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[Table_Main] 
产能初步放量+订单起步，业绩符合预期 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,127  7,310 9,524 12,197 

同比（%） 6% 43% 30% 28% 

归母净利润（百万元） 580 686 872 1124 

同比（%） -31% 18% 27% 29% 

每股收益（元/股） 0.51  0.60  0.77  0.99  

P/E（倍） 24.23  20.48  16.12  12.51        

投资要点 

 19H1 扣非净利润 2.92 亿元，同比增 10.3%，符合预期：公司 2019年上
半年实现营收 36.07亿元，同比增长 38.36%；归母净利润 3.52 亿元，
同比下降 24.49%，其中非经常性损益 0.60亿元，同比下降 70.3%。19H1
扣非净利润 2.92亿元，同比增长 10.34%。盈利能力看，上半年公司毛
利率为 29.51%，同比下降 4.2pct。分季度看，公司 2019年二季度实现
营收 18.55亿元，同比增长 19.89%，环比增长 5.86%；归母净利润 1.5
亿元，同比下降 50.76%，环比下降 25.58%。盈利能力看，二季度公司
毛利率为 29.01%，同比下降 5.28pct，环比下降 1.03pct。 

 电池销量高增长，毛利率相对稳定：动力电池业务 19H1实现营收 32.79
亿元，同比增长 48.72%，占比总营收 90.1%。1）铁锂放量，三元初起
步：19H1国轩高科装机电量 1.76gwh，同比增长 93%，其中磷酸铁锂装
机 1.57gwh，同比增长 85%，铁锂市占率达到 20.5%，较 18全年提升 10
个百分点，仅次于宁德时代、比亚迪；三元装机电量 0.2gwh，同比增
204%。上半年预计出货 3.2gwh 左右。2）铁锂广泛拓展乘用车客户，且
储能起量：公司开发能量密度 190wh/kg 铁锂电池，成功应用于江淮、
奇瑞等乘用车上。19H1国轩装机主要客户为江淮、奇瑞、安凯、吉利。
主要配套车型为江淮 iEV6E、奇瑞 eQ1、江淮 iEVA50、江淮 iEV7、众泰
Z500 等。其中奇瑞为公司最大的新增客户，由于公司铁锂电池更具备
成本优势，配套 a00级车单车电池成本可节省 0.4-0.5万元，因此迅速
在奇瑞 eQ1 上放量。3）成本下降弥补价格下降，毛利率环比回升维持
高位：19H1 电池毛利率 30.35%，同比下降 2.12pct，环比提升 5pct。
我们预计公司铁锂价格 1.1 元/wh，同比下降 20%，但由于原材料成本
下降、能量密度提升，公司毛利率得以维持高位。 

 输变电业务萎缩：19H1 实现营收 2.29 亿元，同比降 25.2%，毛利率
14.34%，同比下滑 15.29pct。输变电业务采用先招标后采购，按合同
约定结算的模式，19H1招标项目数量大幅缩减，对经营造成较大影响。 

 财务费用大增，管理和销售费用控制加强，三费费率同比下降 1.1pct：
上半年，公司三费合计 6.35亿元，同比增长 30.21%，费用率为 17.61%，
同比提下降 1.1个百分点。 

 应收账款、库存商品维持高位，经营现金流承压：2019 年上半年公司
存货为 24.07 亿，较年初增加 5.7%，其中库存商品 16.19 亿元，较年
初增长 63%；应收账款 66.58亿，较年初增长 33.13%。  

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年归母净利润 6.86/8.72/11.24 亿，
同比增长 18%/27%/29%，EPS 为 0.60/0.77/0.99 元/股，对应 PE 为
20x/16x/13x。考虑到公司在铁锂电池市场技术储备和客户资源布局深
厚，新产能投放顺利，给予 20 年 20 倍 PE，对应目标价 15.4 元，给予
“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.37 

一年最低/最高价 9.92/19.12 

市净率(倍) 1.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
12514.69 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.69 

资产负债率(%) 61.34 

总股本(百万股) 1136.65 

流通 A股(百万

股) 

1011.70 
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19H1 扣非净利润 2.92亿元，同比增 10.3%，符合预期：公司 2019 年上半年实现营

收 36.07亿元，同比增长 38.36%；归母净利润 3.52亿元，同比下降 24.49%，其中非经

常性损益 0.60亿元，同比下降 70.3%。19H1扣非净利润 2.92亿元，同比增长 10.34%。

盈利能力看，上半年公司毛利率为 29.51%，同比下降 4.2pct。 

19Q2 毛利率环比稳定，费用较高影响单季度利润：分季度看，公司 2019年二季度

实现营收 18.55亿元，同比增长 19.89%，环比增长 5.86%；归母净利润 1.5亿元，同比

下降 50.76%，环比下降 25.58%；扣非净利润 1.15 亿元，同比下降 12.28%，环比下降

34.51%。盈利能力看，二季度公司毛利率为 29.01%，同比下降 5.28pct，环比下降 1.03pct。

二季度净利率为 8.01%，同比下降 11.71pct，环比下降 3.49pct；扣非净利率为 6.22%，

同比下降 2.28pct，环比下降 3.84pct。 

 

图表 1：国轩高科分季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2：国轩高科单季度毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电池销量高增长，毛利率相对稳定：动力电池业务 19H1 实现营收 32.79 亿元，同
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比增长 48.72%，占比总营收 90.1%。子公司国轩合肥 19H1 实现营收 33.54 亿元，同比

增长 46.5%；净利润 4.39亿元，同比下降 4.4%。 

1）铁锂放量，三元初起步：19H1 国轩高科装机电量 1.76gwh，同比增长 93%，其

中磷酸铁锂装机 1.57gwh，同比增长 85%，铁锂市占率达到 20.5%，较 18 全年提升 10

个百分点，仅次于宁德时代、比亚迪；三元装机电量 0.2gwh，同比增 204%。根据高工

锂电统计，公司 19H1动力电池产量 2gwh，同比增 38%，其中铁锂产量 1.76gwh，三元产

量 0.24gwh。上半年预计出货 3.2gwh左右，其中 19Q1/Q2分别出货 1.2和 2gwh。 

3）铁锂广泛拓展乘用车客户，且储能起量：公司开发能量密度 190wh/kg铁锂电池，

成功应用于江淮、奇瑞等乘用车上。19H1 国轩装机主要客户为江淮（0.99gwh，占公司

出货量 56%)、奇瑞（0.38gwh，占比 21.3%）、安凯（0.13gwh，占比 7.5%）、吉利（0.13gwh，

占比 7.5%）。主要配套车型为江淮 iEV6E、奇瑞 eQ1、江淮 iEVA50、江淮 iEV7、众泰 Z500

等。其中奇瑞为公司最大的新增客户，由于公司铁锂电池更具备成本优势，配套 a00级

车单车电池成本可节省 0.4-0.5万元，因此迅速在奇瑞 eQ1上放量。 

3）成本下降弥补价格下降，毛利率环比回升维持高位：19H1 电池毛利率 30.35%，

同比下降 2.12pct，环比提升 5pct。我们预计公司铁锂价格 1.1 元/wh，同比下降 20%，

但由于原材料成本下降、能量密度提升，公司毛利率得以维持高位。预计 19Q3 补贴退

坡后，价格环比下调 5-10%，毛利率或略有回落。 

 

图表 3：国轩高科季度产量 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 4：19H1国轩高科客户结构 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

输变电业务萎缩：19H1实现营收 2.29 亿元，同比下降 25.2%，毛利率 14.34%，同

比下滑 15.29 个百分点。输变电业务采用先招标后采购，按合同约定结算的采购模式，

19H1招标项目数量大幅缩减，对公司经营造成较大影响。 

 

图表 5：国轩高科分业务经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

财务费用大增，管理和销售费用控制加强，三费费率同比下降 1.1pct：上半年，

公司三费合计 6.35亿元，同比增长 30.21%，费用率为 17.61%，同比提下降 1.1个百分

点。其中销售费用 1.47亿元，同比下降 8.47%，销售费用率 4.06%；管理费用（含研发）

3.54亿元，同比增长 19.32%，其中研发费用 1.74亿，研发费用/营收为 4.82%；财务费

用 1.35 亿元，同比大增 334.88%。2Q 销售及财务费用费率提升，19Q2 三费合计 3.61

亿元，同比增长 50%，环比增长 32%。 

 

图表 6：国轩高科 19H1 费用情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

应收账款、库存商品维持高位，经营现金流承压：2019 年上半年公司存货为 24.07

亿，较年初增加 5.7%，其中库存商品 16.19 亿元，较年初增长 63%，发出商品 1.2 亿，

较年初减少 83%；应收账款 66.58亿，较年初增长 33.13%；期末公司预收账款 1.5亿元，

较年初增长 130.2%。经营活动净现金流为-2.61 亿，去年同期为-1.39 亿元。期末公司

账面现金为 24.4亿，较年初下降 21.09%；短期借款 26.76亿元，较年初增长 20.04%。 

盈利预测与投资建议：预计公司 19-21年归母净利润 6.86/8.72/11.24亿，同比增

长 18%/27%/29%，EPS为 0.60/0.77/0.99 元/股，对应 PE为 20x/16x/13x。考虑到公司

在铁锂电池市场技术储备和客户资源布局深厚，新产能投放顺利，给予 20年 20倍 PE，

对应目标价 15.4元，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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国轩高科三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,396 14,479 18,988 24,198   营业收入 5,127 7,310 9,524 12,197 

  现金 3,092 2,193 2,857 3,659   减:营业成本 3,631 5,154 6,999 8,974 

  应收账款 5,001 7,068 9,210 11,795      营业税金及附加 41 56 72 93 

  存货 2,277 3,254 4,442 5,713      销售费用 282 351 429 549 

  其他流动资产 1,775 1,638 2,063 2,517        管理费用 691 738 876 1,061 

非流动资产 8,191 8,793 8,973 8,915      财务费用 108 207 191 232 

  长期股权投资 495 495 495 495      资产减值损失 234 195 225 271 

  固定资产 4,704 4,994 5,244 5,306   加:投资净收益 70 0 70 70 

  无形资产 667 650 731 711      其他收益     

  其他非流动资产 2,324 2,654 2,503 2,402   营业利润 639 788 1,002 1,287 

       加:营业外净收支  7  2  2  6  

资产总计 20,587 23,272 27,961 33,112   利润总额 646 790 1,004 1,293 

流动负债 8,681 10,467 15,512 19,842   减:所得税费用 64 103 130 168 

短期借款 2,424 1,794 3,920 5,116      少数股东损益 1 1 1 1 

应付账款 3,062 4,346 5,903 7,568   归属母公司净利润 580 686 872 1,124 

其他流动负债 3,195 4,327 5,689 7,158   EBIT 747 996 1192 1519 

非流动负债 3,356 3,356 2,363 2,363   EBITDA 1,101 1,374 1,613 1,977 

长期借款 966 966 966 966                                                                              

其他非流动负债 2,389 2,389 1,396 1,396   

重要财务与估值指

标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 12,037 13,823 17,874 22,204   每股收益(元) 0.51  0.60  0.77  0.99  

少数股东权益 24 25 25 27   每股净资产(元) 7.50  8.29  8.85  9.57  

归属母公司股东权益 8,526 9,424 10,061 10,881   

发行在外股份(百万

股) 1,137 1,137 1,137 1,137 

负债和股东权益 20,587 23,272 27,961 33,112   ROIC(%) 7.0% 6.9% 7.3% 8.1% 

                                                                           ROE(%) 6.8% 7.3% 8.7% 10.3% 

现金流量表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 29.2% 29.5% 26.5% 26.4% 

经营活动现金流 -1,559 707 488 471   销售净利率(%) 11.3% 9.4% 9.2% 9.2% 

投资活动现金流 -1,745 -981 -530 -330 

 

资产负债率(%) 58.5% 59.4% 63.9% 67.1% 

筹资活动现金流 1,108 -626 706 661   收入增长率(%) 6.0% 42.6% 30.3% 28.1% 

现金净增加额 -2,196 -899 664 802   净利润增长率(%) -30.7% 18.3% 27.1% 28.8% 

折旧和摊销 354 378 421 458  P/E 24.23  20.48  16.12  12.51  

资本开支 1,901 1,100 600 400  P/B 1.65  1.49  1.40  1.29  

营运资本变动 -2,751 -761 -1,151 -1,545  EV/EBITDA 17  13  11  9  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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