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主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.hfgxgk.com 

大股东/持股 珠海国轩贸易有限责任公司

/24.84% 

实际控制人 李缜 

总股本(百万股) 1,137 

流通 A 股(百万股) 1,012 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 167.32 

流通 A 股市值(亿元) 148.45 

每股净资产(元) 7.67 

资产负债率(%) 58.1 
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投资要点 

事项： 

公司发布18年年报，报告期内实现营业收入51.27亿元，同比增长5.97%；实现

归属于上市公司股东的净利润5.80亿元，同比下降30.75%；实现归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润1.91亿元，同比下降63.87%。 

公司18年利润分配预案为：每10股派发现金红利1.00元（含税）。 

公司发布19年一季报，实现营业收入17.52亿元，同比增长65.31%；实现归属

于上市公司股东的净利润2.02亿元，同比增长25.22%；实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润1.76亿元，同比增长32.77%。 

公司调整部分募集资金投资项目实施进度，其中“年产10000吨高镍三元正极

材料和5000吨硅基负极材料项目”预定可使用日期调整为2019年12月，原定日

期2018年12月；其中“年产21万台新能源汽车充电设施及关键零部件项目”预

定可使用日期调整为2019年12月，原定日期2018年12月。 

平安观点： 

 毛利率降速趋缓，装机量排名居前：中国汽车动力电池产业创新联盟数据

显示，2018 年公司动力电池装机量 3.10Gwh，市占率 5.45%；19Q1 动

力电池装机量达到 0.49Gwh，市占率 3.98%，市场份额略有下滑，装机量

排名国内第三；主要原因为北汽新能源及部分客车企业客户一季度采购量

较低。公司 19Q1 综合毛利率 30.04%，环比 18Q4 企稳反弹（18Q1/2/3/4

综合毛利率分别为 32.87%/34.29%/32.10%/13.51%）。根据公司出货量估

算，公司动力电池 18 年平均售价 3.57 元/Ah，同比 17 年均价下降 34%；

动力电池售价的快速下降导致公司毛利率仍处于下滑通道，19Q1 毛利率

降速趋缓。19 年下半年新能源汽车地方购置补贴全面退出，整车企业成本

控制压力凸显，动力电池价格承压仍是行业趋势；公司将受益于采用磷酸

铁锂动力电池系统性价比的乘用车型产销增长带来的市场份额回升。 

 应收项增长较快，财务压力需化解：18 年年末公司应收票据及应收账款

余额 63.3 亿元，19Q1 期末达到 72.6 亿元，应收项增速较快；公司 18 年

年报显示，18 年末应收票据余额中商业承兑票据达 7.48 亿元占比过半。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4838 5127 8138 10817 12750 

YoY(%) 1.7 6.0 58.7 32.9 17.9 

净利润(百万元) 838 580 806 915 1028 

YoY(%) -18.7  -30.7  38.9 13.5 12.4 

毛利率(%) 39.1 29.2 28.0 27.3 25.1 

净利率(%) 17.3 11.3 9.9 8.5 8.1 

ROE(%) 10.2 6.8 8.7 9.2 9.4 

EPS(摊薄/元) 0.74 0.51 0.71 0.81 0.90 

P/E(倍) 20.0 28.8 20.8 18.3 16.3 

P/B(倍) 2.0 2.0 1.8 1.7 1.5  
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19Q1 期末公司短期借款余额 22.3 亿元，较 18 年初 8.5 亿元增长 162%；公司 19Q1 资产负债率为

58.07%，整体负债结构短期化。公司季度经营活动产生的现金流量净额连续三季度为负，主要原因

为国家补贴方法周期延长后整车厂付款周期变差，这一现状将在国家补贴的清算和部分预拨制度下

得到改善。经营性现金流为负、负债结构短期化、应收款项增长为公司带来较大的财务压力，公司

19Q1 单季度利息支出为 0.61 亿元，财务费用达到 0.51 亿元，同比 18Q1 增长 290%。公司目前推

进规模 20 亿元的可转债发行，此次融资完成后公司负债结构将显著改善，资金链压力获得释放。 

 客户结算节点影响存货规模：因安凯客车、国网江苏等客户结算时点差异，公司 18 年末存货结构中

含发出商品 6.8 亿元，导致 18 年末公司存货账面价值达到 22.8 亿元；剔除该部分影响后公司实际

存货余额约为 16 亿元，与 17 年同期无显著差异。截止 19Q1 期末公司存货为 18.5 亿，环比有改善。 

 综合费用率有所控制：公司 19Q1 综合费用率 15.62%，为近 9 个季度最低水平（18Q1/2/3/4 综合

费用率分别为 22.76%/15.94%/18.17%/31.25%），主要由销售费用和研发费用的控制实现。18 年公

司销售费用中“质保及售后服务费用”金额为 1.33 亿元，同比 17 年减少 37.2%；占当期收入比例

为 2.6%，同比 17 年 4.4%下降 1.8pct；预计负债项产品质量保证金余额为 3.95 亿元，同比 17 年减

少 27.3%。公司 18年研发费用 3.47亿元，同比增长 3.97%；占收入比例为 6.78%，同比减少 0.13pct；

其中研发人员薪酬同比减少 43.8%。 

 投资建议：公司累计装机量维持国内前三，市场地位靠前；储能业务开拓及性价比车型涌现助力公

司磷酸铁锂电池收入规模扩张；综合费用率有效控制助力公司改善净利润水平。根据最新经营情况，

我们调整公司盈利预测 19/20/21 年 EPS 分别为 0.71/0.81/0.90 元（前值 19/20 年为 0.79/0.92 元），

对应 4 月 30 日收盘价 PE 分别为 20.8/18.3/16.3 倍。考虑到随着后续公司可转债推进，公司负债结

构、现金流情况都将显著改善，因此维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）应收账款回收风险，公司应收款增长较快且新增票据中商业承兑票据较多，若资金回

流速度不及预期将显著增加公司财务成本；2）动力电池降价风险，国补过渡期后地方购车补贴全面

取消，整车厂面临成本压力，若动力电池降价幅度超出预期，将影响公司毛利率水平；3）产品结构

及技术路线风险，公司在高能量密度磷酸铁锂电池领域具备较强竞争力，若后续高镍三元、OLO 等

技术路线应用进度超预期，或将影响公司份额及利润率水平。 



国轩高科﹒公司年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12396 20302 23752 29046 

现金 3092 4915 6534 7702 

应收票据及应收账款 6331 10697 11939 14741 

其他应收款 73 130 140 179 

预付账款 179 272 327 379 

存货 2277 3843 4367 5603 

其他流动资产 444 444 444 444 

非流动资产 8191 10206 12034 13312 

长期投资 495 684 872 1061 

固定资产 4704 6365 7827 8798 

无形资产 667 772 898 1015 

其他非流动资产 2324 2386 2437 2439 

资产总计 20587 30508 35785 42358 

流动负债 8681 18090 22811 28823 

短期借款 2230 6184 10138 11839 

应付票据及应付账款 5511 8814 10403 12931 

其他流动负债 940 3093 2270 4052 

非流动负债 3356 3173 2954 2620 

长期借款 1959 1777 1558 1223 

其他非流动负债 1396 1396 1396 1396 

负债合计 12037 21264 25765 31442 

少数股东权益 24 26 28 31 

股本 1137 1137 1137 1137 

资本公积 4571 4571 4571 4571 

留存收益 3216 3886 4659 5520 

归属母公司股东权益 8526 9219 9992 10885 

负债和股东权益 20587 30508 35785 42358  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 -1559  453 605 2195 

净利润 582 808 917 1031 

折旧摊销 354 325 431 523 

财务费用 108 196 378 498 

投资损失 -70  0 0 0 

营运资金变动 -2683  -877  -1121  142 

其他经营现金流 151 0 0 0 

投资活动现金流 -1745  -2341  -2258  -1802  

资本支出 1926 1827 1639 1089 

长期投资 -235  -189  -191  -189  

其他投资现金流 -54  -702  -810  -901  

筹资活动现金流 1108 -243  -682  -926  

短期借款 1381 0 0 0 

长期借款 1025 -182  -219  -335  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -5  0 0 0 

其他筹资现金流 -1293  -61  -464  -592  

现金净增加额 -2186  -2131  -2336  -533   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5127 8138 10817 12750 

营业成本 3631 5861 7862 9546 

营业税金及附加 41 70 90 112 

营业费用 282 391 498 510 

管理费用 344 529 682 740 

研发费用 347 448 541 612 

财务费用 108 196 378 498 

资产减值损失 234 285 325 319 

其他收益 423 550 550 750 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 70 -0  -0  -0  

资产处置收益 5 0 0 0 

营业利润 639 909 993 1163 

营业外收入 11 30 30 30 

营业外支出 4 15 15 15 

利润总额 646 924 1008 1178 

所得税 64 115 91 147 

净利润 582 808 917 1031 

少数股东损益 1 2 2 3 

归属母公司净利润 580 806 915 1028 

EBITDA 1171 1445 1817 2200 

EPS（元） 0.51 0.71 0.81 0.90  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.0 58.7 32.9 17.9 

营业利润(%) -36.7  42.2 9.3 17.1 

归属于母公司净利润(%) -30.7  38.9 13.5 12.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 29.2 28.0 27.3 25.1 

净利率(%) 11.3 9.9 8.5 8.1 

ROE(%) 6.8 8.7 9.2 9.4 

ROIC(%) 5.3 5.3 5.4 5.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 58.5 69.7 72.0 74.2 

净负债比率(%) 26.4 48.2 66.2 62.9 

流动比率 1.4 1.1 1.0 1.0 

速动比率 1.1 0.9 0.8 0.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 

应付账款周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.51 0.71 0.81 0.90 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.62  0.40 0.53 1.93 

每股净资产(最新摊薄) 7.50 8.11 8.79 9.58 

估值比率 - - - - 

P/E 28.8 20.8 18.3 16.3 

P/B 2.0 1.8 1.7 1.5 

EV/EBITDA 16.2 14.7 12.9 10.7  
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