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资料来源：Wind 

 新能源乘用车助推电池收入增长 
国轩高科(002074) 
17H1 收入 YoY -0.11%，归母净利润 YoY -16.56%  

公司发布 2017 年半年报，17H1 实现营业收入 24 亿元，同比下滑 0.11%；
17H1 实现归母净利润 4.45 亿元，同比下滑 16.56%；17H1 每股收益 0.51

元，同比下滑 16.39%，符合我们预期。 

 

新能源乘用车热销拉动公司上半年锂电池销售增长 

上半年公司动力锂电池实现营业收入 20 亿元，同比增长 1.57%，毛利率
37.91%，同比下降 12.43 个百分点。公司上半年锂电池收入实现增长，主要
得益于公司在三元电池和新能源乘用车客户方面的突破，公司已经进入包括北
汽新能源和江淮在内的主流新能源乘用车企业供应链。因此，上半年新能源汽
车虽然整体销量平淡，但以 A00 级车为主力的乘用车销量异军突起，拉动公
司电池业绩增长。毛利率方面，由于年初锂电池需求乏力，因此行业普遍降价
20%-30%，导致上半年毛利率较去年同期出现下滑，下半年锂电池需求回暖，
加上大部分订单上半年已经签订，所以预计下半年电池毛利率将企稳。 

 

锂电大单陆续落地，进入宇通供应链助推业绩增长 

今年上半年由于补贴政策调整，加上推荐目录重新申报，导致年初新能源
客车销售乏力。而进入三季度以来，7 批推荐目录覆盖车型已经逐步完善，
地方采购也已经进入高峰，从 6、7 月份销量来看，新能源客车销售已经明
显回暖，下半年动力锂电池需求将大幅反弹。公司目前已经公告跟中通、
北汽新能源、南京金龙、江苏建康签订动力电池销售合同，累计合同金额
达到 49 亿元，同时公司也已经成功进入宇通客车供应链，将支撑公司全年
业绩增长。 

 

上游原材料布局领先行业，提升公司产品成本优势 

由于电池价格下滑，行业利润受到一定程度挤压。公司积极布局上游资源
环节，提升整体利润率水平，公司在上游资源布局方面走在行业前列。正
极材料方面，公司已拥有 8000 吨磷酸铁锂正极产能，同时在建 1 万吨高
镍三元正极产能，同时宣布与中冶集团、比亚迪合资投建 4.8 万吨 NCM523

和 4 万吨 NCM622 三元前驱体产能；负极材料方面，公司在建 5000 吨硅
基负极材料产能；隔膜方面，公司与星源材质合资投建的 8000 万平米湿
法隔膜产能也已经建成投产。我们认为公司在上游原材料的布局，将提升
产品成本优势，未来在电池价格逐步下行的趋势下，保证公司利润率稳定。 

 

目标价区间 37.75～45.30 元，维持“买入”评级 

我们预测国轩高科 17-19 年营业收入分别为 85 亿元、115 亿元、159 亿元，
实现归母净利润 13 亿元、17 亿元、25 亿元，预计 17-19 年 EPS 分别为
1.51 元、1.95 元、2.81 元，目前股价对应 21 倍、16 倍、11 倍 PE。目标
价区间 37.75～45.30 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新能源汽车和动力锂电池销量不及预期；国家新能源汽车发展
政策波动给行业造成负面影响；新能源车补贴拖延影响公司回款。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 877.60 

流通 A 股 (百万股) 486.51 

52 周内股价区间 (元) 26.00-37.17 

总市值 (百万元) 27,416 

总资产 (百万元) 10,888 

每股净资产 (元) 4.72  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,745 4,758 8,454 11,458 15,922 

+/-%  170.67 73.30 77.68 35.54 38.95 

归属母公司净利润 (百万元) 584.61 1,031 1,319 1,712 2,461 

+/-%  133.30 76.35 27.90 29.87 43.69 

EPS (元，最新摊薄) 0.67 1.18 1.51 1.95 2.81 

PE (倍) 46.82 26.55 20.76 15.98 11.12  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司营业收入（单位：百万元）  图表2： 公司归母净利润（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表3： 公司期间费用率  图表4： 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 国轩高科历史 PE-Bands  图表6： 国轩高科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,556 5,908 12,026 16,535 23,065 

现金 2,011 2,306 4,554 6,458 9,105 

应收账款 1,402 2,411 4,712 6,309 8,713 

其他应收账款 63.35 34.61 178.73 228.84 301.18 

预付账款 64.32 107.05 186.88 251.05 366.24 

存货 488.63 630.35 1,522 2,054 2,856 

其他流动资产 526.73 418.74 872.40 1,234 1,724 

非流动资产 2,157 4,307 3,840 3,769 3,647 

长期投资 0.00 34.39 17.20 20.06 21.49 

固定投资 1,220 2,604 2,524 2,413 2,285 

无形资产 226.17 448.13 448.13 448.13 448.13 

其他非流动资产 711.05 1,220 850.53 888.38 891.79 

资产总计 6,713 10,215 15,866 20,304 26,712 

流动负债 2,745 4,314 9,024 11,805 15,936 

短期借款 344.00 627.00 2,923 3,417 4,392 

应付账款 922.81 1,710 3,171 4,526 6,439 

其他流动负债 1,478 1,976 2,930 3,861 5,106 

非流动负债 926.60 1,941 1,427 1,551 1,601 

长期借款 148.00 453.52 453.52 453.52 453.52 

其他非流动负债 778.60 1,488 973.20 1,097 1,148 

负债合计 3,671 6,255 10,451 13,356 17,537 

少数股东权益 25.99 24.30 27.24 31.52 37.19 

股本 876.35 876.09 876.09 876.09 876.09 

资本公积 1,268 1,281 1,281 1,281 1,281 

留存公积 1,143 2,043 3,231 4,759 6,979 

归属母公司股 3,016 3,936 5,388 6,917 9,137 

负债和股东权益 6,713 10,215 15,866 20,304 26,712  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,745 4,758 8,454 11,458 15,922 

营业成本 1,499 2,525 5,296 7,291 10,203 

营业税金及附加 25.66 30.89 67.18 88.17 120.66 

营业费用 210.38 382.72 650.94 880.00 1,218 

管理费用 272.04 577.58 887.65 1,180 1,563 

财务费用 21.79 41.99 98.18 151.60 175.58 

资产减值损失 79.88 92.71 66.70 72.11 75.42 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.10 (0.61) 0.39 0.34 0.20 

营业利润 638.47 1,106 1,388 1,796 2,565 

营业外收入 47.05 97.98 150.00 200.00 300.00 

营业外支出 5.30 6.73 5.15 5.70 5.69 

利润总额 680.22 1,197 1,533 1,990 2,860 

所得税 92.92 164.56 211.13 273.57 393.35 

净利润 587.31 1,033 1,322 1,717 2,466 

少数股东损益 2.69 1.91 2.94 4.28 5.66 

归属母公司净利润 584.61 1,031 1,319 1,712 2,461 

EBITDA 728.08 1,296 1,625 2,089 2,883 

EPS (元) 0.67 1.18 1.51 1.95 2.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 170.67 73.30 77.68 35.54 38.95 

营业利润 131.07 73.25 25.46 29.41 42.84 

归属母公司净利润 133.30 76.35 27.90 29.87 43.69 

获利能力 (%)      

毛利率 45.39 46.93 37.36 36.37 35.92 

净利率 21.29 21.67 15.60 14.94 15.45 

ROE 19.38 26.19 24.47 24.76 26.93 

ROIC 42.21 40.28 31.77 40.52 50.01 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.69 61.23 65.87 65.78 65.66 

净负债比率 (%) 15.17 20.78 33.69 30.15 28.56 

流动比率 1.66 1.37 1.33 1.40 1.45 

速动比率 1.46 1.21 1.16 1.22 1.26 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.56 0.65 0.63 0.68 

应收账款周转率 2.39 2.26 2.17 1.90 1.94 

应付账款周转率 2.36 1.92 2.17 1.89 1.86 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.67 1.18 1.51 1.95 2.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 1.45 (0.39) 2.04 2.40 

每股净资产(最新摊薄) 3.44 4.49 6.15 7.89 10.43 

估值比率      

PE (倍) 46.82 26.55 20.76 15.98 11.12 

PB (倍) 9.07 6.95 5.08 3.96 3.00 

EV_EBITDA (倍) 35.38 19.88 15.85 12.33 8.93  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 520.40 1,275 (345.07) 1,785 2,104 

净利润 587.31 1,033 1,322 1,717 2,466 

折旧摊销 67.82 147.53 138.71 141.04 142.20 

财务费用 21.79 41.99 98.18 151.60 175.58 

投资损失 (2.10) 0.61 (0.39) (0.34) (0.20) 

营运资金变动 (192.92) 40.12 (1,965) (442.21) (1,018) 

其他经营现金 38.51 11.56 61.47 218.53 338.76 

投资活动现金 (499.60) (1,840) 342.10 (52.99) (22.00) 

资本支出 557.92 1,307 0.00 0.00 0.00 

长期投资 62.01 564.11 (279.80) 46.63 23.32 

其他投资现金 120.32 31.97 62.31 (6.36) 1.32 

筹资活动现金 1,110 903.24 2,251 171.55 565.14 

短期借款 21.00 283.00 2,296 494.45 974.26 

长期借款 (66.56) 305.52 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 674.14 (0.26) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 924.49 13.79 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (442.61) 301.20 (45.27) (322.90) (409.12) 

现金净增加额 1,132 339.09 2,248 1,904 2,647  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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