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2017 年 09月 11 日 国轩高科 (002074) 

 ——三元市场认可度提升，上下游布局保障长期竞争力 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

 8月 30日公司发布 2017年半年报。报告期内，公司实现营业收入 23.97亿元，同比降低 0.11%；

实现归属于上市公司股东的净利润 4.45 万元，同比降低 16.56%；实现基本每股收益 0.51

元，同比降低 16.39%。 

投资要点： 

 受政策调整影响，上半年业绩小幅下滑。2017 年上半年公司实现营收 23.97 亿元，同比降

低 0.11%；归属于上市公司股东的净利润为 4.45 亿元，同比下降 16.56%，业绩增速略低于

申万宏源预期。主要原因为年初新能源汽车行业政策变动，补贴下调拖累电池价格下降，公

司营业收入与去年同期基本持平。2017 年上半年公司研发投入 5045.93 万元，新一代三元

622 方形铝壳电池产业化及三元 811 电池、软包电池产品研发项目取得重要进展，并进一步

完善全球五大研究院研发体系，为未来高端动力电池产品打下坚实基础。 

 先发优势和产业链布局保障公司竞争力。随着新能源汽车推广目录的稳步推进，加上“双积

分”政策的推动，2017 年一季度、二季度我国新能源汽车产量分别为 5.48、14.5 万辆，同

比增长 44.74%和 30.90%，下半年有望继续保持较高的增长速度。公司动力电池在行业内具

有先发优势，以及较完善的产业链上下游布局，因此毛利率高于行业平均水平，在电池价格

不断下降的市场环境中，公司仍然保持较好的盈利能力和较高的市场竞争力。 

 优质客户贡献充足订单，加速乘用车三元市场开发。2017 年上半年公司与龙头车企中通客

车、南京金龙保持紧密合作，订单量及订单金额提升显著，2017年上述两家公司的电池组订

单合计 18600 套，较去年增长 55%，订单金额合计 28.2 亿元，较去年增长 34.61%。今年公

司加速乘用车三元电池市场布局，三元产能有序释放，与北汽新能源、众泰、奇瑞等新能源

乘用车企合作，其中北汽新能源的订单量达到 12900套，订单金额 14.91亿元，三元电池将

成为今明两年公司一大业绩增长点。 

 下调盈利预测，维持评级不变：我们认为由于新能源汽车产业经过大规模扩张以及政策调整，

动力电池行业降价压力较大，公司作为动力电池龙头短期业绩承受压力，但长期发展受益市

场格局集中和产业链上下游布局。我们下调盈利预测，预计公司 2017-2019年归属于母公司

净利润分别为 11.37亿元、14.64亿元、16.64亿元（调整前分别是 14.94亿元、18.33亿元、

20.34亿元），每股收益分别为 1.30、1.67、1.90元/股，对应当前股价的 PE分别为 25倍、

19倍、17倍。维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2017年 09月 08日 

收盘价（元） 32 
一年内最高/最低（元） 36.93/25.3 
市净率 6.5 
息率（分红/股价） 0.47 
流通 A 股市值（百万元） 15568 
上证指数/深证成指 3365.24 / 10970.77   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 06月 30日 

每股净资产（元） 4.89 
资产负债率% 63.95 
总股本/流通 A 股（百万） 878/487 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,758 2,397 6,635 9,177 11,431 

同比增长率（%） 73.30 -0.11 39.40 38.30 24.60 

净利润（百万元） 1,031 445 1,137 1,464 1,664 

同比增长率（%） 76.35 -16.56 10.30 28.80 13.70 

每股收益（元/股） 1.18 0.51 1.30 1.67 1.90 

毛利率（%） 46.9 36.8 37.5 35.7 33.9 

ROE（%） 26.2 10.4 22.4 22.4 20.3 

市盈率 27  25 19 17    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1. 受新能源汽车政策影响，营收较去年同期持

平 

补贴下调、电池价格下降，上半年业绩小幅下滑。2017 年上半年公司实现营收 23.97 亿

元，同比降低 0.11%；归属于上市公司股东的净利润 4.45 亿元，同比下降 16.56%。预计 2017

年 1-9 月归母净利润为 6.35 亿至 6.95 亿元，同比降低 13.87%至 5.73%。新能源汽车补贴政

策利空逐渐消化，补贴下调，其中纯电客车补贴上限退坡 50%，插混客车退坡 30%-50%；

专用车补贴退坡 20%，采用分段超额累退式补贴方案；乘用车补贴退坡 20%，地方补贴不

得超过中央补贴的 50%，并且动力电池价格有所下降，使得公司今年上半年业绩较去年同

期基本持平。新一代三元 622 方形铝壳电池产业化及三元 811 电池、软包电池产品研发项目取得重

要进展，并进一步完善全球五大研究院研发体系，为未来高端动力电池产品打下坚实基础。 

 

图 1：2015-2017H1 公司营收及归母净利润情况（单位：

百万元） 

 图 2：2017H1 公司各板块营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究  资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

表 1：公司 2017 上半年主营收入情况（单位：百万元） 

主营产品 营业收入（百万元） 营业收入同比 占总营收比重 毛利率 毛利率同比 

电池组 2028.10 1.57% 85% 37.91% -12.43% 

输配电产品 342.79 -6.54% 14% 27.31% -1.13% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

表 2：2017 年与 2016 年新能源乗用车国家补贴对比 

乘用车 纯电续航里程 R（公里） 
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100KM<+R<150KM 150KM<+R<250KM R>=25OKM R>=5OKM 

2017 年补贴额度（元） 20000 36000 44000 24000 

2016 年补贴额度（元） 25000 45000 55000 30000 

下降幅度 20% 20% 20% 20% 

资料来源：国家能源局，申万宏源研究 

 

2. 受益新能源汽车行业高速发展 

新能源汽车目录推广速度稳定，17 年上半年新能源汽车产量保持高速增长。《新能源

汽车推广应用车型目录》保持每月一次的推广速度，截止 2017年 8 月，今年一共推出 7批

目录，合计 2265 款车型，其中乘用车 266款，客车 1390 款，专用车 609款，已经超过 2016

年全年数量，扩容提速明显,主要是纯电动乘用车和纯电动专用车扩容速度显著，纯电动乘

用车合计 236 款，超出 2016 年全年 43.49%；纯电动专用车合计 607 款，超出 2016 年全年

43.50%。。新能源汽车产销量随着目录推出增长迅速，2017 年一季度、二季度新能源汽车

产量分别是 5.48万辆和 14.5 万辆，同比增长 44.74%和 30.90%。下半年新能源汽车有望继

续保持较高的增长速度。 

 

图 3：中国新能源汽车年度产量（单位：万辆）  图 4：中国新能源汽车单季度产量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：Choice、申万宏源研究  资料来源：Choice、申万宏源研究 

 

表 3：2016 年以来新能源汽车推广应用车型目录情况 

批次 
2016年

合计 

2017年截至

目前合计 

2017年 

第 1批 第 2批 第 3批 第 4批 第 5批 第 6批 第 7批 

出台时间 - - 2017/1/22 2017/3/1 2017/4/1 2017/5/2 2017/6/2 2017/7/6 2017/7/31 

乘用车 

纯电动 166 236 61 33 33 26 27 18 38 

插电混动 45 30 12 3 5 1 2 4 3 

燃料电池 1 0 0 0 0 0 0 0 0 

小计 212 266 73 36 38 27 29 22 41 

客车 
纯电动 1208 1029 27 87 330 224 147 91 123 

插电混动 346 356 48 41 123 43 40 31 30 
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燃料电池 4 5 1 0 1 1 2 0 0 

小计 1558 1390 76 128 454 268 189 122 153 

专用车 

纯电动 423 607 36 37 142 157 90 57 88 

燃料电池 0 2 0 0 0 1 1 0 0 

小计 423 609 36 37 142 158 91 57 88 

合计 2193 2265 185 201 634 453 309 201 282 

资料来源：工信部，申万宏源研究 

 

受益“双积分”政策推动，动力电池业务有望持续保持较高增长。工信部先后发布“传

统车油耗积分”和“新能源汽车积分”草案，试图建立一种交易制度，该政策是 2020 年新

能源汽车补贴政策取消后的替代措施，保障新能源汽车稳定快速发展。根据新能源乘用车

积分与油耗负积分规定，我们预测 2017-2020 年新能源乘用车合格产量将达到 50 万、95

万、132 万和 181 万辆，新能源汽车合计产量将达到 70 万、127万、163万和 224万辆。公

司动力电池在行业内具有先发优势，毛利率相对行业平均水平高出不到 10 个百分点，在电

池价格不断下降的情况下，随着新能源汽车产销量的大幅增长，公司仍然保持较高的盈利

能力。 

 

表 4：新能源汽车积分与产量计算表 

年份 油耗负积分 传统车销量 新能源汽车积分 积分合计 单车平均积分 新能源乘用车合格产量 

2018E 84万 2500万 200万 284万 3 95万 

2019E 147万 2500万 250万 397万 3 132万 

2020E 242万 2500万 300万 542万 3 181万 

资料来源：工信部、申万宏源研究 

 

图 5：2017-2020 年新能源汽车产量预测（单位：万辆） 

 

资料来源：工信部、申万宏源研究 
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3. 加大与龙头车企合作力度 

保持与龙头客车车企紧密合作，订单量较去年增长显著。公司具有较强的营销网络和

团队，市场反应和运作能力效率高。目前与公司合作的知名客车企业有、中通客车、南京

金龙、安凯客车、江淮汽车等。其中与龙头客车企业中通客车、南京金龙合作紧密度高，

订单量大，并且上述两家公司今年的订单量和订单金额均提升显著。2017 年上述两家公司

的电池组订单合计 18600套，较去年增长 55%，订单金额合计 28.2亿元，较去年增长 34.61%。 

 

表 5：公司大客户订单情况 

订单时间 客户 电池组数量（套） 合同金额（亿元） 

2017 年 3月 中通客车 5700 13.29 

2016 年 2月 中通客车 6000 10.37 

2017 年 5月 北汽新能源 50000 18.75 

2017 年 6月 南京金龙 12900 14.91 

2016 年 2月 南京金龙 6000 10.58 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

与北汽新能源进行深度合作，加快布局新能源乘用车市场。公司于今年 5 月份和北汽

新能源签订 2017年动力电池供货合同，合同供应电池组数量 50000 套，合同金额 18.75 亿

元，加快了动力电池乘用车市场的供应。同时继 2016年参与北汽新能源 A轮融资后，今年

又参与 B 轮融资，公司和一致行动人合计持有北汽新能源股份超过 6%。在新能源乘用车高

速发展的行情下，与北汽新能源进行深度合作，未来三元电池业绩增长可期。 

 

4. 产能逐步释放，加快研发高能量密度产品 

三元产能逐步释放，能量密度提升显著。公司 2016年国内动力电池出货量排第四，市

场占有率达到 6%。目前，公司磷酸铁锂产能 3.5GWh，三元电池产能 2GWh，年底将达到 8-9GWh

产能。三元电池 2017年将新增 3GWh，2018年新增 4GWh。能量密度方面，公司将逐渐将 NCM111

转向 NCM622，电芯能量密度能达到 190Wh/Kg。同时，公司不断加快研发，其中三元 811电

池、软包电池产品研发项目取得重要进展，近期公布新研发的产品能量密度已达到 300Wh/Kg，

技术水平处于行业领先水平。 

 

表 6：公司动力电池现有产能及规划情况 

产线地区 产能（GWh） 电池类型 项目进程 

合肥一期 0.83 磷酸铁锂 已投产 

合肥二期 0.83 磷酸铁锂 已投产 

合肥三期 0.83 磷酸铁锂 已投产 
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合肥三期 1.17 三元 已投产 

青岛一期 1 三元 已投产 

青岛二期 2 三元 预计 2018 年投产 

南京一期 1 磷酸铁锂 已投产 

南京二期 1 三元 预计 2017 年下半年投产 

唐山一期 1 三元 预计 2017 年下半年投产 

庐江一期 1 三元 预计 2017 年下半年投产 

庐江二期 2 三元 预计 2018 年投产 

泸州一期 1  待定 

昆山工厂 0.33 磷酸铁锂 已投产 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

4. 定增改配股，打通新能源汽车产业链 

定增改配股募资 36 亿元，打通新能源汽车产业链。公司终止 2016 年定增预案，于 2017

年 3 月 17 日发布配股预案，募资投向项目不变，按照 10 股配售不超过 3 股的比例向全体

股东配售，拟配股募集 36亿资金投入新一代高比能动力锂电池产业化项目新能源汽车充电

桩、电动汽车动力总成控制系统和工程研究院建设项目，其中高比能动力电池项目建设完

成并全部达产后，共计将实现年产 1462 亿 Ah 高比能动力锂电池产能，预计可增加公司年

收入 61.54 亿元，净利润 9.72 亿元。新能源汽车充电桩、电动汽车动力总成控制系统和工

程研究院项目的募投资金分别为 3.89 亿元、3.62 亿元和 10.66 亿元，这系列项目将加快优

化公司新能源产业链，与公司现有动力电池业务形成良好的协同效应，提升公司的整体实

力和盈利能力，巩固公司的龙头地位。  

 

表 7：2017 配股募投项目情况 

投资项目名称 总投资额 
拟使用募集资

金 

项目建设周

期 

预计实现年收

入 

预

计

实

现

净

利

润 

合肥国轩年产 6亿 Ah高比能动力锂电池产业化项目 
11.58 亿

元 
9.5亿元 24个月 30.77亿元 

4.8

6亿

元 

青岛国轩年产 3亿 Ah高比能动力锂电池产业化项目 6.11亿元 5亿元 24个月 15.38亿元 

2.4

3亿

元 

南京国轩年产 3亿 Ah高比能动力锂电池产业化项目 6.04亿元 5亿元 24个月 15.38亿元 

2.6

2亿

元 
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年产 10,000 吨高镍三元正极材料和 5,000 吨硅基负极材料产

业化项目 
6.54亿元 5亿元 12个月 20.09亿元 

1.6

9亿

元 

年产 21万台 （套） 新能源汽车充电设施及关键零部件项目 3.89亿元 3亿元 12个月 9.69亿元 

1.1

6亿

元 

年产 20万套电动汽车动力总成控制系统建设项目 3.62亿元 2.5亿元 24个月 11.31亿元 

1.4

6亿

元 

工程研究院建设项目 
10.66 亿

元 
6亿元 - - - 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

与政府签订投资合作协议，20 亿元投建 10 亿 Ah 圆柱电池项目。2017 年 3 月 19 日公

司子公司合肥国轩与庐江县人民政府签署了《投资合作协议》，合肥国轩将在庐江经济开

发区新建 3GWh（约 10亿 Ah）32131 圆柱电池项目，总投资 20亿元，其中一期 10亿元，计

划新建 1GWh 电池项目，于 2017 年 6 月开工建设，2017 年底竣工投产。此次协议有利于公

司产品种类的扩充，优化产品结构，完善动力电池产业的战略布局。 

表 8：公司盈利预测表（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 1,014  2,745  4,758  6,635  9,177  11,431  

二、营业总成本 738  2,109  3,651  5,424  7,583  9,622  

其中：营业成本 491  1,499  2,525  4,149  5,899  7,557  

营业税金及附加 10  26  31  40  55  69  

销售费用 60  210  383  431  569  686  

管理费用 93  272  578  663  918  1,143  

财务费用  18  22  42  52  33  57  

资产减值损失 66  80  93  88  110  110  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 (0) 2  (1) 0  0  0  

三、营业利润 276  638  1,106  1,211  1,594  1,809  

加：营业外收入 15  47  98  84  96  112  

减：营业外支出 0  5  7  3  4  5  

四、利润总额 291  680  1,197  1,292  1,686  1,917  

减：所得税 41  93  165  152  219  249  

五、净利润 250  587  1,033  1,139  1,467  1,667  

少数股东损益 (0) 3  2  2  3  3  

归属于母公司所有者的净利润 251  585  1,031  1,137  1,464  1,664  

六、基本每股收益 0.15  0.80  1.19  1.30  1.67  1.90  

全面摊薄每股收益 0.29  0.67  1.17  1.30  1.67  1.90  

资料来源：WIND、申万宏源研究 
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