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国轩高科获南京金龙大订单，客车销

量将回暖 
买入（维持） 
 
投资要点 

 获南京金龙 14.9 亿大订单，新能源客车市场逐步回暖。公司

近日与南京金龙签订 2017 年动力电池采购合同，合同金额大

14.9 亿，占公司 2016 年营业收入的 26.78%，采购数量为 1.29

万套动力电池组，主要为磷酸铁锂电池，应用于纯电动客车，

平均价格预计为 1.6 元/wh 左右。南京金龙一直为公司磷酸铁

锂动力电池组的核心客户，该供货合同需在 2017 年执行，对

今年公司的业绩拉动较大。由于今年补贴退坡明显，上半年

客车企业进行能量密度调整、重新认证、供应商价格谈判等，

因此迟迟未放量，1-5 月新能源客车生产 5383 辆，下滑明显，

但随着 6-7 月各地公交公司招标完成，客车市场销量将回暖。

由于前两年新能源客车透支市场需求及 3 万公里限制，我们

判断今年新能源客车销量将小幅下滑，但由于公交市场需求

稳定且为主力市场，预计下滑幅度不会大。 

 三元动力电池迅速打入乘用车市场，跻身一线供应商。公司

三元动力电池 2016 年底产能达到 2Gwh，主要配套北汽

EC180，奇瑞，众泰，吉利等车型，今年对 EC180 和奇瑞供

应量较大，而众泰、吉利所配套车型下半年上市，预计对明

年公司三元销量拉动较大。目前公司已于北汽签订 18.75 亿订

单，预计今年将为北汽配套 0.8gwh 动力电池，加上上汽大通、

奇瑞及其他车型，今年公司三元电池出货量有望达到 1.8gwh。

公司三元动力电池以方形为主，产品从 NCM111 直接切换至

622，单体能量密度提升至 195wh/kg，预计明年能量密度有望

提升至 220-230wh/kg，将有利于公司拓展广汽、上汽等其他

乘用车企市场。 

 在手订单充足，产能逐步爬坡。今年以来公司已与中通、南

京金龙、北汽签订大额订单，合同金额共计 46 亿，考虑今年

江淮、宇通、上汽大通、奇瑞等的供应量，预计今年公司动

力电池出货将达 5Gwh，其中磷酸铁锂 3.2gwh，三元 1.8gwh。

目前公司动力电池产能为磷酸铁锂 3.6gwh，三元 2gwh，而年

底随着山东二期项目的逐步投产（三元），产能将扩至 8-9gwh，

为公司明年的增长打下基础。 

 掌控电池材料供应，加强成本控制，维持较高盈利水平。公

司与星源材质合资设立的 8000万平湿法隔膜产能将在下月初

全线开通，若达产，将可配套 4Gwh 的电池。正极材料方面，

公司磷酸铁锂已实现完全自供，三元材料产线将于今年 9 月 
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股价表现 

 

市场数据 

收盘价（元）                 31.65

一年最低价/最高价        26/35.27 

市净率（倍）                  6.93 

流通 A股市值（百万元）     27776.04 

 

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． 《获北汽大订单，三元市场拓展顺

利》2017-05-31 

2． 《调整逐步完成，业绩回暖趋势明

确》2017-04-27 

3． 《短期业绩承压，全年平稳增长可

期》2017-03-19 

4． 《动力电池签订大单，磷酸铁锂出

货量有望稳步增长》2017-03-03 

5． 《三元锂电蓄势待发，巩固锂电龙

头地位》2016-02-06 
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 份投产。硅碳负极及电解液公司也拥有技术储备，通

过计划对外合作或自建生产线实现自供。此外，公司

还通过提高电池能量密度，一方面使用高比容量电池

材料，一方面通过提高电池容量，以此降低电池成本。

因此即使目前电池组价格降至 1.6-1.7 元/wh，公司依

然保持 38%的毛利率水平。 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净

利润为 13.07 亿、16.06 亿、18.64 亿元，EPS 为

1.49/1.83/2.12 元，同比增长 27/23/16%，对应 PE 为

21x/17x/15x。若考虑配股（市值增加 36 亿），则对

应 2017-2019 年 PE 为 24x/20x/17x。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（不考虑配股），

维持买入评级。 

风险提示：新能源汽车政策支持力度及销量不达预期，产

品价格下降幅度超预期。 
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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 2016E 2017E 2018E  会计年度 2016 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,908 8,492 11,813 14,442  营业收入 4,758 7,628 9,898 12,068 

  现金 2,306 2,288 2,969 3,620  营业成本 2,525 4,762 6,297 7,846 

  应收账款 2,411 3,955 5,044 6,150  营业税金及附加 31 50 64 78 

  其他应收款 35 35 35 35  销售费用 383 549 693 821 

  预付账款 107 202 267 333  管理费用 578 763 970 1,146 

  存货 630 1,226 2,029 2,538  财务费用 42 38 45 51 

  其他 419 787 1,470 1,767  资产减值损失 93 56 82 83 

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 15 20 

  固定资产 2,604 3,054 3,462 3,684  营业利润 1,106 1,421 1,762 2,062 

  无形资产 448 439 528 517  营业外收入 98 112 120 115 

  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 13,480 17,148 19,888  利润总额 1,197 1,523 1,872 2,172 

流动负债 4,314 6,327 8,789 10,158  所得税 165 209 257 298 

  短期借款 846 471 1,274 975  净利润 1,033 1,313 1,614 1,873 

  应付账款 1,710 3,225 4,264 5,313  少数股东损益 2 7 8 9 

  其他 1,757 2,631 3,251 3,870  归属母公司净利润 1,031 1,307 1,606 1,864 

非流动负债 1,941 1,941 1,941 1,941  EBITDA 1,296 1,668 2,059 2,403 

  长期借款 454 454 454 454  EPS（元） 1.17  1.49  1.83  2.12  

  其他 1,488 1,488 1,488 1,488       
负债合计 6,255 8,268 10,730 12,100  主要财务比率     
 少数股东权益 24 31 39 48  会计年度 2016 2016E 2017E 2018E 

  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% 60.3% 29.8% 21.9% 

  留存收益 2,043 2,997 4,170 5,530  营业利润 73.3% 28.4% 24.0% 17.1% 

归属母公司股东权益 3,936 5,180 6,379 7,740  归属于母公司净利润 76.3% 26.8% 22.9% 16.0% 

负债和股东权益 10,215 13,480 17,148 19,888  获利能力         

      毛利率(%) 46.9% 37.6% 36.4% 35.0% 

现金流量表      净利率(%) 21.7% 17.2% 16.3% 15.5% 

会计年度 2016 2016E 2017E 2018E  ROE(%) 26.2% 25.2% 25.2% 24.1% 

经营活动现金流 1,275 1,338 916 1,885  ROIC(%) 34.4% 22.5% 20.5% 21.0% 

  净利润 1,033 1,313 1,614 1,873  偿债能力         

  折旧摊销 148 210 252 290  资产负债率(%) 61.2% 61.3% 62.6% 60.8% 

  财务费用 41 38 45 51  净负债比率 20.8% 11.2% 16.1% 11.8% 

  投资损失 1 -10 -15 -20  流动比率 1.37  1.34  1.34  1.42  

营运资金变动 -40 -270 -1,063 -393  速动比率 1.22  1.15  1.11  1.17  

  其他经营现金流 93 56 82 83  营运能力         

投资活动现金流 -1,840 -881 -585 -380  总资产周转率 0.47  0.57  0.57  0.58  

  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  

  其他投资现金流 -535 219 15 20  每股指标（元）         

筹资活动现金流 903 -475 350 -853  每股收益(最新摊薄) 1.17  1.49  1.83  2.12  

  短期借款 0 -375 802 -299  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.45  1.52  1.04  2.15  

  长期借款 306 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.49  5.90  7.27  8.82  

  普通股增加 205 26 26 0  估值比率         

资本公积金增长 14 24 26 0  P/E 26.94  21.25  17.29  14.90  

  其他筹资现金流 393 -126 -479 -554  P/B 7.06  5.36  4.35  3.59  

现金净增加额 338 -18 681 651  EV/EBITDA 22  17  14  12  

资料来源：东吴证券研究所，公司报表，单位：百万  
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