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[Table_Main] 
短期业绩承压，四季度电池放量可期 

买入（维持） 
[Table_Financial] 

 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4758 6071 9319 11809 

收入同比(%) 73% 28% 54% 27% 

归属母公司净利润 1031 1059 1302 1568 

净利润同比(%) 76% 3% 23% 20% 

毛利率(%) 46.9% 36.7% 34.1% 32.2% 

ROE(%) 26.2% 21.3% 22.0% 22.2% 

每股收益(元) 1.18 1.21 1.49 1.79 

P/E 25.38 24.71 20.09 16.68 

P/B 6.65 5.26 4.42 3.70 

EV/EBITDA 21 20 16 13 

投资要点 

 

 2017 年前三季度公司营收 37.55 亿元，同比增加 9.70%，归母净利润

6.4 亿元，同比减少 13.27%，偏向预告下限，基本符合市场预期。单季

度看，三季度公司营收为 13.58 亿元，同比增长 32.69%，归属母公司股

东的净利润 1.94 亿，同比减少 4.65%，环比减少 20.05%。公司预告 2017

年全年归母净利润 10.02-11.16 亿，同比变化-2.81%-8.25%，意味着四季

度净利润为 3.62-4.76 亿（2016 年四季度为 2.93 亿），同环比将实现高增

长。 

 

 三季度出货量同比持平，我们预计四季度环比高增长，全年预计出货

量 4gwh。上半年公司动力电池出货量 1.5gwh 左右（三元 0.3-0.4gwh），

我们预计三季度出货量 1gwh 左右，基本与二季度持平，由于三季度青岛

产线停产调整，因此三元出货量受影响。四季度由于商用车放量，公司

目前在手订单充足，因此四季度冲量将带动业绩同环比高增长；且青岛

产线目前已逐步恢复生产，四季度有望重新供货北汽 EC180，我们预计

四季度公司三元电池出货量预计为 0.4gwh，全年有望达到 0.8-0.9gwh。

磷酸铁锂今年新开拓宇通、北汽福田等客户，我们预计全年磷酸铁锂出

货量有望达到 3gwh。因此我们预计，公司四季度出货量有望达到 1.5gwh，

全年合计将近 4gwh（2016 年为 2gwh）。 

 

 三季度毛利率回升，但管理费用增加影响净利率水平。2017 年前三季

度公司毛利率 37.24%，同比减少 10.9 个百分点，主要由于动力电池价格

大幅下滑，目前磷酸铁锂价格 1.6 元/wh，三元 1.5 元/wh。三季度单季度

毛利率 38%，环比二季度增加 2.4 个百分点，我们判断是由于磷酸铁锂

占比提升所致。净利率来看，前三季度净利率为 17.07%，同比减少 4.5

个百分点；三季度单季度净利率 14.4%，同比减少 5.6 个百分点，环比

减少 4.6 个百分点，主要由于新产品开发导致研发费用提升，且产能扩

建，新员工招募，青岛产线调整，管理费用环比增加 0.7 亿。费用率方

面，前三季度公司费用同比增长 3.82%至 7.75 亿元，费用率同比减少 1.17

个百分点到 20.64%。其中，销售费用同比减少 9%至 2.62 亿，费用率

6.98％，同比降低 1.46 个百分点；管理费用同比增加 9%至 4.66 亿，费

用率同比降低 0.11 个百分点至 12.42％；财务费用为 0.47 亿，同比上升 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 29.65 

一年最低价 /最高

价 

25.16/36.93 

市净率（倍） 5.81 

流通 A 股市值（百

万元） 

14424.96  

基础数据  

每股净资产（元） 5.12 

资本负债率（%） 64.74% 

总股本（百万股）  876.42 

流通 A 股（百万股） 486.51 
 

[Table_Report] 相关研究 

1． 国轩高科获南京金龙大订单，

客车销量将回暖 2017-06-22 

2． 获北汽大订单，三元市场拓展

顺利 2017-06-01 

3． 调整逐步完成，业绩回暖趋势

明确 2017-04-27 

4． 短期业绩承压，全年平稳增长

可期 2017-03-20 
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62%，费用率 1.24％，同比增加 0.4 个百分点。 

 由于应收账款增加，产能建设加大，公司流动性有所降低。期末公

司存货 11.3 亿，较年初增加 79%，由于公司为四季度车企抢装备货，

库存水平上升。报告期末公司应收账款为 38.35 亿，较年初增长 59％，

由于补贴发放进度延长，车企资金紧张，付款周期长。预收账款 0.5

亿，较年初增长 30%。现金流方面，三季度末公司经营活动净现金流

为 0.85 亿元，同比增加 25%；由于公司积极进行产能建设，前三季

度资本开支 6.9 亿，同比减少 30%，投资活动净现金流为-9.58 亿；

期内筹资活动净现金流为 0.94 亿。报告期末公司短期借款额为 6.99

亿，较年初增加 11%，账面现金为 15.86 亿元，较年初减少 31%。 

 

 投资建议：公司短期业绩承压，但随着 622 三元产能释放，客车放量，储

能市场开拓，我们预计四季度及明年可维持较高增速。我们预计 2017-2019

年归属母公司股东净利润为 10.59 亿、13.02 亿、15.68 亿元，EPS 为

1.21/1.49/1.79 元，同比增长 3%/23%/20%，对应 PE 为 25x/20x/17x，给予

公司目标价 36 元，对应 2018 年 PE 为 24x。 

 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽车产销不达预

期，公司动力电池出货量不达预期，电池产品价格下滑幅度超预期。 
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国轩高科三大财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,908 6,807 11,208 14,258  营业收入 4,758 6,071 9,319 11,809 

现金 2,306 1,895 2,796 3,543  营业成本 2,525 3,843 6,144 8,012 

应收账款 2,411 3,147 4,749 6,018  营业税金及附加 31 39 61 77 

其他应收款 35 35 35 35  销售费用 383 437 652 803 

预付账款 107 163 260 340  管理费用 578 607 913 1,063 

存货 630 981 1,978 2,592  财务费用 42 28 37 62 

其他 419 587 1,390 1,731  资产减值损失 93 -5 121 95 

非流动资产 4,307 4,988 5,335 5,445  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 34 34 34 34  投资净收益 -1 10 15 20 

固定资产 2,604 3,054 3,462 3,684  营业利润 1,106 1,132 1,407 1,717 

无形资产 448 439 528 517  营业外收入 98 112 120 115 

其他 1,220 1,461 1,310 1,210  营业外支出 7 10 10 5 

资产总计 10,215 11,795 16,544 19,704  利润总额 1,197 1,234 1,517 1,827 

流动负债 4,314 4,851 8,642 10,650  所得税 165 170 208 251 

短期借款 846 0 1,312 1,314  净利润 1,033 1,064 1,308 1,576 

应付账款 1,710 2,602 4,160 5,426  少数股东损益 2 5 7 8 

其他 1,757 2,249 3,170 3,910  归属母公司净利润 1,031 1,059 1,302 1,568 

非流动负债 1,941 1,941 1,941 1,941  EBITDA 1,296 1,370 1,696 2,069 

长期借款 454 454 454 454  EPS（元） 1.18 1.21 1.49 1.79 

其他 1,488 1,488 1,488 1,488       

负债合计 6,255 6,792 10,584 12,591       

少数股东权益 24 30 36 44  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 876 876 876 876  成长能力     

资本公积 1,281 1,281 1,281 1,281  营业收入 73.3% 27.6% 53.5% 26.7% 

留存收益 2,043 2,816 3,766 4,911  营业利润 73.3% 2.3% 24.3% 22.0% 

归属母公司股东权益 3,936 4,973 5,924 7,068  归属于母公司净利润 76.3% 2.7% 22.9% 20.4% 

负债和股东权益 10,215 11,795 16,544 19,704  获利能力     

      毛利率(%) 46.9% 36.7% 34.1% 32.2% 

     净利率(%) 7.3% 21.7% 17.5% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 26.2% 21.3% 22.0% 22.2% 

经营活动现金流 1,275 1,364 563 1,610  ROIC(%) 34.4% 20.7% 17.3% 18.4% 

净利润 1,033 1,064 1,308 1,576  偿债能力     

折旧摊销 148 210 252 290  资产负债率(%) 61.2% 57.6% 64.0% 63.9% 

财务费用 41 28 37 62  净负债比率 20.8% 6.7% 16.7% 14.0% 

投资损失 1 -10 -15 -20  流动比率 1.37 1.40 1.30 1.34 

营运资金变动 -40 77 -1,141 -393  速动比率 1.22 1.20 1.07 1.10 

其他经营现金流 93 -5 121 95  营运能力     

投资活动现金流 -1,840 -881 -585 -380  总资产周转率（次） 0.47 0.51 0.51 0.56 

资本支出 1,305 1,100 600 400  应收账款周转率（次） 2 2 2 2 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 1.48 1.48 1.48 1.48 

其他投资现金流 -535 219 15 20  每股指标（元）     

筹资活动现金流 903 -895 924 -483  每股收益(最新摊薄) 1.18 1.21 1.49 1.79 

短期借款 0 -846 1,312 2  每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 1.56 0.64 1.84 

长期借款 306 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.49 5.68 6.76 8.07 

普通股增加 205 0 0 0  估值比率     

资本公积金增长 14 0 0 0  P/E 25.38 24.71 20.09 16.68 

其他筹资现金流 393 -49 -388 -485  P/B 6.65 5.26 4.42 3.70 

现金净增加额 338 -412 901 747  EV/EBITDA 21 20 16 13 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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