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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 876 

流通股本(百万股) 222 
市价(元) 31.75 
市值(百万元) 27,824 
流通市值(百万元) 7,034 

  
 

[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 2,724.2

0 

5,462.1

9 

7,816.7

3 营业收入增速 24.45% 19.91% 207.64

% 

100.51

% 

43.11% 
净利润增长率 -21.11

% 

29.18% 1446.2

9% 

83.76% 50.39% 
摊薄每股收益（元） 0.12 0.15 0.67 1.24 1.87 
前次预测每收益（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 45.78 24.91 16.57 

PEG — 3.26 0.03 0.30 0.33 
每股净资产（元） 1.84 1.95 6.03 7.27 9.13 
每股现金流量 0.56 0.23 0.48 0.92 1.58 
净资产收益率 

 

6.24% 7.60% 11.20% 17.06% 20.42% 
市净率 

 

3.04 7.23 5.13 4.25 3.38 
总本百万股） 253.37 253.37 862.33 862.33 862.33 
备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公告称，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人民币

3.07 亿元认购北京新能源汽车股份有限公司新增注册资本 1.2 亿元。增资完成后，合肥国轩将持有北汽

新能源 3.75%股权。对此，我们点评如下： 

 强强再次联手，上下游协同优势显著，乘用车领域将添保障。北汽新能源是国内新能源汽车领军企业，

掌握纯电动汽车电池、电机、电控三大核心技术及整车集成匹配技术，公司在 2014、2015 年销量达 5510

辆与 2 万余辆，同比增长 238%与 369%，同时公司 2016 年销售目标为 7 万辆，我们以单车平均用电

40KWh 测算，2016 年北汽新能源动力电池需求量将接近 3GWh，我们认为国轩将在北汽新能源中将斩

获大单属大概率事件。早在 2015 年 11 月，合肥国轩以北汽新能源莱西生产基地年产 15 万辆新能源汽

车项目为依托，以自有资金在青岛莱西投资设立全资子公司青岛国轩，配套建设年产 10 亿 Ah 动力电池

生产基地，折射两大龙头企业已有深度合作。 

此次国轩以股权的方式战略投资北汽新能源，具有以下几方面重要意义：首先，国轩能分享北汽新能源

的高增长带来显著的投资收益，未来直接可以分享北汽新能源的经营成果。其次，能进一步抢强化两大

龙头之间战略合作关系，其上下游的协同优势显著，将极大助推国轩的未来业绩。再者，之前国轩动力

电池产品的主要的客户是中通、金龙、安凯等商用车企业，投资者担忧其在乘用车领域的竞争力，北汽

新能源是国内新能源乘用车领军企业，此次增资参股北汽新能源能为国轩在乘用车领域的高速增长增添

重要保障，也再次证明了国轩强大的技术实力与渠道优势。 

 下游旺盛需求将助推业绩长期稳定、高速增长，实乃行业稀缺标的。公司之前发布业绩快报，2015 年度

实现营收 27.4 亿元，同比增长 169.93%；净利润为 5.83 亿元，同比增长 132.58%。受益于下游旺盛需 
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求，公司开年与中通客车以及南京金龙分别签订 10.4 与 10.6 亿元的供货合同，为全年的业绩高增长奠定

了良好的基础。目前，除了南京金龙、中通客车，合肥国轩与江淮汽车、上汽集团、北汽集团、苏州金龙、

安凯客车等国内知名整车企业结成战略合作伙伴，未来大订单值得期待。我们判断公司将在 2016，2017 年

公司净利润分别实现 84%与 50%以上的高速增长，为行业中稀缺标的。 

 公司产能成倍释放，未来业绩的基石。公司现有产能已达 7.5 亿 Ah(合肥 4.5 亿 Ah+南京 3 亿 Ah)，今年三

季度莱西 3 亿 Ah、合肥 8 亿 Ah 投产，截至 2016 年底规划产能高达 20 亿 Ah（15 亿 Ah 磷酸铁锂+5 亿

Ah 三元），公司有序、高速扩产，同时多技术路线布局，不断强化核心竞争力，为公司业绩高增长奠定了坚

实基础。我们预计 2016 年销量可达 8~10 亿 Ah，对应 55 亿以上的营收，同比增长翻番；保守估计 2016

利润率约为 20%（2015 年为 25%+）以上，对应约合 11 亿的净利润。动力电池产能由 2015 年初 2.5 亿

Ah 增长到目前 7.5 亿 Ah 仍然供不应求，我们判断 2016 年一季度业绩仍将大幅增长，全年业绩有望接近翻

番。 

 从单一动力电池企业升级成电动汽车产业链平台型企业。公司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，配套北汽在青岛莱西新建 10 亿 Ah 产线。同时，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。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，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，布局升级电动汽车产业链平台型企业，2016

年订单可期，产能扩展顺利，电动车销量持续超预期等多重利好，我们坚定看好公司未来发展。业绩预测

EPS 为 0.67/1.24/1.87 元，对应 PE 分别为 46/25/17 倍，维持公司“买入”的投资评级，目标价位为 45 元，

对应 2016 年 37 倍 PE。维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：政策风险，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 2,724 5,462 7,817 货币资金 98 185 167 3,976 4,429 5,585

    增长率 -2.77% 24.4% 19.9% 207.6% 100.5% 43.1% 应收款项 407 429 471 1,681 3,370 4,823

营业成本 -405 -519 -646 -1,507 -3,172 -4,579 存货 152 176 153 363 765 1,104

    %销售收入 68.2% 70.3% 73.0% 55.3% 58.1% 58.6% 其他流动资产 32 21 21 33 59 81

毛利 189 219 239 1,217 2,291 3,238 流动资产 689 811 812 6,053 8,623 11,593

    %销售收入 31.8% 29.7% 27.0% 44.7% 41.9% 41.4%     %总资产 63.9% 64.1% 63.7% 86.5% 87.3% 88.8%

营业税金及附加 -3 -4 -5 -20 -41 -58 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 -177 -352 -465     %总资产 30.1% 30.0% 30.5% 10.1% 10.3% 9.4%

    %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 -281 -560 -746 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% 13.5% 12.7% 11.2%

息税前利润（EBIT） 63 72 66 739 1,338 1,968 资产总计 1,079 1,266 1,274 6,999 9,879 13,051

    %销售收入 10.6% 9.7% 7.5% 27.1% 24.5% 25.2% 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 1,499 3,134 4,512

    %销售收入 2.5% 2.3% 2.5% 0.0% -0.4% -0.3% 其他流动负债 -2 4 6 197 347 498

资产减值损失 -8 -6 -5 -67 -108 -99 流动负债 537 680 732 1,735 3,519 5,048

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 1,751 3,535 5,063

营业利润 40 49 39 672 1,251 1,893 普通股股东权益 443 467 495 5,198 6,268 7,876

  营业利润率 6.7% 6.6% 4.4% 24.7% 22.9% 24.2% 少数股东权益 70 66 31 51 76 111

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 6,999 9,879 13,051

税前利润 58 53 58 708 1,289 1,933

    利润率 9.8% 7.2% 6.6% 26.0% 23.6% 24.7% 比率分析

所得税 -13 -10 -11 -106 -193 -290 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 47 602 1,095 1,643 每股收益(元) 0.146 0.115 0.149 0.675 1.240 1.865

少数股东损益 8 14 10 20 26 35 每股净资产(元) 1.747 1.842 1.954 6.028 7.268 9.134

归属于母公司的净利润 37 29 38 582 1,070 1,609 每股经营现金净流(元) -0.077 0.557 0.226 0.480 0.917 1.585

    净利率 6.2% 3.9% 4.3% 21.4% 19.6% 20.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000

107.9% 83.8% 50.4% 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% 11.20% 17.06% 20.42%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.42% 2.30% 2.95% 8.32% 10.83% 12.33%

净利润 45 43 47 602 1,095 1,643 投入资本收益率 6.85% 9.17% 8.27% 55.69% 64.22% 74.09%

少数股东损益 0 0 0 20 26 35 增长率

非现金支出 25 27 31 98 149 147 营业总收入增长率 -2.77% 24.45% 19.91% 207.64% 100.51% 43.11%

非经营收益 16 18 26 -26 -38 -40 EBIT增长率 1.39% 14.83% -7.78% 1014.42% 80.93% 47.11%

营运资金变动 -106 53 -47 -261 -415 -384 净利润增长率 1.27% -21.11% 29.18% 1446.29% 83.76% 50.39%

经营活动现金净流 -19 141 57 434 817 1,401 总资产增长率 15.59% 17.32% 0.65% 449.41% 41.14% 32.11%

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 60.0 37.7 30.2

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% -75.19% -69.35% -69.56%

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 5,236.4 -64.3 -81.7

现金净流量 -35 88 -40 3,829 479 1,191 资产负债率 52.50% 57.94% 58.73% 25.01% 35.78% 38.80%  

来源：中泰证券研究所 
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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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本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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