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事项： 

[Table_Summary] 2019 年 3 月 29 日公司于深交所互动易平台上确认了在锂电池储能领域与华为开展合作，具体合作情况和细节尚未披露。 

 

国信电新观点：1）成本及性能占优，磷酸铁锂储能电池应用场景开启。2）我国电化学储能市场仍处发展初期，规模小

增速高。3）基站储能市场存量替换及增量空间巨大，动力电池龙头企业收益。4）调峰调频市场带来超 30GW 储能电池

需求。 5）公司布局储能领域较早，具有丰富经验。6）风险提示：双积分政策、新车型带来的市场需求、产品价格下

降、新客户开拓、发行可转债进度以及营运能力改善不及预期。投资建议：储能领域方面，公司确认了与华为在储能领

域的合作，我们认为目前我国电化学储能市场处于高速增长的初级阶段，磷酸铁锂电池由于成本和性能优势将在储能领

域开启规模化应用，公司作为磷酸铁锂动力电池龙头企业有望受益于通信基站、调峰调频等市场的爆发；动力电池领域，

补贴对于高能量密度的门槛是三元电池大范围应用的主要原因，在新补贴政策大幅退补的压力下，车企逐步在部分价格

敏感的车型上率先实现磷酸铁锂对三元的替换，而国轩高科一直以磷酸铁锂为本，并在单体能量密度上率先突破

190Wh/kg，有望在铁锂路线重启中受益；此外公司在产能和大客户扩张上也卓有成效。继续维持此前盈利预测，预计

19-20 年归母净利润 10.33/12.36 亿，对应 EPS 为 0.91/1.09 元，对应当前股价 PE 为 19.4/16.2X，维持“买入”评级。 

评论： 

 成本及性能占优，磷酸铁锂储能电池应用场景开启 

伴随着锂电池技术发展、成本下降以及我国储能市场起量，磷酸铁锂储能电池应用场景自 2018 年正式开启，无论

是在基站储能、备用电源、电网还是用户侧储能等细分领域，磷酸铁锂电池的应用都在规模化的开启。在基站储能

领域，长期以来铁塔公司基站备用电源主要使用铅酸电池，每年采购铅酸电池约 10 万吨，而铅酸电池存在使用寿命

短、性能低、含有大量重金属铅等缺点，废弃后若处理不当将对环境造成二次污染。铁塔公司 2018 年已停止采购

铅酸电池统一采购梯次利用电池，截至 2018 年底，已在全国 31 个省市约 12 万个基站使用梯次电池约 1.5GWh，

替代铅酸电池约 4.5 万吨，这其中都以磷酸铁锂电池为主。电网及用户储能领域，2018 年以来江苏镇江、河南平高、

湖南长沙等地几个较大电网侧储能示范运营项目相继招标，皆以磷酸铁锂电池为主。与传统铅酸电池相比，磷酸铁

锂电池在安全性、使用寿命、单体容量、能量密度以及环保性上均具有优势，而其与三元电池相比具有的使用寿命

及成本优势使其更适合我国目前电网、基站储能为主的市场环境。根据测算，目前磷酸铁锂电池平均价格不足 1.0

元/Wh，储能系统成本中锂电池占比约 60%，按 3000-5000 次循环寿命计算，其度电储能成本已下降至 0.3-0.5 元，

而以我国广东用户侧商业峰谷电价差 0.86 元/度比较，储能在用户侧已具有经济性。 
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表 1：各类型电池性能比较 

类别 循环寿命（次) 能量密度 
大规模化

难度 
安全性 工作温度 

充放电

效率 
自放电 

废旧电池回

收 

铅碳电池 3000-5000 30-60Wh/kg 中 铅污染 
环境温度 

影响寿命 
>90% 

0.1-0.3%/

天 
可回收再生 

胶体铅酸电池 600-1000 30-50Wh/kg 中 铅污染 
环境温度 

影响寿命 
80-90% 

0.1-0.3%/

天 
可回收再生 

锂离子电池 3000-5000 130-200Wh/kg 中 
过热爆

炸风险 

低温性能

差 
>90% 

0.1-0.3%/

天 

可从动力电

池梯次利用 

硫钠电池（NaS） 
2500 

（启停损耗大） 
150-240Wh/kg 

中 

（陶瓷材

料） 

钠泄露

着火风

险 

300-350℃ 75-90% 低 
 

中 

资料来源:国信证券经济研究所整理 

 

图 1：LFP 和 NCM 动力电池价格走势（元/Wh） 

 

资料来源:GGII、国信证券经济研究所整理 

 

 我国电化学储能市场仍处发展初期，规模小增速高 

根据 CNESA 不完全统计，截至 2018 年 12 月底，中国已投运储能项目的累计装机规模为 31.2GW，同比增长 8%，

其中，抽水蓄能的累计装机规模最大，约为 30.0GW，同比增长 5%，电化学储能和熔融盐储热的累计装机规模紧随

其后，分别为 1.01GW 和 0.22GW，同比分别增长 159%和 1000%。 2018 年中国新增投运储能项目的装机规模为

2.3GW，其中电化学储能的新增投运规模最大，为 0.6GW，同比增长 414%。 
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图 2：我国电化学储能市场累计装机规模（MW，%） 

 
资料来源:CNESA、国信证券经济研究所整理 

 基站储能市场存量替换及增量空间巨大，动力电池龙头企业收益 

根据工信部发布的 2018 年通信业统计公报显示，2018 全国移动通信基站总数达到 648 万个，其中 4G 基站总数达

到 372 万个，若以单个基站 30kWh 的储能电池需求计算，存量电站合计需要电池约 194GWh,而我国 2018 年动力

电池装机量为 56.89GWh,若以存量电站 6 年的更换周期计算，每年贡献 30GWh 以上的电池需求，基站储能市场存

量替换空间巨大。此外 2018 年我国新增移动通信基站 29 万个，若以每年新增基站 30 万个计算，预计新增基站需

要电池约 10GWh。目前我国动力电池回收梯次利用仍处于初级阶段，GGII 统计 2018 年动力电池的理论总报废量

达 7.4 万吨，然而市场上动力电池的回收量远低于预期，实际 2018 年市场动力电池回收量仅为 5472 吨，只占报废

动力电池总量的 7.4%，尚不足以支持储能市场规模，伴随储能市场快速起量，动力电池龙头企业将优先收益，而未

来储能市场将逐步实现废旧动力电池的梯次利用。 

图 3：我国历年新增移动通信基站数量（万个） 

 
资料来源:工信部、国信证券经济研究所整理 
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 调峰调频市场带来超 30GW 储能电池需求  

国家层面《关于促进我国储能技术与产业发展的指导意见》正式发布，提出未来 10 年中国储能产业的发展目标，同

时《完善电力辅助服务补偿（市场）机制工作方案》明确了电力辅助现阶段的目标。地方层面，东北、山东、福建、

新疆、山西、甘肃、广东等省先后发布电力辅助服务市场化建设试点方案。行业内预测，一般调频功率配套需求 2~3%，

国内现有火电装机量 10.2 亿千瓦，若按照 3%配套，将产生超 30GW 储能电池需求。 

表 2：各地区电力辅助服务政策 

时间 文件名称 所属电网区域 

2016年 11月 《东北电力辅助服务市场运营规则（试行）》 东北区域 

2017年 6 月 《山东电力辅助服务市场运营规则（试行）》 华北区域 

2017年 8 月 《福建省电力辅助服务（调峰）交易规则（试行）》 华东区域 

2017年 9 月 《新疆电力辅助服务市场运营规则（试行）》 西北区域 

2017年 10月 
《山西电力风火深度调峰市场操作细则》 

华北区域 
《山西电力调频辅助服务市场运营细则》 

2018年 1 月 《甘肃省电力辅助服务市场运营规章（试行）》 西北区域 

2018年 8 月 《广东调频辅助服务市场交易规则(试行)》   

资料来源: 各公司公告、国信证券经济研究所整理 

 公司布局储能领域较早，具有丰富经验  

南通开发区储能系统基地项目落地，中标国家电网储能项目。根据电池网报道，2017 年 10 月南通经济技术开发区

与上海电气集团股份有限公司、国轩高科股份有限公司在南京签署储能系统基地项目投资协议，该项目总投资 30

亿元，利用上海电气在电力领域的资源优势，拓展分布式储能、电网储能业务。18 年 5 月底国轩高科成功中标

8MW/16MWh 扬中长旺储能电站，这是国轩高科参与国家电网的第一个电站储能系统项目，充分体现公司在储能领

域的竞争力。 

 风险提示： 

第一，双积分等政策执行不达预期导致新能源汽车增长不达预期；第二，新能源车企中高端车型推出不顺利，市场

认可度不及预期；第三，行业产品价格下降速度远超成本降幅，影响公司业绩增速；第四，公司新客户开拓速度不

及预期；第五，公司发行可转债进度不及预期；第六，公司应收账款和存货周转周期较长。 

 投资建议：储能业务贡献业绩，动力电池收益磷酸铁锂路线复苏及大客户开拓 

储能领域方面，公司确认了与华为在储能领域的合作，我们认为目前我国电化学储能市场处于高速增长的初级阶段，磷

酸铁锂电池由于成本和性能优势将在储能领域开启规模化应用，公司作为磷酸铁锂动力电池龙头企业有望受益于通信基

站、调峰调频等市场的爆发；动力电池领域，补贴对于高能量密度的门槛是三元电池大范围应用的主要原因，在新补贴

政策大幅退补的压力下，车企逐步在部分价格敏感的车型上率先实现磷酸铁锂对三元的替换，而国轩高科一直以磷酸铁

锂为本，并在单体能量密度上率先突破 190Wh/kg，有望在铁锂路线重启中受益；此外公司在产能和大客户扩张上也卓

有成效。继续维持此前盈利预测，预计 19-20 年归母净利润 10.33/12.36 亿，对应 EPS 为 0.91/1.09 元，对应当前股价

PE 为 19.4/16.2X，维持“买入”评级。 
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表 3：可比公司估值表 

代码 
公司简

称 

股价 总市值 EPS PE ROE PB 

2019-3-31 亿元 17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E （17A） （17A） 

002594.SZ 比亚迪 53.49 1,341 1.49 1.12 1.40 1.75 35.88 47.90 38.26 30.54 7.76% 3.28 

300750.SZ 宁德时代 85.00 1,866 1.98 1.65 2.06 2.56 42.86 51.66 41.26 33.19 18.99% 7.04 

300014.SZ 亿纬锂能 24.38 209 0.47 0.62 0.86 1.10 51.76 39.51 28.40 22.21 18.83% 7.48 

300207.SZ 欣旺达 11.91 184 0.42 0.49 0.72 0.99 28.30 24.40 16.58 12.06 20.81% 4.78 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 4799  6096  9896  7996   营业收入 4838  6146  9978  12864  

应收款项 4451  5809  9294  11993   营业成本 2945  4138  7044  9233  

存货净额 1515  2274  4285  5222   营业税金及附加 50  54  85  118  

其他流动资产 384  246  518  734   销售费用 338  372  569  708  

流动资产合计 11187  14467  24036  25987   管理费用 643  761  1071  1283  

固定资产 3638  4820  6291  7845   财务费用 48  (6) 71  130  

无形资产及其他 482  434  385  337   投资收益 (9) 300  216  216  

投资性房地产 1484  1484  1484  1484   资产减值及公允价值变动 (173) (115) (127) (138) 

长期股权投资 306  460  672  855   其他收入 378  0  0  0  

资产总计 17097  21663  32867  36507   营业利润 1010  1012  1227  1470  

短期借款及交易性金融负债 1265  2323  7526  5999   营业外净收支 (16) (16) (16) (16) 

应付款项 3363  5090  8755  11295   利润总额 994  996  1211  1454  

其他流动负债 1589  2153  3219  4484   所得税费用 154  142  176  215  

流动负债合计 6217  9566  19500  21778   少数股东损益 2  2  3  3  

长期借款及应付债券 935  935  935  935   归属于母公司净利润 838  852  1033  1236  

其他长期负债 1690  2248  2738  3155        

长期负债合计 2625  3183  3673  4089   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 8842  12748  23173  25867   净利润 838  852  1033  1236  

少数股东权益 25  26  28  31   资产减值准备 80  64  73  76  

股东权益 8230  8888  9666  10609   折旧摊销 258  287  378  480  

负债和股东权益总计 17097  21663  32867  36507   公允价值变动损失 173  115  127  138  

      财务费用 48  (6) 71  130  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (1410) 933  (473) 445  

每股收益 0.74 0.75 0.91 1.09  其它 (78) (63) (71) (74) 

每股红利 0.20 0.17 0.22 0.26  经营活动现金流 (139) 2188  1066  2301  

每股净资产 7.24 7.82 8.50 9.33  资本开支 (1069) (1600) (2000) (2200) 

ROIC 10% 7% 7% 8%  其它投资现金流 9  (3) (1) 2  

ROE 10% 10% 11% 12%  投资活动现金流 (1332) (1756) (2214) (2381) 

毛利率 39% 33% 29% 28%  权益性融资 3536  0  0  0  

EBIT Margin 18% 13% 12% 12%  负债净变化 481  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 18% 16% 16%  支付股利、利息 (223) (194) (255) (293) 

收入增长 2% 27% 62% 29%  其它融资现金流 (89) 1058  5203  (1528) 

净利润增长率 -19% 2% 21% 20%  融资活动现金流 3964  865  4949  (1821) 

资产负债率 52% 59% 71% 71%  现金净变动 2492  1297  3801  (1900) 

息率 1.1% 1.0% 1.3% 1.5%  货币资金的期初余额 2306  4799  6096  9896  

P/E 23.9 23.5 19.4 16.2  货币资金的期末余额 4799  6096  9896  7996  

P/B 2.4 2.3 2.1 1.9  企业自由现金流 (1492) 324  (1062) 22  

EV/EBITDA 25.7 29.5 27.2 22.9  权益自由现金流 (1100) 1387  4080  (1616) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《国轩高科-002074-首次覆盖：三元加速布局，客户合作获突破》 ——2019-02-19 

《国轩高科-002074-2017 年半年报点评：股价调整进入布局良机》 ——2017-08-30 

《东源电器：公司业绩仍将维持稳定增长》 ——2008-10-23 

《表现符合预期，仍是上升趋势》 ——2007-08-16 

《产能扩张、产品结构和客户结构改善推动业绩增长》 ——2007-07-20 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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