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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  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  57.45  36.76  27.67  

PEG — 3.26  0.04  0.65  0.84  

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  6.10  5.23  4.40  

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 12 月 25 日国轩高科股份有限公司发布多个公告: 1) 国轩高科股份有限公司全资子公司合肥国轩

高科动力能源有限公司拟以自有资金 10 亿元对合肥国轩电池材料有限公司进行增资。增资后，国轩材料

注册资本由人民币 10,000 万元增加至人民币 110,000 万元，公司持有国轩材料 100%股权不变。2) 国轩

高科股份有限公司全资子公司合肥国轩高科动力能源有限公司拟以自有资金对国轩高科（美国）有限公

司（以下简称“美国国轩”）增资。增资后，美国国轩注册资本由 135 万美元增加至 1135 万美元，公司持

有美国国轩 100%股权不变。3)国轩高科股份有限公司（以下简称“公司”）全资子公司合肥国轩高科动力

能源有限公司（以下简称“合肥国轩”）拟以自有资金在上海市投资设立全资子公司上海国轩新能源有限

公司（暂定名，具体以工商行政管理部门核准登记为准）。对此，点评如下： 

 多极布局，加强上下游协同布局，强化核心竞争力，实现产业升级。之前公司公告与星源材质合作建设

隔膜生产线，与特锐德合作开拓充电桩运营，配套北汽新建 10 亿 Ah 产线。叠加此次公司增资加大上游

正极材料以及下游 BMS 系统的产业布局，不断加强上下游协同发展，统筹布局，联动发展。实现从单一

动力电池企业升级成电动汽车产业链平台型企业。 

 此次合肥国轩增资电池材料公司，有利于解决正极材料产能扩充建设过程中的资金需求，优化其财

务结构，提高抗风险能力，实现公司电池材料产业链布局。 
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 BMS 作为动力电池核心部件，公司强化这一块布局，有利于实现电池与 BMS 协同发展，实现平台化优

势。合肥国轩本次对外增资，有助于广泛吸引国际高新技术人才，提升研发实力；有助于与北汽新能源

合作开展新一代新能源汽车电池管理系统（BMS），掌握国际领先的 BMS 系统技术；有助于挖掘国外

战略合作伙伴及寻找国际合作机遇，为企业开拓海外市场打下坚定基础。 

 利用本土资源，吸引本土人才，强化区域优势。合肥国轩本次对外投资设立上海全资子公司，将充分利

用上海人力资源优势，并借助上汽集团、同济大学等汽车设计开发领域的技术优势，通过吸引高端产品

设计人员，从电池系统角度综合提升公司动力电池产品的性能，提升公司技术研发水平、自主创新能力，

增强公司整体竞争力，从而实现公司跨越式发展。 

 多个环节产能有序释放，确保业绩高速增长。磷酸铁锂材料方面：合肥庐江正极材料工厂一期规划为年产

8000 吨，目前已建成年产 3000 吨正极材料生产线，第二条 3000 吨生产线目前正在建设中，加上即将搬迁

至庐江生产基地的合肥原有正极材料生产线，届时可满足公司 8 亿安时磷酸铁锂动力电池生产的需求供给。

三元材料及电池领域：公司已提前做好三元电池及材料技术工艺的储备，复合三元电池生产线正在筹建中，

预计明年第二季度末形成产能。庐江公司作为公司电池材料的生产基地，未来将根据产能需求与市场状况，

适时投建三元正极材料生产线。电池方面：山东莱西配套建设年产 10 亿 Ah 动力电池生产基地一期项目产

能为 3 亿安时，预计 2016 年三季度末实现正式投产。目前公司南京工厂 3 亿安时生产线于 10 月份投产，预

计将于年底前完全达到设计产能。同时，南京二期 3 亿 Ah 已开始布局。公司昆山工厂 1 亿 Ah 生产线于年

初投产，已正式对外批量供货。加上合肥本部一期 2.5 亿 Ah 与二期的 2 亿 Ah，合计 8.5 亿 Ah。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 13~15 亿

Ah（山东莱西未计入内）。公司作为最纯动力电池标的，业绩仍将持续高增长，标的稀缺性有望给予公司一

定估值溢价。 

 盈利预测及投资建议：受益于新能源汽车快速发展，国轩高科凭借技术优势、先发优势、区位优势，叠加外

延拓展，纵向延伸，打造动力电池为核心平台化企业，新能源汽车产业链中的稀缺标的，坚定看好公司的多

级协同布局与长远发展。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.64 元、0.99 元和 1.32 元，对应 PE 分别为 57

倍、37 倍和 28 倍，维持公司“买入”的投资评级。目标价位为 45 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 1：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：中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 
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