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[ableProfit] 基本状况 

总股本(百万股) 862.33 

流通股本(百万股) 253.37 

市价(元) 24.88 

市值(百万元) 21454.82 

流通市值(百万元) 6303.80 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 738.45 885.51 3,059.90 5,129.99 7,255.67 

营业收入增速 24.45% 19.91% 245.55% 67.65% 41.44% 

净利润增长率 -21.11% 29.18% 1355.39% 56.32% 32.85% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.15 0.64 0.99 1.32 

前次预测每股收益（元） — — — — — 

市场预测每股收益（元） — — — — — 

偏差率（本次-市场/市场） — — — — — 

市盈率（倍） 48.69 95.11 43.08 27.56 20.75 

PEG — 3.26 0.03 0.49 0.63 

每股净资产（元） 1.84 1.95 5.99 6.98 8.30 

每股现金流量 0.56 0.23 0.47 0.82 1.23 

净资产收益率 

 

6.24% 7.60% 10.61% 14.22% 15.89% 

市净率 

 

3.04 7.23 4.57 3.92 3.30 

总股本（百万股） 253.37 253.37 862.33 862.33 862.33 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[blSumry] 
投资要点 

 2015 年上半年业绩同比增长 216.69%，略超市场预期：公司发布 2015 年半年报，上半年实现营业收入 8.92

亿元，同比增长 152.99%；公司营业成本为 4.72 亿元，同比增长 163.81%；实现利润总额 2.7 亿元，同比

增长 240%  实现归属于上市公司股东的净利润为 2.21 亿元，同比增长 216.69%，对应摊薄后的 EPS 为 0.25

元。公司在此前的业绩预告中，预计上半年净利润为 2.19 亿元，同比增长 214.16%，半年报业绩略超市场

预期。此外，公司业绩预告 2015 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润变化区间为 3.11 亿元至 3.48 亿元，

同比 2014 年前三季度 9277 万元增长 235%至 275%，第三季度预告实现净利润为 0.9-1.27 亿元，跟上半年

的净利润相比显得较为保守，我们预计很可能超出预告范围。 

 受益于上游电动车高速需求，国轩动力电池产销两旺，盈利能力大幅提升:我国新能源汽车产业进入快速

发展阶段，国轩高科动力锂电池业务快速增长。公司完成国轩借壳的重大资产重组，在顺利实现产业转

型升级的同时，公司借力国轩动力锂电池业务其业绩大幅提升。2015 年上半年，国轩的电池组产品营业

收入达 7.61 亿元，同比 2014 年 3.69 亿元增长 122.93%。按照税后 6.5~7 元/Ah 测算，2015 年上半年的国

轩出货量为 1.08~1.22 亿 Ah，为 2.5 亿 Ah 年产能的一半，产能处于满负荷状态，实际上上半年动力电池

呈现供不应求的状态。电池组的毛利率同比 2014 年上升 2.89 个百分点至 51.55%，其主要原因是：首先原

材料处于价格下降通道；其次是规模化生产、良品率上升；再者，受益于下游电动车的旺盛需求，其动

力电池处于供不应求状态，动力锂电池价格略有提升。 

 公司产能成倍释放，业绩有望持续呈高速增长，稀缺标的有望享受溢价：公司在年初的产能为 2.5 亿 Ah，

去年开始就一直在积极扩产中，到今年中产能达到 3.5-4 亿 Ah 的，同时在昆山已建一条 1 亿 Ah 的生产

线正在调试之中，而在南京已经布局了 3 亿 Ah 的新的生产线，预计年底能导入生产。因此，我们预计 
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 公司下半年的销量环比将有 50%以上的提升，预计国轩高科 2015 年将实现 3.0~3.5 亿 Ah 的销量，营收超过

20 亿元，同比增长 100%，下半年因为供需紧张的局面将持续，规模效应的进一步发挥，毛利率将环比保持

稳定。未来公司在合肥的新厂区仍将进一步扩产，预计在 2016 年的公司包括合肥、南京、昆山等地的产能

将扩至 10~12 亿 Ah，全年的销售额预计将高达 40 亿，公司未来三年我们预测将实现 75%的年均复合增长

率。公司作为最纯动力电池标的，业绩持续高增长，标的稀缺性有望给予公司一定估值溢价。 

 期间费用率大幅改善，存货同比增长 209%、预收款同比增长 119%：2015 年上半年，公司期间费用率大幅

降低 5.93 个百分点至 14.74%。其中，销售费用率降低 0.69 个百分点至 6.36%，销售费用为 5069 万元，同

比增长 175.17%，其中质保和售后服务费用 0.28 亿元，同比增长 225%，物流运输费用 0.076 亿元，同比增

长 922%，跟收入的大幅增长保持一致。管理费用率与财务费用率分别大幅降低 2.74、2.05 个百分点至 7.58%

与 0.80%。管理费用为 5084 万元，同比增长 57.83%，其中职工薪酬为 0.188 亿元，同比增长 127%，研发投

入为 2697 万元，同比增加 15.02%。期间财务费用为 710 万元，同比增加 18.52%，主要为利息收入同比减

少所致。公司 2015 年上半年期末的存货为 3.54 亿元，较期初的 1.14 亿元增加了 209%，其中，在产品与库

存商品于期末分别为 1.12 亿元与 1.25 亿元，较起初的 2699 与 6074 万元分别增长 315%与 106%，说明公司

产品销售非常强劲，存货较多也为三季度利润超预期埋下伏笔。预收款 2.5 亿元，比期初 1.14 亿元增长 119%，

进一步印证公司当前订单非常充裕。销售商品、提供劳务实现的现金流入为 6.08 亿元，同比增长 250%，经

营性净现金流入为-0.3 亿元，比去年同期-0.98 亿元有了显著的改善。 

 国轩借壳实现产业战略转型，打造纯正动力电池龙头企业：2015 年上半年，公司完成国轩借壳的重大资产

重组，快速实现了由传统输变电行业向新能源行业的横向转型。依托公司和子公司在各自行业领域内的竞争

优势，发挥重大资产重组后的整合协同效应，在顺利实现产业转型升级的同时，公司经营业绩大幅提升。与

此同时，东源电器凭借国轩的优势成为纯正的动力锂电池龙头标的，逐渐形成了与国际主流动力电池厂抗衡

的核心竞争力： 

 区位优势明显：合肥国轩高科坚持立足安徽、面向全国，以动力电池材料科学研发为根本，以市场需求

为导向发展动力电池技术。 

 技术领先优势：国轩高科掌握正极材料制备、电池制备、电池原辅材料设计、电池成组/筛选技术、电

池 PACK 技术、电池管理系统等电池制备到应用的多项核心技术。例如，公司拥有年产 2000 吨铁锂正

极材料生产线，公司实现正极材料自产自销，不仅具有正极材料的核心技术，更具原材料与电池的一体

化优势，其成本优势与技术优势明显。 

 灵活的销售模式: 针对不同的客户群体，公司采取直接销售与融资租赁公司相结合的灵活销售模式，为

公司的抢占市场份额。 

 优质的客户群体：随着新能源汽车蓬勃发展，国轩高科的客户越来越丰富，主要有：苏州金龙、厦门金

龙、南京金龙、厦门金宇、申沃客车、安凯客车、扬州亚星、中通汽车、江淮汽车、北汽、上汽、安凯

汽车、山东新大洋等。未来动力电池扩产后，其下游优质客户为其奠定了良好销量基础。 

 盈利预测及投资建议：受益于新能源汽车快速发展，借力公司上市的国轩高科促使公司成功转型，步入纯正

图表 1：东源电器主营业务构成情况 

产品类型 营业收入/元 营业成本/元 毛利率 
营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上年

同期增减 

电池组 760,702,606.32  368,593,747.61  51.55%  122.3%  110.39%  2.89%  

电芯 51,965.81 20,580.00  60.40%  -97.08%  -98.61%  45.00%  

输配电产品 114,034,287.35  101,383,277.54  11.09%  / / / 

合计 874,788,859.48  469,997,605.15  46.27%  155.05%  166.02%  -2.22%  
 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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动力电池龙头企业，依靠国轩固有的区位优势+技术积淀+精密布局+优质客户，打造动力电池为核心的产业

链，成为新能源汽车产业链中最值得投资的价值标的之一。我们坚定看好公司，预计未来三年年均复合增长

率 75%以上。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.64 元、0.99 元和 1.32 元，业绩增速高达 1355.39%、56.32%

和 32.85%，对应 PE 分别为 43.08 倍、27.56 倍和 20.75 倍，维持公司“买入”的投资评级。目标价位为 40 元，

对应于公司 2016 年 40 倍 PE。 

 风险提示：新能源汽车推广不达预期；动力电池扩产不达预期；市场竞争风险 

 

 

 

图表 2：公司盈利预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 593 738 886 3,060 5,130 7,256 货币资金 98 185 167 3,969 4,339 5,191

    增长率 -2.77% 24.4% 19.9% 245.6% 67.7% 41.4% 应收款项 407 429 471 1,888 3,165 4,477

营业成本 -405 -519 -646 -1,817 -3,173 -4,684 存货 152 176 153 438 765 1,129

    %销售收入 68.2% 70.3% 73.0% 59.4% 61.9% 64.6% 其他流动资产 32 21 21 37 59 82

毛利 189 219 239 1,243 1,957 2,572 流动资产 689 811 812 6,332 8,328 10,879

    %销售收入 31.8% 29.7% 27.0% 40.6% 38.1% 35.4%     %总资产 63.9% 64.1% 63.7% 87.0% 86.9% 88.2%

营业税金及附加 -3 -4 -5 -23 -38 -54 长期投资 0 0 0 175 175 175

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 325 379 388 709 1,020 1,224

营业费用 -54 -62 -64 -199 -331 -432     %总资产 30.1% 30.0% 30.5% 9.7% 10.6% 9.9%

    %销售收入 9.0% 8.4% 7.3% 6.5% 6.5% 6.0% 无形资产 53 61 62 50 48 46

管理费用 -69 -81 -104 -315 -526 -693 非流动资产 389 454 462 947 1,256 1,458

    %销售收入 11.6% 11.0% 11.8% 10.3% 10.3% 9.6%     %总资产 36.1% 35.9% 36.3% 13.0% 13.1% 11.8%

息税前利润（EBIT） 63 72 66 706 1,062 1,393 资产总计 1,079 1,266 1,274 7,279 9,584 12,337

    %销售收入 10.6% 9.7% 7.5% 23.1% 20.7% 19.2% 短期借款 269 258 300 38 38 38

财务费用 -15 -17 -22 0 21 24 应付款项 270 419 427 1,790 3,109 4,558

    %销售收入 2.5% 2.3% 2.5% 0.0% -0.4% -0.3% 其他流动负债 -2 4 6 222 331 473

资产减值损失 -8 -6 -5 -75 -89 -90 流动负债 537 680 732 2,050 3,478 5,068

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 24 38 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 5 15 16 16 16 16

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 566 733 748 2,065 3,494 5,084

营业利润 40 49 39 630 994 1,327 普通股股东权益 443 467 495 5,164 6,020 7,158

  营业利润率 6.7% 6.6% 4.4% 20.6% 19.4% 18.3% 少数股东权益 70 66 31 49 70 95

营业外收支 19 4 19 36 38 40 负债股东权益合计 1,079 1,266 1,274 7,279 9,584 12,337

税前利润 58 53 58 666 1,032 1,367

    利润率 9.8% 7.2% 6.6% 21.8% 20.1% 18.8% 比率分析

所得税 -13 -10 -11 -100 -155 -205 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 22.7% 19.4% 18.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 45 43 47 566 877 1,162 每股收益(元) 0.146 0.115 0.149 0.635 0.993 1.319

少数股东损益 8 14 10 19 21 25 每股净资产(元) 1.747 1.842 1.954 5.988 6.981 8.301

归属于母公司的净利润 37 29 38 548 856 1,138 每股经营现金净流(元) -0.077 0.557 0.226 0.472 0.821 1.231

    净利率 6.2% 3.9% 4.3% 17.9% 16.7% 15.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000

95.7% 56.3% 32.9% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.34% 6.24% 7.60% 10.61% 14.22% 15.89%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.42% 2.30% 2.95% 7.53% 8.94% 9.22%

净利润 45 43 47 566 877 1,162 投入资本收益率 6.85% 9.17% 8.27% 54.54% 56.16% 61.75%

少数股东损益 0 0 0 19 21 25 增长率

非现金支出 25 27 31 107 130 138 营业总收入增长率 -2.77% 24.45% 19.91% 245.55% 67.65% 41.44%

非经营收益 16 18 26 -26 -38 -40 EBIT增长率 1.39% 14.83% -7.78% 964.16% 50.41% 31.19%

营运资金变动 -106 53 -47 -241 -261 -198 净利润增长率 1.27% -21.11% 29.18% 1355.39% 56.32% 32.85%

经营活动现金净流 -19 141 57 426 729 1,086 总资产增长率 15.59% 17.32% 0.65% 471.35% 31.67% 28.72%

资本开支 35 52 37 305 312 210 资产管理能力

投资 3 -13 -29 -175 0 0 应收账款周转天数 211.4 193.5 173.5 180.0 180.0 180.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 122.9 115.0 92.8 88.0 88.0 88.0

投资活动现金净流 -32 -65 -66 -480 -312 -210 应付账款周转天数 99.0 109.1 103.7 180.2 180.2 180.2

股权募资 0 2 0 4,147 0 0 固定资产周转天数 153.2 163.0 157.9 53.5 40.1 32.5

债权募资 71 34 18 -262 0 0 偿债能力

其他 -55 -25 -49 -10 -26 0 净负债/股东权益 37.61% 18.54% 23.61% -75.56% -70.76% -71.17%

筹资活动现金净流 16 12 -31 3,875 -26 0 EBIT利息保障倍数 4.2 4.2 3.0 5,000.2 -51.1 -58.4

现金净流量 -35 88 -40 3,820 391 876 资产负债率 52.50% 57.94% 58.73% 28.38% 36.45% 41.21%  

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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