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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) 34.36 

市值(百万元) 29629.73 

流通市值(百万元) 8705.72 

  
 

[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 2,958.46 4,830.76 6,421.37 

营业收入增速 24.45% 19.91% 234.10% 63.29% 32.93% 

净利润增长率 -21.11% 29.18% 1207.00% 56.86% 19.21% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.15 0.57 0.89 1.07 

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 59.10 37.68 31.61 

PEG — 3.26 0.05 0.66 1.65 

每股净资产（元） 1.84 1.95 5.92 6.82 7.89 

每股现金流量 0.56 0.23 0.45 0.74 1.08 

净资产收益率 

 

6.24% 7.60% 9.63% 13.12% 13.53% 

市净率 

 

3.04 7.23 5.69 4.95 4.28 

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 年前三季度业绩同比增长 257.97%，符合预期：公司发布 2015 年三季报，三季度单季实现营业收入

6.07 亿元，同比增长 314.72%；实现归属于上市公司股东净利润 1.11 亿元，同比增长 383.56%，对应 EPS

为 0.11 元。1-9 月实现营业收入 14.99 亿元，同比增长 200.46%；实现归属于上市公司股东的净利润为 3.32

亿元，同比增长 257.97%，对应摊薄后的 EPS 为 0.49 元，此前公司业绩预告，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，三季报业绩处于中位，符合我们和市场的预期。业

绩增速主要是由于目前我国新能源汽车产业已进入快速发展阶段，公司作为国内动力锂离子电池行业的

龙头企业之一，新增产能不断释放，市场规模不断扩大，经营业绩持续快速增长。同时，公司第三季度

预告，2015 年全年实现归属股东净利润为 4.51-5.26 亿元，同比增长 80 %至 110%。 

 管理费用率增至 13.02%，毛利率下降 6.48 个百分点：三季度单季毛利率为 43.80%，环比减少 6.48 个百

分点，其原因是公司动力电池升级换代以及新产线投产不久，导致其良品率相对较低。三季度公司期间

费用率同比增加环比增加 9.26 个百分点至 22.85%。其中，销售费用率环比增加 1.8 个百分点至 8.44%；

管理费用环比大幅 6.36 个百分点至 13.02%，主要是公司研发投入大幅增加所致，如三元电池开发以及产

品的升级换代。2015 年前三季度，公司期间费用率同比下降 5.32 个百分点至 18.02%。其中，销售费用

率降低 0.87 个百分点至 7.20%，销售费用为 1.08 亿元，同比增长 141.50%，主要系合肥国轩销售收入增

加计提的产品质量保证金，以及物流运输费用相应增加所致。管理费用率与财务费用率分别大幅降低

2.43、2.02 个百分点至 9.78%与 1.04%。管理费用为 1.47 亿元，同比增长 116.73%，主要系职工薪酬增加

以及研发投入增加所致。 
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 存货增长 329.76%、预收款增长增加 119.26%，现金流有所改善：公司 2015 年前三度末的存货为 4.91 亿

元，较期初的 1.1.4 亿元增加了 329.76%，主要系合肥国轩产能增加，存货相应增加，以及资产重组完毕合

并报表范围变化所致。预收款 2.50 亿元，比期初 1.14 亿元增长 119.26%，主要系合肥国轩客户预收货款增

加所致。经营性净现金流入为 0.35 亿元，比去年同期 0.19 亿元有所改善，主要系销售回款及客户预付款增

加所致。 

 公司产能成倍释放，业绩有望持续呈高速增长：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 4.5 亿 Ah 的，而在南京工厂年产 3 亿 Ah 生产线正在设备调试阶段，四季度随着

公司南京工厂的正式投产，公司产能将达到 7.5 亿 Ah。目前公司正在积极推进募投项目中合肥 2.4 亿 Ah 生

产线的项目筹建，预计明年上半年可正式投产，未来公司将根据市场战略布局适时推进新产线建设。根据公

司报表以及产能，上半年的产量约为 1.0 亿 Ah，三季度约为 1 亿 Ah，我们预计公司四季度的销量环比将有

50%以上的大幅提升，即四季度产量约为 1.5 亿 Ah，预计国轩高科 2015 年将接近 3.5 亿 Ah 的销量。营收超

过 22 亿元，同比增长 120%，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，毛利率将环比维

持高位。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。 

 创新商业融资租赁模式，：国轩高科是国内动力锂电池行业内较早运用融资租赁商业模式的企业之一。针对

纯电动汽车一次性投资成本高、运营成本低等特点，国轩高科与国内多家融资租赁公司合作的创新的融资租

赁商业模式已在新能源汽车行业得到了广泛运用。电池制造商作为出卖人，金融租赁公司作为出租人，相关

新能源汽车运营企业作为承租人，三方签订合同。通过这种商业模式，可有效解决汽车运营企业一次性投入

资金不足的问题，同时促进电池制造商迅速实现销售资金回笼，有利于公司运营。 

 加强动力锂电池业务与输配电设备双主业务协同发展：目前公司正积极推进资产及业务整合工作，原东源电

器资产下沉方案已经公司股东大会审议通过，后续将根据既定方案完成工商变更及资产交割等事宜，目前整

合工作进展顺利。公司资产整合完成后，将形成动力锂电池业务和输配电设备业务双主业，除在战略和管理

领域进行整合，实现优势互补外，公司还将通过技术和产品整合，在新能源汽车及动力锂电池关键零部件产

品领域展开深层次合作。公司南通子公司正着力开发大功率充电桩、车载充电机及车用高压配电箱三个产品，

其中车载充电机及车用高压配电箱先期确定为公司动力锂电池配套产品。通过上述公司内部业务合作，进一

步拓展原上市公司经营主体业务范围，从而创造新的利润增长点。 

 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

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 0.57 元、0.89 元和 1.07 元，对应 PE 分别为 59 倍、38 倍和

32 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 45 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 
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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 2,958 4,831 6,421 货币资金 98 185 167 3,952 4,255 4,973

    增长率 -2.77% 24.4% 19.9% 234.1% 63.3% 32.9% 应收款项 407 429 471 1,825 2,981 3,962

营业成本 -405 -519 -646 -1,804 -3,035 -4,266 存货 152 176 153 435 732 1,029

    %销售收入 68.2% 70.3% 73.0% 61.0% 62.8% 66.4% 其他流动资产 32 21 21 37 56 76

毛利 189 219 239 1,155 1,796 2,155 流动资产 689 811 812 6,250 8,024 10,040

    %销售收入 31.8% 29.7% 27.0% 39.0% 37.2% 33.6%     %总资产 63.9% 64.1% 63.7% 86.8% 86.5% 87.3%

营业税金及附加 -3 -4 -5 -22 -36 -48 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 -192 -312 -382     %总资产 30.1% 30.0% 30.5% 9.8% 11.0% 10.6%

    %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 -305 -495 -613 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% 13.2% 13.5% 12.7%

息税前利润（EBIT） 63 72 66 636 953 1,112 资产总计 1,079 1,266 1,274 7,197 9,280 11,498

    %销售收入 10.6% 9.7% 7.5% 21.5% 19.7% 17.3% 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 1,771 2,968 4,137

    %销售收入 2.5% 2.3% 2.5% 0.0% -0.4% -0.4% 其他流动负债 -2 4 6 216 313 421

资产减值损失 -8 -6 -5 -73 -82 -70 流动负债 537 680 732 2,025 3,318 4,596

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 2,041 3,334 4,612

营业利润 40 49 39 563 892 1,066 普通股股东权益 443 467 495 5,108 5,880 6,800

  营业利润率 6.7% 6.6% 4.4% 19.0% 18.5% 16.6% 少数股东权益 70 66 31 47 66 86

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 7,197 9,280 11,498

税前利润 58 53 58 599 930 1,106

    利润率 9.8% 7.2% 6.6% 20.2% 19.2% 17.2% 比率分析

所得税 -13 -10 -11 -90 -139 -166 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 47 509 790 940 每股收益(元) 0.146 0.115 0.149 0.571 0.895 1.067

少数股东损益 8 14 10 17 19 20 每股净资产(元) 1.747 1.842 1.954 5.924 6.819 7.885

归属于母公司的净利润 37 29 38 492 772 920 每股经营现金净流(元) -0.077 0.557 0.226 0.453 0.743 1.077

    净利率 6.2% 3.9% 4.3% 16.6% 16.0% 14.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000

75.7% 56.9% 19.2% 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% 9.63% 13.12% 13.53%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.42% 2.30% 2.95% 6.84% 8.32% 8.00%

净利润 45 43 47 509 790 940 投入资本收益率 6.85% 9.17% 8.27% 51.02% 52.38% 53.47%

少数股东损益 0 0 0 17 19 20 增长率

非现金支出 25 27 31 104 123 118 营业总收入增长率 -2.77% 24.45% 19.91% 234.10% 63.29% 32.93%

非经营收益 16 18 26 -26 -38 -40 EBIT增长率 1.39% 14.83% -7.78% 857.98% 49.92% 16.70%

营运资金变动 -106 53 -47 -197 -234 -90 净利润增长率 1.27% -21.11% 29.18% 1207.00% 56.86% 19.21%

经营活动现金净流 -19 141 57 407 659 948 总资产增长率 15.59% 17.32% 0.65% 464.89% 28.95% 23.89%

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 55.3 42.6 36.8

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% -76.09% -71.07% -71.80%

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 4,501.2 -45.9 -47.0

现金净流量 -35 88 -40 3,802 321 738 资产负债率 52.50% 57.94% 58.73% 28.36% 35.93% 40.11%  

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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