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1 《国轩高科：国轩高科（002074.SZ）2018 年

报与 2019 年一季报点评：受益磷酸铁锂需求回

暖，业绩质量提升》 2019-05-09 

2 《国轩高科：国轩高科（002074.SZ）2018 年

三季报点评：三季报符合预期，不断加码三元业

务》 2018-11-02 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4838.10 5127.00 7670.10 8453.36 10157.04 

净利润（百万元）  838.01 580.35 650.53 678.76 774.01 

每股收益（元） 0.74 0.51 0.57 0.60 0.68 

每股净资产（元）  7.24 7.50 8.27 8.80 9.37 

P/E 18.16 26.23 23.40 22.42 19.66 

P/B 1.85 1.79 1.62 1.52 1.43 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：近期，我们对公司进行了实地调研，与管理层进行了交流。 

 公司公布 2018 年报和 2019 年一季报业绩。公司 2018 年度实现营收

51.27 亿元，同比增长 5.97%，归母净利润 5.80 亿，同比下滑 30.75%，

扣非归母净利润 1.91 亿，同比下滑 63.87%，非经常性损益主要是政府

补助。经营活动净现金流-15.59 亿元，相比去年同期的-1.00 亿元出现

恶化，主要是受下游整车厂商付款延迟所致。公司公布 2019 年度一季

报，实现营收 17.52 亿元，同比增长 65.31%，归母净利润 2.02 亿，同

比增长 25.22%，扣非归母净利润 1.76 亿，同比增长 32.77%。  

 公司在铁电池领域优势明显，补贴退坡下磷酸铁锂需求边际回暖。

2019 年度新能源汽车补贴政策发布，行业毛利承压。乘用车领域取消

地方补贴，总体的退坡幅度约为 60-67%，公司铁电池产品能量密度为

140wh/kg，与 NCM622 能量密度相当。考虑到磷酸铁锂的安全性以及

长循环性带来的经济性，我们认为补贴退坡下磷酸铁锂需求边际回暖，

同时铁电池在储能领域有较强的应用能力。公司在铁电池领域优势明

显，装机量排名行业第三，2018 年度整体市占率 6%，在具有优势的

铁电池领域市占率 13.4%，行业地位稳固。在三元电池领域，目前产

能得到扩张，客户在积极拓展中。 

 盈利预测：根据公司业绩增长和产品价格走势，预测公司 2019-2021

年实现营收 76.70/84.53/101.57 亿元，归母净利润 6.51/6.79/7.74 亿元。

对应 EPS 分别为 0.57、0.60、0.68 元。参考同行业估值水平及公司业

绩进展，给予公司 2019 年度 28-29 倍估值，对应合理价格区间 16.0-16.5

元。维持公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车行业发展不及预期；公司动力电池产能释放不

及预期；动力电池产品价格下跌超预期；行业出现重大安全事故导致

行业短期遇冷；氢燃料电池发展超预期。 
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1 公司介绍：国内纯正的动力电池企业 

公司是国内纯正的动力电池企业。公司成立于 2006 年，2015 年借壳上市。主要业

务分为锂电池和输配电设备两大板块，其中合肥国轩主要从事锂电池业务，东源电器主

要从事输配电业务。 

股权结构稳定，动力电池业务客户覆盖广。截止 2019 年度一季报，公司控股股东珠

海国轩贸易有限公司持股比例为 24.84%（实控人李缜持有 80.69%股份），同时李缜个人

直接持股比例为 11.86%。公司股东李缜、李晨及珠海国轩为一致行动人。公司动力电池

业务客户覆盖广，乘用车主要客户有江淮、北汽、奇瑞、众泰、合众、猎豹和领途等，

客车有宇通、安凯、中通、申龙、金龙集团、广通等，专用车有奇瑞商用车、江淮商用

车、吉利商用车、湖北新楚风等。 

图 1： 2018 年度营收结构  图 2：公司动力电池业务部分客户  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，GGII，财富证券 

 

 

2 公司业绩：2018 年度业绩低于预期，2019年度业绩改善 

公司公布 2018 年度和 2019 年一季度业绩。公司 2018 年度实现营收 51.27 亿元，同

比增长 5.97%，归母净利润 5.80 亿，同比下滑 30.75%，扣非归母净利润 1.91 亿，同比下

滑 63.87%，非经常性损益主要是政府补助。公司经营活动净现金流-15.59 亿元，相比去

年同期的-1.00 亿元出现恶化，主要是受下游整车厂商付款延迟所致。公司 2019 年度一

季度实现营收 17.52 亿元，同比增长 65.31%，归母净利润 2.02 亿，同比增长 25.22%，扣

非归母净利润 1.76 亿，同比增长 32.77%。 

2018 年公司盈利质量下滑，现金流恶化。由于动力电池行业竞争激烈，公司毛利率

从 2016 年度的 46.93%下滑至 2019Q1 的 30.04%。盈利质量方面，扣非归母净利润/营业

收入数值从 2017 年度的 10.9%下滑至 2018 年度的 3.7%。主要是由于行业竞争激烈，以

及公司计提了较大比例的资产减值损失。现金流方面，销售商品提供劳务收到的现金/营

业收入的数值从 2016 年的 99.23 下滑至 2019Q1 的 59.36。总体来看，公司 2018 年度盈

利质量有所下滑，现金流恶化。 
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公司 2019 年度订单饱满，业绩将改善。公司产能大多在 2018 年下半年投产，产能

的调试与爬坡需要一定时间，导致 2018 年度产能利用率较低。2019 年度公司预计实现

2GWh 三元电池和 14Gwh 磷酸铁锂电池有效产能，相比 2018 年度增长明显。同时公司

远期产能规划超过 30Gwh，可以满足未来市场的需求。目前公司在手订单饱满，预计全

年出货量相比 2018 年度实现翻倍。 

 

图 3：三费率比较（%）   图 4：扣非归母净利润/营业收入比较  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 5：行业净利率比较（%）   图 6：行业毛利率比较（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 公司未来：看好补贴退坡下，磷酸铁锂需求回暖 

公司在铁电池领域优势明显，行业地位稳固。根据 GGII 数据，2018 年度公司装机

量 3.09Gwh，同比增长 49%，市占率 6.0%，排名行业第三。公司磷酸铁锂电池装机量

2.97Gwh，市占率 13.4%，仅次于宁德时代（46.8%）和比亚迪（20.1%）。公司产能在 2018

年增长明显，2019 年度产能充足。2019 年一季度公司装机量 4.95Gwh，市占率 4.1%，市

占率的下滑主要是宁德时代和比亚迪市占率提升的挤压，两者市占率从 2018 年度的 63.5%

上升到 2019 年一季度的 74.8%。公司在铁电池领域一直保持行业第三的装机量，地位稳

固。同时公司在三元电池领域积极发力，2018 年度三元电池装机量在行业十五名之后，
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2019 年一季度装机量行业排名第十一，市占率 0.8%。2019 年度公司将立足磷酸铁锂电

池的同时，积极发力三元电池。 

 

图 7： 2018 年度动力电池装机量市场份额  图 8： 2019Q1 动力电池装机量市场份额 

 

 

 

资料来源：GGII，财富证券  资料来源：GGII，财富证券 

 

补贴如期退坡，磷酸铁锂需求将回暖。补贴政策一直是新能源汽车行业的指挥棒，

2019 年度乘用车领域取消地方补贴，总体的新能源汽车退坡幅度大约为 60-67%，相比于

2018 年度乘用车退坡幅度的 30%左右的退坡，2019 年度的乘用车退坡幅度与金额方面均

大于 2018 年度。我们认为 2019 年度退坡的补贴金额需要整个产业链进行消化，主要在

于以下几个方面，一是行业整体毛利率仍将下滑，二是上游原材料 2018 年度以来的价格

下跌可以让出部分利润空间；三是终端部分车型或将增配提价应对补贴退坡影响。补贴

逐渐退坡下，在乘用车领域，磷酸铁锂长循环性带来的全生命周期的经济性优势突出。

同时磷酸铁锂在储能市场有广阔的应用前景，未来储能市场的发展将拉动磷酸铁锂电池

的需求。总的来看，看好未来磷酸铁锂需求回暖带来的公司业绩的提升。 

 

表 1：新能源乘用车补贴退坡情况 

 纯电动乘用车 插混  

续航里程 km 150-200 200-250 250-300 300-400 ≥ 400 ＞ 50 

2018 年  1.5 2.4 3.4 4.5 5 2.2 

过渡期不符合 2019年度标准 0.15 0.24 0.34 0.45 0.5 0.22 

过渡期符合 2019 年标准   2.04 2.7 3 1.32 

2019 年    1.8 1.8 2.5 1 

 退坡幅度  

过渡期不符合 2019年度标准 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

过渡期符合 2019 年标准 100% 100% 40% 40% 40% 40% 

2019 年 100% 100% 47% 60% 50% 55% 

资料来源：《关于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》（财建〔2019〕138 号），财富证券 

备注：最右侧一列为插混数据 
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4 盈利预测 

根据公司业绩增长和产品价格走势，预测 2019-2021 年度实现营收 76.70/84.53/101.57

亿元，归母净利润 6.51/6.79/7.74 亿元。对应 EPS 分别为 0.57、0.60、0.68 元。参考同行

业估值水平及公司业绩进展，给予公司 2019 年度 28-29 倍估值，对应合理价格区间

16.0-16.5 元。维持公司“谨慎推荐”评级。 

5 风险提示 

新能源汽车行业发展不及预期；公司动力电池产能释放不及预期；动力电池产品价

格下跌超预期；行业出现重大安全事故导致行业短期遇冷；氢燃料电池发展超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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