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[Table_Title] 国轩高科（002074.SZ） 

 1.1. [Table_Main] 
短期业绩承压，四季度放量及明年增长值得

期待 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4758  6071  9430  12359  

收入同比(%) 73% 28% 55% 31% 

归属母公司净利润 

（百万元） 1031  1059  1308  1566  

净利润同比(%)  76% 3% 24% 20% 

毛利率(%) 46.9% 36.7% 34.0% 32.1% 

ROE(%) 26.2% 21.2% 21.9% 22.0% 

每股收益(元) 1.17  1.21  1.49  1.78  

P/E 25.69  25.01  20.25  16.91  

P/B 6.73  5.30  4.43  3.72  
 

投资要点 

 

 2017 年上半年公司实现营业收入 23.97 亿元，同比下降 0.11%，实

现归母净利润 4.45 亿元，同比下降 16.56%，扣非归母净利润为 3.72

亿，同比下降 27.84%。一季度公司营收 11.08 亿元，同比下降 5.68%，

净利润 2.02 亿元，同比下降 34.02%；二季度营收 12.89 亿元，同比

增长 5.23%，净利润 2.43 亿元，同比增长 6.95%，二季度扣非归母

利润为 2.27 亿元，环比增长 56.55%。上半年公司锂电池出货量同比

大幅增长，但业绩同比下滑，主要受动力电池价格大幅下滑所致。公

司预计 1-9 月归母净利润 6.35 亿-6.95 亿，同比下降 5.73%-13.87%。

预计三季度利润为 1.9-2.5 亿，环比变动-22%-2.5%，三季度业绩环

比趋势较弱，主要由于公司山东基地三元产品进行调整，产线改造和

工艺升级，同时配套的新车型尚未起量，订单环比萎缩。 

图表 1：国轩高科 2016-2017 年分季度经营情况 

 

资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

 分业务看，上半年锂电池和输配电设备均略有下滑：1）上半年动力锂

电池收入 20.28 亿元，同比增长 1.57%，占营业总收入的 84.62%，

毛利率 37.91%，比上年同期下降了 12.43 个点。预计上半年公司锂

电池出货量超过 1.5gwh（去年全年 2gwh），以磷酸铁锂为主，三元

约 0.3gwh，但由于补贴退坡，锂电池价格下滑 25%以上，目前均价

1.6 元/wh，毛利率下降 12.4 个点，因此子公司高科动力上半年净利

润 4.31 亿，下降 9%。2）上半年输配电产品收入 3.43 亿元，同比下

降 6.54%，占营业总收入的 14.3%，毛利率 27.31%，比上年同期下

降了 1.13%，预计下半年环比改善，全年有望持平。 

 

[Table_PicQuote] 股价 

 

 

[Table_Base] 

市场数据 

收盘价（元）                30.18 

一    年最低/最高价 25.16/37.67 

市净率（倍）                 6.17 

流通 A 股市值

（ 百万元）      

    14682.81 

基础数据  

每股净资产（元）                4.89 

资本负债率（%）                63.95 

总股本（百万股）              877.60 

流通 A 股（百万股）            486.51 

 

[Table_Report] 相关研究 

1. 国轩高科：国轩高科获南京金

龙大订单，客车销量回暖

2017-06-21 

2. 国轩高科：获北汽大订单，三

元市场拓展顺利 2017-06-01 

3. 国轩高科：调整逐步完成，业

绩回暖趋势明确 2017-04-27 

4. 国轩高科：短期业绩承压，全

年平稳增长可期 2017-03-19 

5. 国轩高科：动力电池签订大

单，磷酸铁锂出货量有望稳步

增长 2017-03-03 

6. 国轩高科：三元锂电蓄势待

发，巩固锂电龙头地位 2017-

02-06 
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图表 2：国轩高科分业务经营情况 

 

资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

 销售费率下降，管理费用率、财务费率上升。2017 年上半年公司毛利率

36.79%，同比下降 10.89 个百分点。上半年公司销售费用为 1.77 亿元，

同比减少 17.34%，费用率下降 1.55 个百分点；管理费用为 2.64 亿元，

同比增加 11.23%，费用率同比上升 1.1 个百分点，主要系合肥国轩业务

规模扩大导致人力费用增加，管理成本提高，以及股权激励费用摊销所致；

财务费用同比增加53.92%至2337万元，费用率同比上升0.35个百分点，

主要系本期公司贷款增加导致利息支出增加所致，公司本报告期末长期借

款余额 8.09亿，较年初增加 137%，短期借款余额 8亿，较年初增长 41%。 

 

图表 3：国轩高科 2017 年上半年费用率 

 

资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

 流动性方面，公司 2017 年上半年度应收账款余额为 29.97 亿元，比年初

增加 24.3%，由于补贴政策趋严，车企资金紧张，造成公司回款能力差。

报告期末公司存货为 8.97 亿，较年初增长 42.3%，主要由于公司电池库

存增加所致。现金流方面，公司报告期内经营活动净现金流为 2.23 亿元，

较同期增加了 1 亿，由于应付账款较年初增加 5.95 亿。投资活动上半年

净现金流为-4.62 亿元，主要为产能建设资本性开支。筹资活动上半年净

现金流为 3.55 亿元，主要通过借款方式。期末公司现金及现金等价物余

额 21.8 亿，较年初增加 5.6%。 

 三元产线全面技改升级，加速向 622 转型，后续配套车型吉利、众泰等车

型销量值得期待；客车四季度放量，磷酸铁锂环比将高增长。公司三元 622

技术已经成熟，三元产能 2gwh，下半年将全年改造产线，从 111 切换成

622，已和北汽、奇瑞、众泰、吉利、上汽大通等形稳定合作，上半年公

司三元电池出货量预计为 0.3gwh，全年有望达到 0.9gwh，明年随配套车

企车型上市及销量爬坡，三元电池增速将大幅提升，预计可达 2.5gwh。

磷酸铁锂方面，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，预计全年磷酸铁锂出货量将

超过 3gwh。同时公司储能市场布局也值得期待，未来随着锂电池成本不

断下降，储能市场空间将打开，而公司属于领先布局者。 

 加大产业链上下游布局，打造锂电池闭环。公司公告：1）三元正极前驱

体：合肥国轩拟与中冶集团、比亚迪、曹妃甸发展共同设立公司，从事三
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元前驱体生产，合资公司注册资本 9.37 亿，中冶集团持股 51%，合肥国

轩持股 30%，比亚迪 10%，曹妃甸 9%。项目分两期建设，一期生产提供

三元 532 前驱体 4.8 万吨和 622 前驱体 4 万吨，预计将在明年下半年建

成，二期将增长同等生产能力的生产线。中冶集团拥有资源优势，同时三

元产能的释放也配套公司三元产能扩张。2）成立涂布公司：子公司合肥

国轩拟出资 5000 万成立国轩涂布公司，主要从事涂碳铝箔和涂碳铜箔，

未来还将拓展至隔膜涂覆领域。公司成立涂布公司，一方面由于涂布利润

空间丰厚，另一方面由公司进行涂布更利于技术的改进。3）电池回收：

合肥国轩拟与兰州金川分别于安徽与甘肃成立子公司，从事电池回收循环

利用业务，由公司进行电池回收，金川进行电池拆解、提炼和加工，实现

资源的循环利用，打造电池闭环。4）投资公司：合肥国轩拟出资 1000 万

设立投资管理公司，可为公司后续外延拓展做准备。 

 投资建议：公司短期业绩承压，但随着 622 三元产能释放，客车放量，储

能市场开拓，预计四季度及明年可维持较高增速。我们预计 2017-2019 年

归属母公司股东净利润为 10.59 亿、13.08 亿、15.66 亿元，EPS 为

1.21/1.49/1.78 元，同比增长 3/24/20%，对应 PE 为 25x/20x/17x，给予

公司目标价 39 元，对应 18 年 27 倍 PE。 

 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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国轩高科三大财务预测表 

 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,908 6,833 11,343 14,920   营业收入 4,758 6,071 9,430 12,359 

  现金 2,306 1,921 2,829 3,708   营业成本 2,525 3,843 6,224 8,392 

  应收账款 2,411 3,147 4,805 6,298   营业税金及附加 31 39 61 80 

  其他应收款 35 35 35 35   销售费用 383 437 660 840 

  预付账款 107 163 264 356   管理费用 578 607 924 1,174 

  存货 630 981 2,005 2,717   财务费用 42 28 36 66 

  其他流动资产 419 587 1,405 1,807   资产减值损失 93 -5 125 112 

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 1,132 1,414 1,715 

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

  其他非流动资

产 

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

资产总计 10,215 11,821 16,678 20,366   利润总额 1,197 1,234 1,524 1,825 

流动负债 4,314 4,851 8,720 11,257   所得税 165 170 209 251 

  短期借款 846 0 1,304 1,511   净利润 1,033 1,064 1,315 1,574 

  应付账款 1,710 2,602 4,215 5,683   少数股东损益 2 5 7 8 

  其他流动负债 1,757 2,249 3,202 4,063   归属母公司净利润 1,031 1,059 1,308 1,566 

非流动负债 1,941 1,941 1,941 1,941   EBITDA 1,296 1,370 1,703 2,070 

  长期借款 454 454 454 454   EPS（元） 1.17  1.21  1.49  1.78  

  其他非流动负

债 

1,488 1,488 1,488 1,488             

负债合计 6,255 6,792 10,662 13,198   主要财务比率         

 少数股东权益 24 30 36 44   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% 27.6% 55.3% 31.1% 

  留存收益 2,043 2,816 3,771 4,914   营业利润 73.3% 2.3% 24.9% 21.2% 

归属母公司股东权益 3,936 5,000 5,980 7,124   归属于母公司净利润 76.3% 2.7% 23.5% 19.7% 

负债和股东权益 10,215 11,821 16,678 20,366   获利能力         

            毛利率(%) 46.9% 36.7% 34.0% 32.1% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 21.7% 17.5% 13.9% 12.7% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   ROE(%) 26.2% 21.2% 21.9% 22.0% 

经营活动现金流 1,275 1,364 553 1,539   ROIC(%) 34.4% 20.7% 17.3% 17.9% 

  净利润 1,033 1,064 1,315 1,574   偿债能力         

  折旧摊销 148 210 252 290   资产负债率(%) 61.2% 57.5% 63.9% 64.8% 

  财务费用 41 28 36 66   净负债比率 20.8% 6.7% 16.5% 14.9% 

  投资损失 1 -10 -15 -20   流动比率 1.37  1.41  1.30  1.33  

营运资金变动 -40 77 -1,160 -482   速动比率 1.22  1.21  1.07  1.08  

  其他经营现金

流 

93 -5 125 112   营运能力         

投资活动现金流 -1,840 -881 -585 -380   总资产周转率 0.47  0.51  0.51  0.57  

  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 -869 940 -281   每股收益(最新摊薄) 1.17  1.21  1.49  1.78  

  短期借款 0 -846 1,304 208   每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.45  1.55  0.63  1.75  

  长期借款 306 0 0 0   每股净资产(最新摊薄) 4.49  5.70  6.81  8.12  

  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 25.69  25.01  20.25  16.91  

  其他筹资现金

流 

393 -49 -390 -488   P/B 6.73  5.30  4.43  3.72  

现金净增加额 338 -386 908 879   EV/EBITDA 21  20  16  13  

 

数据来源： Wind，东吴证券研究所，公司报表 
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