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业绩不及预期 下半年有望改善 

——国轩高科(002074)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2017-08-29) 

收盘价(元) 31.24 

一年内最高/最低(元) 37.88/25.30 

沪深300指数 3834.54 

市净率(倍) 6.97 

流通市值(亿元) 147.46 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 4.89 

每股经营现金流(元) 0.25 

毛利率(%) 36.79 

净资产收益率_摊薄(%) 10.36 

资产负债率(%) 63.95 

总股本/流通股(万股) 87760/48650.81 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 08 月 30 日 

投资要点:8 月 29 日，公司公布了 17年半年度报告。 

 业绩不及预期。17 年上半年，公司实现营收 23.97 亿元，同比略降

0.11%；营业利润 4.83 亿元，同比下降 22.69%；净利润 4.45 亿元，

同比下降 16.56%，基本每股收益 0.51 元，业绩不及预期。17 年上半

年，公司资产减值损失-1621 万元，而 16 年上半年为 4294 万元，主

要系前期货款回笼坏账准备相应减少；营业外收入 4172万元，同比增

长 73.13%，其中政府补助 4046 万元。同时,公司预计 17 年 1-9 月净

利润为 6.35-6.95 亿元,同比变动幅度为-13.87%至-5.73%，下降原因

是 17年我国动力电池价格普遍下降致动力电池产品毛利率显著回落。 

 动力电池业务营收略增 预计下半年增速提升。17 年上半年，公司动

力锂电池营收 20.28亿元，同比略增 1.57%，在公司营收中占比 84.62%。

预计下半年公司动力电池营收增速将提升，主要基于两点：一是下半

年为我国新能源汽车产销旺季；二是公司再次签署重大合同。8 月 25

日，合肥国轩与关联方江苏健康汽车签署了《买卖合同》：合同金额

18.41 亿元，提供 1550 套动力电池组(其中 550 套商用车、1000 套物

流车)，合同有效期至 17 年底。截止 17 年 8 月底，公司 17 年以来累

计签署重大合同金额合计约 65.37亿元，而公司 16年总营收为 47.58

亿元，上述合同如在 17年内完全执行将显著利好公司业绩。另外，后

续密切关注公司配股发行进展。 

 投资正极三元前驱体。17 年 8 月 29 日，公司公告全资子公司合肥国

轩拟与中冶集团、比亚迪、曹妃甸发展共同设立合资公司，合资公司

注册资本 93684万元，其中合肥国轩持股占比 30%(股权占比详见表 1)，

合资公司主要从事锂电池三元正极材料前驱体项目，项目分两期建设，

其中一期项目设计生产提供NCM523三元材料前驱体4.8万吨和NCM622

三元材料前驱体 4 万吨，同时根据市场情况调节二者产量；二期将增

加一条同等处理能力的生产线。在同等条件下，各股东对合资公司产

品享有优先购买权。 

 加强新能源产业链中游产业生态圈布局。为实现合肥国轩电芯制造过

程中涂层产品的研发、生产及相关产品自主供给，提升公司电芯制造

能力，17 年 8 月 29 日，公司公告全资子公司合肥国轩拟以自有资金

出资 5000万元设立全资子公司国轩涂布，从事电芯制造中的电池材料

及涂层技术研究，涂碳铝箔、涂碳铜箔等表面处理产品的研发、生产

及销售。同时，以自有资金 1000万元设立合肥国之轩投资管理有限公

司，目的在于加快新能源产业链布局。 

 加码新能源产业链上游布局 助推动力电池产业形成闭环。17 年 8 月
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29日，公司公告全资子公司合肥国轩与兰州金川拟分别在安徽合肥设

立安徽金轩、甘肃金昌设立甘肃金轩(上述设立公司均为暂定名)。安

徽金轩主要从事动力电池(特别是磷酸铁锂、锰酸锂为正极的锂电池)

回收、拆解、处理等全流程业务，其注册资本 5000万元，其中合肥国

轩以其现有的废旧电池处理设施等有效资产及现金出资，合计出资

2550 万元持股占比 51%，兰州金川现金出资持股占比 49%；甘肃金轩

主要从事动力锂电池，特别是含镍钴废旧锂电池回收处理，并接受安

徽金轩产出的含镍钴废旧锂电池拆解产物，其注册资本 5000万元，其

中兰州金川出资 2550 万元持股占比 51%，合肥国轩持股占比 49%。合

作方兰州金川是中国最大、世界第二大的钴类产品专业生产商，拥有

丰富的钴资源及世界领先的镍钴冶炼技术，此次合作利于二者在产业

链上相互补充，推动公司在新能源动力锂电池产业形成闭环，完善公

司新能源动力锂电池上游原材料和电池回收战略布局，利于巩固公司

在动力电池领域的市场地位。 

 输配电设备业务营收下滑。17 年上半年，公司输配电产品营收 3.43

亿元，同比下降 6.54%，在公司营收中占比 14.30%。 

 盈利能力显著回落 预计下半年将逐步趋稳。17 年上半年，公司销售

毛利率 36.79%，较 16 年上半年的 47.68%显著回落 10.89 个百分点，

其中第二季度为 35.63%，环比一季度回落 2.52 个百分点，盈利能力

下降主要是我国新能源汽车补贴政策调整致整车压力较大，整车压力

传导至动力电池领域，且行业竞争加剧所致。分业务毛利率：电池组

为 37.91%，同比回落 12.43个百分点；输配电产品 27.31%，同比回落

1.13个百分点。目前，公司已初步完成涵盖正极材料、湿法隔膜、涂

碳铝箔等上游关键原材料产业化布局，并掌握磷酸铁锂与三元正极材

料等核心材料开发与技术，预计未来产业整合效应将逐步显现，总体

预计下半年盈利能力将逐步趋稳。 

 高管增持显信心。17年 5月 16日， 公司公布公司高管计划增持公告：

胡江林先生(公司董事、常务副总)、马桂富先生(董事会秘书、副总经

理)计划于 2017年 5月 16日起三个月内增持公司股份，各增持金额不

低于 500万元人民币。至 7月 22日，胡江林、马桂福分别增持 502和

501万元，增持后持股占比分别为 0.0201%和 0.0204%。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑配股影响，预测公司 2017 年、

2018年 EPS分别为 1.21元与 1.45元，按 08月 29日 31.24元收盘价

计算，对应的 PE 分别为 27.6倍与 22.9倍。目前估值相对锂电行业水

平合理，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：新能源汽车推广不及预期；行业竞争加剧；订单执行不及预

期；项目进展不及预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2745.5 4757.9 6530.2 8752.7 11268.9 

增长比率 210.0% 73.3% 37.2% 34.0% 28.7% 

净利润(百万元) 584.6 1030.9 1057.7 1272.7 1519.2 

增长比率 1453.1% 76.3% 2.6% 20.3% 19.4% 

每股收益(元) 0.67 1.17 1.21 1.45 1.73 

市盈率(倍) 49.9 28.3 27.6 22.9 19.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2015-17 年公司单季度营收及增速  图 2：2015-17 年公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：2011-17 年公司电池组营收及增速  图 4：2015-17 年我国新能源汽车月度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告  资料来源：中原证券，中汽协 

 

表 1：合肥国轩、中国中冶等合资公司股权概况 

序号 公司名称 出资金额（元） 出资比例 

1  中国冶金科工集团有限公司 477,788,400  51%  

2  合肥国轩高科动力能源有限公司 281,052,000  30%  

3  比亚迪股份有限公司 93,684,000  10%  

4  唐山曹妃甸发展投资集团有限公司 84,315,600  9%  

5  合计 936,840,000  100%  

资料来源：中原证券 

 

图 5：2015-17 年公司单季度盈利能力  图 6：2011-17 年公司分业务盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind，公司公告 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2745.5 4757.9 6530.2 8752.7 11268.9  成长性      

减:营业成本 1,499.4 2,525.3 4,110.8 5,654.4 7,377.0  营业收入增长率 210.0% 73.3% 37.2% 34.0% 28.7% 

 营业税费 25.7 30.9 45.6 66.6 79.2  营业利润增长率 1523.4% 73.3% 2.8% 23.2% 21.1% 

   销售费用 210.4 382.7 480.0 640.7 822.6  净利润增长率 1453.1% 76.3% 2.6% 20.3% 19.4% 

   管理费用 272.0 577.6 735.8 972.0 1,296.3  EBITDA增长率 730.9% 75.4% -2.4% 16.1% 19.2% 

   财务费用 21.8 42.0 19.8 -43.2 -61.7  EBIT增长率 970.5% 73.9% 0.8% 17.4% 20.4% 

  资产减值损失 79.9 92.7 5.0 60.0 60.0  NOPLAT增长率 1038.3% 73.7% 1.1% 17.4% 20.4% 

加:公允价值变动收益 - - 3.0 -2.0 0.3  投资资本增长率 67.2% 78.1% 28.4% -56.1% 106.0% 

 投资和汇兑收益 2.1 -0.6 1.0 1.0 1.0  净资产增长率 478.6% 30.2% 30.0% 21.6% 21.2% 

营业利润 638.5 1,106.2 1,137.2 1,401.3 1,696.8  利润率      

加:营业外净收支 41.8 91.3 88.0 73.0 63.0  毛利率 45.4% 46.9% 37.0% 35.4% 34.5% 

利润总额 680.2 1,197.4 1,225.2 1,474.3 1,759.8  营业利润率 23.3% 23.2% 17.4% 16.0% 15.1% 

减:所得税 92.9 164.6 165.4 199.0 237.6  净利润率 21.3% 21.7% 16.2% 14.5% 13.5% 

净利润 584.6 1030.9 1057.7 1272.7 1519.2  EBITDA/营业收入 26.5% 26.8% 19.1% 16.5% 15.3% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 24.0% 24.1% 17.7% 15.5% 14.5% 

货币资金 2,010.7 2,306.3 1,877.6 4,353.9 4,554.8  运营效率      

交易性金融资产 - - 3.0 1.0 1.3  固定资产周转天数 105 145 141 102 77 

应收帐款 1,465.6 2,445.3 3,032.2 3,855.4 5,338.9  流动营业资本周转天数 24 10 22 6 4 

应收票据 433.7 305.1 783.3 675.5 1,159.9  流动资产周转天数 352 396 362 363 383 

预付帐款 64.3 107.1 167.0 182.3 300.4  应收帐款周转天数 126 148 151 142 147 

存货 488.6 630.3 1,260.3 1,248.4 2,063.1  存货周转天数 42 42 52 52 53 

其他流动资产 93.0 113.7 115.0 111.9 113.5  总资产周转天数 524 640 597 534 513 

可供出售金融资产 22.3 547.5 547.0 547.0 547.0  投资资本周转天数 111 111 119 72 52 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - 34.4 34.4 34.4 34.4  ROE 19.4% 26.2% 20.7% 20.4% 20.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.7% 10.1% 9.3% 8.8% 8.7% 

固定资产 1,220.1 2,604.2 2,528.4 2,452.6 2,376.8  ROIC 90.1% 93.6% 53.1% 48.6% 133.3% 

在建工程 138.3 117.8 117.8 117.8 117.8  费用率      

无形资产 226.2 448.1 435.6 423.1 410.6  销售费用率 7.7% 8.0% 7.4% 7.3% 7.3% 

其他非流动资产 550.4 554.9 543.1 535.5 537.3  管理费用率 9.9% 12.1% 11.3% 11.1% 11.5% 

资产总额 6,713.3 10,214.7 11,444.7 14,538.8 17,556.0  财务费用率 0.8% 0.9% 0.3% -0.5% -0.5% 

短期债务 344.0 627.0 - - -  三费/营业收入 18.4% 21.1% 18.9% 17.9% 18.3% 

应付帐款 1,265.8 2,369.5 2,654.9 4,297.1 5,271.5  偿债能力      

应付票据 539.9 754.5 1,189.7 1,525.0 2,078.9  资产负债率 54.7% 61.2% 55.0% 57.0% 56.8% 

其他流动负债 595.0 562.6 952.0 858.7 1,093.8  负债权益比 120.7% 157.9% 122.3% 132.3% 131.5% 

长期借款 148.0 453.5 - - -  流动比率 1.66 1.37 1.51 1.56 1.60 

其他非流动负债 778.6 1,487.6 1,500.0 1,600.0 1,529.2  速动比率 1.48 1.22 1.25 1.37 1.36 

负债总额 3,671.2 6,254.7 6,296.6 8,280.9 9,973.4  利息保障倍数 30.30 27.34 58.44 -31.45 -26.48 

少数股东权益 26.0 24.3 26.4 29.0 32.0  分红指标      

股本 876.4 876.1 877.6 877.6 877.6  DPS(元) 0.15 0.15 0.16 0.19 0.23 

留存收益 2,411.1 3,324.4 4,244.1 5,351.3 6,673.0  分红比率 22.5% 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

股东权益 3,042.1 3,960.0 5,148.1 6,257.9 7,582.6  股息收益率 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 587.3 1,032.9 1,057.7 1,272.7 1,519.2  EPS(元) 0.67 1.17 1.21 1.45 1.73 

加:折旧和摊销 67.8 147.5 88.3 88.3 88.3  BVPS(元) 3.44 4.48 5.84 7.10 8.60 

  资产减值准备 79.9 92.7 - - -  PE(X) 49.9 28.3 27.6 22.9 19.2 

公允价值变动损失 - - 3.0 -2.0 0.3  PB(X) 9.7 7.4 5.7 4.7 3.9 

   财务费用 21.1 41.0 19.8 -43.2 -61.7  P/FCF 69.7 30.8 -51.5 11.1 73.5 

   投资收益 -2.1 0.6 -1.0 -1.0 -1.0  P/S 10.6 6.1 4.5 3.3 2.6 

 少数股东损益 2.7 1.9 2.1 2.6 3.0  EV/EBITDA 37.3 21.2 21.2 16.6 13.8 

 营运资金的变动 294.9 797.7 -609.4 1,276.0 -1,215.8  CAGR(%) 29.5% 13.8% 181.6% 29.5% 13.8% 

经营活动产生现金流量 520.4 1,274.7 560.5 2,593.4 332.3  PEG 1.7 2.0 0.2 0.8 1.4 

投资活动产生现金流量 -499.6 -1,839.6 -6.4 5.0 1.0  ROIC/WACC 8.6 8.9 5.1 4.6 12.7 

融资活动产生现金流量 1,110.5 903.2 -982.8 -122.0 -132.3  REP 3.0 1.6 2.2 4.9 0.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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