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报告关键要素: 

2016年，公司业绩基本符合预期。公司业绩增长主要受益于新能源汽车行业增长，且公司在动力电

池领域具备技术、规模与客户优势；公司盈利能力提升受益于产品结构优化。我国新能源汽车仍将高增

长，动力电池看好三元电池发展前景。长期注重研发投入和持续创新为公司发展提供了支撑，预计动力

电池业绩将持续增长，同时重点关注公司配股发行进展。暂不考虑配股影响，预测公司2017-18年全面

摊薄后EPS分别为1.50元与1.87元，按03月20日31.81元收盘价计算，对应的PE分别为21.25倍与17.03倍。

目前估值相对行业水平合理，维持公司“增持”投资评级。 

 

事件: 

 国轩高科(002074)公布2016年年报及17年一季度业绩预告。2016年，公司实现营业收入47.58亿元，

同比增长73.20%；实现营业利润11.06亿元，同比增长73.25%；实现归属于上市公司股东的净利润

10.31亿元，同比增长76.35%，基本每股收益1.19元，利润分配预案为每10股派息1.50元(含税)。

公司预计17年一季度归属于上市公司股东的净利润为1.80-2.20亿元，同比下降41.21-28.15%。 

 

 点评: 

 业绩增长受益于新能源汽车行业增长。2016年，公司实现营业收入47.58亿元，同比增长73.60%，

净利润10.31亿元，同比增长76.35%，公司业绩增长主要受益于我国新能源汽车行业增长导致公司

产品销量增长所致。单季度业绩显示：公司产品具备一定季节因素，其中四季度为旺季。2016年，

公司资产减值损失9271万元，同比增长16.07%；营业外收入9798万元，同比增长108.24%。另外，

公司预计17年一季度归属于上市公司股东的净利润为1.80-2.20亿元，同比下降41.21-28.15%，业

绩下滑主要受累于我国新能源汽车行业政策调整，公司下游客户短期订单受影响。 

图1：2015-16年公司单季度营收及增速  图2：2015-16年公司单季度净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券 
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图3：2011-16年公司电池组产量、销量及销量增速  图4：2011-16年公司电池组销售均价 

 

 

 

数据来源：公司公告，中原证券 
 

数据来源：公司公告，中原证券 

公司动力锂电池业绩持续高增长 预计增长持续。2011年以来，公司电池组产量和销量持续大幅增

长，如2011年产量和销量分别为3811和1695万Ah，2016年大幅增至63571万Ah和61909万Ah，16年销

量同比大幅增长98.62%，2011-16年间销量复合增长率为105.36%，销量持续高增长主要基于两点：

一是我国新能源汽车行业持续高增长；二是公司在新能源汽车动力电池领域具备技术、规模与客户

优势，且产能持续释放，至16年底公司动力电池产能约5.5GWh，预计17年年中将达8GWh。公司电池

组销售均价显示：2011年以来，产品价格总体持续下滑，符合行业发展趋势，2016年电池组销售均

价为6.58元/Ah，同比下滑3.92%，下降原因主要在于行业竞争加剧、上游部分原材料价格下降，以

及规模效应逐步显现。由于2017年新能源汽车补贴大幅下滑，新能源汽车企业面临较大的压力，预

计整车压力也将传导至动力电池领域，且动力电池行业竞争进一步加剧，部分领域出现产能过剩情

况，预计17年新能源汽车动力电池将承受较大的降价压力。 

图5：2011-16年公司动力电池组营收及增速 

 

数据来源：公司公告，中原证券 

受益于产品销量持续高增长，公司动力电池业绩持续大幅增长，2011年公司电池组营收1.85亿元，

16年大幅增至40.75亿元，2011-16年间营收复合增长率为85.63%，其中16年同比大幅增长90.84%。

预计17年公司动力电池营收将持续增长，增长主要基于公司长期注重研发投入，以及受益于我国新

能源汽车行业增长，且已形成一批战略性合作客户，主要包括上汽集团、北汽新能源、中通客车、

南京金龙、安凯客车、江淮汽车等。 

长期研发投入与技术创新为公司发展提供支撑。以“专注技术驱动 成为全球能源储存和应用产业

的领导者”作为企业发展愿景，为此公司长期注重研发投入和加强全球研发平台建设，2016年研发

投入3.30亿元，同比增长143.92%，在公司营收中占比6.93%；美国研究院在乘用车BMS研发方面取
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得重大技术突破；日本筑波研究院正式成立，主要聚焦于材料、电池及前瞻技术开发；在产品开发

方面，成功开发出VDA标准的三元电池，开发了北汽C10、奇瑞S15、众泰M12E等乘用车，为17年乘

用车市场稳定供应奠定了基础；建设完成三元电池(NCM)产线并量产，且三元电池单体电芯能量密

度提升至200Wh/Kg,磷酸铁锂电池单芯提升至160Wh/Kg，为公司业绩增长提供了技术保障。至16年

底，公司累计承担科技部“新能源汽车”重点专项项目、国家发改委增强制造业核心竞争力专项、工

信部智能制造项目、3项“863”项目、2项国家火炬计划项目、3项新能源汽车产业创新工程项目、1

项科技型中小企业创新基金项目，其中16年先后获得国家科技部、发改委、工信部三部委专项资金

支持，获批建设安徽省院士工作站。依托技术与产品品质优势，16年公司分别与中通客车、南京金

龙签署了10.37亿元和10.58亿元采购合同，至16年底二者分别履行10.14亿元和5.57亿元。17年2月，

公司与中通客车再次签署动力电池采购合同，合同金额为13.29亿元，较15年增长28.16%，对应5700

套动力电池组，均价为23.31万元/套。 

我国新能源汽车行业将持续增长 看好三元动力电池发展前景。近年来，受益于国家政策大力扶持

及行业技术进步，我国新能源汽车持续高速发展，我国新能源汽车产量由11年的8169辆增至16年的

51.7万辆，其中15年同比增长36.41%。受行业骗补事件影响，16年我国新能源汽车发展总体不及预

期。同时，为实现行业可持续发展，我国新能源汽车补贴自17年开始显著下调，且补贴方式由预拨

制转变为年度结算制，国家政策导向为支持优势企业通过技术进步和创新来推动行业可持续发展，

如对系统能量密度高于120Wh/Kg的动力电池给予超额补贴，而在17年3月工信部印发的《促进汽车

动力电池产业发展行动方案》中提出：力争到2020年，系统比能量力争达到260瓦时/公斤、成本降

至1元/瓦时以下；动力电池行业总产能超过1000亿瓦时，形成产销规模在400亿瓦时以上、具有国

际竞争力的龙头企业。基于国家发展战略及行业技术进步，持续看好我国新能源汽车发展前景，预

计17年我国新能源汽车产量约为68万辆。 

看好三元动力电池发展前景。受行业骗补事件影响，我国对16年公布的新能源汽车推荐车型目录

(1-5批)实行重新申报审核。2017年1月和3月，工信部相继发布了《新能源汽车推广 应用推荐车型

目录》(17年第1和2批)：第一批中三元电池70款占比38%，第二批中三元电池55款占比27.3%；下游

应用领域看，三元动力电池主要集中于乘用车和物流车领域。值得注意的是，第二批目录中客车领

域首次出现了三元电池。结合不同动力电池技术优缺点及我国相关政策导向，预计三元动力电池将

逐渐成为新能源汽车主流技术，看好其市场发展前景。 

图6：2011-16年我国新能源汽车产量及增速 

 
数据来源：工信部，中汽协，中原证券 

关注配股发行进展。受市场监管政策等因素影响，公司终止了16年11月公布的非公开发行A股股票

预案。同时基于公司战略发展规划及行业发展前景，公司拟通过配股募集资金来实施相关项目，具

体拟按照每10股配售不超过3股的比例向全体股东配售，以公司截至本预案出具日的总股本

877,600,000股为基数测算，本次配售股份数量不超过263,280,000股。配股价格以刊登发行公告前
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20个交易日公司股票交易均价为基数，采用市价折扣法确定配股价格。本次配股募集资金不超过36

亿元，按此测算对应配股价格约为13.67元/股，投资项目主要包括新一代高比能动力电池产业化项

目、年产1万吨高镍三元正极材料和5000吨硅基负极材料等，项目总投资48.45亿元，拟使用募集资

金36亿元。配股项目实施总体符合公司发展战略，有助于完善公司产业链布局、增强公司研发实力

和综合竞争力，从而进一步提升公司在新能源汽车领域的行业地位。 

表 1：公司配股募集资金投资项目概况                                                  单位：万元 

序号   投资项目名称   总投资金额   拟使用募集资金  

1 新一代高比能动力锂电池产业化项目        

1.1 合肥国轩年产 6亿 Ah 高比能动力锂电池产业化项目   115,800.97    95,000.00  

1.2 青岛国轩年产 3亿 Ah 高比能动力锂电池产业化项目   61,090.73    50,000.00  

1.3 南京国轩年产 3亿 Ah 高比能动力锂电池产业化项目   60,408.60    50,000.00  

2 年产 10000吨高镍三元正极材料和 5000吨硅基负极材料项目   65,377.75    50,000.00  

3 年产 21万台（套）新能源汽车充电设施及关键零部件项目   38,944.00    30,000.00  

4 年产 20万套电动汽车动力总成控制系统建设项目   36,247.30    25,000.00  

5 工程研究院建设项目   106,606.60    60,000.00  

 
 合计   484,475.95    360,000.00  

资料来源：公司公告，中原证券 
 

输变电业务稳步增长 积极寻求业务转型。2015年，公司输变电业务实现营收5.52亿元，在公司营

收中占比20.10%；16年实现营收6.11亿元，同比增长10.78%，占比降至12.85%。伴随电力结构调整

深入，清洁能源发电占比将持续提升，国家已启动智能电网建设，国内电力需求增长和投资也将放

缓，预计2017年输变电设备制造企业价格竞争激烈局面不会改变，对公司传统输变电业务总体不乐

观。鉴于传统输变电业务市场前景，公司输变电业务正积极向电力新能源和汽车新能源行业转变，

正加速直流充电桩、车载高压箱及其它配套设备产业化进展，预计将逐步贡献业绩。 

 盈利能力提升 预计17年承压。2016年，公司销售毛利率46.93%，较15年的45.39%提升了1.54个百

分点，提升主要受益于产品结构变化。具体至分项产品：动力锂电池业务毛利率为48.71%，与15年

的48.70%基本持平；输变电业务为30.73%，同比提升了3.43个百分点。公司长期注重研发投入，至

16年底，公司累计专利授权600余项，其中发布专利134项。考虑行业竞争现状，预计17年盈利能力

将承压。 

图7：2015-16年公司单季度盈利能力  图8：2011-2016年公司分业务毛利率比对 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：公司公告，Wind，中原证券 

 三项费用率提升 预计17年总体持平。2016年，公司三项费用合计支出10.02亿元，同比增长98.79%，

对应期间费用率为21.07%，较15年提升了2.70个百分点。具体至分项费用：销售费用支出3.83亿元，
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同比增长81.92%，主要原因是子公司合肥国轩产销规模大幅增长致销售费用增加；管理费用为5.78

亿元，同比增长112.32%，主要系研发费用及员工薪酬增加；财务费用为4199万元，同比增长92.72%，

主要原因是公司扩大产能增加了银行贷款。2017年公司业绩将持续增长，预计三项费用率总体基本

持平。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑配股影响，预测公司2017年、2018年全面摊薄后EPS分别为

1.50元与1.87元，按03月20日31.81元收盘价计算，对应的PE分别为21.25倍与17.03倍。目前估值

相对行业水平合理，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示：项目进展不及预期；行业竞争加剧；新能源汽车推广不及预期；系统风险。 

 

 

盈利预测 

 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2745.50  4757.93  6841.89  9411.22  

增长比率（%） 210.05  73.30  43.80  37.55  

净利润（百万元） 584.61  1030.94  1314.02  1639.27  

    增长比率（%） 1453.11  76.35  27.46  24.75  

每股收益（元） 0.67  1.17  1.50  1.87  

市盈率(倍) 47.75  27.08  21.25  17.03  

 

市场数据（2017年03月20日） 基础数据（2016年12月31日） 

 

收盘价 （元） 31.81 

一年内最高/最低（元） 44.28/28.97 

沪深300指数 3449.61  

市净率（倍） 7.09  

流通市值（亿元） 150.15  

  

  

每股净资产 （元） 4.49  

每股经营现金流（元） 1.45  

毛利率（%） 46.93  

净资产收益率-摊薄（%） 26.19  

资产负债率（%） 61.23  

总股本/流通股（万股） 87609/46764 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 
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附：公司利润表                                                                    (单位：百万元) 

 
2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业总收入 885.51  2745.50  4757.93  6841.89  9411.22  

营业成本 646.34  1499.39  2525.27  3779.58  5391.48  

营业税金及附加 4.51  25.66  30.89  41.05  54.59  

销售费用 64.23  210.38  382.72  547.35  748.19  

管理费用 104.07  272.04  577.58  816.92  1119.94  

财务费用 22.35  21.79  41.99  58.16  76.23  

资产减值损失 4.68  79.88  92.71  126.58  170.34  

投资净收益 0.01  2.10  -0.61  3.00  3.00  

营业利润 39.33  638.47  1106.16  1475.25  1853.46  

 营业外收入 20.91  47.05  97.98  60.00  60.00  

 营业外支出 1.79  5.30  6.73  5.00  5.00  

利润总额 58.45  680.22  1197.41  1530.25  1908.46  

  所得税 10.99  92.92  164.56  214.24  267.18  

净利润 47.46  587.31  1032.85  1316.02  1641.27  

  少数股东损益 9.82  2.69  1.91  2.00  2.00  

归属于母公司所有者的净利润 37.64  584.61  1030.94  1314.02  1639.27  

  基本每股收益(元) 0.15  0.80  1.19  1.50  1.87  

资料来源：Wind，中原证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊载转发

本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


