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[Table_Main] 
降价趋势下经营性利润承压，符合预期 
买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4838 6164 8252 9408 

同比（%） 2% 27% 34% 14% 

归母净利润（百万元） 838 931 1042 1160 

同比（%） -19% 11% 12% 11% 

每股收益（元/股） 0.74 0.82 0.92 1.02 

P/E（倍） 17.70 15.94 14.24 12.79 
      

投资要点 
 2018 年上半年公司归母净利润 4.66 亿元，同比增 4.57%，符合预期：

2018年上半年公司营收 26.07 亿元，同比增长 8.76%；归母净利润 4.66
亿元，同比增长 4.57%，其中转让苏州国轩股权获得 0.60 亿元投资收
益、政府补贴 1.8 亿；上半年扣非归母净利润 2.64 亿元，同比下降
28.90%。公司预告 1-9月净利润 6.4亿-7亿，同比增 0.21%-9.43%，其
中三季度 1.74亿-2.34 亿。 

 受市场降价影响，2Q 业绩同比下降明显：二季度公司实现营收 15.47
亿元，同比增长 19.99％，环比增长 45.96%；归母净利润 3.05 亿元，
同比增长 25.24%，环比上升 89.25%；扣非归母净利润 1.32 亿，同比下
滑 42.00%，环比下滑 0.88%，扣非净利 8.5%，下滑 9 个百分点，其中
资产减值损失 0.74亿对业绩有所影响。2Q毛利率为 34.29%，同比减少
1.34个百分点，环比增加 1.42个百分点。 

 分业务看，上半年电池业务营收同比小幅增长，但盈利水平有所下滑。
2018 年上半年动力电池板块营收 22.05 亿元（占公司总营收 84.6%），
同比增长 8.71%。出货量预计 1.8gwh左右，均价 1.4-1.5 元/wh（含税）。
毛利率继续下滑，同比降低 5.44个百分点至 32.47%，较同行依然处于
较高水平。上半年公司动力电池装机电量 0.9gwh，主要客户为江淮
（44%）、北汽（20%）、安凯（6%）、汉腾（6%）。输配电产品板块营收下
滑，毛利率同比小幅回调。上半年输配电营收 3.06 亿元，占公司营收
11.75％，同比减少 10.62％，毛利率同比增长 2.32个百分点至 29.63%。 

 费用率整体稳定，资产减值损失大增。上半年公司费用同比增长 4.89%
至 4.88 亿元，费用率下降 0.69 个点至 18.71%。其中，销售费用同比
下降 9.63%至 1.60亿元，费用率 6.14％，同比下滑 1.25个百分点；管
理费用上升 12.19%至 2.97亿元，费用率 11.38%，与去年基本持平，其
中研发费用 1.33 亿，同比增加 0.85%，研发费用率为 5%；财务费用为
0.31亿元，同比增加 32.35％。坏账损失 0.85亿，同比增加 6倍。 

 应收账款大幅增加，经营净现金流转负，并适当延长应付项目账期。期
末公司存货 16.18亿，较年初上涨 6.85%，其中原材料 2.7 亿，较年初
增 22.7%；库存商品 8.9亿，较年初下降 9%。报告期末公司应收账款为
52.63 亿，较年初上涨 48.18％，增加 17亿（同期营业收入 26亿）。预
收账款 0.52亿，较年初下降 0.44%。期末应付票据 15.6 亿，较年初增
加 90%；应付账款 29.8亿，较年初增加 17%。现金流方面，公司经营活
动流入 18.65 亿，净现金流入为-1.39 亿元，同比减少 3.61 亿。报告
期内公司资本开支 10.64 亿，在建工程 9.7 亿，投资活动净现金流为
-10.58 亿；期内筹资活动净现金流为 2.59 亿，同比减少 27%。报告期
末公司短期借款额为 21.01亿，较年初增加 147％。 

 盈利预测与投资评级：预测公司 2018-2020年净利润 9.31/10.42/11.60
亿，EPS为 0.82/0.92/1.02元，对应 PE分别为 16x/14x/13x，给以 2019
年 18倍 PE，对应目标价 17 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策支持及产销不达预期；价格下滑超预期；公司出货量低
于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.05 

一年最低/最高价 12.35/31.29 

市净率(倍) 1.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
13157.65 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.56 

资产负债率(%) 54.61 

总股本(百万股) 1136.65 

流通 A股(百万

股) 

1008.25 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

国轩高科三大财务预测表 

 
数据来源：贝格数据，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 11,187 11,681 14,312 16,341 营业收入 4,838 6,164 8,252 9,408

  现金 4,799 3,382 3,591 4,065 营业成本 2,945 4,180 5,926 6,920

  应收账款 3,552 4,491 6,032 6,892 营业税金及附加 50 64 85 97

  其他应收款 54 54 54 54 销售费用 338 370 454 499

  预付账款 105 149 212 247 管理费用 643 616 701 753

  存货 1,515 2,006 2,704 3,167 财务费用 48 60 34 24

  其他流动资产 1,163 1,600 1,719 1,916 资产减值损失 173 73 118 59

非流动资产 5,910 6,568 6,851 6,896 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 306 306 306 306 投资净收益 -9 10 15 20

  固定资产 3,377 3,765 4,113 4,274 营业利润 1,010 860 998 1,127

  无形资产 482 469 555 540 营业外收入 1 250 250 250

  其他非流动资产 1,745 2,027 1,876 1,776 营业外支出 17 9 9 5

资产总计 17,097 18,249 21,163 23,237 利润总额 994 1,101 1,239 1,372

流动负债 6,217 6,459 8,607 9,829 所得税 154 171 192 206

  短期借款 1,265 0 0 0 净利润 840 931 1,047 1,166

  应付账款 2,543 3,610 5,117 5,976 少数股东损益 2 0 5 6

  其他流动负债 2,410 2,849 3,490 3,853 归属母公司净利润 838 931 1,042 1,160

非流动负债 2,625 2,625 2,625 2,625 EBITDA 1,319 1,195 1,349 1,505

  长期借款 935 935 935 935 EPS（元） 0.74 0.82 0.92 1.02

  其他非流动负债 1,690 1,690 1,690 1,690

负债合计 8,842 9,083 11,232 12,453 主要财务比率

 少数股东权益 25 25 30 36 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 1,137 1,137 1,137 1,137 成长能力

  资本公积 4,575 4,575 4,575 4,575 营业收入 1.7% 27.4% 33.9% 14.0%

  留存收益 2,749 3,429 4,189 5,036 营业利润 -8.7% -14.9% 16.0% 12.9%

归属母公司股东权益 8,230 9,141 9,901 10,748 归属于母公司净利润 -18.7% 11.0% 12.0% 11.4%

负债和股东权益 17,097 18,249 21,163 23,237 获利能力

毛利率(%) 39.1% 32.2% 28.2% 26.4%

现金流量表 净利率(%) 17.4% 15.1% 12.7% 12.4%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.2% 10.2% 10.5% 10.8%

经营活动现金流 -100 851 1,109 1,191 ROIC(%) 16.3% 9.8% 9.6% 10.0%

  净利润 840 931 1,047 1,166 偿债能力

  折旧摊销 261 275 317 355 资产负债率(%) 51.7% 49.8% 53.1% 53.6%

  财务费用 45 60 34 24 净负债比率 24.9% 10.3% 8.3% 7.5%

  投资损失 9 -10 -15 -20 流动比率 1.80 1.81 1.66 1.66

营运资金变动 -1,428 -477 -392 -392 速动比率 1.56 1.50 1.35 1.34

  其他经营现金流 173 73 118 59 营运能力

投资活动现金流 -1,696 -923 -585 -380 总资产周转率 0.28 0.34 0.34 0.39

  资本支出 1,357 1,100 600 400 应收账款周转率 1 1 1 1

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 1.16 1.16 1.16 1.16

  其他投资现金流 -339 177 15 20 每股指标（元）

筹资活动现金流 4,274 -1,346 -315 -337 每股收益(最新摊薄) 0.74 0.82 0.92 1.02

  短期借款 0 -1,265 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.09 0.75 0.98 1.05

  长期借款 481 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.24 8.04 8.71 9.46

  普通股增加 3,536 0 0 0 估值比率

资本公积金增长 3,294 0 0 0 P/E 17.70 15.94 14.24 12.79

  其他筹资现金流 256 -81 -315 -337 P/B 1.80 1.62 1.50 1.38

现金净增加额 2,478 -1,417 209 474 EV/EBITDA 13 14 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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