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[Table_Main] 
四季度出货量低于预期，影响业绩 

买入（维持） 
[Table_Financial] 

 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4758 5045 7819 10604 

  收入同比(%) 73% 6% 55% 36% 

归属母公司净利润 1031 920 1182 1464 

  净利润同比(%)  76% -11% 28% 24% 

毛利率(%) 46.9% 36.5% 32.8% 30.2% 

ROE(%) 26.2% 18.9% 20.6% 21.5% 

每股收益(元) 0.91 0.81 1.04 1.29 

P/E 22.61 25.34 19.72 15.92 

P/B 5.92 4.78 4.06 3.43 

EV/EBITDA 19 20 16 13 

投资要点 

 

 17 年业绩 9.2 亿，低于市场预期：公司 2017 年业绩快报全年实现营收

50.48亿，同比增长 6.1%；营业利润 11.03 亿，同比下滑 0.26%；利润总

额 11.03 亿，同比下滑 7.91%；归母净利润 9.2 亿，同比下滑 10.7%，低

于市场预期。 

 

 四季度盈利水平恢复：单季度看，四季度实现营业收入 12.93亿，同比

下滑 3.1%，环比三季度下滑 4.8%；实现归母净利润 2.8亿，同比下滑

4.1%，环比增长 44.8%。四季度净利率水平为 21.7%，环比大幅提升。 

 

图表 1：国轩高科分季度业绩情况 

 4Q2017 3Q2017 2Q2017 1Q2017 4Q2016 3Q2016 

营业收入(百万） 1,293 1,358 1,289 1,108 1,335 1,023 

同比 -3.1% 32.7% 5.2% -5.7% 7.1% 68.5% 

毛利率   38.0% 35.6% 38.1% 43.9% 49.1% 

归母净利润(百万） 281 194 243 202 293 204 

同比 -4.1% -4.7% 7.0% -34.0% 16.2% 83.8% 

净利率 21.7% 14.4% 18.9% 18.2% 22.1% 19.9% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
 17年公司出货量 3.1gwh低于预期，但价格略高于行业平均水平，四季

度冲量落空：2017年公司动力电池出货量 3.1gwh，同比增加 50%，均价

1.7元/wh左右，高于市场均价；其中动力类电池 2.7gwh，储能 0.4gwh；

三元电池 0.7gwh，铁锂 2.4gwh。从季度出货量看，我们预计 2017年 1季

度为 0.5gwh，其余三季度较平均约 0.9gwh。四季度公司利润及净利率水

平环比增长较明显，主要由于三季度公司山东产线停产整顿造成的折旧等

各项费用增加，但出货量 1gwh 左右，未出现冲量，主要由于公司精选优质

客户。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 20.51 

一年最低价/最高价 16.61/23.27 

市净率（倍） 2.80 

流通 A 股市值（百

万元） 

12943.34  

基础数据  

每股净资产（元） 5.12 

资产负债率（%） 64.74% 

总股本（百万股）  1,136.65 

流通 A 股（百万股） 631.07 
 

[Table_Report] 相关研究 

1．短期业绩承压，四季度

电池放量可期 2017-11-08 

2．短期业绩承压，四季度

放量及明年增长值得期待

2017-09-05 

3．国轩高科获南京金龙大

订单，客车销量将回暖

2017-06-22 

4. 获北汽大订单，三元市

场拓展顺利 2017-06-01 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 公司客户质量较高，以磷酸铁锂为主：我们根据 2017 年电动车产

量数据统计，2017 年国轩装机电量 2gwh，前几大客户为江淮，占公

司装机电量 31%，其次为安凯、北汽、中通客车，分别占比 13%、

12%和 11%，这些客户主要配套磷酸铁锂；上汽商用车也为公司重要

客户，占公司装机电量比重达到 7%，以三元为主。整体而言公司客

户质量较高。  

 

图表 2： 国轩客户结构（按装机电量口径） 

 

资料来源：节能网，东吴证券研究所 

 

 产品已调整，可满足补贴门槛提升，且新增产能释放，出货量有望

保持较高增速，降价幅度还需等待与下游车厂谈判：公司 32131 圆

柱磷酸铁锂能量密度可达 170wh/kg，成组后可达到 140wh/kg，满足



 

3 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

客车最高补贴要求，同时还在进行 190wh/kg 磷酸铁锂电芯研发。目

前公司产能达到 6.5gwh，年底将达到 13-14gwh。公司配套的江淮及

北汽乘用车都将根据补贴方案相应增加带电量，从而拉动公司出货量。

2018 年一季度公司生产饱满，预计出货量 0.8gwh，同比增长 60%

以上，以量补价，业绩有望持平。我们预计 2018年公司出货量有望

达到 5.5-6gwh，价格方面预计行业下降幅度 15-20%，公司与大客户

价格尚未明确。盈利方面，由于公司布局上游材料且客户结构好，因

此我们预计毛利率水平虽有下滑，但仍可高于行业平均。 

 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为 9.2

亿、11.82 亿、14.64 亿元， EPS 为 0.81/1.04/1.29 元，同比增长-

11%/28%/24%，PE 为 25x/20x/16x。给予目标价 28 元，对应 2018

年 27 倍 PE，维持“买入”评级 

 

 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，公司出货量不达预期，价格下滑幅度超预期。 
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国轩高科三大财务预测表 

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

流动资产 5,908 6,009 9,458 12,891  营业收入 4,758 5,045 7,819 10,604 

现金 2,306 1,957 2,346 3,181  营业成本 2,525 3,203 5,256 7,401 

应收账款 2,411 2,615 3,984 5,404  营业税金及附加 31 33 51 69 

其他应收款 35 35 35 35  销售费用 383 363 469 562 

预付账款 107 136 223 314  管理费用 578 505 665 848 

存货 630 811 1,686 2,392  财务费用 42 27 24 40 

其他 419 456 1,185 1,566  资产减值损失 93 -45 103 107 

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 1,106 969 1,266 1,596 

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 9 9 5 

资产总计 10,215 10,997 14,794 18,336  利润总额 1,197 1,072 1,377 1,706 

流动负债 4,314 4,155 7,083 9,549  所得税 165 147 189 234 

短期借款 846 0 722 890  净利润 1,033 925 1,188 1,472 

应付账款 1,710 2,169 3,559 5,012  少数股东损益 2 5 6 7 

其他 1,757 1,986 2,801 3,647  归属母公司净利润 1,031 920 1,182 1,464 

非流动负债 1,941 1,941 1,941 1,941  EBITDA 1,296 1,207 1,543 1,926 

长期借款 454 454 454 454  EPS（元） 0.91  0.81  1.04  1.29  

其他 1,488 1,488 1,488 1,488           

负债合计 6,255 6,096 9,024 11,490           

少数股东权益 24 29 35 42  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 876 1,137 1,137 1,137  成长能力     

资本公积 1,281 1,021 1,021 1,021  营业收入 73.3% 6.0% 55.0% 35.6% 

留存收益 2,043 2,715 3,577 4,646  营业利润 73.3% -12.4% 30.7% 26.0% 

归属母公司股东权益 3,936 4,872 5,735 6,804  归属于母公司净利润 76.3% -10.8% 28.5% 23.9% 

负债和股东权益 10,215 10,997 14,794 18,336  获利能力     

          毛利率(%) 46.9% 36.5% 32.8% 30.2% 

        净利率(%) 7.3% 21.7% 18.3% 15.2% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 26.2% 18.9% 20.6% 21.5% 

经营活动现金流 1,275 1,389 594 1,484  ROIC(%) 34.4% 19.7% 17.4% 18.5% 

净利润 1,033 925 1,188 1,472  偿债能力     

折旧摊销 148 210 252 290  资产负债率(%) 61.2% 55.4% 61.0% 62.7% 

财务费用 41 27 24 40  净负债比率 20.8% 7.4% 13.0% 11.7% 

投资损失 1 -10 -15 -20  流动比率 1.37  1.45  1.34  1.35  

营运资金变动 -40 282 -958 -405  速动比率 1.22  1.25  1.10  1.10  

其他经营现金流 93 -45 103 107  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  0.46  0.46  0.53  

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 -857 379 -268  每股收益(最新摊薄) 0.91  0.81  1.04  1.29  

短期借款 0 -846 722 168  每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  1.22  0.52  1.31  

长期借款 306 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.49  4.29  5.05  5.99  

普通股增加 205 0 0 0  估值比率     

资本公积金增长 14 -261 0 0  P/E 22.61  25.34  19.72  15.92  

其他筹资现金流 393 -11 -343 -436  P/B 5.92  4.78  4.06  3.43  

现金净增加额 338 -349 388 836  EV/EBITDA 19  20  16  13  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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