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  中压设备/高低压设备/电气设备 

国轩高科（002074）一季报点评 

——动力锂电龙头，销量提升将抵消降价冲击 

投资要点： 

◆动力锂电龙头，全产业链扩张。公司 2016 年实现营业收入 47.58亿元，

同比增长 73.30%；实现归母净利润 10.31 亿元，同比增长 76.35%；销售

毛利率 46.93%，较 2015 年提升 1.54 个百分点。公司目前正在整合锂电

上游的正极/负极/隔膜产业链，目前合肥国轩已具备 8000 吨磷酸铁锂正

极材料产能，本次配股融资规划建设 10000 吨三元正极材料产能、5000

吨硅基负极材料产能以及 21万台（套）新能源汽车充电设施项目、20万

套电动汽车动力总成控制系统，加上与星源材质合作的 8000万 m2湿法动

力锂电隔膜生产线，公司全产业链布局已经初见雏形。 

◆锂电出货价格下降影响毛利率导致一季报经营表现不佳。2017Q1 公司

实现营业收入 11.07 亿元，同比下降 5.68%；实现归母净利润 2.02亿元，

同比下降 34.02%;毛利率 38.15%，相对 2016Q1 下降 12.73 个百分点。同

时公司预告 2017H1 净利润区间为 4.35 亿至 5.35亿元，同比变动-18.47%

至 0.27%。我们认为，公司业绩下滑的主要原因有以下 2点：一是受新能

源汽车产业政策影响，公司短期订单回落，营收有所下滑；二是受到新能

源汽车补贴下降影响，公司产品价格下跌导致毛利率出现阶段性下滑。 

◆新能源车销量逐月稳步回升，公司动力锂电出货量有望逐步恢复增长。

1季度新能源乘用车销量 49477 辆，其中插混 9785辆、纯电动 39692 辆。

其中 1月份销量 5423 辆、2月份销量 16521 辆、3月份销量 27568 辆，整

体新能源车销售呈现出逐月上升的格局。公司与北汽、江淮汽车等新能源

车企均有着深入的合作关系，公司磷酸铁锂电池技术也获得了市场各家新

能源车企的很高认知度，我们判断，随着行业销量稳步回升，公司动力锂

电出货量有望逐步恢复增长。 
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◆积极融资扩张产能，确保公司动力锂电龙头地位。2017年 3月 18日公

司公告将原有定增融资方式改为配股融资，每 10 股配售不超过 3 股，拟

融资 36亿元。根据公司目前扩产规划，2017年底公司动力锂电产能将达

到 10GWH，至 2020 年公司的产能扩张目标将达到 30GWH。 

◆增资参股北汽新能源，进一步强化上下游产业链整合。2017 年 4月 26

日公司公告通过全资子公司合肥国轩高科动力能源有限公司与北京弘卓

资本管理有限公司合作设立宁波梅山保税港区国轩高科新能源汽车产业

投资中心（有限合伙），专项投资于北京新能源汽车股份有限公司 B轮增

资。我们认为，北汽新能源是国内新能源汽车产业的领军企业之一，公司

通过合肥国轩与专业投资机构合作增资参股北汽新能源，有利于公司延伸

新能源汽车全产业链，从而进一步提升公司锂电出货量。 

投资建议： 

基于公司2017年产能继续扩张但毛利率有所下降的前提假设，我们预

计2017、2018年公司EPS分别为1.32元、1.83元，对应目前PE分别为23.32

倍、16.82倍。以4月26日锂电池指数（884039.WI）的P/E值44.08倍来看，

公司目前的估值仍具备足够安全边际，我们首次给予公司“增持”的投资

评级。 

风险提示： 

公司动力锂电销量不及预期；公司产能扩张进度不及预期；国家新能

源汽车产业政策发生重大变化；公司与重点新能源车企合作关系出现重大

变化等。 

 

主要财务数据及预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 885.51  2745.50  4757.93  8150.00  9950.00  

    增长率(%) N/A 210.05% 73.30% 71.29% 22.09% 

归母净利润（百万元） 37.64  584.61  1030.94  1160.40  1609.18  

    增长率(%) N/A 1453.11% 76.35% 12.56% 38.67% 

EPS（元） 0.043  0.666  1.175  1.322  1.834  

毛利率 27.01% 45.39% 46.93% 37.00% 39.00% 

净资产收益率 7.60% 19.38% 26.19% 23.23% 24.90% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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预测财务报表（单位：百万元） 

 

  

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 885.51  2745.50  4757.93  8150.00  9950.00  

减: 营业成本 646.34  1499.39  2525.27  5134.50  6069.50  

营业税金及附加 4.51  25.66  30.89  52.91  64.60  

营业费用 64.23  210.38  382.72  655.58  800.36  

管理费用 104.07  272.04  577.58  989.36  1207.86  

财务费用 22.35  21.79  41.99  0.65  -38.29  

资产减值损失 4.68  79.88  92.71  0.00  0.00  

加: 投资收益 0.02  2.10  -0.61  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 39.33  638.47  1106.16  1317.00  1845.96  

加: 其他非经营损

益 19.13  41.75  91.25  50.71  50.71  

利润总额 58.45  680.22  1197.41  1367.71  1896.67  

减: 所得税 10.99  92.92  164.56  205.16  284.50  

净利润 47.46  587.31  1032.85  1162.56  1612.17  

减: 少数股东损益 9.82  2.69  1.91  2.15  2.99  

归母净利润 37.64  584.61  1030.94  1160.40  1609.18  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 157.92  1768.10  1794.44  2973.25  4799.91  

应收和预付款项 482.66  1963.66  2857.46  3240.00  3850.00  

存货 153.11  488.63  630.35  800.00  700.00  

其他流动资产 9.11  92.44  113.17  113.17  113.17  

长期股权投资 0.00  0.00  34.39  34.39  34.39  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 387.98  1358.35  2722.30  2411.49  2100.67  

无形资产和开发支

出 59.17  306.60  528.55  481.25  433.94  

其他非流动资产 2.36  412.08  854.71  852.72  850.74  

资产总计 1252.31  6389.85  9535.37  10906.2  12882.8  

短期借款 260.00  344.00  627.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 428.57  2095.78  3162.65  3699.38  4204.38  

长期借款 0.00  148.00  453.52  853.52  853.52  

其他负债 38.00  760.02  1332.20  1332.20  1332.20  

负债合计 726.57  3347.80  5575.36  5885.09  6390.09  

股本 253.37  876.35  876.09  876.09  876.09  

资本公积 10.21  996.31  1016.10  1016.10  1016.10  

留存收益 231.45  1143.40  2043.51  3102.52  4571.09  

归属母公司股东权

益 495.03  3016.06  3935.71  4994.72  6463.29  

少数股东权益 30.71  25.99  24.30  26.46  29.44  

股东权益合计 525.74  3042.05  3960.01  5021.17  6492.73  

负债和股东权益合

计 1252.31  6389.85  9535.37  10906.2  12882.8  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 57.57  520.71  1275.56  1464.75  1885.88  

投资性现金净流量 -65.97  -499.60  -1839.5  43.10  43.10  

筹资性现金净流量 -31.00  1110.47  903.24  -329.04  -102.32  

现金流量净额 -39.40  1131.95  339.99  1178.81  1826.67  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


