
 

 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 国轩高科（002074）点评报告 

 

 

证券研究报告·公司研究·电力设备与新能源行业 

 
 

短期业绩承压，全年平稳增长可期 
买入（维持） 
 
投资要点： 

 

 2016 年营收 47.58 亿元，同比增长 73.30%，净利润 10.31 亿元，

同比增长 76.4%，符合市场预期。2016 年公司实现营业收入

47.58 亿元，同比增长 73.30%；实现营业利润 11.06 亿元，同

比上升 73.3%；归母净利润 10.31 亿元，同比上升 76.4%；扣

非后归母净利润 9.54 亿，同比增长 74.2%，基本每股收益 1.19

元。第四季度公司实现营收 13.35 亿，同比增长 7.1%；第四季

度毛利率为 43.9%，低于全年水平；净利润 2.98 亿，同比增长

16.2%。2016 年公司整体实现高速增长，主要受益于公司动力

电池出货量翻番上涨，达到 6.19Ah（约 2GWh）。2016 年公

司动力电池实现营业收入 40.75 亿，同比增长 90.8%；输配电

设备营收 6.11 亿，同比增长 10.8%。公司拟以 8.76 亿股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5 元。 

 公司毛利率 46.9%，净利率 21.7%，维持高水平。2016 年公司

动力电池毛利率 48.71%，基本维持稳定，2016 年电池模组平

均价格为 2.3 元/Wh，同比下滑 8%，公司通过成本控制，良好

地对冲了价格下滑。2016 年上半年动力电池毛利率为 50.34%，

而下半年价格有所下滑，毛利率略微下降至 47.13%。输配电设

备业务全年毛利率为 30.73%，提升 3.43%。由于动力电池业务

占比提升，2016 年公司整体毛利率提升 1.54%至 46.9%。费用

率略有提升。2016 年管理费用 5.78 亿，同比增长 112%，管理

费用率为 12.1%，增加 2.2%，主要受研发费用增加影响（为

3.3 亿，同比增加 144%）。销售费用为 3.83 亿，同比增长 82%，

销售费用率为 8%，增加 0.3%，基本稳定，其中质保及售后服

务费用为 2.74 亿，同比增长 114%，主要受公司动力电池规模

扩大所致。2016 年公司财务费用为 0.42 亿，增长 93%，但整

体规模较小。2016 年公司营业外收入为 0.98 亿，同比增长

108%，主要来自政府补贴增加。 

 存货增长 29%小于营收增长，预收款减少 2.5 亿，下滑 87%，

经营活动产生的现金流量净额增长 145%。报告期末公司存货

6.3 亿，较年初增长 29%，增速小于营收增长，其中库存商品

2.88 亿，较年初增长 113%，主要由于 2015 年下半年动力电池

行业供应紧张，公司库存水平低。公司预收款 0.39 亿，较年初

的 2.9 亿，下滑 87%，系今年一季度执行新补贴政策，车企处

于调整期，订单减少。应收账款 24.11 亿，较年初增长 72%，

增速略低于营收增长。报告期末公司应收账款周转天数为

203.5 天，较 2015 年略有下降。现金流方面，公司经营活动现

金流为 12.75 亿，同比增长 145%；由于产能扩建，资本性支出

增加，投资活动现金流为-18.4 亿；公司通过借款等筹资方式，

取得筹资活动现金流 9.03 亿，报告期末公司账面现金为 23.06

亿，是营业收入的 48.5%。 

 动力电池价格下滑叠加客车企业调整，公司一季度业绩预计同

比下滑 28.15%-41.21%，低于市场预期，我们判断随着二季度 
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股价表现 

 

市场数据 

收盘价（元）                33.19 

一年最低价/最高价      29.7/34.04 

市净率（倍）                  7.95 

流通 A 股市值（百万元）      15666 

 

基础数据 
每股净资产（元）               4.49 

资产负债率（%）               61.23 

总股本（百万元股）           877.60 

流通 A 股（百万股）           472.02 

 
 

 

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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新能源汽车销量大幅好转，公司业绩将改善。目前市场主流磷酸铁

锂价格已降低至 1.7-1.8 元/Wh，较去年降幅达到 20%，原材料及制

造费用成本相应有 12%的下降空间，剩余部分需电池企业承担，因

此电池企业毛利率受到较大冲击。同时，国轩高科磷酸铁锂电池主

要配套客车，而客车企业为获得 1.2 倍补贴，对配套电池进行调整，

因此一季度处于调整期，公司磷酸铁锂出货量同比下滑明显。而随

着客车企业调整完毕（月初第二批推广目录中，高能量密度客车占

比达到 54%），二季度客车企业产量将大幅好转，且目前公司在手

订单充足，今年新开拓宇通、北汽福田等客户，全年看公司磷酸铁

锂电池有望保持平稳增长。三元方面，公司于 2016 年下半年投产

2GWh 产能，目前已稳定生产，3 月份已开始大批量供货，主要配套

北汽 EC180。EC180 车 2017 年目标销量 7-8 万辆，而公司为其两家

电池供应商之一，有望获得 50%的份额（对应 0.7gWh 电池）。其余

配套车企包括奇瑞、众泰等，因此全年三元电池出货量有望达到

1.5GWh。 

 终止非公开发行股票，拟以配股方式募集资金不超过 36 亿。公

司于 2016 年 11 月通过非公开发行预案，拟以 31.18 元/股向 8 名特

定对象发行不超过 1.15 亿股，募资资金 36 亿。由于定增融资管理趋

严，公司终止此次定增，拟以总股数为基数，按照每 10 股配售不超

过 3 股向全体股东配售，假设本次配股比例为每 10 股配售 3 股，本

次配售股份数量为 2.63 亿股，发行完成后，公司股本将增加至 11.41

亿股。按照配售 2.63 亿股，募资资金 36 亿测算，此次配售股价格为

13.67 元/股。此次配售拟募资的 36 亿用于公司 12 亿 AH 动力电池产

能建设，正负极、充电设施、动力总成控制系统等项目。 

 投资建议：我们预计 2017-2019年归属母公司股东净利润为 13.05

亿、15.94亿、17.88亿元，EPS为 1.49/1.82/2.04元，同比增长 27/22/12%，

对应 PE 为 22.3/18.3/16.3。考虑到公司为动力电池龙头企业，且后续

三元产能逐步爬坡，给以目标价 39 元，对应 2017 年 26 倍 PE，维持

买入评级。 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽车产销不达

预期，公司动力电池出货量不达预期，电池产品价格下滑幅度超预

期。 
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附录 

图表 1：国轩高科 2016 年分行业营收情况 

分行业/产品 营业收入 

（亿元） 

毛利率（%） 营收同比 毛利率同比 

锂电池电池组 40.74 48.71% 91.00% -0.01% 

输配电设备 6.11 30.73% 10.78% 3.43% 

合计 47.58 46.93% 73.30% 1.54% 

 

图表 2：国轩高科 2016 年单季度业绩情况 

 

一季度 二季度 三季度 四季度 

营业收入(亿） 11.74 12.25 10.23 13.35 

-同比 813.9% 60.5% 68.5% 7.1% 

毛利率 50.9% 44.6% 49.1% 43.9% 

归母净利润（亿） 3.06 2.27 2.04 2.93 

-同比 3201.6% 7.3% 83.8% 16.2% 

净利率 26.1% 22.3% 21.6% 21.7% 

 

图表 3：国轩高科 2016 年动力电池模组情况（分上下半年） 

 
动力电池模组营收（亿） 营收同比 毛利率 毛利率同比 

1H2016 19.97 162.47% 50.34% -1.21% 

2H2016 20.77655 51.2% 47.13% 0.00% 

 

图表 4：国轩高科 2016 年费用率情况 

项目 规模（亿

元） 

规模同比

（%） 

费用率 费用

率同

比 

主要科目说明 

管理费用 5.78 112.0% 12.1% 2.2% 研发费用为 3.3 亿，同比增

加 144% 

销售费用 3.83 82.0% 8.0% 0.3% 质保及售后服务费用为 2.

74 亿，同比增长 114% 

财务费用 0.42 93.0% 0.9% 0.1% 
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附盈利预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     
会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,908 8,744 12,507 15,615  营业收入 4,758 7,876 10,487 13,020 

  现金 2,306 2,363 3,146 3,906  营业成本 2,525 4,819 6,664 8,578 

  应收账款 2,411 4,083 5,344 6,635  营业税金及附加 31 51 68 85 

  其他应收款 35 35 35 35  销售费用 383 606 766 911 

  预付账款 107 204 283 364  管理费用 578 882 1,112 1,328 

  存货 630 1,241 2,149 2,779  财务费用 42 42 56 68 

  其他 419 819 1,550 1,897  资产减值损失 93 66 95 97 

非流动资产 4,307 4,988 5,335 5,445  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 34 34 34 34  投资净收益 -1 10 20 20 

  固定资产 2,604 3,054 3,462 3,684  营业利润 1,106 1,420 1,747 1,973 

  无形资产 448 439 528 517  营业外收入 98 110 120 115 

  其他 1,220 1,461 1,310 1,210  营业外支出 7 10 10 5 

资产总计 10,215 13,732 17,843 21,061  利润总额 1,197 1,520 1,857 2,083 

流动负债 4,314 6,581 9,494 11,399  所得税 165 209 255 286 

  短期借款 846 655 1,580 1,431  净利润 1,033 1,311 1,602 1,797 

  应付账款 1,710 3,263 4,513 5,809  少数股东损益 2 7 8 9 

  其他 1,757 2,662 3,402 4,159  归属母公司净利润 1,031 1,305 1,594 1,788 

非流动负债 1,941 1,941 1,941 1,941  EBITDA 1,296 1,672 2,055 2,331 

  长期借款 454 454 454 454  EPS（元） 1.17  1.49  1.82  2.04  

  其他 1,488 1,488 1,488 1,488       
负债合计 6,255 8,522 11,435 13,340  主要财务比率     
 少数股东权益 24 31 39 48  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 876 878 878 878  成长能力     

  资本公积 1,281 1,306 1,332 1,332  营业收入 73.3% 65.5% 33.2% 24.2% 

  留存收益 2,043 2,995 4,159 5,464  营业利润 73.3% 28.4% 23.0% 13.0% 

归属母公司股东权益 3,936 5,179 6,368 7,673  归属于母公司净利润 76.3% 26.6% 22.1% 12.2% 

负债和股东权益 10,215 13,732 17,843 21,061  获利能力     

      毛利率(%) 46.9% 38.8% 36.5% 34.1% 

现金流量表      净利率(%) 21.7% 16.6% 15.3% 13.8% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 26.2% 25.2% 25.0% 23.3% 

经营活动现金流 1,275 1,232 899 1,839  ROIC(%) 34.4% 21.9% 19.7% 19.4% 

  净利润 1,033 1,311 1,602 1,797  偿债能力     

  折旧摊销 148 210 252 290  资产负债率(%) 61.2% 62.1% 64.1% 63.3% 

  财务费用 41 42 56 68  净负债比率 20.8% 13.0% 17.8% 14.1% 

  投资损失 1 -10 -20 -20  流动比率 1.37  1.33  1.32  1.37  

营运资金变动 -40 -387 -1,086 -392  速动比率 1.22  1.14  1.09  1.13  

  其他 93 66 95 97  营运能力     

投资活动现金流 -1,840 -881 -580 -380  总资产周转率 0.47  0.57  0.57  0.59  

  资本支出 1,305 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 1.48  1.48  1.48  1.48  

  其他 -535 219 20 20  每股指标（元）     

筹资活动现金流 903 -294 464 -700  每股收益(最新摊薄) 1.17  1.49  1.82  2.04  

  短期借款 0 -191 924 -149  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.45  1.40  1.02  2.10  

  长期借款 306 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.49  5.90  7.26  8.74  

  普通股增加 205 26 26 0  估值比率     

  资本公积增长 14 24 26 0  P/E 28.25  22.32  18.28  16.29  

  其他 393 -129 -486 -551  P/B 7.40  5.62  4.57  3.80  

现金净增加额 338 57 783 760  EV/EBITDA 24  18  15  13  

资料来源：东吴证券研究所，公司报表，单位：百万元
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