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2018年 02 月 22日 

国轩高科（002074.SZ）电气设备/高低压设备 
 

电池龙头，备战“新”战场 

——国轩高科首次覆盖报告 首次覆盖报告 

 
 动力电池龙头，受益于新能源汽车行业快速发展： 

公司是国内最早从事新能源汽车用动力锂离子电池（组）自主研发、生

产和销售的企业之一。公司产品包括动力锂离子电池组产品、单体锂离子电

池（电芯）、动力锂电池正极材料等。根据中国汽车工业协会测算，到 2020

年，我国新能源汽车销量有望达到 200万辆。未来三年我国新能源汽车市场

将保持 35%左右的增长速度。相应的动力电池需求也将保持高增长。2016

年公司动力电池出货量排名全球第六名，未来公司有望凭借技术和成本的双

重优势，进一步提高市场份额。 

 扩产和成本优化，备战“新”战场： 

动力电池行业快速发展的同时，行业竞争也异常激烈，2018 年公司将

从技术、成本和客户“三管齐下”，备战“新”战场。公司目前铁锂电池和

三元电池均具备很强的技术能力，量产 32131高能量密度圆柱磷酸铁锂本年

达到 170wh/kg，且成本近一步降低。实验室能量密度已达到 190wh/kg，高

比能量 VDA 三元系列产品，单体硬壳电芯的能量密度提升至 210Wh/kg 以

上。产能方面公司 2018年将会投产 5GW三元和 2GW铁锂生产线，预计下

半年将会全部投产，届时公司产品会快速放量，同时公司在 2017年进一步

布局上游核心原材料，预计 2018年自产自用比例会进一步提高，公司产品

成本控制力进一步增强。 

 深度绑定北汽、江淮，新客户即将放量： 

公司北汽新能源战略合作伙伴，强强联合，对增强双方竞争力都有益处。

未来车企与动力电池企业的深度合作方式，将成为未来新能源车企与动力电

池企业深度合作的常规模式，公司 7款配套产品入选 18年首批推荐目录，

公司目前已和大运、北汽、江淮确定订单超 4万台，将在 3-4月产业景气回

暖时率先受益订单确定性。 

 控制人增持、员工持股彰显管理层信心 

公司近期相继发布控制人增持和员工持股计划，建立激励机制，有利于

理顺公司与员工利益，充分调动员工积极性，同时彰显了公司对未来发展的

信心。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.95、1.19和 1.50元。当前

股价对应 17-19年分别为 23、18和 14倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车销量低于预期；产品跌价超预期。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2745 4,758 6,422 9,306 12,529 

增长率(%) 210.0 73.3 35.0 44.9 34.6 

净利润(百万元) 584.6 1,031 1,077 1,355 1,701 

增长率(%) 1453.1 76.3 4.5 25.7 25.6 

毛利率(%) 45.4 46.9 41.3 36.1 35.4 

净利率(%) 21.3 21.7 16.8 14.6 13.6 

ROE(%) 19.3 26.1 20.9 21.4 21.6 

EPS(摊薄/元) 0.51 0.91 0.95 1.19 1.50 

P/E(倍) 42.19 23.9 22.9 18.2 14.5 

P/B(倍) 8.18 6.3 4.8 3.9 3.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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收盘价(元)： 20.18 

总股本(亿股)： 11.37 

总市值(亿元)： 229.38 

近 3 月换手率： 90.82%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -3.22 -22.54 -40.98 

绝对 -9.32 -25.77 -25.52 
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1、 动力电池龙头，受益于新能源汽车行业快速发展： 

1.1、 稳步耕耘，成就 A股电池龙头 

公司主要业务分为动力锂电池和输配电设备两大板块。 

公司是国内最早从事新能源汽车用动力锂离子电池（组）自主研发、生产和销

售的企业之一。公司产品包括动力锂离子电池组产品、单体锂离子电池（电芯）、

动力锂电池正极材料等。公司秉持“以客户为中心”的市场理念，精心耕耘开拓市场，

在市场化过程中，不断探索和实践享有良好声誉。 

输配电设备作为国民经济发展的重要装备工业之一，公司主要产品为高压电器、

高低压开关成套设备、电器数字化设备、配网智能化设备、系列化互感器、变压器、

断路器、一体化充电桩、车载充电机及储能机柜等，产品广泛应用于火电、水电、

核电、风电、冶金、铁路等行业领域。 

图表1： 公司业务情况 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

1.2、 核心竞争力分析 

1）核心团队优势：公司管理团队核心成员均在动力锂电池行业领域从业多年，

拥有深厚积淀的技术研发和运营管理经验，多次荣获国家、省部级科学技术奖励。

管理团队和核心技术团队拥有行业丰富的从业经历，有助于深刻理解国内外行业发

展趋势，及时制订和调整公司的发展战略，使公司能够在市场竞争中抢得先机。同

时，公司拥有一支具备创新研发能力的研发团队，现有技术研发人员 500余人。 

2）技术研发优势：公司作为一家技术型公司，专注于动力锂电池的研发与制

造。报告期内，累计研发投入 3.3亿元，构建了全球五大研究院，基本实现从空间

和时间维度对电池整个生命周期系统的分析表征，为产品的设计、开发与验证奠定

基础。截止报告期末，公司累计专利授权 600 余项，其中发明专利 134 项；累计

发表学术论文 176 项，其中 SCI 论文 8 篇，EI 论文一篇，核心期刊 80篇；公司

荣获安徽省首批知识产权示范培养企业、安徽省发明专利百强企业等荣誉。 

3）客户与市场优势：针对动力锂电池行业特点，公司经过多年的营销网络建
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设和营销队伍打造，已形成高效的市场反应和运作能力。业务人员常年活跃于市场，

直接面对终端客户，能够快速、准确地将客户需求直接反馈到公司生产、研发各个

环节，利用渠道优势实现公司与消费者的良性互动，有效保障了企业与市场的同步

升级、发展。高效的市场反应和运作能力，奠定了本公司市场综合竞争优势。经过

多年耕耘，公司已拥有上汽集团、北汽新能源、中通客车、南京金龙、安凯客车、

江淮汽车等一批战略性合作客户。 

4）运营与管理优势：公司注重打造团队执行力，各级组织和岗位紧紧围绕公

司战略和经营方针，以目标管理为手段，狠抓措施落实，以机制推动业务和管理的

持续改进，使运营质量和效率不断提高，公司具有以优良的组织执行力和持续改进

推动力为特点的管理优势。 

1.3、 动力电池龙头，成长空间巨大 

2016年度，公司经营业绩取得稳健增长，公司实现营业收入475,793.19万元，

同比上升 73.30%；实现营业利润 110,616.20万元，同比上升 73.25%；实现净利

润 103,285.29万元，同比上升 75.86%，其中，实现归属于母公司所有者的净利润

103,093.97万元，同比上升 76.35%。 

十年以来，公司营业收入由2008年的464.5百万元，增长到2017年的4757.93

百万元，归母净利润由最低的 39.42百万元，增长到 1030.94百万元，十年完成了

26 倍的飞跃，我们认为公司未来规划蓝图清晰、未来市场空间巨大，有望在近几

年继续保持高速增长，成为电力设备行业龙头企业。 

图表2： 公司营业收入数据  图表3： 归属于母公司净利润数据 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2017 年上半年，因新能源产业政策变动影响，公司收入与去年基本持平。公

司实现营业收入 239,679.09万元，比上年同期减少-0.11%，营业成本 151,489.57

万元，同比增长 20.68%。公司动力锂电池毛利率为 37.91%，同比降低 12.43%，

但依然保持高位，处于行业领先水平。 

图表4： 近年来主营业务收入构成  图表5： 2017H1主营业务占比 
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资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

1.4、 新能源汽车行业快速发展，公司有望持续收益 

市场方面，2016 年新能源车产销量约 52 万辆，同比增长约 52%，对应动力

电池需求约为 28.3GWh；2017年新能源汽车产销量估计可实现 70万辆以上（同

比增长 35%以上），则动力电池总需求量预计将达 34.0GWh（同比增长约 20%）；

如按国家规划目标 2020年新能源汽车产销量 200万辆，预计 2020年动力电池市

场总需求为 124.3GWh，相当于 2016年的 4.4倍。假设按平均 1.0元／Wh进行

测算，2020年国内车用动力锂电池市场规模约为 1243亿元，为 2016年的 2.1倍

左右。 

购臵税免征期延长至 2020年的政策正式落 地。由于新能源车的电池成本高，

购臵税的收取将加大产业链的压力，同时影 响消费者的购车热情。此次购臵税免

征保证了政策的延续性和稳定性，而三年的免征期限表明了国家大力发展产业的信

心和决心，我国已将新能源汽作为未来坚定不移发展的产业方向之一；政策组合频

出，保障企业转型。虽然未来将面临补贴的逐步退出，但国家陆续出台的新能源号

牌推广政策、新能源车购臵税免征等一篮子政策为新能源汽车的发展保驾护航。 

图表6： 全球新能源汽车销量及预测  图表7： 全球动力电池需求及预测 

 

 

 

资料来源：GGII、宁德时代招股说明书（2017.11申报版）、新时代证券研究

所 

 资料来源：GGII、宁德时代招股说明书（2017.11申报版）、新时代证券研究

所 

根据中汽协的数据，2017年，我国新能源汽车产销均接近 80万辆，分别达到

79.4万辆和 77.7万辆，同比分别增长 53.8%和 53.3%，产销量同比增速分别提高
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了 2.1和 0.3个百分点。2017年新能源汽车市场占比 2.7%，比上年提高了 0.9个

百分点。2017年新能源汽车装机总量为 33.55Gwh，同 16年相比增长 20.98%。

具体不同车款全年的装机数据分别为:纯电动乘用车为 12.74GWh，插混乘用车为

1.66Gwh，纯电动客车为 12.33Gwh，插混客车为 0.63Gwh，纯电动专用车为

6.19Gwh。 

根据中国汽车工业协会测算，到 2020年，我国新能源汽车销量有望达到 200

万辆。未来三年我国新能源汽车市场将保持 35%左右的增长速度。相应的动力电

池需求也将保持高增长。 

图表8： 我国新能源汽车销量 

 

资料来源：中国汽车工业协会、新时代证券研究所 

根据中国市场调研网统计数据，2016年全球动力电池企业销量排名前十的企

业中，国轩高科以 2.4GW的出货量排名第六。根据 GGII统计数据显示，2016年

国内动力电池前十大厂商产值占全国的比例为 83.9%，行业集中度较高。 

图表9： 2016年全球动力电池前十大厂商 

排名 企业 国家 销量（GW） 

1 松下电器 日本 7.20 

2 比亚迪 中国 7.10 

3 宁德时代 中国 6.80 

4 沃特玛 中国 3.20 

5 LG化学 韩国 2.53 

6 国轩高科 中国 2.40 

7 天津力神 中国 1.80 

8 比克 中国 1.30 

9 三星 SDI 韩国 1.07 

10 中航锂电 中国 0.70 

资料来源：中国市场调查网、新时代证券研究所 

公司在动力电池行业耕耘多年，具备技术和成本双重优势，未来有望持续收益，

并在激烈的市场竞争中脱颖而出成为巨头。 
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2、 扩产和成本优化，备战“新”战场： 

动力电池行业快速发展的同时，行业竞争也异常激烈，一方面国家从政策角度，

提高能量密度，降低补贴以促进企业强化技术，压缩成本；另一方面由于国家制定

了较高的准入门槛，因此各大电池厂商均提出扩产计划，因此行业或出现供大于求

的市场格局，产能过剩的情况已经出现，并且“高端产能不足、低端产能过剩”的

格局还会存在很长时间，因此动力电池行业的竞争将会在 2018年加剧，之后具备

技术、成本和客户优势的公司才能在新能源汽车动力电池行业的战场中取得竞争优

势。 

2018年国轩高科将从技术、成本和客户“三管齐下”，备战“新”战场。2018

年是公司新产品投放（高镍三元 VDA 电池及高能量密度 32131 磷酸铁锂电池）、

新客户开拓（福特众泰、大众江淮、互联网造车企业）、产业链完善（三元材料、

隔膜投产）、业务重心转移（从客车转向乘用车）的战略年度。公司通过整合企业

内外资源，形成有机生态圈系统，在构建、调整和完善业务结构的同时，以战略合

作 及兼并收购等途径，实现业务体系及模式由电池到电能逐渐转化，目标成为全

球能源储存 和应用产业的领导者。公司 18年原材料自产比例提高，锁定锂、钴金

属资源及价栺将提高公司产品成本控制力。 

2.1、 新补贴政策的调整或利于公司发展 

国内新能源补贴政策于 2010 年发布，但是其起源是在 2009 年的《新能源汽

车生产企业及产品准入管理规则》。财政部、科技部、工信部、发改委陆续发布文

件，推动了节能与新能源汽车示范推广试点、私人购买新能源汽车补贴试点、新能

源汽车推广应用示范等工作的实施。有机构测算在 2009年到 2017年的 9年间，

中央财政和地方财政总计为新能源汽车补贴了大约 1600亿元。 

因此在我国发展新能源汽车的初期，补贴是用来刺激市场进步，吸引资金和人

员进入，加速行业发展。现在我们处于行业发展的中期，市场逐渐稳定，国家就会

逐步减低补贴，让市场增添更多的竞争机制，未来新能源汽车将不依靠补贴，完全

进入市场驱动。 

可见补贴退坡是必然的，也是对行业提高性能和降低成本的要求。我们重点研

究了 2016年-2017年补贴的政策变化，就乘用车而言，单看历程数来看，普遍下

调 20%，但是在 2017年的政策中有提到“纯电动乘用车动力电池系统的质量能量

密度不低于 90Wh/kg，对高于 120Wh/kg的按 1.1倍给予补贴”可以看到高能量密

度的车型补贴下降比实际要少。我们预计 2018年补贴政策也会是同样的激励方向。 

图表10： 2016年新能源乘用车补贴方案  图表11： 2017年新能源乘用车补贴方案 

 

 

 

资料来源：财政部、新时代证券研究所  资料来源：财政部、新时代证券研究所 

图表12： 2016年新能源纯电动客车补贴方案 
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资料来源：财政部、新时代证券研究所 

图表13： 2017年新能源纯电动客车补贴方案 

 

资料来源：财政部、新时代证券研究所 

2018 年的新政策尚未落地，但是基于补贴退坡和性价比提高的本质不变，我

们做出预测：一是按续航里程补贴的分档更细，鼓励续航里程更长；二是电池能量

密度要求提高，三是提出能耗系数分档补贴。这样调整调整一方面是在不断突出“辅

优辅强”的政策导向，另一方面也有财政预算压力的考虑。 

因此，国轩高科作为一家技术型公司，专注于动力锂电池的研发与制造。公司

新一代三元 622 方形铝壳电池产业化及三元 811 电池、软包电池产品研发项目取

得重要进展。我们了解到公司的磷酸铁锂和三元电池均具备较强的市场竞争力。 

磷酸铁锂方面根据公司 2018年 2月 7日投资者关系活动记录表，中提到“公

司在快速推进三元电池技术提升与产能扩张的同时，对于未来磷酸铁锂电池的更大

规模市场应用依然充满信心。随着材料技术的不断进步与加工工艺的进一步发展，

公司使用自主开发磷酸铁锂正极材料，量产 32131 高能量密度圆柱磷酸铁锂本年

达到 170wh/kg，且成本近一步降低。实验室开发产品目前能量密度已达到

190wh/kg，性能指标行业领先，公司将尽快将该产品推向规模量产。今年使用该

款电芯的江淮与北汽的部分 A0 与 A00 级电动乘用车型，续航里程将达到 250km

以上，2019年电芯升级后同款车型计划将超过 300km续航，且由于磷酸铁锂电池
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车用循环寿命约是三元电池的两倍，即每公里电池使用成本约是三元电池的一半。

公司坚信，未来几年高性能磷酸铁锂电池将在储能电池与物流车市场展现出强大的

生命力。” 

三元电池方面，公司目前新增产能将是高比能量 VDA 三元系列产品，该产品

是国轩高科牵头承担的国家新能源汽车重点专项“高比能量动力锂离子电池的研发

与集成应用”阶段性成果的产业化。“此项研发将采用全球领先的高比能量三元材

料及国际通用的 VDA 标准，在满足整车动力性能及严苛使用环境要求的前提下，

将单体硬壳电芯的能量密度提升至 210Wh/kg以上，成为国内领先的量产电芯。 

可以看到，公司在磷酸铁锂和三元产品都具有技术优势，未来随着国家和市场

对能量密度提出更高的要求，公司产品能够满足各方需求，在市场中有强有力的竞

争力。18 年动力电池行业进入深度洗牌期，由于国家补贴资金收放周期长，行业

资金链紧张；动力电池价格快速下探，行业平均毛利率下滑；不具备优质融资能力

的动力电池企业将出清。由于公司定位是高端市场，能量密度和成本方面均有优势，

因此补贴政策调整有利于公司发展。 

2.2、 扩产稳健，高端产能下半年将释放 

公司 2016年产能为 5.5GWh，2017年底预计能达到 7GW，就我们调研了解

到公司在 2018年投产的项目有 5GW的三元，还有 2GW的磷酸铁锂，其中 1GW

是 120AH 以上的大电芯在唐山，还有 1GW 是青岛二期项目，圆柱的磷酸铁锂。

唐山一季度会投产，其余都在二季度末投产。同时为了更好的把控三元电池的质量

管理，公司将 5GW的三元电池产线全部投放在合肥当地。 

由于公司近两年投产规模较大，生产线需要较长时间的产能爬坡过程，因此公

司预计 2018年销量为 6-6.5GW，其中三元产品 2-2.5GW，其余为磷酸铁锂电池。

据公司介绍，新产线试运行、产能爬坡和良品率的提升大约需要 5-6 个月的时间，

因此我们认为公司产能将在 2018年下半年到 2019年快速释放，公司业绩也将保

持快速增长。 

图表14： 公司产能规划（GWh） 

 

资料来源：公司公告、公司调研、新时代证券研究所；注：参加公司 2018年 2月 7日投资者交流会。 

并且根据公司公告远期目标将在 2020年产能达到 30GW，届时公司总产能在

国内排名第三，仅次于宁德时代 50GW和比亚迪的 35GW。2020年动力电池市场

份额将会进一步提高，公司市场占有率预计也会大幅提升。 
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2.3、 上游核心材料环节布局基本完成，未来成本优势更加明显 

正极材料、负极材料、隔膜和电解液是锂电池的四大原材料组成部分，也占到

成本的 50%以上。因此原材料价格变动对电池成本影响很大，公司很早就开始布

局上游核心原材料产业。通过自产自用的方式，能够进一步提高成本控制能力。 

图表15： 公司三元电池成本构成 

 

资料来源：公告调研、新时代证券研究所 

目前公司已实现了正极材料、隔膜和电解液的的自产自用，未来还将在负极材

料和三元前驱体继续拓展业务，未来公司产品成本竞争力将进一步提升。可以看到

公司产品毛利率处在行业领先水平，未来随着公司核心原材料的布局完成，公司产

品毛利率会更加具有市场竞争力。 

图表16： 主流厂商动力电池毛利率对比 

 

资料来源：公告调研、新时代证券研究所 

正极材料：公司目前已经实现磷酸铁锂材料的全面自给，正极材料方面

NCM622已经量产；公司通过直 接购买澳洲锂辉石原矿然后国内代加工的方式锁

定低价碳酸锂供应，通过与中冶金科合资的方 式锁定部分钴矿供应及三元高镍化

技术，通过与甘肃金川合资的方式解决动力电池的回收及稀 有金属的回收再利用，
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高镍化+循环利用双向降低单位金属成本，保证公司正极材料成本优势。 

据公司官网发布的消息，合肥庐江材料工厂磷酸铁锂正极材料规划年产能为 5

万吨，目前已建成年产 1万吨的产线，达产后可保证公司磷酸铁锂电池正极材料自

给，后续将根据动力电池产能扩张情况酌情扩产；年产 3000吨三元正极材料产线

也已于 2017年度投产，未来将继续扩建 3万吨产能。 

全资子公司合肥国轩另与中冶集团、比亚迪、曹妃甸发展集团于唐山合资建设

中冶新材料项目，据 2017年 8月底公告，合肥国轩持股 30%。该项目共分两期建

设：一期设计生产提供 NCM523三元材料前驱体 4.8万吨和 NCM622三元材料前

驱体 4万吨，产线可灵活调整，计划 2018年底投产，为彼时国内最大的在建高镍

三元前驱体项目；二期将增加一条同等处理能力的生产线，根据市场需求变化适时

启动。 

负极材料：据公告，公司将 5000吨硅基负极材料产业化纳入配股募投项目。

据项目可行性报告，公司已掌握硅基负极材料表面改性及材料预锂化等关键技术，

可以有效缓冲硅材料体积膨胀对结构稳定性的影响，提高了硅基负极材料的首次库

伦效率及循环性能，为项目的建设实施提供了充分的技术保障。 

隔膜和电解液：公司通过合资星源材质、自建涂覆工厂的方式降低隔膜成本，

但是今年 5-6月新上 5GW的三元产能，有一个良品率提升的过程，这个过程会影

响到综合成本。 

目前的动力锂电池技术差距在逐渐缩小，生产门槛逐步降低，国内外企业在市

场火热的环境影响下加 大产能建设，产能在今年集中释放，动力锂电池行业竞争

加剧。针对市场风险，公司以“产品为王”为导向， 加快研发结果向工业化转换进程，

优化生产工艺、降低生产成本，增强公司产品的核心竞争能力。 

3、 深度绑定北汽、江淮，新客户或开始放量： 

近日，公司发布公告，前锋股份拟通过资产臵换并向北汽新能源全体股东非公

开发行 A股股份方式，购买其合计持有的北汽新能源 100%股权，公司子公司合肥

国轩拟将所持有的北汽新能源 1.2亿股股份转让给前锋股份。 

北汽新能源作为北汽集团控股企业，具有行业领先的品牌营销、供应链、产品

和技术优势，产品覆盖 A00级、A0级、A级、B级等，是国内少数掌握纯电动汽

车电池、电机、电控三大核心技术及整车集成匹配技术的新能源汽车企业。2016

年产销量超过 7万辆，2017年新能源汽车销量达 10.32万辆，同比增长 98%，连

续五年纯电动汽车销量全国第一。2017年公司披露的订单总额为 47亿元，其中北

汽新能源配套订单达 18.75 亿元（包含四万余台 EC180 不几千台物流车）。北汽

EC180作为今年新能源汽车市场的明星车型，前 10月销量近 5万台，排名第一，

将对公司乘用车动力电池业务的市场地位提升带来较大贡献。 

国轩作为北汽新能源战略合作伙伴，强强联合，对增强双方竞争力都有益处。

未来车企与动力电池企业的深度合作方式，将成为未来新能源车企与动力电池企业

深度和做的常规模式，对于提高生产效率、降低整车成本将起到非常重要的作用。 

公司 7款配套产品入选 18年首批推荐目彔，公司目前已和大运、北汽、江淮

确定订单超 4万台，将在节后产业景气回暖时率先受益订单确定性。 
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4、 员工持股加实际控制人增持，彰显信心： 

2月 7日公司发布公告，公司实际控制人、董事长李缜先生拟 3个月内增持公

司股份不低于 3000 万元，未来 12 个月内不排除继续增持公司股份，幵承诺本次

增持完成后 6个月内不转让其持有的公司股票。 

同日公司发布第一期员工持股计划（草案），对公司核心高管、核心骨干员工、

关键岗位员工等不超过 100 人，筹集不超过 2 亿元；在股东大会通过本次员工持

股计划后六个月内在二级市场完成股票购买，存续期为 24 个月。其中 13 名高管

认购金额不超过 6000万元，其他 87名员工认购金额不超过 1.4亿元。 

建立激励机制，有利于理顺公司与员工利益，充分调动员工积极性，同时彰显

了公司对未来发展的信心。 

5、 首次覆盖、给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为 0.95、1.20和 1.51元。当前股价对

应 17-19年分别为 23、18和 14倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 4556 5908 7648 10458 12526 
 

营业收入 2745 4758 6422 9306 12529 

  现金 2011 2306 2846 2970 3505 
 

营业成本 1499 2525 3767 5944 8095 

  应收账款 1402 2411 2736 4722 5319 
 

营业税金及附加 26 31 42 56 75 

  其他应收款 63 35 98 94 164 
 

营业费用 210 383 517 698 940 

  预付账款 64 107 124 211 240 
 

管理费用 272 578 780 931 1253 

  存货 489 630 1039 1595 1992 
 

财务费用 22 42 33 48 84 

  其他流劢资产 527 419 806 867 1306 
 

资产减值损失 80 93 125 147 198 

非流劢资产 2157 4307 5132 6520 8014 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 34 68 102 136 
 

投资净收益 2 -1 0 -0 0 

  固定资产 1220 2604 3297 4537 5859 
 

营业利润 638 1106 1159 1482 1884 

  无形资产 226 448 518 601 700 
 

营业外收入 47 98 98 98 98 

  其他非流劢资产 711 1220 1249 1279 1319 
 

营业外支出 5 7 6 6 6 

资产总计 6713 10215 12780 16977 20540 
 

利润总额 680 1197 1251 1573 1975 

流劢负债 2745 4314 5716 8749 10817 
 

所得税 93 165 171 216 271 

  短期借款 344 627 627 627 1210 
 

净利润 587 1033 1079 1357 1705 

  应付账款 923 1710 2218 3980 4460 
 

少数股东损益 3 2 2 3 3 

  其他流劢负债 1478 1976 2871 4142 5147 
 

归属母公司净利润 585 1031 1077 1355 1701 

非流劢负债 927 1941 1896 1873 1833 
 

EBITDA 718 1344 1385 1755 2240 

  长期借款 148 454 408 385 346 
 

EPS（元） 0.51 0.91 0.95 1.19 1.50 

  其他非流劢负债 779 1488 1488 1488 1488 
       

负债合计 3671 6255 7612 10622 12651 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 26 24 26 29 32 
 

成长能力 
     

  股本 876 876 1137 1137 1137 
 

营业收入(%) 210.0 73.3 35.0 44.9 34.6 

  资本公积 1268 1281 1281 1281 1281 
 

营业利润(%) 1523.4 73.3 4.8 27.9 27.1 

  留存收益 1143 2043 2932 4084 5509 
 

归属于母公司净利润(%) 1453.1 76.3 4.5 25.7 25.6 

归属母公司股东权益 3016 3936 5142 6327 7858 
 

获利能力      

负债和股东权益 6713 10215 12780 16977 20540 
 

毛利率(%) 45.4 46.9 41.3 36.1 35.4 

      
 

净利率(%) 21.3 21.7 16.8 14.6 13.6 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 19.3 26.1 20.9 21.4 21.6 

经营活劢现金流 520 1275 1590 1951 2015 
 

ROIC(%) 13.6 16.5 14.5 15.6 15.9 

  净利润 587 1033 1079 1357 1705 
 

偿债能力      

  折旧摊销 68 148 160 218 294 
 

资产负债率(%) 54.7 61.2 59.6 62.6 61.6 

  财务费用 22 42 33 48 84 
 

净负债比率(%) -47.8 (25.4) (33.1) (28.9) -22.9 

  投资损失 -2 1 -0 0 -0 
 

流劢比率 1.7 1.4 1.3 1.2 1.2 

  营运资金变劢 -193 40 318 328 -68 
 

速劢比率 1.5 1.2 1.2 1.0 1.0 

  其他经营现金流 39 12 0 0 0 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -500 -1840 -984 -1605 -1789 
 

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

  资本支出 558 1307 791 1354 1461 
 

应收账款周转率 3.0 2.5 2.5 2.5 2.5 

  长期投资 -62 -564 -34 -34 -34 
 

应付账款周转率 2.7 1.9 1.9 1.9 1.9 

  其他投资现金流 -4 -1096 -227 -285 -362 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 1110 903 -67 -222 -274 
 

每股收益(最新摊薄) 0.51 0.91 0.95 1.19 1.50 

  短期借款 84 283 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 1.07 1.40 1.72 1.77 

  长期借款 148 306 -45 -23 (40) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.65 3.46 4.52 5.57 6.91 

  普通股增加 623 -0 261 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1257 14 0 0 0 
 

P/E 42.19 23.93 22.89 18.20 14.50 

  其他筹资现金流 -1002 301 -282 -199 -234 
 

P/B 8.18 6.27 4.80 3.90 3.14 

现金净增加额 1132 339 539 124 -47 
 

EV/EBITDA 33.13 18.4 17.3 13.6 10.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012年历任光大证券研究所交通运输行业分析

师、策略分析师、首席策略分析师，2012-2017年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、
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