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动力电池签订大单，磷酸铁锂出货量有

望稳步增长 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 与中通客车签订 13.29 亿订单：公司与中通客车签订 2017 年供

货协议，中通拟向合肥国轩采购纯电动客车电池系统，合同金

额为 13.29 亿，共 5700 套动力电池组。 

 采购订单金额大，稳重有升：中通为公司重要客户，2016 年公

司与中通客车签订的供货协议金额为 10.37 亿，6000 套电池模

组。2017 年公司与中通客车供货协议金额为 13.29 亿，同比增

长 28%，配套 5700 套模组，平均单套价格为 23 万。该供货协

议金额约占 2016 年营业收入的 28%，占比较大。 

 预计电池模组价格有所下降：由于 2017 年客车补贴下滑幅度

较大，车企倒逼电池企业降低价格。从磷酸铁锂电池产业链上

看，绝大部分环节价格均有所下滑，从草根调研看 2017 年磷

酸铁锂电池模组价格将降至 1.7-1.8 元/wh，与去年均价相比，

降幅将达到 20%。从成本端看，四大电池材料价格均下滑，根

据我们的测算，目前磷酸铁锂电池材料成本比去年年底降低

5%左右，预计随着上下游议价完成，上游材料还有下滑空间，

成本有望进一步降低。国轩高科 2016 年磷酸铁锂毛利率高达

48%，预计今年将有所下滑，但由于公司深度拓展产业链，在

成本控制上要于行业，预计毛利率依然可以维持 40%。 

 投资建议：预计公司磷酸铁锂电池出货量将维持较稳健增速，

而去年四季度投产的 2Gwh 三元锂电产能，将配套北汽 EC180

等潜力车型，有望带动公司三元出货量增长。受动力电池价格

下滑影响，我们适当下调公司 2016-2018 年盈利预测，不考虑

增 发 ， 预 测 净 利 润 10.39/13.65/16.86 亿 ， 同 比 增 长

78%/31%/24%,EPS 为 1.18/1.55/1.92 ， 对 应 PE 分 别 为

25.7x/19.6x/15.9x，给以公司 2017 年 26.5 倍 PE，对应目标价

41 元，维持买入评级。 

 风险提示：新能源汽车政策及产销不达预期，公司动力电池出

货量不达预期，动力电池价格下降速度超预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 33.40 

一年最低价/最高价 33.65/29.40 

市净率（倍） 8.0601 

流通 A 股市值（百万元） 15765.46  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.93 

资本负债率（%） 59.23% 

总股本（百万股）  877.6000 

流通 A 股（百万股） 472.0197 
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1. 三元锂电蓄势待发，巩固锂电龙
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图表 1：国轩高科三大财务预测表 

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 4,556 6,915 9,894 13,019 营业收入 2,745 5,357 8,404 11,014

  现金 2,011 1,607 2,521 3,304 营业成本 1,499 2,957 5,176 7,014

  应收账款 1,402 2,754 4,190 5,492

营业税金及

附加 26 50 79 103

  其他应收

款 63 63 63 63 销售费用 210 418 613 771

  预付账款 64 127 222 301 管理费用 272 616 891 1,123

  存货 489 1,012 1,652 2,257 财务费用 22 30 26 10

  其他流动

资产 527 1,352 1,244 1,602

资产减值损

失 80 132 125 129

非流动资产 2,157 2,946 3,388 3,593 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 1,220 1,759 2,257 2,569 营业利润 638 1,164 1,514 1,884

  无形资产 226 221 316 309 营业外收入 47 74 110 115

  其他非流动资产 711 965 815 715 营业外支出 5 10 10 5

资产总计 6,713 9,861 13,282 16,612 利润总额 680 1,228 1,614 1,994

流动负债 2,745 4,858 7,250 9,340 所得税 93 184 242 299

  短期借款 409 613 248 41 净利润 587 1,044 1,372 1,695

  应付账款 923 1,820 3,186 4,317

少数股东损

益 3 5 7 8

  其他流动负债 1,413 2,424 3,816 4,982 归属母公司净利润 585 1,039 1,365 1,686

非流动负债 927 927 927 927 EBITDA 728 1,310 1,697 2,089

  长期借款 148 148 148 148 EPS（元） 0.67 1.18 1.55 1.92

  其他非流动负债 779 779 779 779

负债合计 3,671 5,784 8,176 10,267 主要财务比率

 少数股东权益 26 31 38 47 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

  股本 876 876 878 878 成长能力

  资本公积 1,268 1,268 1,292 1,292 营业收入 210.0% 95.1% 56.9% 31.1%

  留存收益 1,143 1,902 2,898 4,129 营业利润 1523.4% 82.3% 30.0% 24.5%

归属母公司股东权益 3,016 4,046 5,068 6,299 归属于母公司净利润1453.1% 77.6% 31.4% 23.6%

负债和股东权益 6,713 9,861 13,282 16,612 获利能力

毛利率(%) 45.4% 44.8% 38.4% 36.3%

现金流量表 净利率(%) 21.4% 19.5% 16.3% 15.4%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.4% 25.7% 26.9% 26.8%

经营活动现金流 520 326 2,227 1,835 ROIC(%) 31.0% 21.1% 23.9% 24.7%

  净利润 587 1,044 1,372 1,695 偿债能力

  折旧摊销 68 116 158 195

资产负债率

(%) 54.7% 58.7% 61.6% 61.8%

  财务费用 21 30 26 10 净负债比率 15.2% 13.2% 4.8% 1.8%

  投资损失 -2 -10 -20 -20 流动比率 1.66 1.42 1.36 1.39

营运资金变动 -234 -985 567 -173 速动比率 1.48 1.22 1.14 1.15

  其他经营现金流 80 132 125 129 营运能力

投资活动现金流 -500 -895 -580 -380

总资产周转

率 0.41 0.54 0.54 0.63

  资本支出 558 1,100 600 400

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

  其他投资现金流 58 205 20 20

每股指标

（元）

筹资活动现金流 1,110 165 -733 -672 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.18 1.55 1.92

  短期借款 0 204 -365 -207 每股经营现金流(最新摊薄)0.59 0.37 2.54 2.09

  长期借款 148 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.44 4.62 5.77 7.18

  普通股增加 1,493 0 26 0 估值比率

资本公积金增长 1,257 0 24 0 P/E 50.14 28.22 21.49 17.39

  其他筹资现金流 -531 -39 -394 -465 P/B 9.72 7.25 5.78 4.65

现金净增加额 1,131 -403 914 783 EV/EBITDA 41 23 18 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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