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市场数据：2017 年 06 月 08 日 

总股本（亿股） 

流通股本（亿股） 

8.78 

4.72 

总市值（亿元） 

流通市值（亿元） 

收盘价（元/股） 

一年最低/最高（元/股） 

252 

135 

28.66 

25.16/44.03 

 

基础数据：2017 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 

每股资本公积（元） 

4.72 

1.49 

每股未分配利润（元） 2.42 

 

 

公司股价近一年表现： 

事件追踪： 

 我们近日参与了国轩高科投资者交流，就公司未来发展、经营情况等进行了沟通。 

 

投资要点： 

 政策推进化解产能过剩，“第一梯队”受益。新能源汽车新版补贴政策于 2016

年年底正式出台，其中对动力电池的能量密度提出了要求：乘用车对高于

120Wh/kg 的按照 1.1 倍给予补贴；商用车对高于 115Wh/kg 的按照 1.2 倍给予补

贴。据我们此前测算，国内动力电池已进入阶段性产能过剩格局，新版补贴政策

的出台将逐步淘汰落后产能，有效化解产能过剩，“第一梯队”动力电池厂商将

直接受益。据赛迪顾问统计，2016 年及 2017 年第一季度国轩高科动力电池出货

量均位列国内前五，稳居动力电池“第一梯队”，优势明显。 

 

 布局上游，掌控核心，成本控制能力出色。公司积极布局上游，掌握关键材料核

心技术，降低成本。正极材料方面，磷酸铁锂正极材料已实现自产，三元正极材

料也将在年内实现自产；负极材料方面，硅碳负极项目将于 2018 年开工建设，有

望于 2019 年投产；隔膜方面则于 2015 年 11 月与星源材质成立合资公司，以有效

保证隔膜的专线供货。基于公司出色的上游布局和成本控制能力，公司 2016 年综

合毛利率达到 46.93%，处于同行业较高水平。 

 

 商用车市场持续放量。2016 年，公司约 2Gwh 的出货量中大部分集中于商用车市

场；2017 年 3 月，国轩高科与中通客车签订 2017 年度供货合同，合同总金额 13.29

亿元，占 2016 年营业收入的 27.93%，此外，公司将在 2017 年开始向新能源客

车产量排名第一的宇通供货，商用车市场持续放量。据真锂研究预测，2017 年纯

电动商用车产量将有可能在 2016 年 11.5 万辆的基础上出现小幅收缩，在此背景

下，公司大客户的开拓和大单的签订为该部分业绩打下基础。 

 

 北汽新能源大订单打开乘用车市场。2017 年 5 月，公司与北汽新能源签订 2017

年度供货合同，由 2016 年不足 6000 万元的交易金额迅速提升至 18.75 亿元合同

金额，涉及 5 万套动力电池组，占 2016 年营业收入的 39.41%。据赛迪顾问统计，

2016 年北汽新能源纯电乘用车产量 4.64 万辆，位列第三；而根据乘联会统计，2017

年第一季度北汽新能源乘用车销量位列第一，占第一季度乘用车总销量的 26%。

公司此次与北汽新能源的大单签订明确了公司由商用车市场向乘用车市场的进

一步拓展，新的篇章正式开启。 

 

 联姻上海电气集团，推进储能产业化。2017 年 5 月，公司公告与上海电气集团股

份有限公司共同投资设立参股子公司，主要经营范围包括基于钛酸锂材料为负极

的储能电池及材料等。上海电气是全球最大的海上风电整机制造商，公司与上海

电气的合作将有效促进公司储能电池的布局与消化，在储能领域占据高地。 
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 盈利预测与估值：我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 1.59 元、2.24 元和

2.93 元，以 6 月 8 日收盘价计算，对应的 PE 分别为 18.03 倍、12.79 倍和 9.78

倍。基于公司在商用车市场的稳健发展及在乘用车市场的大力开拓，我们认为公

司具有较为优良的成长性，首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示：下游新能源汽车推进不及预期风险；技术替代风险。 
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附录：会议纪要 

（1）为什么公司的毛利率水平较高？ 

答：主要分为两方面来看：（1）成本控制。公司核心生产原料自主或合资生产，

磷酸铁锂正极自产，三元正极年内实现自产，隔膜方面与星源材质合资建厂，硅碳负

极明年开工、后年投产；除核心原材料之外的其他材料则通过掌握加工环节等方式降

低成本。（2）技术升级。能量密度做的越高，成本就越低。 

（2）对锂资源和锂矿价格的看法？ 

答：锂矿价格大幅度向上的可能性不大。全行业锂电池需求量比上年增长不会太

多，应该不超过 40Gwh，对于上游原材料的需求不会有太大的增长。长期看来，只要

金属的量不缺，就不会 有长时间的溢价情况。 

（3）今年到明年电芯价格变化趋势判断？ 

答：由于三元电池较为稀缺（尤其是 622），到明年三元电池的价格不会出现大

的变化；磷酸铁锂的价格则可能出现 5-10%的微降。 

（4）为什么三元电池稀缺？ 

答：主要是技术门槛问题。三元整体产能方面并不稀缺，但现在大部分三元产能

都是针对传统消费电子领域，做方形大电芯、pack 成本低且 pack 后能量密度高、循

环性能好的产能并不多。 

（5）公司产能状况及未来规划？ 

答：目前产能为 5.5Gwh，其中磷酸铁锂为 3.5Gwh，三元电池 2Gwh。今年年底

将有望达到 8-8.5Gwh，明年的两条线投产后可达到 12Gwh 左右。 

（6）公司对未来自身毛利率的判断？ 

答：今年从一季度毛利率数据看来公司比较有信心，因为一季度价格已调整完毕，

理论上毛利率应该偏低，但是公司的综合毛利率仍然达到 38%以上，今年应该能保持

在 40%左右；而未来随着补贴力度的继续降低，全行业平均毛利率，从公司角度来说，

随着成本的下降和规模效应的凸显，公司毛利率仍将高于行业平均水平。 

（7）电池的升级对整车厂来说是否能够实现无缝衔接？ 

答：电池每一次升级，整车厂都需要重新申报目录。 

（8）三元材料的产能状况及能量密度？ 

答：公司三元电池于 2016 年 11 月投产，共 2 条线（青岛，合肥），青岛线目前

做 111，合肥,于今年 4 月已切换至 622。能量密度方面，111 电芯 170wh/kg，622 电芯

195-200wh/kg，预计于 2018 年将 622 的能量密度由 200wh/kg 提高至 230wh/kg 左右。

目前电芯 200wh/kg 的状况下，pack 之后电池包能量密度 130-135wh/kg，若明年将电

芯能量密度提高至 230wh/kg，电池包能量密度将达到 145-150wh/kg。 

（9）乘用车的下游客户状况？ 

答：乘用车客户主要有 5 个，分别是北汽新能源（EC180）、江淮（iev4s、iev6e、

iev7）、吉利（帝豪 EV）、众泰、奇瑞。其中江淮与北汽已经正常放量生产，另外三

家将于下半年开始供应。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,908  9,148  13,727  19,209  

 

营业收入 4,758  8,208  11,765  15,946  

  现金 2,306  3,733  5,625  8,376  

 

营业成本 2,525  4,926  7,138  10,279  

  应收账款 2,445  3,688  5,286  7,165  

 

营业税金及附加 31  49  71  96  

  其他应收款 35  90  129  175  

 

销售费用 383  657  941  1,116  

  预付账款 107  199  367  570  

 

管理费用 578  985  1,412  1,595  

  存货 672  810  1,173  1,690  

 

财务费用 42  49  66  76  

  其他流动资产 343  628  1,147  1,234  

 

资产减值损失 93  1  28  28  

非流动资产 4,307  6,005  8,903  11,219  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 34  11  15  20  

 

投资净收益 (1) 0  0  0  

  固定资产 2,604  4,066  5,861  7,569  

 

营业利润 1,106  1,542  2,110  2,757  

  无形资产 448  605  751  888  

 

营业外收入 98  0  0  0  

  其他非流动资

产 

1,220  1,322  2,276  2,741  

 

营业外支出 7  0  0  0  

资产总计 10,215  15,153  22,630  30,428  

 

利润总额 1,197  1,542  2,110  2,757  

流动负债 4,314  6,574  10,472  14,430  

 

所得税 165  231  317  413  

  短期借款 627  1,035  1,398  1,936  

 

净利润 1,033  1,311  1,794  2,343  

  应付账款 1,710  2,586  4,325  6,195  

 

少数股东损益 2  0  0  0  

  其他流动负债 1,976  2,954  4,749  6,299  

 

归属母公司净利润 1,031  1,311  1,794  2,343  

非流动负债 1,941  2,990  4,376  5,873  

 

EBITDA 1,276  2,061  2,890  3,804  

  长期借款 454  654  854  1,054  

 

EPS（元） 1.17  1.50  2.05  2.67  

  其他非流动负

债 

1,488  2,337  3,523  4,820  

      负债合计 6,255  9,565  14,848  20,303  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 24  24  24  24  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 876  876  876  876  

 

成长能力 

      资本公积 1,281  1,334  1,734  1,734  

 

营业收入 73.30% 72.52% 43.34% 35.53% 

  留存收益 2,043  3,354  5,147  7,490  

 

营业利润 73.25% 39.41% 36.84% 30.64% 

归属母公司股东权

益 

3,936  5,564  7,757  10,100  

 

归属于母公司净利润 76.35% 27.14% 36.84% 30.64% 

负债和股东权益 10,215  15,153  22,630  30,428  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 46.93% 39.99% 39.33% 35.54% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 21.67% 15.97% 15.25% 14.69% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 26.08% 23.46% 23.05% 23.14% 

经营活动现金流 1,275  2,672  4,295  5,222  

 

ROIC(%) 94.43% 65.94% 38.58% 39.27% 

  净利润 1,033  1,311  1,794  2,343  

 

偿债能力 

      折旧摊销 148  470  714  972  

 

资产负债率(%) 61.23% 63.12% 65.61% 66.73% 

  财务费用 41  49  66  76  

 

净负债比率(%) 20.40% 21.87% 27.55% 40.40% 

  投资损失 1  0  0  0  

 

流动比率 1.37  1.39  1.31  1.33  

营运资金变动 743  841  1,694  1,803  

 

速动比率 1.21  1.27  1.20  1.21  

  其他经营现金

流 

(690) 1  28  28  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,840) (2,022) (3,324) (3,155) 

 

总资产周转率 0.56  0.65  0.62  0.60  

  资本支出 0  (2,640) (3,320) (3,150) 

 

应收账款周转率 2.50  2.73  2.69  2.63  

  长期投资 (34) 23  (4) (5) 

 

应付账款周转率 3.61  3.82  3.41  3.03  

  其他投资现金

流 

(1,805) 596  (0) (0) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 903  500  920  684  

 

每股收益(最新摊薄) 1.17  1.50  2.05  2.67  

  短期借款 283  408  363  538  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  3.04  4.89  5.95  

  长期借款 306  200  200  200  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.48  6.34  8.84  11.51  

  普通股增加 (0) 0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 14  52  400  0  

 

P/E 24.1  18.9  13.8  10.6  

  其他筹资现金

流 

301  (161) (43) (54) 

 

P/B 6.3  4.5  3.2  2.5  

现金净增加额 338  1,150  1,892  2,751    EV/EBITDA 19.80  11.67  8.03  5.76  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

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 
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