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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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,014.3

4  

2,745.5

0  

6,164.4

0  

8,406.2

8  

10,465.

39  营业收入增速 37.36% 170.67

% 

124.53

% 

36.37% 24.49% 

净利润增长率 759.92

% 

133.30

% 

115.85

% 

32.03% 10.14% 

摊薄每股收益（元） 1.24  0.67  1.46  1.93  2.13  

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） 11.40  55.61  22.37  16.95  15.38  

PG 0.02  0.42  0.19  0.53  1.52  

每股净资产（元） 5.46  3.75  5.70  6.83  8.06  

每股现金流量 1.05  0.59  0.16  1.00  1.23  

净资产收益率 

 

22.69% 17.78% 14.89% 16.43% 15.32% 

市净率 

 

2.59  9.89  5.74  4.80  4.06  

总股本（百万股） 202.21  876.35  862.33  862.33  862.33  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[blSumry] 
投资要点 

 2016 年 Q1业绩同比增长 329.57%，符合预期：公司发布 2016年一季度报，2016 年 Q1 实现营业收入 11.74

亿元，同比增长 424.67%；实现归属于上市公司股东净利润 3.06 亿元，同比增长 329.57%，对应 EPS 为

0.35 元。此前公司业绩预告，2016 年 Q1 归属于上市公司股东净利润为 2.99 亿元~3.21 亿元，同比增长

320%~350%，符合预期。同时，公司预计 2016 年上半年实现净利润 5.09 亿元~6.19 亿元，同比增长

130%-180%。 

 下游旺盛需求叠加产能高速释放，量升价稳助推靓丽业绩：业绩大幅增长归因于：1） 一方面受益于下

游客户产销高速增长，加上 2015 年年底冲量造成动力电池有回补需求，给公司带来持续订单；2）随着

合肥二期工厂 2 亿 Ah、南京工厂 3 亿 Ah 及昆山工厂 1 亿 Ah 的逐步投产，公司动力锂电池产能逐步释

放，产量大幅增长；3）由于 Q1 延续去年紧平衡状态，基本维持电池价格 2.5 元/Wh 稳定；4）技术进步

以及规模化生产对冲了材料成本上升的影响并有冗余，一季度毛利率与净利率分别为 50.88%与 26.07%，

环比增加 5.91 与 5.82 个百分点，接近历史最高水平。 

 深谋布局，成果斐然，业绩将再上高楼：1）需求方面：2016 年以来，公司相继与中通客车、南京金龙签

订 10.4 亿元、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。2）优质客户：公司还与江

淮、上汽、北汽、苏州金龙、安凯等国内知名整车企业结成战略合作伙伴，未来订单充足，销量有保障。

3）产能方面：截至 2015 年底，公司产能已达 8.5 亿 Ah（合肥一期 2.5 亿 Ah+合肥二期 2 亿 Ah+南京 3

亿 Ah+昆山 1 亿 Ah），2016 年将有青岛莱西 3 亿 Ah、合肥国轩三期 8 亿 Ah 产能在 3 季度投产，并在

2016 年四季度有效供货，预计到 2016 年底具备 20 亿 Ah 产能。4）技术协同发展：公司磷酸铁锂、磷酸

锰铁锂、三元等多技术路线协同布局，不断强化核心竞争力，预期三季度 5 亿 Ah 三元电池投产，打消投 
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资者担心公司技术单一的风险。综合行业与公司状况，我们预计 2016 年全年出货量在 8~10 亿 Ah，增长势

头迅猛，动力电池龙头地位无可撼动。 

 多元发展、纵向整合、产业链广泛布局，升级为电动汽车产业链平台型企业： 1）在现有动力锂电池的基础

上，公司内部整合东源电器原有的输配电设备业务的优势，切入新能源汽车充电设备领域，目前已经开发出

大功率充电桩、车载充电机及车用高压配电箱等产品，未来将作为公司动力锂电池配套产品，开发国内外充

电设施市场，形成协同效应。2）投资 3.7 亿增资北汽新能源 3.75%的股权，强化与龙头的战略合作关系，保

障公司动力电池的销售，并配套北汽在青岛莱西新建 10 亿 Ah 产线；3）动力电池领域，加强电池原材料及

电池管理系统的投资布局。公司与星源材质合作建设隔膜生产线，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。公司不断加强上下游协同发展，统筹布局，联动发展，将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。 

 财务费用同比下降 54.27%，净现金流同比增长 1.68 亿，财务状况优异：报告期内销售费用率、管理费用率

与财务费用率分别为 8.36%、8.75%与 0.19%，环比分别增长 0.14 个百分点、减少 1.31 与 0.31 个百分点。

Q1 季度销售费用为 9817 万元，同比上升 1364.62%，原因为本期合并范围较上年同期发生变化，及销售规

模扩大计提的售后维保费用增加；管理费用为 1.03 亿元，同比增长 298.94%，原因为本期合并范围较上年同

期发生变化，及研发费用和股权激励费用等；财务费用为 222 万元，较去年同期下降 54.27%。经营活动产

生的现金净流量为 2363 万元，增加 1.68 亿元，主要原因系子公司合肥国轩销售业绩良好，经营活动现金流

量净额实现净增长。Q1 季度存货 6.24 亿元，比期初增长 27.77%，存货增长主要是原材料和在产品，同期公

司订单有较好增长； 

 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。预计公司

2016/2017/2018 年 EPS 为 1.46/1.93/2.38 元，对应 PE 分别为 22/17/15 倍，维持公司“买入”的投资评级，目标

价位为 51.2 元，对应 2016 年 35 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）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 738 1,014 2,745 6,164 8,406 10,465 货币资金 185 697 2,011 5,620 6,568 8,177

    增长率 24.45% 37.4% 170.7% 124.5% 36.4% 24.5% 应收款项 429 896 1,899 4,141 5,648 7,031

营业成本 -519 -491 -1,499 -3,407 -4,994 -6,684 存货 176 114 489 821 1,204 1,611

    %销售收入 70.3% 48.4% 54.6% 55.3% 59.4% 63.9% 其他流动资产 21 36 157 146 171 197

毛利 219 523 1,246 2,757 3,412 3,782 流动资产 811 1,743 4,556 10,729 13,591 17,017

    %销售收入 29.7% 51.6% 45.4% 44.7% 40.6% 36.1%     %总资产 64.1% 66.2% 67.9% 81.1% 83.1% 85.4%

营业税金及附加 -4 -10 -26 -46 -63 -78 长期投资 0 197 218 393 393 393

    %销售收入 0.6% 1.0% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 379 476 1,358 1,627 1,886 2,037

营业费用 -62 -60 -210 -472 -572 -659     %总资产 30.0% 18.1% 20.2% 12.3% 11.5% 10.2%

    %销售收入 8.4% 5.9% 7.7% 7.7% 6.8% 6.3% 无形资产 61 125 310 217 208 200

管理费用 -81 -93 -272 -611 -740 -837 非流动资产 454 892 2,157 2,508 2,758 2,901

    %销售收入 11.0% 9.2% 9.9% 9.9% 8.8% 8.0%     %总资产 35.9% 33.8% 32.1% 18.9% 16.9% 14.6%

息税前利润（EBIT） 72 361 738 1,628 2,038 2,207 资产总计 1,266 2,635 6,713 13,238 16,349 19,918

    %销售收入 9.7% 35.6% 26.9% 26.4% 24.2% 21.1% 短期借款 258 403 409 65 65 65

财务费用 -17 -18 -22 -13 12 17 应付款项 419 659 2,096 3,393 4,912 6,503

    %销售收入 2.3% 1.8% 0.8% 0.2% -0.1% -0.2% 其他流动负债 4 122 240 624 551 694

资产减值损失 -6 -66 -80 -169 -131 -108 流动负债 680 1,185 2,745 4,083 5,528 7,262

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 38 215 148 148 148 148

投资收益 0 0 2 2 2 2 其他长期负债 2 83 719 719 719 719

    %税前利润 0.0% — 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 720 1,483 3,612 4,950 6,396 8,130

营业利润 49 276 638 1,449 1,922 2,119 普通股股东权益 467 1,104 3,287 8,474 10,140 11,975

  营业利润率 6.6% 27.2% 23.3% 23.5% 22.9% 20.2% 少数股东权益 66 8 26 26 26 26

营业外收支 4 15 42 36 38 40 负债股东权益合计 1,266 2,635 6,713 13,238 16,349 19,918

税前利润 53 291 680 1,485 1,960 2,159

    利润率 7.2% 28.7% 24.8% 24.1% 23.3% 20.6% 比率分析

所得税 -10 -41 -93 -223 -294 -324 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 19.4% 14.1% 13.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 43 250 587 1,262 1,666 1,835 每股收益(元) 0.115 1.239 0.667 0.850 1.122 1.236

少数股东损益 14 0 3 0 0 0 每股净资产(元) 1.842 5.461 3.751 5.705 6.827 8.062

归属于母公司的净利润 29 251 585 1,262 1,666 1,835 每股经营现金净流(元) 0.557 1.051 0.594 0.160 1.005 1.231

    净利率 3.9% 24.7% 21.3% 20.5% 19.8% 17.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

350.7% 32.0% 10.1% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 0.3203053 0.1014398 净资产收益率 6.24% 22.69% 17.78% 14.89% 16.43% 15.32%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 2.33% 9.66% 8.44% 9.38% 10.06% 9.12%

净利润 43 250 587 1,262 1,666 1,835 投入资本收益率 9.17% 36.09% 38.13% 50.73% 50.26% 51.08%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 27 80 148 260 230 215 营业总收入增长率 24.45% 37.36% 170.67% 124.53% 36.37% 24.49%

非经营收益 18 6 -22 -11 -28 -30 EBIT增长率 14.83% 401.47% 104.56% 120.64% 25.16% 8.29%

营运资金变动 53 -124 -193 -1,273 -376 -191 净利润增长率 -21.11% 759.92% 133.30% 115.85% 32.03% 10.14%

经营活动现金净流 141 213 520 237 1,492 1,829 总资产增长率 16.05% 107.22% 166.94% 97.19% 23.51% 21.83%

资本开支 52 177 558 230 312 210 资产管理能力

投资 -13 12 -54 -175 0 0 应收账款周转天数 193.5 198.1 139.8 200.0 200.0 200.0

其他 0 1 112 2 2 2 存货周转天数 115.0 107.8 73.4 88.0 88.0 88.0

投资活动现金净流 -65 -164 -500 -403 -310 -208 应付账款周转天数 109.1 197.2 154.4 180.2 180.2 180.2

股权募资 2 0 1,493 4,147 0 0 固定资产周转天数 163.0 136.5 106.4 74.3 57.2 47.0

债权募资 34 165 -396 -344 0 0 偿债能力

其他 -25 -18 14 -27 -235 -12 净负债/股东权益 18.54% -7.07% -43.87% -63.62% -62.52% -66.36%

筹资活动现金净流 12 147 1,111 3,776 -235 -12 EBIT利息保障倍数 4.2 19.5 33.9 125.0 -164.3 -126.4

现金净流量 88 195 1,132 3,610 948 1,609 资产负债率 57.48% 57.15% 52.16% 36.80% 38.62% 40.38%  

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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