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[Table_Stock]  
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增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 14.72 

板块评级:强于大市 
 

[Table_PicQuote]  
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国轩高科 深证成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 29.1 (16.3) 19.8 (12.8) 

相对深证成指 (6.2) (14.0) (9.7) (6.5) 

 
 

发行股数 (百万) 1,137 

流通股 (%) 89 

总市值 (人民币 百万) 16,732 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 417 

净负债比率 (%)(2019E) 24 

主要股东(%)  

珠海国轩贸易有限责任公司 25 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 4月 30日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《国轩高科：三季报业绩符合预期，乘用车市

场布局深化》 2018.10.25 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  电气设备 : 高低压设备 
 

[Table_Anal yser]  
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[Table_Titl e]  

国轩高科 
业绩符合预期，受益铁锂回暖 
 
[Table_Summar y]  

公司 2018年年报和 2019年一季报扣非盈利同比分别变动-64%和 33%。磷酸
铁锂电池行业需求回暖，公司有望直接受益，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 公司 2018年和 2019 年一季度扣非盈利同比变动-64%和 33%：公司发布

2018年年报和 2019 年一季报，2018年实现营业收入 51.27亿元，同比增
长 5.97%，盈利 5.80亿元，同比下降 30.75%，扣非盈利 1.91亿元，同比
下降 63.87%；2019年一季度公司实现营业收入 17.52亿元，同比增长
65.31%，盈利 2.02亿元，同比增长 25.22%，扣非盈利 1.76亿元，同比增
长 32.77%。公司年报和一季报业绩符合预期。公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 1 元（含税）。 

 磷酸铁锂需求回暖，三元电池批量供货：2019年补贴政策续航里程门槛
提高至 250公里，能量密度上限不变，并进一步强调了安全性，磷酸铁

锂电池符合新政导向，需求有望回暖。公司为磷酸铁锂电池龙头，2018

年动力电池业务收入 45.60 亿元，同比增长 12.29%，预计主要为磷酸铁
锂电池贡献。公司圆柱铁锂电池配套乘用车车型，单体能量密度突破
190Wh/kg，系统能量密度达 140Wh/kg，应用车型续航里程超 400公里；方
形铁锂电池单体能量密度 180Wh/kg，主要配套商用车型。三元方形电池
已与奇瑞、吉利、众泰等完成相应配套电池组产品设计，部分已批量供
货。三元软包电池实现小批量试制，预计 2020年实现量产并装机使用。 

 积极开发国内客户，获得国际客户认可：在乘用车市场，公司与江淮汽

车战略合作，磷酸铁锂电池配套江淮 IEV6EL、A50等乘用车型，三元电
池也为奇瑞、众泰等众多车型配套供货；在商用车、专用车市场，公司
与上汽大通、江淮商用车、奇瑞商用车、恒天全方位合作开发多款新产
品。在海外市场，公司与 BOSCH签订采购框架协议，成功进入 BOSCH

全球供应链体系，获得国际客户认可。 

估值 

 结合公司年报和一季报情况，预计公司 2019-2021年每股收益分别为

0.76/0.91/1.05元（原预测为 0.89/1.05/-元），对应当前股价市盈率分别为
19.4/16.1/.0倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 新能源汽车需求不达预期，市场开拓不达预期；价格竞争超预期。  

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 4,838 5,127 8,592 11,142 13,980 

变动 (%) 2 6 68 30 25 

净利润 (人民币 百万) 838 580 862 1,039 1,195 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.737 0.511 0.758 0.914 1.051 

变动 (%) (37.3) (30.7) 48.5 20.6 15.0 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.888 1.048  

调整幅度 (%)   (14.6) (12.8)  

全面摊薄市盈率(倍) 20.0 28.8 19.4 16.1 14.0 

价格/每股现金流量(倍) (167.8) (10.7) 1,268.3 13.1 27.4 

每股现金流量 (人民币) (0.09) (1.37) 0.01 1.13 0.54 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.4 27.9 16.4 12.9 11.7 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.152 0.183 0.210 

股息率(%) 0.7 0.7. 1.0 1.2 1.4 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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图表 1. 2018 年年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 2018 年 同比(%) 

营业收入 4838.10  5127.00  5.97  

营业成本 2944.71  3630.66  23.29  

毛利润 1893.39  1496.34  (20.97) 

营业税金及附加 50.12  40.93  (18.35) 

管理费用 643.30  343.62  (46.58) 

销售费用 337.72  281.71  (16.58) 

营业利润 1010.20  639.35  (36.71) 

资产减值 172.66  233.51  35.25  

财务费用 48.15  107.63  123.55  

投资收益 (9.07) 70.05  - 

营业外收入 1.15  10.51  811.60  

营业外支出 17.13  3.95  (76.95) 

利润总额 994.22  645.91  (35.03) 

所得税 154.05  64.22  (58.31) 

少数股东损益 2.17  1.34  (38.14) 

归属于母公司的净利润 838.01  580.35  (30.75) 

基本每股收益(元) 0.95  0.51  (46.32) 

毛利率(%) 39.14  29.19  (9.95个百分点) 

净利率(%) 17.37  11.35  (6.02个百分点) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 2019 年一季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2018 年第一季度 2019 年第一季度 同比(%) 

营业收入 1059.81  1751.98  65.31  

营业成本 711.46  1225.61  72.27  

毛利润 348.35  526.37  51.10  

营业税金及附加 4.42  3.90  (11.78) 

管理费用 199.95  103.07  (48.45) 

销售费用 28.16  51.34  82.31  

营业利润 165.53  223.15  34.81  

资产减值 11.12  52.64  373.36  

财务费用 13.11  51.11  289.77  

投资收益 (2.85) (1.33) - 

营业外收入 4.92  2.89  (41.22) 

营业外支出 0.13  1.54  1091.60  

利润总额 170.33  224.50  31.81  

所得税 9.49  23.01  142.43  

少数股东损益 (0.11) (0.05) - 

归属于母公司的净利润 160.95  201.55  25.22  

基本每股收益(元) 0.14  0.18  28.57  

毛利率(%) 32.87  30.04  (2.83个百分点) 

净利率(%) 15.18  11.50  (3.68个百分点) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 4,838 5,127 8,592 11,142 13,980     

销售成本 (2,995) (3,672) (6,144) (7,980) (10,144)     

经营费用 (893) (853) (1,349) (1,724) (2,153)     

息税折旧前利润 950 603 1,099 1,438 1,683     

折旧及摊销 (261) (354) (409) (512) (611)     

经营利润 (息税前利润) 690 249 690 926 1,072 

净利息收入/(费用) (48) (108) (226) (310) (350) 

其他收益/(损失) 353 504 496 568 640 

税前利润 994 646 961 1,185 1,362 

所得税 (154) (64) (96) (142) (163) 

少数股东权益 2 1 3 3 4 

净利润 838 580 862 1,039 1,195 

核心净利润 836 581 862 1,040 1,195 

每股收益 (人民币) 0.737 0.511 0.758 0.914 1.051 

核心每股收益 (人民币) 0.735 0.511 0.759 0.915 1.052 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.152 0.183 0.210 

收入增长(%) 2 6 68 30 25 

息税前利润增长(%) (40) (64) 177 34 16 

息税折旧前利润增长(%) (27) (37) 82 31 17 

每股收益增长(%) (37) (31) 49 21 15 

核心每股收益增长(%) (38) (30) 48 21 15 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 4,799 3,092 3,437 3,900 4,194 

应收帐款 4,451 6,403 11,787 11,802 17,795 

库存 1,515 2,277 4,068 4,184 6,307 

其他流动资产 105 179 297 321 464 

流动资产总计 11,187 12,396 20,033 20,616 29,193 

固定资产 3,638 5,165 5,983 6,698 7,313 

无形资产 482 667 696 722 747 

其他长期资产 1,054 1,562 1,562 1,562 1,562 

长期资产总计 5,174 7,394 8,240 8,982 9,622 

总资产 17,097 20,587 29,065 30,386 39,601 

应付帐款 3,363 5,511 9,339 9,975 14,580 

短期债务 849 2,230 3,173 3,944 5,085 

其他流动负债 2,005 940 2,929 1,840 3,982 

流动负债总计 6,217 8,681 15,441 15,759 23,647 

长期借款 935 1,959 2,588 2,757 3,125 

其他长期负债 1,690 1,396 1,396 1,396 1,396 

股本 1,137 1,137 1,137 1,137 1,137 

储备 7,325 7,787 8,476 9,308 10,263 

股东权益 8,461 8,923 9,613 10,444 11,400 

少数股东权益 25 24 27 30 33 

总负债及权益 17,097 20,587 29,065 30,386 39,601 

每股帐面价值 (人民币) 7.44 7.85 8.46 9.19 10.03 

每股有形资产 (人民币) 7.02 7.26 7.85 8.55 9.37 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.65) 0.09 1.17 1.59 2.66 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 994 646 961 1,185 1,362 

折旧与摊销 261 354 409 512 611 

净利息费用 48 108 226 310 350 

运营资本变动 (491) (1,793) 315 (493) 611 

税金 (152) (63) (96) (142) (163) 

其他经营现金流 (760) (809) (1,801) (92) (2,161) 

经营活动产生的现金流 (100) (1,559) 13 1,279 610 

购买固定资产净值 34 186 1,250 1,250 1,250 

投资减少/增加 (281) (119) 10 12 14 

其他投资现金流 (1,448) (1,812) (2,500) (2,500) (2,500) 

投资活动产生的现金流 (1,696) (1,745) (1,240) (1,238) (1,236) 

净增权益 (114) 0 (172) (208) (239) 

净增债务 900 1,191 1,572 939 1,510 

支付股息 114 0 172 208 239 

其他融资现金流 3,374 (84) (1) (517) (589) 

融资活动产生的现金流 4,274 1,108 1,571 422 920 

现金变动 2,478 (2,196) 344 463 294 

期初现金 2,306 4,799 3,092 3,437 3,900 

公司自由现金流 (1,795) (3,304) (1,227) 41 (626) 

权益自由现金流 (848) (2,005) 571 1,290 1,234 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.6 11.8 12.8 12.9 12.0 

息税前利润率(%) 14.3 4.9 8.0 8.3 7.7 

税前利润率(%) 20.5 12.6 11.2 10.6 9.7 

净利率(%) 17.3 11.3 10.0 9.3 8.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 1.4 1.3 1.3 1.2 

利息覆盖率(倍) 14.3 2.3 3.1 3.0 3.1 

净权益负债率(%) 净现金 12.3 24.1 26.7 35.1 

速动比率(倍) 1.6 1.2 1.0 1.0 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 20.0 28.8 19.4 16.1 14.0 

核心业务市盈率(倍) 20.0 28.8 19.4 16.1 14.0 

市净率 (倍) 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5 

价格/现金流 (倍) (167.8) (10.7) 1,268.3 13.1 27.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 14.4 27.9 16.4 12.9 11.7 

周转率      

存货周转天数 130.7 188.5 188.5 188.7 188.8 

应收帐款周转天数 271.6 386.4 386.4 386.4 386.4 

应付帐款周转天数 219.8 315.9 315.4 316.4 320.6 

回报率      

股息支付率(%) 13.6 19.6 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 13.2 6.7 9.3 10.4 10.9 

资产收益率 (%) 4.3 1.2 2.5 2.7 2.7 

已运用资本收益率(%) 2.7 1.2 1.5 1.6 1.6 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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