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强烈推荐（维持） 

现价：26.98 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.hfgxgk.com 

大股东/持股 珠海国轩贸易有限责仸公司

/24.75% 

实际控制人/持股 李缜/% 

总股本(百万股) 878 

流通 A 股(百万股) 472 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 236.78 

流通 A 股市值(亿元) 127.35 

每股净资产(元) 4.72 

资产负债率(%) 61.80 
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投资要点 

事项： 

公司全资子公司合肥国轩高科动力能源与北京新能源汽车股仹有限公司签订

《2017年度采购协议》，北汽新能源拟向合肥国轩采购纯电动电池系统，合同

总金额18.75亿元，交付期限为2017年年内。 

平安观点： 

 乘用车大单落地，三元成功转型：公司本次与北汽新能源签订 2017 年年

度供货合同，北汽新能源共计采购动力电池组 5 万套，合同金额达到 18.75

亿元，占公司 2016 年经审计营业收入的 39.41%。配套北汽莱西工厂建

设的青岛国轩项目批量供货是公司实现三元转型幵成功切入乘用车三元

电池供应链体系的标志性事件，此次订单签订代表公司产品获得一线主机

厂认可，为后续产品向其他主机厂渗透提供示范效应。 

 再确认量价无忧，终迎来订单季：继一季度与中通客车签订全年供货合同

以来，本次与北汽新能源签订全年订单，再次验证 “补贴政策调整引起的

产业链博弈已经结束，电池产品价格谈判落定”。而公司作为动力电池产业

龙头，率先拿下全年采购合同，也预示产业链底部已过景气度回升，价格

落定后终迎来主机厂采购期。考虑到新能源汽车产销一向存在“前低后高”

的趋势，且新能源客车采购多集中于三四季度，因此电池企业龙头将迎来

订单的密集落地和开工率稳步提升。 

 青岛国轩启动新建 4GWh，国民车核心供应商增长可期：公司此次签订合

同预计主要配套北汽新能源 EC180 车型，该车型凭借同级别配置、空间、

价格等突出优势，连续四个月蝉联纯电乘用车销量榜首位，成为真正的纯

电国民车型；预计 6 月起单月产销过万台。预计 17 年 EC180 车型全年销

售达到 10 万辆级别，公司作为该车型动力电池核心供应商配套量占比过

半，后续有望进入其他核心车型供应链。青岛国轩二期 4GWh 动力电池项

目本月开工，预计明年一季度投产，公司将直接受益北汽国民车放量带来

的产能消化。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2745  4,758  8,318  12,693  14,305  

YoY(%) 210.0  73.3  74.8  52.6  12.7  

净利润(百万元) 585  1,031  1,329  1,866  2,271  

YoY(%) 1453.1  76.3  28.9  40.4  21.7  

毛利率(%) 45.4  46.9  35.5  35.6  36.7  

净利率(%) 21.3  21.7  16.0  14.7  15.9  

ROE(%) 19.3  26.1  25.7  26.8  24.8  

EPS(摊薄/元) 0.67 1.17  1.51  2.13  2.59  

P/E(倍) 40.5 23.0  17.8  12.7  10.4  

P/B(倍) 7.8 6.0  4.9  3.6  2.7   
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 大客户战略推进，产业链再整合：公司稳步推进大客户策略，两次入股北汽新能源幵配套北汽莱西

工厂建设青岛国轩项目，成功实现大客户绑定和年度订单的签订。随着主机厂与优秀电池企业合作

的日渐紧密，公司有望复制北汽模式，实现金龙、中通、上汽等大客户绑定，获得市场地位的稳固

和仹额的提升。同时公司产业链完善推进，随着合肥星源隔膜项目和三元材料项目的投产，公司电

池材料自给率有望继续提高，毛利率有望回升。 

 投资建议：北汽 5 万台乘用车动力电池合同落地，再次确定公司下半年订单量价无忧；产业链价格

谈判大概率结束，后续将迎来订单密集落地和开工率提升；合肥星源隔膜项目及三元材料项目投产，

公司材料自给率提高，高毛利有望持续。预计公司 17~19 年 EPS 分别为 1.51/2.13/2.59 元/股，对

应 5 月 31 日收盘价 PE 分别为 17.8/12.7/10.4 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期、新能源汽车产销不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5908  9581  10401  10334  

现金 2306  2495  3808  4291  

应收账款 2411  3135  3212  1557  

其他应收款 35  164  117  212  

预付账款 107  154  272  192  

存货 630  1770  1850  2171  

其他流动资产 419  1862  1144  1912  

非流动资产 4307  5711  7869  8490  

长期投资 34  51  71  92  

固定资产 2604  4202  6118  6611  

无形资产 448  518  601  700  

其他非流动资产 1220  939  1078  1088  

资产总计 10215  15292  18270  18824  

流动负债 4314  8939  9998  8465  

短期借款 627  4708  2443  2992  

应付账款 1710  436  2835  784  

其他流动负债 1976  3796  4720  4689  

非流动负债 1941  1472  1599  1503  

长期借款 454  466  470  356  

其他非流动负债 1488  1006  1129  1148  

负债合计 6255  10412  11597  9968  

少数股东权益 24  27  30  34  

股本 876  878  878  878  

资本公积 1281  1059  1059  1059  

留存收益 2043  3241  4905  6907  

归属母公司股东权益 3936  4853  6642  8822  

负债和股东权益 10215  15292  18270  18824   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1275  -1170  6076  1219  

净利润 1033  1331  1870  2275  

折旧摊销 148  182  281  357  

财务费用 42  105  150  128  

投资损失 1  0  0  0  

营运资金变动 40  -2836  3785  -1539  

其他经营现金流 12  47  -10  -3  

投资活动现金流 -1840  -1641  -2426  -976  

资本支出 1307  2212  1932  566  

长期投资 -564  -17  -20  -21  

其他投资现金流 -1096  554  -514  -431  

筹资活动现金流 903  -951  -73  -308  

短期借款 283  -177  0  0  

长期借款 306  13  4  -115  

普通股增加 -0  2  0  0  

资本公积增加 14  -223  0  0  

其他筹资现金流 301  -566  -77  -193  

现金净增加额 339  -3762  3577  -65   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4758  8318  12693  14305  

营业成本 2525  5366  8178  9048  

营业税金及附加 31  58  63  72  

营业费用 383  599  914  1030  

管理费用 578  749  1206  1359  

财务费用 42  105  150  128  

资产减值损失 93  83  140  143  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -1  -0  -0  -0  

营业利润 1106  1359  2041  2525  

营业外收入 98  150  130  120  

营业外支出 7  7  5  5  

利润总额 1197  1504  2167  2639  

所得税 165  173  297  364  

净利润 1033  1331  1870  2275  

少数股东损益 2  2  3  4  

归属母公司净利润 1031  1329  1866  2271  

EBITDA 1344  1791  2585  3053  

EPS（元） 1.18  1.51  2.13  2.59   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 73.3  74.8  52.6  12.7  

营业利润(%) 73.3  22.8  50.2  23.7  

归属于母公司净利润(%) 76.3  28.9  40.4  21.7  

获利能力         

毛利率(%) 46.9  35.5  35.6  36.7  

净利率(%) 21.7  16.0  14.7  15.9  

ROE(%) 26.1  25.7  26.8  24.8  

ROIC(%) 16.5  12.8  18.4  17.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 61.2  68.1  63.5  53.0  

净负债比率(%) -25.4  53.9  -10.7  -8.6  

流动比率 1.4  1.1  1.0  1.2  

速动比率 1.2  0.9  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 2.5  3.0  4.0  6.0  

应付账款周转率 1.9  5.0  5.0  5.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.17  1.51  2.13  2.59  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.39  -1.33  6.92  1.39  

每股净资产(最新摊薄) 4.49  5.53  7.57  10.05  

估值比率         

P/E 23.0  17.8  12.7  10.4  

P/B 6.0  4.9  3.6  2.7  

EV/EBITDA 17.7  15.2  9.2  7.8   
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