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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 27.45  47.58  83.34  99.85  

（+/-） 210% 73% 75% 20% 

净利润 5.9 10.4 15.0 16.6 

（+/-） 1453% 78% 44% 11% 

EPS(元) 0.40 1.19 1.72 1.91 

P/E 93.5 26.3 18.1 16.4 

资料来源：联讯证券研究院 

 

  

事件：公司与中通客车签署《2017 年动力电池采购合同》 

公司 3 月 1 日晚间公告，全资子公司合肥国轩与中通客车于 2017 年 2 月

27 日签署《2017 年动力电池采购合同》，中通客车拟向合肥国轩采购 5700

套动力电池组，合同总金额 132,853.76 万元，占公司 2015 年度经审计营

业收入的 48.39%。 

点评： 

 与中通再签大订单，龙头地位继续巩固 

中通客车是公司最重要的客户之一，2016 年中通客车以 10.37 亿元向合肥

国轩采购 6000 套动力电池组，此次以 13.29 亿元再次向合肥国轩采购 5700

套动力电池组，一方面表明中通客车对公司动力电池组的认可，另一方面也

表明双方的战略合作不断加强。 

公司于 2015 年跻身动力锂离子电池第一梯队，2016 年出货量约为 2GWh，

市场排名第四。公司重点客户中通客车在新能源客车领域具有多年的产品和

技术积累，是“节能与新能源客车领导者”。公司与中通客车的再度合作有

助于进一步巩固公司在动力电池行业的龙头地位。 

 动力电池产能持续扩张，有望在 2017 年进一步放量 

截至 2016 年底，公司动力电池产能合计约 5.5 GWh，其中磷酸铁锂电池

3.5 GWh，三元电池 2 GWh。南京二期 1GWh 工厂及唐山一期 1GWh 工厂

预计 2017 年年中投产，加上原生产线升级改造，届时公司将拥有 8GWh

动力电池产能。公司在不断扩张产能的同时，保持与中通客车、金龙客车、

安凯客车等客车企业良好合作，推动磷酸铁锂电池出货量的持续增长。此外，

公司加强与北汽新能源、奇瑞汽车、上汽集团等乘用车企业战略合作，有望

带动公司三元电池出货增量，为公司带来新的业绩增长点。 

 加速打通动力锂离子电池全产业链，为高利润再添保障 

公司抓住新能源汽车爆发式增长的机遇，深化锂离子电池产业链布局，上游

与星源材质合资建设的锂电池隔膜生产基地，自建的三元正极材料产线预计

2017 年投产，下游持股北汽新能源 3.75%股权加强战略合作。此外，公司

拟非公开发行股票募集资金总额不超过 36 亿元用于锂离子电池产能、高镍

三元正极材料、硅基负极材料、新能源汽车充电设施及零部件等项目建设，

加速打通新能源汽车全产业链，从而在扩大市场份额的同时，仍能够保持较

高的利润率，增强公司核心竞争力。 

 盈利预测与估值 

我们预测 2016、2017、2018 年营业收入分别为 47.58 亿元、83.34 亿元和
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99.85 亿元，归属母公司净利润分别为 10.40 亿元、15.03 亿元和 16.61 亿

元，EPS 分别为 1.19 元、1.72 元和 1.91 元，公司当前股价（按 3 月 2 日

收盘价）为 31.28 元，对应 2016、2017、2018 年 PE 分别为 26.30 倍、18.14

倍和 16.42 倍。首次覆盖，参考可比公司估值（见图表 4），本着审慎原则，

给予公司 2017 年 24 倍 PE，目标价为 41.28 元，上涨空间 32%，给予买

入评级。 

 风险提示 

动力电池出货量不及预期，新能源汽车销量不及预期。 

 

图表1： 公司锂离子电池组历年收入  图表2： 公司锂离子电池组毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券  资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表3： 2016 年公司电池组前五大客户及出货量（单位：kWh） 

 

资料来源：节能与新能源汽车网，联讯证券 
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图表4： 可比公司估值表 

证券代码  证券简称  股价 /元  市值(亿元) 
PE 

2016E 2017E 2018E 

300014.SZ 亿纬锂能 33.35 142 57.6 32.3 22.7 

300116.SZ 坚瑞沃能 18.05 220 56.8 21.8 16.9 

002190.SZ 成飞集成 33.63 116 83.5 35.5 24.8 

601311.SH 骆驼股份 16.37 139 22.7 16.7 13.9 

600869.SH 智慧能源 7.87 175 30.8 23.6 18.9 

 
平均   55.2 26.0 19.4 

002074.SZ 国轩高科 31.28 275 24.9 18.4 14.5 

资料来源： wind 资讯，联讯证券,股价和市值参考日期为 2017-03-02 

 

图表5： 公司 P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表6： 公司 P/B Band 图 

 
资料来源：wInd 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,556 5,695 8,258 10,735 经营活动现金流 520 900 1,440 1,657 

货币资金 2,011 2,223 3,837 5,754 净利润 587 1,044 1,510 1,669 

应收账款 1,402 2,141 3,105 3,415 折旧摊销 68 110 143 164 

其它应收款 63 81 97 107 财务费用 22 43 75 90 

预付账款 64 100 150 165 投资损失 -2 1 -20 -20 

存货 489 631 757 833 营运资金变动 1,732 -95 1,369 1,960 

其他 527 519 312 461 其它 -1,886 -203 -1,637 -2,207 

非流动资产 2,157 4,544 5,453 5,999 投资活动现金流 -500 -1,998 -1,399 -1,469 

长期股权投资 0 136 150 165 资本支出 558 1,060 1,484 1,632 

固定资产 1,220 1,450 2,030 2,436 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 226 400 500 575 其他 58 -938 85 164 

其他 711 2,558 2,774 2,823 筹资活动现金流 1,110 1,310 1,572 1,730 

资产总计 6,713 10,239 13,711 16,734 短期借款 344 619 867 954 

流动负债 2,745 3,978 5,172 5,689 长期借款 148 666 899 989 

短期借款 344 619 867 954 其他 618 25 -194 -213 

应付账款 923 1,661 2,325 2,558 现金净增加额 1,131 212 1,614 1,917 

其他 1,478 1,698 1,979 2,177      

非流动负债 927 2,316 2,896 3,185 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 148 666 899 989 成长能力     

其他 779 1,650 1,997 2,196 营业收入 210% 73% 75% 20% 

负债合计 3,671 6,295 8,067 8,874 营业利润 1523% 72% 46% 11% 

少数股东权益 26 30 36 40 归属母公司净利润 1453% 78% 45% 11% 

归属母公司股东权益 3,016 3,914 5,607 7,820 获利能力     

负债和股东权益 6,713 10,239 13,711 16,734 毛利率 45% 47% 43% 41% 

     净利率 21% 22% 18% 17% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 33% 30% 32% 25% 

营业收入 2,745 4,758 8,334 9,985 偿债能力     

营业成本 1,499 2,507 4,760 5,864 资产负债率 55% 61% 59% 53% 

营业税金及附加 26 44 78 93 流动比率 166% 143% 160% 189% 

销售费用 210 385 674 808 速动比率 148% 127% 145% 174% 

管理费用 272 572 1,002 1,200 营运能力     

财务费用 22 43 75 90 总资产周转率 0.69 0.56 0.70 0.66 

资产减值损失 80 107 155 171 应收帐款周转率 2.98 2.69 3.18 3.06 

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 2.71 1.94 2.39 2.40 

投资净收益 2 -1 20 20 每股指标(元)     

营业利润 638 1,099 1,609 1,779 每股收益 0.40 1.19 1.72 1.91 

营业外收入 47 88 106 116 每股经营现金 0.60 1.03 1.64 1.89 

营业外支出 5 7 8 9 每股净资产 3.53 4.50 6.44 8.97 

利润总额 680 1,180 1,707 1,886 估值比率     

所得税 93 136 196 217 P/E 93.54 26.30 18.14 16.42 

净利润 587 1,044 1,510 1,669 P/B 10.52 6.95 4.86 3.49 

少数股东损益 3 5 7 8 EV/EBITDA 907.09 26.03 18.05 15.70 

归属母公司净利润 585 1,039 1,503 1,661      

EBITDA 731 1,209 1,752 1,943      

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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