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国轩高科（002074.SZ） 

原材料涨价致短期业绩承压，股权激励彰显公司发展信心 

事件：国轩高科发布 2021 年半年度报告。 

归母净利润 0.48 亿元，原材料涨价致盈利承压。2021 年上半年，公司实

现营业收入 35.51 亿元，同比增长 46.63%；实现归母净利润 0.48 亿元，同

比增长 33.30%；扣除政府补助 1.7 亿元及其他非经常损益后，公司上半年

归母净亏损 1.13 亿元。公司综合毛利率 19.88%，环比下滑 5.18pcts；其中

动力电池业务毛利率 19.27%，环比下滑 6.09pcts，主要系上游原材料涨价

影响。 

经营性现金流好转，上下游议价能力略有提升。2021H1，公司经营活动产

生的现金流量净额 0.86 亿元，同比增长 112.46%，现金流净额由负转正，

主要系现金回款增加。应收票据及应收账款 71.39 亿元，占总资产 24.14%，

相比年初下降1.06pcts。应付票据及应付账款77.64亿元，占总资产26.25%，

相比年初增加 0.93pcts。 

技术投入保持高增长，磷酸铁锂处于国内一流梯队，三元电池厚积薄发。

2021 年上半年，公司磷酸铁锂电池乘用车装机市占率 12%，排国内第三；

专用车装机市占率 17%，国内第二。三元电池方面，300Wh/kg 的高比能量

电池装入乘用车，三元半固态电池进入关键研发阶段。公司上半年研发投入

2.49 亿元，同比增长 55.68%，坚持高水平技术研发。公司客户包括大众、

博世、塔塔、上汽通用五菱、江淮、长安等国内外优质车企，而且是大众标

准电芯的首家定点电池厂商，我们看好公司业绩增长空间。 

产业链布局广泛，股权激励提振团体活力。上半年，公司投资了锂矿、正极、

负极、隔膜等领域。其中在江西投建年产 10 万吨碳酸锂项目，战略意义重

大，有利于形成自供原材料体系建设。8 月 28 日，公司发布公告拟投资不

超过 2.6 亿元建设 1Gwh 高性能电池，建设期 7 个月。同日，公司发布员工

股权激励计划，拟授予 1087 位激励对象 2998 万份股票期权，占总股本的

2.34% ， 业绩考核 目 标 21/22/23 年营收相 比 2020 年分别 增长

30%/50%/70%以上。 

盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 公 司 2021~2023 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

4.22/8.26/10.84 亿元，对应估值分别为 162.3/83.0/63.2 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：新能源车下游需求不及预期；和大众合作进度不及预期；应收账

款收回风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,959 6,724 8,820 12,387 17,342 

增长率 yoy（%） -3.3 35.6 31.2 40.4 40.0 

归母净利润（百万元） 51 150 422 826 1,084 

增长率 yoy（%） 

 

 

-91.2 192.0 182.1 95.6 31.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.04 0.12 0.33 0.64 0.85 

净资产收益率（%） 0.5 1.3 3.6 6.5 8.0 

P/E（倍） 1337.2 457.9 162.3 83.0 63.2 

P/B（倍） 7.7 6.3 6.0 5.7 5.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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8 月 27 日收盘价(元) 53.52 

总市值(百万元) 68,534.74 

总股本(百万股) 1,280.54 

其中自由流通股(%) 92.04 

30 日日均成交量(百万股) 69.66 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14761 15620 22954 28712 42211  营业收入 4959 6724 8820 12387 17342 

现金 3615 3344 4178 5868 8216  营业成本 3345 5028 6668 8910 12403 

应收票据及应收账款 6103 7014 10191 13972 19856  营业税金及附加 38 43 65 89 121 

其他应收款 160 135 251 291 469  营业费用 334 266 397 520 728 

预付账款 226 249 375 501 725  管理费用 398 398 529 731 1006 

存货 3959 3220 6301 6422 11288  研发费用 437 499 626 904 1214 

其他流动资产 699 1658 1658 1658 1658  财务费用 291 312 351 627 968 

非流动资产 10409 12215 14140 17629 22685  资产减值损失 -323 -135 0 0 0 

长期投资 622 668 714 758 802  其他收益 510 393 250 250 250 

固定资产 5549 7160 8785 11803 16179  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 938 1414 1607 1796 2019  投资净收益 -24 61 18 23 23 

其他非流动资产 3300 2973 3033 3272 3686  资产处置收益 2 5 4 4 4 

资产总计 25170 27835 37094 46341 64896  营业利润 59 168 455 883 1178 

流动负债 11397 11894 21065 29583 46896  营业外收入 6 10 9 8 9 

短期借款 3862 3252 8304 14501 23806  营业外支出 13 11 9 11 10 

应付票据及应付账款 6459 7049 10865 13072 20251  利润总额 52 166 455 880 1176 

其他流动负债 1076 1593 1896 2010 2839  所得税 4 20 43 83 120 

非流动负债 4717 4866 4541 4515 4717  净利润 48 147 412 798 1056 

长期借款 3189 3582 3258 3232 3434  少数股东损益 -3 -3 -11 -28 -28 

其他非流动负债 1528 1283 1283 1283 1283  归属母公司净利润 51 150 422 826 1084 

负债合计 16115 16759 25607 34099 51612  EBITDA 907 1107 1352 2258 3248 

少数股东权益 152 169 159 131 103  EPS（元） 0.04 0.12 0.33 0.64 0.85 

股本 1137 1281 1281 1281 1281        

资本公积 4867 6231 6231 6231 6231  主要财务比率      

留存收益 3155 3317 3701 4482 5508  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8904 10906 11328 12111 13181  成长能力      

负债和股东权益 25170 27835 37094 46341 64896  营业收入(%) -3.3 35.6 31.2 40.4 40.0 

       营业利润(%) -90.8 184.8 171.7 93.9 33.4 

       归属于母公司净利润(%) -91.2 192.0 182.1 95.6 31.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5 25.2 24.4 28.1 28.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.0 2.2 4.8 6.7 6.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 0.5 1.3 3.6 6.5 8.0 

经营活动现金流 -683 685 -1027 183 -438  ROIC(%) 2.1 2.3 3.0 4.4 4.7 

净利润 48 147 412 798 1056  偿债能力      

折旧摊销 519 608 547 730 1012  资产负债率(%) 64.0 60.2 69.0 73.6 79.5 

财务费用 291 312 351 627 968  净负债比率(%) 55.7 48.1 79.8 113.0 160.4 

投资损失 24 -61 -18 -23 -23  流动比率 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 

营运资金变动 -1989 -571 -2315 -1945 -3447  速动比率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.6 

其他经营现金流 423 251 -4 -4 -5  营运能力      

投资活动现金流 -2062 -2243 -2449 -4192 -6042  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 1970 2094 1878 3445 5013  应收账款周转率 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 -163 -253 -46 -44 -43  应付账款周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他投资现金流 -255 -402 -618 -791 -1071  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3080 1334 -740 -498 -478  每股收益(最新摊薄) 0.04 0.12 0.33 0.64 0.85 

短期借款 1632 -610 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.53 0.53 -0.80 0.14 -0.34 

长期借款 1230 393 -324 -26 201  每股净资产(最新摊薄) 6.95 8.52 8.85 9.46 10.29 

普通股增加 0 144 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 297 1364 0 0 0  P/E 1337.2 457.9 162.3 83.0 63.2 

其他筹资现金流 -78 42 -416 -472 -679  P/B 7.7 6.3 6.0 5.7 5.2 

现金净增加额 331 -241 -4217 -4507 -6957  EV/EBITDA 81.3 66.5 57.3 36.4 27.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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行业评级 
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国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38124100 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


