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强烈推荐（维持） 

现价：30.45 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.hfgxgk.com 

大股东/持股 珠海国轩贸易有限责任公司

/24.78% 

实际控制人/持股 李缜/% 

总股本(百万股) 878 

流通 A 股(百万股) 472 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 267.23 

流通 A 股市值(亿元) 143.73 

每股净资产(元) 4.15 

资产负债率(%) 59.80 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《国轩高科*002074*上汽 3.5 亿参与公司定增，
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投资要点 

事项： 

2017年2月27日公司与中通客车签订《2017年动力电池采购合同》，共计采购

5700套动力电池组，合同金额13.3亿元，占公司2015年经审计营业收入的

48.39%；此次采购将全部在2017年交付。 

平安观点： 

 长协合同年内执行完毕，价格锁定保证利润空间：公司本次与中通客车签

订采购合同限定于 2017 年执行完毕，合同金额 13.3 亿元；以公司 10 亿

Ah 磷酸铁锂电池产能年内剩余 10 个月可用时间计算，单笔订单将带来

30%以上开工率保证。公司电池材料体系自备程度高，高毛利状况有望持

续，预计单笔订单贡献净利超过 2.5 亿元，超过 2016 年预计净利的 20%。 

 产业链単弈进入尾声，推荐目彔落地促公司产销放量：公司坚定执行大客

户策略，与中通、江淮、南京金龙、北汽均有战略合作关系；公司定增获

得上汽参与，有望复制北汽合资建厂、消化配套的模式，进入上汽供应链。

此次全年合同的签订显示公司与整车企业的价格谈判进入尾声；随着第二

批新能源汽车推荐目彔落地，公司有 8 款配套车型入选，后续有望有新增

大订单跟进，公司将迎来产销放量。 

 增収项目稳步推进，自备材料体系保障三元转型高毛利：公司增収项目落

定后，产能达到 8GWh，觃模优势凸显，其中三元电池占比将超过 50%，

公司实现稳健转型；10000 吨高镍三元正极材料、5000 吨硅基负极材料

的配套建设将使公司产能性能领先的同时，有望维持公司高毛利。 

 盈利预测与评级：首批全年订单签订显示产业链単弈进入尾声，公司大客

户策略结硕果；公司三元转型稳步推进，自备材料体系有望维持高毛利；

增収项目稳步推进，上汽参与助力公司产能消化。预计公司 16~18 年 EPS

为 1.18/1.64/2.35 元，对应 3 月 1 日收盘价 PE 分别为 25.8/18.6/12.9，

维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期、新能源汽车推广不及预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 886  2,745  4,758  8,318  13,316  

YoY(%) 19.9  210.0  73.3  74.8  60.1  

净利润(百万元) 38  585  1,039  1,437  2,063  

YoY(%) 29.2  1,453.1  77.7  38.3  43.6  

毛利率(%) 27.0  45.4  44.1  40.6  38.9  

净利率(%) 4.3  21.3  21.8  17.3  15.5  

ROE(%) 9.0  19.3  26.2  26.8  28.0  

EPS(摊薄/元) 0.04 0.67  1.18  1.64  2.35  

P/E(倍) 708.9 45.6  25.8  18.6  12.9  

P/B(倍) 15.6 8.8  6.8  5.0  3.6   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4556  4942  7865  10390  

现金 2011  1427  2495  3995  

应收账款 1402  1770  2389  2049  

其他应收款 63  101  159  277  

预付账款 64  57  164  183  

存货 489  785  1511  2257  

其他流动资产 527  802  1147  1629  

非流动资产 2157  2808  4505  6741  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1220  2071  3620  5730  

无形资产 226  260  299  345  

其他非流动资产 711  477  586  666  

资产总计 6713  7750  12370  17131  

流动负债 2745  3267  6365  9040  

短期借款 344  1952  1387  3743  

应付账款 923  141  1834  1423  

其他流动负债 1478  1174  3144  3874  

非流动负债 927  540  640  709  

长期借款 148  143  179  217  

其他非流动负债 779  397  461  493  

负债合计 3671  3807  7005  9749  

少数股东权益 26  31  37  47  

股本 876  876  878  878  

资本公积 1268  1059  1083  1083  

留存收益 1143  1995  3155  4809  

归属母公司股东权益 3016  3913  5327  7335  

负债和股东权益 6713  7750  12370  17131   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 520  -773  3577  1895  

净利润 587  1044  1443  2073  

折旧摊销 68  95  165  274  

财务费用 22  95  181  280  

投资损失 -2  0  0  0  

营运资金变动 -193  -2026  1791  -730  

其他经营现金流 39  20  -3  -2  

投资活动现金流 -500  -779  -1856  -2507  

资本支出 558  1270  1593  2184  

长期投资 -62  0  0  0  

其他投资现金流 -4  491  -263  -323  

筹资活动现金流 1110  -628  -87  -245  

短期借款 84  0  0  0  

长期借款 148  -5  36  38  

普通股增加 623  0  2  0  

资本公积增加 1257  -209  25  0  

其他筹资现金流 -1002  -414  -150  -282  

现金净增加额 1132  -2180  1633  -857   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2745  4758  8318  13316  

营业成本 1499  2660  4937  8141  

营业税金及附加 26  33  42  67  

营业费用 210  343  599  959  

管理费用 272  452  790  1265  

财务费用 22  95  181  280  

资产减值损失 80  77  166  266  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  0  0  0  

营业利润 638  1099  1603  2338  

营业外收入 47  84  73  70  

营业外支出 5  5  3  3  

利润总额 680  1179  1672  2405  

所得税 93  136  229  332  

净利润 587  1044  1443  2073  

少数股东损益 3  5  7  10  

归属母公司净利润 585  1039  1437  2063  

EBITDA 718  1297  1885  2743  

EPS（元） 0.67  1.18  1.64  2.35   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 210.0  73.3  74.8  60.1  

营业利润(%) 1523.4  72.1  45.9  45.9  

归属于母公司净利润(%) 1453.1  77.7  38.3  43.6  

获利能力         

毛利率(%) 45.4  44.1  40.6  38.9  

净利率(%) 21.3  21.8  17.3  15.5  

ROE(%) 19.3  26.2  26.8  28.0  

ROIC(%) 13.6  16.7  20.4  18.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 54.7  49.1  56.6  56.9  

净负债比率(%) -47.8 17.7  -16.3 0.6  

流动比率 1.7  1.5  1.2  1.1  

速动比率 1.5  1.3  1.0  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 3.0  3.0  4.0  6.0  

应付账款周转率 2.7  5.0  5.0  5.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.67  1.18  1.64  2.35  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  -0.88  4.08  2.16  

每股净资产(最新摊薄) 3.44  4.46  6.07  8.36  

估值比率         

P/E 45.6  25.8  18.6  12.9  

P/B 8.8  6.8  5.0  3.6  

EV/EBITDA 35.9  21.4  13.9  9.9   
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