液相容

性差 

比能量差 

首次效率低、充放电平

台较高、循环稳定性较

差 

充放电体积变

形、导电率低 

 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

 

2）向下拓展，深度绑定车企。乘用车方面深度绑定北汽新能源，为

三元锂电市场拓展打下基础。2016 年公司以 3.07 亿认购北汽新能源 3.75%

股权，双方在电动车合作方面进一步加强。一方面双方加强了动力电池

合作研发，另一方面公司进一步扩大北汽新能源动力电池的供应，公司

为北汽 EC180 国民车的主要供应商，同时还将配套北汽新能源莱西生产

基地年产 15 万辆新能源汽车项目，建设年产 10 亿 Ah （3.6Gwh）动力

电池生产基地，目前已投产 1.1Gwh。 

北汽新能源为新能源乘用车龙头企业，主打产品包括北汽 E 系列和

北汽绅宝，在北京地区竞争优势突出。2016 年北汽新能源销量达到 4.7 万

台（同比增长 176%），占乘用车市场 13%的市场份额，为新能源乘用车

的主力军。而公司提前绑定北汽新能源，为三元锂电池市场拓展打下基

础。此外公司与江淮、众泰、奇瑞等均开展合作。 
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图表 6：2016 年新能源乘用车市场竞争格局（销量占比） 

 
资料来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

公司也积极布局充电后市场，进一步加强与整车厂合作。2016 年公

司定增方案中，拟募资建设年产 21 万台（套）新能源汽车充电设施及关

键零部件项目，发挥东源电器的技术优势，并进一步加强与整车厂合作

关系。 

 

1.3. 注重研发，保持技术领先 

为提高动力电池能量密度、循环寿命、安全性等指标，国轩一直致

力于动力电池核心技术研发。公司拥有 8 个研发部门，包括科技管理部、

材料分院、电池分院、PACK 分院、BMS 分院、FMEA 分院、电驱动分

院和工艺分院公司。并且在美国、德国、日本和国内的合肥、上海均设有

独立研发机构，且在美国硅谷与北汽新能源共同设有新能源汽车关键零

部件研发中心。 

国轩每年研发费用占营业收入比重超过 5%，2015 年研发费用达到

1.35 亿，预计 2016 年研发费用将超过 2.5 亿。2016 年公司入围国家重点

研发计划“新能源汽车”专项名单的三家电池企业之一，获得约 1 亿中央

财政资金支持，可见公司研发实力深受认可。 

 

2. 动力电池行业洗牌在即，强者恒强 

2.1. 略去浮华，新能源汽车进入中高速增长时期 

补贴标准：客车降幅明显，调整幅度较小。新版补贴政策对客车补

贴标准调整最大，将客车分为非快充类纯电动客车、快充类纯电动客车、

插电式混合动力客车，按照电池容量，给以三种不同类型客车 1800 元

其他
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/kwh、3000 元/kwh、3000 元/kwh 的度点不同，并且对三类客车按照不同

的技术参数（系统能量密度、快充倍率、节油率水平）分别给以调整系

数，鼓励技术进步。同时，设立单车补贴上限，以非快充纯电动客车为

例，6-8 米为 9 万（较 2016 年补贴下降 64%）、8-10 米为 20 万（下降

50%）、10 以上为 30 万（下降 40%-50%），并规定地方单车补贴不超过中

央补贴的 50%，短期内对客车企业影响较大。 

图表 7：新版新能源客车补贴标准 

 
资料来源：工信部，东吴证券研究所 

 

新版补贴中对纯电动乘用车按照续航里程分别给予单车 2 万/3.6 万

/4.4 万补贴，插电式单车给予 2.4 万补贴，补贴标准在 2016 年退坡 20%，

与此前规划一致。2017 年新能源乘用车销量驱动主要来自两方面：中高

端型由一二线城市限购限行挤压带来的销量，二是微型纯电动乘用车在

三四线城市、乡镇地区的渗透。微型纯电动车在补贴之后（3.6 万国补+1.8

万地补），售价仅 5 万左右，作为城市代步车经济性突出，随充电设施完

善及消费习惯养成，成长空间广。 

图表 8：新版新能源乘用车补贴标准 

新能源乘用车：按照续航里程给予补贴 

  

纯电动续驶里程 R9（工况法、公里） 
地方补贴上限 

100≤R<150 150≤R<250 R≥250 R≥50 

纯电动乘用车 2 万/辆 3.6 万辆 4.4 万/辆   不超过中央财政

单车补贴的 50% 插电式乘用车       2.4 万/辆 

新能源客车           
 

资料来源：工信部，东吴证券研究所 

 

专用车补贴按照电池容量分段累计，单车补贴上限为 15 万。据电池

容量，分三段给予补贴，30kwh 以下、30-50kwh、50kwh 以上分别按照

度电 1500 元、1200 元、1000 元标准补贴。我们统计 1-9 批免购置税 1057

6<L≤8m 8＜L≤10m L>10m

85－95（含） 95－115（含） 115以上

0.8 1 1.2

3C－5C（含） 5C－15C（含） 15C以上

0.8 1 1.4

40%－45%（含） 45%－60%（含）　 60%以上

0.8 1 1.2

车辆
中央财政
补贴标准

元/kwh

中央财政单车补贴上限 地方财政单

车补贴

15万

非快充类纯电动
客车

1800

系统能量密度（Wh/kg）

12万

20万 30万

不超过中央
财政单车补

贴额的50%

快充类纯电动客
车

3000 20万

插电式混合动力
（含增程式）客

车

3000

节油率水平

4.5万 9万

中央财政补贴调整系数

快充倍率

6万

9万

新能源乘客车：按照快充、非快充分三大类，并根据车型长度分三等补贴，再按照技术水平给予系数调整
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款纯电动专用车和货车，其中电池容量 30kwh 以下的 188 款，30-50kwh

有 409 款，50kwh 以上为 460 款，根据我们的测算这三种容量的车型平

均度电补贴金额为 1500 元、1427 元、1251 元。主流车型（电池容量 50kwh

以下）与 2016 年的 1800 元/kwh 补贴标准退坡 20%相当，相较而言调整

幅度有限，而高电池容量车型补贴下调幅度较大。另外，物流车电池容量

超过 111kwh，将触及单车上限 15 万（这类车型数量较少）。 

图表 9：新版专用车补贴标准 

新能源货车和专用车：按照电池容量，分段累计 

补贴标准（元/kWh） 

中央财政单车补贴上限

（万元） 

地方财政单车补贴

上限 
30（含）kWh

以下部分 

30～50（含）

kWh 部分 

50kWh 

以上部

分 

1500 1200 1000 15 
不超过中央财政单

车补贴额的 50% 

 

资料来源：工信部，东吴证券研究所 

 

补贴门槛：大幅提高，考察多指标。1）对于纯电动乘用车新增对电

池系统能量密度及百公里耗电量的考察，要求系统能量密度为 90wh/kg

以上，根据我们统计的 1-9 批免购置税 275 辆乘用车型分析，近 30%的

车型达不到技术要求，百公里耗电量的指标有 18%的车型不满足要求。

2）新能源客车提高对续航里程以及单位载质量能量消耗量(Ekg)要求，新

增对电池系统质量、能量密度指标要求。将纯电动客车续航里程要求从

150km 提高至 200km（统计 2148 款免购置税车型，有 18%未满足要求），

将 Ekg 指标要求提高至小于 0.24Wh/ km•kg，同时要求电池系统总质量

占整车整备质量比例不高于 20%，非快充类纯电动客车电池系统能量密

度要高于 85Wh/kg，对电池能量密度、整车轻量化提出更高要求。3）新

能源专用车新增电池系统能量密度以及单位载质量能耗消耗量。4）对于

非个人用户购买的新能源汽车申请补贴，累计行驶里程须达到 3 万公里

（作业类专用车除外），意味着补贴将延后半年至 1 年发放，车企和运营

类企业的资金压力增大。 

图表 10：新版补贴政策对整车的技术要求 

类别 技术要求 

新能源客

车技术要

求 

单位载质量能量消耗量（Ekg）不高于 0.24Wh/km·kg。 

纯电动客车（不含快充和插电式混合动力客车）续驶里程不低于 200 公里（等速法）。 

电池系统总质量占整车整备质量比例（m/m）不高于 20%。 

非快充类纯电动客车电池系统能量密度要高于 85Wh/kg，快充类纯电动客车快充倍率要高于 3C，插电

式混合动力（含增程式）客车节油率水平要高于 40%。 
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新能源乘

用车技术

要求 

装载动力电池系统质量能量密度不低于 90Wh/kg。 

纯电动货车、运输类专用车单位载质量能量消耗量（Ekg）不高于 0.5 Wh/km·kg，其他类纯电动专用车

吨百公里电耗（按试验质量）不超过 13kWh。 

新能源专

用车 

装载动力电池系统质量能量密度不低于 90Wh/kg。 

纯电动货车、运输类专用车单位载质量能量消耗量（Ekg）不高于 0.5 Wh/km·kg，其他类纯电动专用车

吨百公里电耗（按试验质量）不超过 13kWh。 
 

资料来源：工信部，东吴证券研究所 

 

新能源乘用车与物流车支撑销量增长，三元锂电兴起。由于补贴标

准变化较大，车企需时间调整车型和销售计划，预计下半年销量企稳回

升，全年可维持中高速增长。车企需根据补贴标准，提高技术指标以获得

更高补贴；同时由于补贴下调，且地方补贴不得超过 50%，车企重新定

价并制定销售计划，预计新能源车放量需至下半年。而全年看，新能源乘

用车和专用车增量市场广阔可支撑 2017 年新能源维持中高速增长，预计

全年销量可达 75 万辆。长期看，新能源汽车积分制度有望实行，行业长

期增长趋势不变，维持 2020 年 200 万辆产量预期。对应的，我们测算

2017 年动力电池需求量为 37.8Gwh，其中三元锂电需求量为 14.7Gwh，

维持高速增长态势，而磷酸铁锂受客车销量放缓影响，增长有限。 

图表 11：新能源汽车产量及动力电池需求量预测 

项目 车型分类 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

EV 产

量 

/万辆 

乘用车 3.78  14.28  24.30  36.45  54.68  82.01  123.02  

客车 1.15  10.35  11.57  11.80  12.39  13.01  13.66  

专用车 0.41  4.45  5.88  13.82  20.04  28.05  37.87  

PHEV

产量 

/万辆 

乘用车 1.67  6.36  8.00  10.40  13.52  17.58  22.85  

客车 1.38  2.46  1.90  2.47  2.47  2.47  2.47  

产量合计/万辆 8.39  37.9  51.7  74.9  103.1  143.1  199.9  

总产量增速   352% 36% 45% 38% 39% 40% 

动力电池总需求量

/GWh 
3.88  15.89  29.37  37.82  49.53  67.26  94.08  

动力电池需求量 YoY  /  310% 85% 29% 31% 36% 40% 

三元电池需求量

/GWh 
0.00  4.68  6.68  14.72  25.69  41.19  66.45  

三元电池增速(%) / / 43% 120% 74% 60% 61% 

磷酸铁锂电池需求量

/GWh 
3.88  11.21  22.69  23.10  23.84  26.07  27.63  

磷酸铁锂电池增速

(%) 
/ 189% 102% 2% 3% 9% 6% 

 

资料来源：中汽协，东吴证券研究所 
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2.2. 动力电池产能过剩将凸显，行业集中度将进一步提高 

新能源汽车增速放缓，进入中高速增长期，而与此相对的是动力电

池产能的大量释放。2016 年动力电池出货量达到 29Gwh，而前五厂商市

占率达到 72%，市场集中度已进一步提高。与此同时产能过剩开始凸显，

根据我们的统计，2016 年前 13 家电池厂商年化产能合计达到 43Gwh，

平均全年产能利用率为 58%， 2016 年年底这 13 家产能已达 60Gwh，而

根据我们上文测算 2017 年动力电池需求约 38Gwh。随着 2017 年新增产

能释放，行业竞争将进一步加剧。 

图表 12：主流动力电池厂商产量及产能数据 

  产量 2016 年化产

能 

（GWh） 

产能利用率 

（GWh） 

2016 年底产能

（GWh）   
磷酸铁锂 三元 合计 

比亚迪 7.1  0.0  7.1  10.2  70% 13 

CATL 4.4  1.1  5. 6.1  91% 8.5 

沃特玛 3.1  0.0  3.1  5.9  53% 8 

国轩 1.7  0.3  2.0  4.1  49% 5.5 

力神 0.9  0.5  1.4  2.9  48% 2.3 

比克 - 0.9  0.9  1.5  62% 2.5 

万向 0.4  0.2  .6  1.5  42% 1.5 

中航 0.5  0.1  0.6  0.9  72% 0.9 

哈光宇 .4  0.2  0.6  0.8  70% 0.8 

北京国能 0.4  0.0  0.5  2.3  20% 3.8 

微宏 - 0.3  0.3  0.6  42% 1.5 

捷威 - 0.3  0.3  0.8  40% 0.9 

星恒 - 0.2  0.2  1.0  24% 1.6 

上海德朗

能 - 0.2  0.2  
0.7  

37% 
1.8 

福斯特 - 0.2  0.2  1.2  19% 1.5 

天能 - 0.7  0.7  1.0  68% 1.2 

威能 0.1  0.1  0. 0.2  70% 0.8 

东莞创明 - 0.2  0.2  0.4  39% 1.2 

亿纬锂能 0.1  0.1  0.1  0.5  28% 1.4 

超威 - 0.1  0.1  0.5  26% 0.8 

合计 19.1  5.7  24.7  42.8  58% 59.5 
 

资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

动力电池产能过剩不可避免将导致价格下滑，同时技术与客户资源

成为厂商的核心竞争力。目前主流磷酸铁锂电池组价格已经下降至 2 元

/wh，三元电池组价格下降至 1.8 元/wh，预计 2017 年有 10%以上的下降



 

 

 
国轩高科 2017 年 02月 03 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

空间，这对电池企业的成本控制提出更高要求。在市场拓展方面，技术水

平高（能量密度高、安全性能好、寿命长等）且深度绑定车企电池企业，

更易提高市占率。目前主流磷酸铁锂电池系统能量密度 100-110wh/kg，

三元 110wh/kg-120wh/kg，而由于补贴政策与电池能量密度挂钩，车企对

电池供应商技术要求也随之提高。 

因此市场集中度将进一步提升，强者恒强。动力电池市场竞争格局

基本已定，前五厂商分别为比亚迪、CATL、沃特玛、力神、国轩高科。

这些龙头企业在技术、客户资源、成本控制等方面优势遥遥领先，因此在

行业洗牌中获胜的确定性最大。同时绝大部分龙头企业已拥有三元动力

电池产能，足以应对磷酸铁锂电池增长放缓而三元电池兴起的局面。 

图表 13：2016 年动力锂电池市场竞争格局（产量占比） 

 
资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

3. 公司三元锂电蓄势待发，磷酸铁锂稳步增长 

3.1. 拓展新客户，以推动磷酸铁锂电池销量稳步增长 

预计公司 2016 年锂电池出货量为 2.3Gwh，以磷酸铁锂为主，主要

供应客车企业，包括中通、金龙、安凯客车等，均为新能源客车龙头企

业。2016 年底公司产能将近 6Gwh，其中三元产能超过 2Gwh，我们判断

随着新能源乘用车及物流车客户的拓展，三元锂电有望接替磷酸铁锂成

为公司电池业务新增长点。 

拓展新客户，以推动磷酸铁锂电池销量稳步增长。新能源客车整体

渗透率已达到 25%（在公交系统渗透率已经达到 60%以上），且 2017 年

补贴下调幅度明显，整体增速将放缓。在此背景下，公司一方面稳固现有

供应链，另一方面积极拓展新客户，以提高市占率对冲行业增速放缓。

2017 年公司新拓展客车企业包括宇通客车和北汽福田。宇通客车连续多

年新能源客车销量第一，有望带动公司磷酸铁锂电池出货量稳步增长。 

比亚迪
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图表 14：2016 年新能源客车销量居前车企绝大部分为公司客户 

 
资料来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

3.2. 产能建设与市场拓展顺利，三元锂电蓄势待发 

产能建设稳步推进，支撑三元锂电市场扩张。公司目前产能将近

6Gwh，其中三元超过 2Gwh。为满足动力锂电市场需求，未来公司每年

将新增 2Gwh 以上产能。在建产能主要为三大基地：一是青岛莱西工厂，

配套北汽新能源，规划产能 3.7Gwh 三元，已投产 1Gwh；二是与航天万

源在唐山拟建设 3.5Gwh 锂电产能；三是与康盛股份拟在四川泸州建设

3.5Gwh 锂电产能。预计公司将根据市场需求，稳步投放产能。为满足产

能扩张资金需求，公司拟非公开发行不超过 1.15 亿股，募集资金不超过

36 亿，以支持动力电池及其配套上游材料和下游设施建设。 

图表 15：国轩高科产能建设预测 

年末产能 产品类型 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

合肥老厂 磷酸铁锂 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 

合肥一期 磷酸铁锂 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 

合肥二期 磷酸铁锂 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 

合肥三期 
磷酸铁锂 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

三元 1.0 1.3 1.3 1.3 1.3 

苏州一期 磷酸铁锂 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 

南京一期 磷酸铁锂 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 

青岛莱西 三元 1.0 2.22 3.7 3.7 3.7 

唐山项目 
三元/磷

酸铁锂 
  1.11 2.22 3.7 3.7 

泸州项目 
三元/磷

酸铁锂 
  1.11 2.22 3.7 3.7 

其他产能建设 磷酸铁锂      1 2 3 
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三元       1 3 

合计   5.61 8.94 13.64 19.6 21.6 

-其中三元   2.0 5.63 10.22 13.7 15.7 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 16：国轩高科 2016 年非公开发行拟建设项目 

投资项目 
总投资金额

（亿） 

拟使用募集资金

（亿） 

合肥国轩年产 6 亿 Ah 高比能动力锂电池产业项目 11.58 9.5 

青岛国轩年产 3 亿 Ah 高比能动力锂电池产业项目 6.1 5 

南京国轩年产 3 亿 Ah 高比能动力锂电池产业项目 6 5 

年产 1 万吨高内三元正极材料和 5000 吨硅碳负极材料产业化项目 6.5 5 

年产 21 万台（套）新能源汽车充电设施及管件零部件项目 3.9 3 

年产 20 万套电动车汽车动力总成控制系统建设项目 3.6 2.5 

工程研究院建设项目 10.6 6 

合计 48.28 36 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新能源乘用车与物流车客户拓展顺利，三元锂电蓄势待发。2016 年

三季度公司合肥三期 3.5 亿安时和青岛莱西工厂 3 亿安时三元锂电产能

陆续投产，共计 2Gwh。2016 年已配套近 1000 辆乘用车运行良好，技术

得到认可，未来公司将加快三元 NCM622 替换。客户方面公司目前拓展

顺利，乘用车企包括北汽、江淮、众泰、奇瑞等。北汽为公司深度合作车

企，公司为北汽 2017 年主打车型 EC180 电池的主要供应商；江淮前期采

用公司磷酸铁锂电池，后续有望切换成三元；此外众泰、奇瑞均有配套车

型。商用车方面公司主要配套上汽商用车的纯电动物流车。 

图表 17：部分公司三元锂电配套车型 

企业 车型简称 具体车型号 产品名称 电池类型 电池容量 

北汽新能源 EC180 BJ7001BPH1-BEV 纯电动乘用车 三元 20.3kwh 

奇瑞新能源 已与奇瑞展开合作并共同研发纯电动车型 

众泰 已与众泰合作匹配 5 款车型 

上海汽车商用车  大通牌   

SH5040XXYA7BEV-7  

SH5040XXYA9EV-7F   

 SH5041XXYA7BEV-7   

纯电动厢式运

输车   
三元 60kwh 

 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

 

配套车型北汽 EC180 经济性凸显，有望打开市场。EC180 在 2017

年 1 月正式上市，扣除国家补贴等优惠之后，其售价在 4.98-5.58 万元之

间。EC180 搭载 20.3kwh 三元锂电池，续航里程为 156 公里，最高时速

101 公里，定位市内代步，经济性凸显。参照吉利、众泰同类型车型，此
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类微型电动车在三四线城市、城镇地区市场空间广阔，EC180 有望成为

北汽走出北京市场打入其他地区的主力车型。北汽新能源 2017 年销售目

标为 17-20 万辆，而 EC180 销量目标在 8-10 万辆，乐观情况下 EC180 有

望带来国轩近 1Gwh 三元锂电销量（对应 5 万辆车）。 

图表 18：北汽 EC180 可比车型 

  
售价 

(补贴后) 

电池容量 

kwh 

续航里程 

km 

最高时速 

km/h 

2016 年 

销量 
电池供应商 

北汽 EC180 4.98-5.58 万 20.3 156 101 - 国轩高科 

奇瑞 EQ 5.98-6.98 万 22.4 151 100 1.6 万 亿能动力/天能动力/奇达动力 

众泰云 100 5.28-6.99 万 18/19/22 155 85 1.6 万 山东威能/福斯特/安靠电源等 
 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

 

4. 投资建议与风险提示 

4.1. 盈利预测假设与投资建议 

动力锂电出货量：1）磷酸铁锂方面，预计 2016 年公司动力电池出

货量为 2.3Gwh，基本为磷酸铁锂，我们判断 2017 年新能源客车销量放

缓，新增需求有限，但公司新拓展宇通、北汽福田等新能源客车龙头企

业，市占率提升可对冲行业增速放缓，因此我们判断公司磷酸铁锂电池

还将维持较 30%增速。2）三元锂电池方面，公司 2016 年底产能已超过

2Gwh，基于新能源乘用车和纯电动物流车兴起，三元锂电将迎来高速发

展，目前公司已配套北汽、众泰、奇瑞、上汽大通等车型，其中北汽配套

车型为 EC180，定位市内代步的微型车，有望凭借其经济性打入广大三

四线城市，若该车型销量达到 5 万辆，则可带动公司三元锂电 1Gwh，加

之其他车型驱动，我们判断 2017 年公司三元锂电销量有望达到 1.8Gwh。 

动力锂电池价格及盈利能力：目前主流磷酸铁锂电池模组市场价格

已下跌至 2000 元/kwh（含税），2017 年新能源客车增速放缓，磷酸铁锂

电池有 10%以上下跌空间。预计公司 2016 年毛利率水平约 48%，我们判

断 2017 年将下跌约 5 个点。三元锂电池方面，模组市场价格已跌至 1800

元/kwh（含税），基于良好的成本控制，预计公司三元锂电毛利率可以达

到 38%，低于磷酸铁锂电池，但随着产能扩张，规模效应凸显，预计毛

利率下降幅度较小。 

输配电业务：基于公司良好的市场拓展，输配电业务有望维持稳定

增速，我们预测可保持年 20%的增速增长。 

 

图表 19：主要业务盈利预测 

  2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

磷酸铁锂锂电池组收入（百万） 2,135 4,530 4,993 5,392 5,787 
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-收入增速 115% 112% 10% 8% 7% 

年末产能（Gwh） 2.4  3.5  4.6  5.5  6.6  

均价（元/wh，不含税） 2.14  1.97  1.66  1.50  1.38  

均价（元/wh，含税） 2.50  2.30  1.95  1.75  1.61  

-价格变化幅度% -10% -8% -16% -10% -8% 

出货量（Gwh） 1.0  2.3  3.0  3.6  4.2  

毛利率 49% 48% 43% 40% 38% 

毛利（百万） 1,040 2,174 2,147 2,157 2,199 

三元锂电池组收入（百万）     2,692 4,712 5,945 

-收入增速       75% 26% 

年末产能（Gwh）   2.0  3.0  4.0  5.0  

均价（元/wh，不含税）     1.50  1.35  1.24  

均价（元/wh，含税）     1.75  1.58  1.45  

-价格变化幅度%       -10% -8% 

出货量（Gwh）     1.8  3.5  4.8  

毛利率     38% 37% 36% 

毛利（百万）     1,023 1,743 2,140 

传统输配电业务 552 828 993 1,192 1,430 

-收入增速   50% 20% 20% 20% 

毛利率 27% 27% 27% 27% 27% 

毛利（百万） 151 226 271 325 390 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

受益于三元锂电池产能的释放和磷酸铁力电池出货量稳步提升，公

司依然可保持较高业绩增速。我们基本维持前期盈利预测，预计公司

2016-2018 年净利润分别为 10.52、14.45、18.07 亿，同比增长 80/37/25%，

考虑增发（2017 年预计发行 1.15 亿股，发行价 31.18 元），对应的 EPS

分别为 1.20/1.45/1.82 元，PE 为 25.7、21.2、16.9 倍。不考虑增发，对应

EPS 分别为 1.20/1.65/2.06 元，PE 为 25.7/18.7/15.0 倍。公司为动力锂电

龙头，且此次三年定增大股东拟认购比例达 35%，我们给予公司目标价

41.25 元，对应 2017 年考虑增发/未考虑增发 PE 约为 28 和 25 倍，维持

买入评级。 

4.2. 风险提示 

1）新能源汽车政策支持力度下降，行业增长速度放缓，动力电池市

场需求不达预期。 

2）动力电池市场由于产能过剩，竞争激烈，造成价格下滑，公司盈

利能力下降。 

3）公司动力电池产能释放进度不达预期。 

4）公司动力电池市场拓展不达预期，销量受挫 

[Table_Finance] 
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附盈利预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4556 6915 12821 15840  营业收入 2745 5357 8678 11295 

  现金 2011 1607 4912 5483  营业成本 1499 2957 5236 7070 

  应收账款 1402 2754 4485 5838  营业税金及附加 26 50 81 106 

  其它应收款 63 63 63 63  营业费用 210 418 642 791 

  预付账款 64 127 225 303  管理费用 272 616 955 1186 

  存货 489 1012 1672 2275  财务费用 22 30 17 -2 

  其他 527 1352 1464 1877  资产减值损失 80 132 155 134 

非流动资产 2157 2946 3988 4593  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 2 10 20 20 

  固定资产 1220 1759 2257 2569  营业利润 638 1164 1613 2032 

  无形资产 226 221 316 309  营业外收入 47 90 106 110 

  其他 711 965 1415 1715  营业外支出 5 10 10 5 

资产总计 6713 9861 16810 20433  利润总额 680 1244 1709 2137 

流动负债 2745 4847 7108 9402  所得税 93 187 256 321 

  短期借款 409 603 0 0  净利润 587 1058 1452 1817 

  应付账款 923 1820 3223 4351  少数股东损益 3 5 7 9 

  其他 1413 2424 3885 5051  归属母公司净利润 585 1052 1445 1807 

非流动负债 927 927 927 927  EBITDA 728 1310 1787 2225 

  长期借款 148 148 148 148  EPS（元） 0.67 1.20 1.45 1.82 

  其他 779 779 779 779       

负债合计 3671 5774 8035 10329  主要财务比率     

 少数股东权益 26 31 39 48  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 876 876 993 993  成长能力     

  资本公积 1268 1268 4777 4777  营业收入 210.0% 95.1% 62.0% 30.2% 

  留存收益 1143 1912 2967 4286  营业利润 1523.4% 82.3% 38.5% 26.0% 

归属母公司股东权益 3016 4056 8737 10056  归属于母公司净利润 1453.1% 80.0% 37.3% 25.1% 

负债和股东权益 6713 9861 16810 20433  获利能力     

      毛利率 45.4% 44.8% 39.7% 37.4% 

现金流量表      净利率 21.4% 19.7% 16.7% 16.1% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 19.4% 25.9% 16.5% 18.0% 

经营活动现金流 520 340 1869 1836  ROIC 31.0% 21.1% 21.0% 21.2% 

  净利润 587 1058 1452 1817  偿债能力     

  折旧摊销 68 116 158 195  资产负债率 54.7% 58.6% 47.8% 50.6% 

  财务费用 21 30 17 -2  净负债比率 15.17% 13.01% 1.84% 1.43% 

  投资损失 -2 -10 -20 -20  流动比率 1.66 1.43 1.80 1.68 

营运资金变动 -234 -985 108 -287  速动比率 1.48 1.22 1.57 1.44 

  其它 80 132 155 134  营运能力     

投资活动现金流 -500 -895 -1180 -780  总资产周转率 0.41 0.54 0.54 0.52 

  资本支出 558 1100 1200 800  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 1.62 1.62 1.62 1.62 

  其他 58 205 20 20  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1110 151 2616 -486  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.20 1.45 1.82 

  短期借款 0 194 -603 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.39 1.88 1.85 

  长期借款 148 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.44 4.63 8.80 10.12 

  普通股增加 1493 0 3626 0  估值比率     

  资本公积增加 1257 0 3509 0  P/E 46.25 25.70 21.18 16.93 

  其他 -531 -43 -407 -486  P/B 8.96 6.67 3.09 2.69 

现金净增加额 1131 -403 3305 571  EV/EBITDA 38 21 15 12 

资料来源：东吴证券研究所，公司报表，单位：百万元
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